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Presentacion

Como cualquier otra disciplina social, la economia se encuentra ante la tarea de
estudiar e] comportamiento humano en muchas de sus facetas que, a través de
la interaccidon de lo individual y lo social, se reflejan en fenémenos tales como
la inflacién, el desempleo, el crecimiento econdmico o el desarrollo desigual.
Reconocer la complejidad del objeto de estudio implica darse cuenta de la in-
certidumbre que circunda cualquier decisién, y de cdmo cientos de factores se
congregan ante cada eleccidn individual, y se relacionan en el tiempo. A la vez
las decisiones que se toman hoy inciden en las del futuro préximo, y éstas, o al
menos lo que se espera que éstas sean, influyen en lo que hoy se llegue a hacer.

Si bien es obligado reconocer, a veces con cierto rubor, las limitaciones de lo
gue sabemos y lo que somos capaces de hacer, también es importante caer en
la cuenta de los progresos que, paso a paso, se van realizando en el 4mbito del
saber econdmico y social. En este sentido, la teoria econémica como un cuerpo
integra de manera cada vez més habitual las dos caracteristicas bdsicas que, a
mi parecer, debe recoger cualquier investigacién que se acerque al conocimiento
de la actividad humana: la aleatoriedad y la interrelacién. Esto es, la incer-
tidumbre y la dindmica. Desde los afios setenta, de mano de una generacién
de economistas que transformé profundamente la manera de hacer economfa de
su época, la construccién de pequefios laboratorios de estudio, artificiales, que
recogieran estas dos caracteristicas de la toma de decisiones de las familias, v es-
tilizaran rauchos otros, en el marco del anélisis de equilibrio general, ha pasado
a ser una corriente importante dentro de la disciplina. En un famoso trabajo
de principios de la década de 1980 Lucas apuntaba, ademds, que el ritmo de
avance de nuestra compresién de fenémenos relevantes irfa de la mano, en lo
sucesivo, del avance de los instrumentos necesarios para estudiarlos, a saber, la
matematica, la estadistica y los ordenadores.

Cuando en septiembre de 1996, tras un verano en que estuve intentando
encontrar un tema para mi entonces incipiente tesis doctoral, mediante la lectura
de articulos de teoria monetaria, tuve la ocasidn de asistir 2 la Escuela de
Verano de la Asociacién Europea de Economia en Florencia, cai en la cuenta
de lo necesario que era para poder analizar cuestiones interesantes, el tener un
bagaje importante de métodos computacionales para la solucién de economias
dindmicas y con incertidumbre. La intensidad del curso, unido a la calidad
del profesorado y las externalidades del resto del alumnado, hicieron que me
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xvi Presentacidn

interesara vivamente por el tema. Como resultado, en el transcurso de estos tres
anos he podido realizar una memoria de Tesis, que aqui se presenta, que es, en
sus dos terceras partes, de caracter instrumental y metodolégico. También pude
participar, junto con mi director de Tesis y dos colegas mds, en un Capftulo del
libro Computational Methods for the Study of Dynamic Economies que, editado
por Ramén Marimén y Andrew Scott, recogia v extendia los contenidos del
citado curso.

En el resto de la Tesis, usando una metodologia acorde con los dos tercios
primeros, se analizan distintos experimentos de politica monetaria, que han
sido, en el Ambito académico, la otra gran actividad a la que he dedicado mis
esfuerzos en este tiempo. Dado el tamafio adquirido por la parte de métodos
numéricos de solucidn, la cuestién monetaria ha sufrido un considerable recorte
de espacio, ¥ una gran parte del material disponible y estudiado queda para
trabajos futuros y no se muestra en el presente volumen.

Las economias que se analizan se pueden describir mediante un conjunto de
variables enddgenas de estado, {s,}, el resto de variables enddgenas, {1}, y otro
de variables exdgenas {z,;}. En ellas, los agentes toman decisiones en funcién
de sus objetivos (preferencias, beneficios...), teniendo en cuenta las restricciones
presupuestarias y de recursos a las que se enfrentan, y las reglas de politica
que el gobierno esté mstrumentando, por ejemplo, sobre los tipos nominales de
interés que definen la reaccién de la autoridad monetaria, o las reglas sobre
fijacidn de impuestos o determinacién del consumo piblico. Estas decisiones los
llevan a elegir una senda temporal para {s;,v:} que haga maximo o minimo el
valor presente de su funcién objetivo dado s¢ y la senda temporal de {z;}.

Una solucién de equilibrio para la economia que se esté estudiando es un
vector {s:,vs,2;} que satisface el conjunto de condiciones de primer orden del
problema de los agentes,

L* (Bt {d(8t41, Vo1, Zeg1 )] 84,08, 24, Sp—1, 04—1) = 0

para todo ¢, dado el proceso exdgeno {z;} y so, v que verifica las condiciones
de transversalidad del problema, que acotan la funcidén objetivo limitando el
espacio factible de la solucidn,

lim ,Bth(St,’Ut,Zg) < 00
t—oo

donde las funciones L*, ¢ v h son conocidas una vez gue se fijan los pardmetros
estructurales de la economia, ¥ 3 es uno de esos parametros, un factor de des-
cuento subjetivo. La esperanza condicional F:[e] se toma sobre valores futuros
de las variables, condicional al conjunto de informacién disponible en el periodo
de tiempo t. Se considerara en lo que sigue que los agentes forman estas expec-
tativas de manera ractonal, esto es, utilizan la informacién de la que disponen
de la mejor manera posible. Esto es relevante en la medida en que garantiza la
consistencia de las decisiones de los agentes con sus objetivos v restricciones. Se
supondrd en todo momento informacién completa.



De manera alternativa, una solucién se puede expresar como una regla de
decisién L tal que el vector {s;,v;} generado por

[ f}: ] = L(St—l,zz)
satisface el sistema de condiciones anterior, supuesto que la informacién pasada
relevante para predecir ¢(s¢1,v:11,2;:11) se pueda resumir en una funcién su-
ficiente de {s;_1,2:}, de dimension finita.

En general, en una gran cantidad de problemas interesantes a analizar, no
se conoce la forma exacta de L* ni de L, con lo que se tiene que acudir a
aprozimaciones numéricas, que deberan ser, por tanto, lo més precisas posibles.
Con distintas estrategias de solucién alternativas trata la parte primera de la
memoria de Tesis.

FEn el Capitulo 1 se evalian la implementabilidad y la calidad de las apro-
ximaciones con un conjunto de métodos “casi lineales”, que cubren un espectro
amplio, desde alguno mds habitual a propuestas muy recientes, ¥ un método
no lineal muy utilizado, en una clase amplia de modelos estindar de ciclo
econdmico. Asi, se analizan una aproximacion lineal cuadratica estdndar, la des-
composicién de autovalores y autovectores de Sims (1999)-Novales et al. (1999),
la propuesta de coeficientes indeterminados de Uhlig (1999) y el método de
Parametrizacion de Expectativas de A. Marcet y distintos coautores.

Preferir un método a otro puede depender a veces de la cuestidn que se
pretenda analizar, como es el caso de la aparicidén de distintas expectativas en
el sistema a estudiar, o de expectativas a distintos horizontes temporales, que
se tratan en el Capitulo 3. Alli se muestra céme métodos que individualizan e}
tratamiento de las esperanzas condicionales pueden extraer mas informacion de
la economia en estudio.

En el Capitulo 2, por otro lade, se aborda una cuestién técnica necesaria
cuando se trabaja con el métede de Parametrizacién de Expectativas, que es la
obtencién de condiciones iniciales adecuadas para el algoritme. Se muestra un
manera alternativa a las existentes en los trabajos relacionados, de inicializar
el algoritmo, que permite garantizar estacionariedad y mejorar la velocidad de
convergencia repecto a distintas alternativas estudiadas.

El Apéndice A analiza en detalle los pormenores que se dejan aparte en la
implementacién de las soluciones numeéricas analizadas en los tres Capitulos de
la parte primera de métodos de solucién.

En la parte segunda de la Tesis se traslada el énfasis desde cuestiones meto-
doldgicas a cuestiones mas conceptuales de teoria monetaria, aunque la necesi-
dad de soluciones numéricas permite explotar la experiencia adquirida en los
Capitulos prevics. Asi se analiza en el Capitulo 4 el comportamiento de dis-
tintas reglas monetarias alternativas compatibles con la solvencia del gobierno,
que obliga a que las actuaciones de las autoridades monetaria y fiscal deban
coordinarse. Esta parte de la Tesis ha quedado reducida a un Capitulo por
consideraciones de espacio y necesidad de mantener la unidad temitica del con-
Jjunto. No obstante, con poco esfuerzo, se podrian haber agregado dos Capitulos
més, que quedan en la versién actual como investigacién en curso.
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Dado el gran énfasis puesto en esta Tesis en los métodos computacionales,
en el Apéndice B se presenta una breve descripcién de todos los programas
necesarios para replicar todos los resultados, y un disco con el texto completo
de todos los programa en MATLAB acompafia el conjunto.

Una buena parte del material disponible en esta tesis se ha presentado en
distintos congresos v workshops. En lo concerniente al Capitulo 1, una version
anterior del mismo se presenté en el XXIIT Simposio de Andlisis Econdémico,
Barcelona, diciembre de 1998, en la IXth Summer School of the European Eco-
nomic Asseciation, Paris, septiembre de 1998, v en las IT Jornadas de Macroe-
conomia Dindmica, Madrid, marzo de 1998. El Capitulo monetario se presenté
en el III Workshop on Dynamic Macroeconomics, Vigo, julio de 1998 v en el
seminario de la Fundacién de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA), mayo
de 1998. Una parte del material de los Capitulos 2 v 3, por otro lado, se ha
presentado en el Workshop del Departamento de Economia Cuantitativa de la
Universidad Complutense de Madrid.
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Capitulo 1

Evaluacion y Comparacion
de Métodos de Solucién de
Modelos no Lineales con
Expectativas Racionales

1.1 Introduccién

La importancia de los métodos computacionales en el analisis econdmico re-
sulta evidente cuando uno consulta cualquier revista de investigacién. Como
sefialan Judd (1997), Bona y Santos (1997) o Kydland y Prescott (1996) en
diversos articulos metodoldgicos, la interaccién entre la teoria econdmica y
la investigacién en métodos computacionales es, y serd cada vez maés, un de-
nominador comun en economia. Esta interaccién es particularmente impor-
tante en la agenda de investigacion perfilada en Lucas (1980). La construccién
de fully articulated ortificial economies ha llevado a la aplicacién de modelos
dindmicos ¥y estocasticos con expectativas racionales en casi todos los campos
de la economfa [para revisiones generales véase, por ejemplo, Marcet {1993),
Kydland y Prescott (1996) o Cooley y Prescott {1995) ].

Este tipo de modelizacién implica generalmente la resolucién de un con-
junto de ecuaciones en diferencias estocdsticas que contienen expectativas condi-
cionales de funciones altamente no lineales (ecuaciones de Euler), o el uso de
herramientas de la programacion dindmica cuando los problemas a resolver se
pueden escribir en forma recursiva. El objetivo es encontrar la solucién de equili-
brio para todas las variables que describen la economia, v las reglas de decisién
que relacionan variables de estado y de decisién. No obstante, la estructura
esencialmente estocdstica ¥ no lineal que impregna estos sistemas hace general-
mente imposible la obtencidén de solucicnes analiticas, y ha motivado un extenso
desarrollo de métodos numéricos de solucién. Aunque hay una gran variedad
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de aproximaciones numéricas disponibles en el 4rea’, no hay mucha evidencia
que estudie las consecuencias de usar una u otra de ellas cuando se trata un
problema econdémico concreto.

Si se centra la atencién en estudios que toman como base el modelo necclésico
de crecimiento, la comparacién de métodos numéricos mas completa es la rea-
lizada por Taylor y Uhlig (1990), que comparan catorce métodos de solucién
diferentes. Su estudio es muy rico en lo concerniente al tipo de discusién de
resultados y a las medidas de comparacién que usan, y la conclusién general
que obtienen es que las diferencias entre los distintos métodos pueden ser muy
importantes para determinados aspectos del modelo. Sin embargo, su analisis
presenta una importante falta de homogeneidad dada la manera en que tuvo
que realizarse: para cada método disponian tan sélo de una simulacién de cada
variable de interés, ademas de las reglas de decisién. Lo que es mds, la dis-
tribucién de probabilidad de la perturbacién tecnolégica usada para resolver
con cada método, la Unica fuente de dindmica exdgena de la economia artificial,
no habia sido la misma.

Otro conjunto de articulos en el contexto del mismo modelo son Chris-
tiano (1990), que compara un método lineal cuadratico y otro lineal cuadratico
en los logaritmos de las variables, con la solucidén generada por un procedi-
miento de iteracién en la funcién valor y espacio de estados discretizado, y por
tanto més cercano a la “verdadera” solucién, y Christiano y Fisher (1999), que
comparan un conjunto de métodos de residuos ponderados y elementos finitos,
de nuevo con el mismo tipo de solucién basada en la discretizacién del espa-
cio de estados. Imrohoroglu (1994) propone un método de solucién forward y
lo compara con backsolving y con una aproximacién lineal cuadritica estdndar
en el contexto del mismo modelo de crecimiento, usando como patrén de com-
paracion el contraste de den Haan y Marcet (1994). Estos iltimos autores, para
ilustrar la potencia del contraste, comparan el método de Parametrizacién de
Expectativas con métodos lineal cuadraticos en el contexto del modelo basico
de crecimiento y también en el modelo monetario con efective por adelantado
de Cooley y Hansen (1989), en el que la solucién descentralizada no es éptima
en el sentido de Pareto. También enr un contexto no Pareto-dptimo, Dotsey y
Mao (1992) comparan diferentes aproximaciones lineales y lineales en logarit-
mos en una versién modificada del modelo neocldsico de crecimiento en la que la
fuente de dindmica exdgena es un proceso de Markov con cinco estados supuesto
para Jos impuestos sobre la produccién, y sin perturbacién tecnolégica, y donde
usan como criterio de comparacién una solucién a las ecuaciones de Euler del
modelo basada en la discretizacién del espacio de estados.

A pesar de ser relativamente extensa, la evidencia que se puede extraer
de todos estos articulos es confusa y dispersa. Para ser breve: en relacién

1No entra dentro de los objetivos de este Capitulo el describir el estado de 1a cuestién en este
area. Para revisiones generales y exhaustivas de métodos numéricos de solucién pueden con-
sultarse, por ejemplo, el libre Computational Methods for the Study of Dynamic Economies,
editado por R. Marimon y A. Scott (1998), el niimero de invierno de 1990 del Journal of
Business y Economic Statistie, Cooley y Prescott (1995), Marcet {1993), Danthine y Donald-
son (1995) o Judd (1997).
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al modelo bésico de crecimiento neoclésico, los diversos métodos basados en
aproximaciones lineal cuadréticas en niveles y en logaritmos se comportan de
una manera muy similar y generan aproximaciones razonables, si se exceptiia su
comportamiento en lo relativo al contraste de den Haan y Marcet. En contextos
no optimos estos resultados cambian. Por otra parte, todos los métodos de Ia
clase residucs ponderados-elementos finitos se comportan de una manera muy
similar, aunque el método de Parametrizacién de Expectativas tiende a ser el
algoritmo mas usado, y aparece como el més conveniente cuando hay un nimero
elevado de variables de estado.

Hay varias cuestiones de interés que surgen de estos trabajos y no han sido
objeto de un estudio detallado, o sdélo se han apuntado vagamente, v que se
pueden articular en las siguientes tres cuestiones:

1. La puesta en practica de cualquier método de solucién “casi” lineal implica
algin tipo de aproximacion numnérica, perc es una eleccién del investigador
cudnta estructura no lineal del problema original se desea mantener. La
pregunta es: ;jcudnta de esta estructura resulta Gtil mantener como com-
promiso entre aproximacién numeérica y exactitud de la solucién?

2. ;Coémo cambia el comportamiento de los distintos métodos de solucién
cuando se analizan economias mds complejas que el modelo bédsico de
crecimiento neoclisico?

3. Al comparar el método de Parametrizacién de Expectativas v la linea-
lizacién estindar que se usa en Cooley y Hansen (1989), den Haan y
Marcet (1994), pagina 13, afirman: “the different results in the accuracy
tests suggest that there are differences between the series generated by both
methods, even though these do not affect the statistics reported by Cooley
and Hansen [...[”. En este Capitulo se va a poner énfasis en caracterizar
estas posibles diferencias, y también en si es posible encontrar métodos
de aproximacién basados en linealizaciones [en niveles y en logaritmos de
las variables] que generen soluciones idénticas, de acuerdo con un con-
junto amplic de medidas relevantes, a las obtenidas al parametrizar las
expectativas.

Se tratard de responder a estas cuestiones en un marco unificado y exhaus-
tivo. El estudio que se realiza no trata de hacer una ordenacién de los distintos
métodos para acabar diciendo que uno es mejor que los demdés en algiin sentido.
Simplemente se trata de evaluar su comportamiento a la Juz de las tres cuestiones
planteadas més arriba y buscar sus posibles limitaciones. Esta es la principal
novedad de este trabajo cuando se pone en relacién con la investigacién previa
en el drea.

Se pone especial énfasis en la racionalidad ya que el no mostrar desviaciones
de la propiedad de racionalidad deberia ser un primer requisito para la eleccién
de cualquier método de solucién. Como subproducto, se evaluan dos propuestas
muy recientes en el drea de solucién de modelos no lineales de expectativas
racionales, Uhlig (1999) y Sims (1999}, y se proporciona una guia de usuario
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que permite escoger entre un conjunto importante de los métodos descritos en
Marimon y Scott (1999).

Para responder a la segunda pregunta, se comienza analizando el modelo
bésico estocdstico de crecimiento neocldsico, sujeto a un shock tecnolégico que
determina la dindmica de la economia. Después se incrementa la complejidad
del modelo incluyendo trabajo indivisible, como en el modelo de Hansen (1985).
En un estadio final se anade dinero a través de un restriccién de efectivo por
adelantado sobre el bien de consumo, como en Cooley y Hansen (1989). Esto
supone ¢l estudio de un contexto no éptimo en el sentido de Pareto y ademds la
inclusién de un proceso estocdstico exdgeno adicional, el crecimiento monetario.
Con esta secuencia de modelos se trata de cubrir un amplio rango de aplicaciones
econdmicas.

Para responder a la primera pregunta, se consideran distintos métodos basa-
dos en aproximaciones lineales y que difieren en su uso en el grado de no linea-
lidad que preservan. Para esto se han utilizado: i. la aproximacién lineal
cuadratica esténdar, como en Hansen (1985) o Diaz-Giménez (1999), y se ha
simulado, como ellos hacen, tomando la estructura no lineal del problema mds
la/s regla/s de decisién lineales, ii. la solucién de coeficientes indeterminados
del modelo lineal en logaritmos aproximado como se propone en Uhlig (1999),
v se ha simulado el modelo usando el sistema completo lineal en logaritmos
en forma de espacio de estados, 1il. una aproximacién basada en Blanchard
v Khan (1980)-Sims (1999) en niveles y en logaritmos de las variables, tal y
como se describe en Novales et al. (1999), v se ha simulado haciendo uso de la
estructura del problema original junto con la condicién de estabilidad del sis-
tema lineal aproximado, en niveles o en logaritmos. De esta manera, con estas
aplicaciones se cubre exhaustivamente el uso habitual de métodos de solucién
“casi” lineales en la profesidn.

Todos estos métodos son iguales en esencia. Todos buscan la variedad estable
de una aproximacion lineal al problema no lineal original, e imponen estabilidad
al seleccionar la senda de equilibrio estable (generalmente de punto de silla). A
lo largo de esta Tesis Doctoral se les llamara “casi” lineales | “almost” linear],
en la terminclogia de Marimon y Scott (1999}, porque generalmente mezclan,
al simular, la condicién que garantiza la estabilidad de la aproximacidn lineal,
en niveles o en logaritmos, con diversas partes del problema no lineal criginal,
como la restriccién de recursos y las condiciones de equilibrio. Las diferencias
entre estos métodos estriban principalmente en la manera en la que se usan en
la practica. En este sentido, un método de solucidén se puede refinar incremen-
tando la cantidad de estructura no lineal del problema original que preserva;
se puede trabajar directamente con un sistema completamente linealizado, o
con un sistema en forma lineal en logartimos, o con una mezcla del problema
original y la condicién de estabilidad/regla de decisién extraida de la versién
lineal, en niveles o en logaritmos, del sistema original.

Por otra parte, también se resuelve usando un método de aproxdmacién de
elmentos finitos, Parametrizacion de Expectativas. Los métodos de la clase
residuos ponderados-elementos finitos aproximan la solucién de una ecuacién
funcional (esperanzas condicionales, funciones de valor) usando combinaciones
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flexibles de funciones conocidas. La ventaja de este tipo de métodos es que,
supuestamente, se puede conseguir una aproximacion a la verdadera solucién tan
exacta como se desee, manteniendo toda la estructura no lineal del problema
original. En el método de Parametrizacidén de Expectativas, las expectativas
condicionales en el modelo se aproximan mediante funciones polinémicas. Un
método de este tipo se puede refinar incrementando el ntmero de elementos en
la aproximacién, por ejemplo, el orden del polinomio, hasta que la solucién sea
lo suficientemente buena, segin algin criterio bien definido.

En relacidén a las tres preguntas, se mira en este Capitulo a un amplio con-
junto de criterios, en el espiritu de Taylor y Uhlig (1990), ¥ en un marco unificado
v coherente. Por una parte se han llevado a cabo simulaciones de Monte Carlo
de una bateria de tets para contrastar las propiedades de racionalidad de los
residuos de las ecuaciones de Euler estocasticas: contraste de den Haan-Marcet
de correlacién con las variables incluidas en el conjunto de informacién, posible
estructura de autocorrelacién o existencia de una media distinta de cero. Por
otra parte, se han calculado un conjunto de estadisticos para las principales
variables (media, desviacién tipica, correlacién cruzada con el producto), asi
como funciones de respuesta a impulsos en las perturbaciones exdgenas de cada
modelo, ¥ también se han analizado las reglas de decisién estimadas generadas
con cada método de solucién.

Deliberadamente no se ha querido utilizar como criterio de evaluacién la cer-
cania de las aproximaciones realizadas a una solucién arbitrariamente “exacta”
a traveés de una discretizacion fina del espacic de los estados, tanto basada en
la ecuaciones de Euler como en la programacién dindmica, ya que no se ha
querido restringir el analisis a cadenas de Markov para los procesos estocasticos
exdgenos con un reducido nimero de estados, como en Christiano (1990) o Dot-
sey v Mao {1992). En cambio, se ha preferido usar una funcién de distribucién
de probabilidad continua para la perturbacién tecnolégica en los dos primeros
modelos, y para la perturbacion en tecnologia v en el crecimiento monetario en
el tercero, y este punto parece ser de gran importancia cuando se comparan los
resultados a los que se llegan en este Capitulo con los resultados de otros traba-
jos. Ademas, se puede verificar indirectamente la cercania de nuestras aproxi-
maciones a la solucién exacta mediante la contrastacién del cumplimiento de la
hipétesis de expectativas racionales, a través de los residuos de las ecuaciones
de Euler estocisticas, y también estudiando la cercania de las soluciones “casi”
lineales a la solucién obtenida por Parametrizacion de Expectativas.

Los resultados obtenidos en este primer Capitulo de la Tesis Doctoral mues-
tran que la estrategia de solucién propuesta en Sims (1999)-Navales et al. (1999)
y Uhlig (1999) aplicada a los modelos anteriores, cuando se realiza en logarit-
mos de las variables, es casi indistinguible de la obtenida con el método de
Parametrizacién de Expectativas en todas las dimensiones del estudio ¥ para
todos los modelos considerados. También muestran como es conveniente refi-
nar al maximo las aproximaciones lineales, especialmente cuando se resuelve en
niveles de las variables.

El resto del Capitulo se estructura de la sigulente manera. En la seccién 1.2
se presentan las distintas versiones del modelo neoclasico de crecimiento que se
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consideran. En la seccién 1.3 se describen brevemente los métodos de solucién
que se usan, mientras que la seccién 1.4 establece las bases para la evaluacién.
En la seccién 1.5 se muestran los resultados obtenidos v en la seccién 1.6 se
ofrecen las conclusiones. La secci6n 1.7 presenta las reglas de decision obtenidas
con todos los métodos, y una discusién resumida de ¢émo resolver los modelos.
En el Apéndice A se puede encontrar una discusién muy detallada de los métodos
de solucién y de todos los aspectos relacionados con la puesta en practica de
cada uno de ellos para resolver cada uno de los modelos analizados,

1.2 Descripcion de los modelos

Como ya se adelantaba en la Introduccidn, se centrara el anilisis en diversas
versiones estandar del modelo neocldsico, sin crecimiento, o con variables que
crecen a una tasa exdgena. La secuencia comienza con una versién del mo-
delo basico de crecimiento estocdstico de un sector. Se supone que los agentes
privados eligen sendas de capital y consumo para maximizar

max EpS 4 [—‘-JJ (1)
0 .

{ke,ee}iz, t=1 1-— T]

sujetos a restricciones tecnolégicas y de recursos,

Bt = it
Yt = ztk?_l
ke = (1—8ki—r+ ¢
log(z) = (1-—p)log(zss) + plog(z_1) + &
& ~ iid N(0,02)
ke >0, 20

dados ko ¥ 2p, donde c: denota el consumo en el instante ¢, k;; el stock de capi-
tal disponible al comienzo del periodo t, z; la inversién, y; el nivel de producto,
¥ z; una perturbacién tecnoldgica que recibe la produccién del nico bien de la
economia. 0 < 8 < 1 es el factor de descuento subjetivo, n > 0 el coeficiente
de aversi6n relativa al riesgo, 0 < o < 1 la participacién del capital en la pro-
duccién, 0 < § < 1 la tasa de depreciacién y 0 < p < 1 controla la persistencia
del shock. A lo largo de toda la Tesis el subindice ss afectando a una variable
denotard su valor de estado estacionario determinista.
La condicién de optimalidad de este problema es

;" = BE; [C;f1Rt+1] (1.2)

junto con las anteriores restricciones, donde Ry = aziq kf"l +1—6. Para
realizar contrastes de racionalidad se debe mirar a las propiedades del error de
prediccidn. El error racional de expectativas un periodo hacia delante asociado
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a la ecuacién (1.2) es,
€41 = [ Ren1] ~ By [y Resa] (1.3)

con una estructura de ruido blanco: E; (€:41) = 0 e incorrelacién con cualquier
variable incluida en el conjunto de informacién disponible en el instante del
tiempo t. Estas propiedades son implicaciones directas del supuesto de raciona-
lidad de expectativas, implicito en los supuestos del modelo, ¥ por tanto siempre
se deberia considerar un asunto central el contrastar si se mantienen tras realizar
algin tipo de aproximacién numérica. Si se usan las series temporales para el
consumo y el capital que se obtienen con cada método de solucidn, se pueden
generar series para el error de prediccién aproximado, &, como en (1.3}, para
contrastar si incumple racionalidad de expectativas.

El segundo modelo es el propuesto en Hansen (1985). Es ligeramente més no
lineal que el anterior en la medida en que incluye una no convexidad, el trabajo
indivisible. En este caso el agente representativo se enfrenta al problema de
decisidn,

ﬂéo‘nt—ll'c:n_!-_AN (14)
Theco, M2, DO{:I“ [ -7 NN :
sujeto a

o= Iy

v = wkg N;TO

ke = (1=0)k—1+ay
log(z,) = (1— p)log(zss) + plog{zi—1) + €

& ~ i.4.d N(0,0%)

kt 20,0020

dados kg v zp. N denota el nimerc de horas trabajadas v Ay es un pardmetro
que mide el peso relativo del trabajo en la funcién de utilidad. Los pardmetros
restantes se definen como en €l modelo previo. De nuevo (1.2) es la tinica
ecuacion que incluye un término con expectativas, vy surge de las condiciones
de primer orden para el capital y el consumo, donde ahora Rpp1 = azpyy k57
N!™* 41 -8, y el error de expectativas racionales se define como en (1.3).

Ademais de (1.2} y las restricciones, hay ahora otra condicién de optimalidad,
la que surge de maximizar con respecto a las horas trabajadas que, usando la
condicién de optimalidad para el consumo, se puede escribir,

Ay = (1 — a)e; "2k (N

La dltima economia considerada, Cooley v Hansen (1989), es una versién
de la de Hansen (1985), con ¢l dinero motivado a través de una restriccién de
efectivo por adelantado en el bien de consumo. El equilibrio competitivo no es
6ptimo en el sentido de Pareto y el segundo tecrema del bienestar, por tanto,
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no se verifica en este caso. La empresa representativa resuelve un problema de
maximuizaciéon de beneficios estdndar, mientras que las familias buscan maxi-
mizar sus preferencias a lo largo del tiempo sujetas a sus tenencias de saldos
reales en dinero y un conjunto de restricciones presupuestarias habituales. Hay
dos fuentes de incertidumbre en esta economia: el shock autorregresivo a la
tecnologia, 2;, y la tasa de crecimiento del dinero que se supone que sigue el
PTOCESO,

log(ge+1) = (1 — pg) log(gss) + pg log(gs) + €.,

En equilibrio se tienen dos condiciones de primer orden que incluyen esperanzas
condicionales,

Ar = BE:[My1Req] (1.5)
1

Ac; = BE; (1.6)
Gr+1

donde F:iy1 = azt+1k§"_1Ntl_,_”1° +1 48y M es el multiplicador de Lagrange
asociado a la restriccién presupuestaria de las familias. La primera ecuacién es
la condicién de dptimo del capital, con un error de expectativas dado por

§i+1 = [Ay1Repa] — Er [Meg1 Resa), (1.7)

La segunda ecuacién surge de las condiciones de primer orden para los sal-
dos reales en dinero y el consumo, junto con la restriccién presupuestaria.
Suponiendo normalidad en la innovacién ¢,,, esta esperanza condicional tiene
una forma analitica conocida que es lineal en los logaritmos de las variables?.

1.3 Meétodos de Solucién

Para responder a la segunda pregunta expuesta en la Introduccién, se ha deci-
dido evaluar dos conjuntos de métodos. Por una parte, se utilizardn tres métodos

2Del proceso estocastico para gei1 ¥ 8i €g,,, t.0.d. ~ N(0, afg }, se puede escribir,

2

1 - -1 - - —1 7

P R G B
gt+1

T

de manera que el correspondiente error de prediccidn, &g, , tiene una expresién analitica cono-
cida

2
_ i _ 1 _ 1 _ Zeg Pe—1 —pg
£Ei't+1 = gert E, (Qt-!-l) P € 2 Oss 9 .
No es dificil ver que la aproximacién lineal cuadrdtica basada en una aproximacién a la
funcién de valor que utilizan Cooley y Hansen (1989) no garantiza que £;, sea un ruide
blanco. Como sefialan den Haan y Marcet (1994), el error de expectativas calculado casi
nunca pasa el contraste de den Haan-Marcet, y muestra grandes desviaciones de la propiedad
de racionalidad. Por supuesto, cualquier método de solucién basado en una aproximacién a
las condiciones de Euler verifica por construccién que {£g, }{2; es un ruido blanco. En la
evaluacidn y comparacién que sigue no se destacara este punto, ya analizado suficientemente

en el articulo de den Haan y Marcet (1994).
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“casi” lineales que preservan distintos grados de estructura no lineal del pro-
blema original, que son faciles de usar y, en general, son bastante rapidos: 1. la
aproximacién lineal mas usual ¥ estandar, en niveles de las variables (LQA a
partir de ahora), ii. el método propuesto en Uhlig (1999) (UHL) y iii. el enfoque
de Sims (1999)-Blanchard y Khan (1980) tal y como se describe en Novales et
al. {1999), tanto en los niveles como en los logaritmos de las variables (SIM /
SIL, respectivamente}. El primero es un método basado en una aproximacion a
la funcién de valor mientras que los otros dos se basan en aproximaciones a las
condiciones de Euler.

La discusién que sigue de los métodos se refiere a cédmo se llevan a cabo en
la prictica. Diversos detalles de su uso es lo que los hace realmente distintos ya
que, fundamentalmente, todos buscan el mismo subespacio estable, v se pueden
adaptar para que sean esencialmente indistinguibles unos de otros.

Por otra parte, también se usa un método de la clase residuos ponderados-
elementos finitos, Parametrizacién de Expectativas (PEA), otro método basado
en las condiciones de Euler. Se ha refinado la aproximacion PEA hasta que el
error de prediccidn correspondiente a la ecuacién de Euler estocdstica pasara el
contraste de den Haan-Marcet (1994).

1.3.1 Meétodos “casi” lineales

Para simular series temporales, LA usa la estructura no lineal del modelo
anadiendole las reglas de decisién lineales para el consumo, la inversién o las
horas trabajadas, segin el modelo que se considere. SIM, también en niveles,
conserva mas estructura no lineal, ya que sélo afiade una condicién de estabilidad
lineal, con el coste de tener que resolver un sistema de ecuaciones mas complejo,
por lo que se vera si vale la pena mantener mas estructura no lineal. También se
aplica el método SIM a una aproximacion lineal en logaritmos de las variables
alrededor del estado estacionario determinista, que se denotara por SIL. Esto
nos proporciona una condicidn de estabilidad lineal en los logaritmos de las
variables, en vez de en los niveles de las variables. Asi, al comparar SIM con
SIL se puede ver si llevar a cabo la aproximacién en logaritmos tiene alguna
ventaja. En un dltimo paso, dado que UHL utiliza un sisterna totalmente lineal
en logaritmos y SIL usa una mezcla del problema original y una aproximacion
lineal en logaritmos, se puede de nuevo evaluar los beneficios de preservar mas
no linealidad. En este sentido, SIL es el més refinado de los métodos “casi”
lineales, y LQA, tal ¥y como se lleva a cabo en esta Tesis, el menos refinado.

Aproximacion lineal cuadrdtica estandar

La aproximacién LQA consiste en aproximar un problema que no es lineal
cuadritico mediante uno con estructura lineal cuadrética del que siempre se
conoce la solucién analitica. Para una descripcién detallada pueden verse Kyd-
land y Prescott (1982), Christiano (1990), Diaz-Giménez (1999) o Hansen y
Prescott (1995). En todos estos articulos, resolver el problema del planificador
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social implica resolver un problema de programacién dindmica de la forma:

Vitlz, s) = max {r(ze, s, de) + BE [V™(zes1, 8e41/2)]}

sujeto a

Z
[ S::: ] =.AEH.1 +B(Zt,8¢,dt)

donde V" (z;, 5¢) es la n-ésima iteracin en la funcién valor 6ptima, 3 el factor de
descuento, z; un vector de variables de estado exdgenas, s; un vector de variables
de estado enddgenas, d; un vector de variables de decisién, r(z, 5., d;) la funcién
de retorno del problema, ¢, un vector de procesos estocisticos independientes e
idénticamente distribuidos, y donde las restricciones describen la evolucién de
las variables de estado. Esta notacién se mantendra a lo largo de toda la Tesis
Doctoral. Para una definicién exacta de estos vectores en cada modelo, véase el
apartado 1.7. Para resolver el problema anterior se puede operar directamente
en la funcién valor. Lo que LQA hace es realizar una aproximacién lineal a
la economia original alrededor del estado estacionario determinista, v después
buscar la solucidén de la economia aproximada, que es conocida. De manera,
resumida, los pasos son:

1. Calcular las condiciones de primer orden v el estado estacionario determi-
nista.

2. Sustituir las restricciones no lineales en la funcién de retorno, .

3. Realizar una aproximacion de Taylor de segundo orden a la funcién de re-
torno resultante alrededor del estado estacionario determinista. Haciendo
uso del principio del equivalente cierto, el problema aproximado queda,

Vitl(zy, ) = max {1, 20,8, 6:]Q[1, 2, 8¢, de]” + BV (241, Se41l2e) }

sujeto a

[ i+l ] = B[Zt,St,d:}
St+1

donde @ es una matriz simétrica y 7 denota transposicién matricial.
Bajo condiciones apropiadas, la funcién valor éptima existe, resuelve esta
ecuacién funcional y es cuadratica. Como consecuencia, las reglas de de-
cisién asociadas son lineales.

4. Suponer una conjetura cuadratica inicial para V9,
0 0 T
V241, 5e41) = [L2ew1, se1] Lo alls Zea1, Seaa]

donde LY, 4 es una matriz simétrica y semidefinida negativa. Entonces,
dadas las leyes de movimiento de los estados (un subconjunto de las
restricciones del problema anterior), es posible obtener una expresién
cuadrética en z;, 8; y d; para V1(zq,s:).



1.3. Métodos de Solucién 13

5. Las condiciones de primer orden de este problema aproximado nos pro-
porcionan las reglas de decisién o reglas de politica, d;, como funcién
lineal de z; ¥ s;. Entonces se sustituye la regla de decisién en el problema
aproximado y se obtiene la funcién valor 6ptima para V1(z, s;).

6. Repetir el proceso hasta que V™*! sea muy similar (de acuerdo con algiin
criteric) a V™.

La solucién al problema lineal cuadritico produce una funcién lineal que per-
mite calcular los valores de las variables de decisién a partir de los estados de la
economia, d; = H|[1,z,5¢7, donde H es una matriz que tiene tantas filas como
variables de decision haya en d;. Para generar series temporales artificiales se
utiliza el problema no lineal original (funcién de produccidn, restriccién de re-
cursos, ley de movimiento del capital) mas la/s regla/s de decisién lineales. Este
es el proceso seguido para resolver el modelo bésico de crecimiento neocldsico
v el de Hansen (1985). En el primer modelo, el resultado del algoritmo es una
regla de decisién lineal para la inversién como funcién de la tecnologia y el ca-
pital retardado. Para el modelo de Hansen {1985) se obtienen dos reglas de
decision lineales, una para la inversién y otra para las horas trabajadas, como
funciones de la tecnologia y el capital retardado. Para el modelo monetario, se
necesitan cambios muy importantes en el proceso descrito, debido a la distorsion
que introduce la restriccién de efectivo por adelantado. Ademss de realizar una
aproximacién cuadrdtica a la funcién de retorno, es necesario suponer que la
ley de movimiento de la inversa de los saldos reales en dinero es lineal en las
variables de estado. Estos cambios se describen en detalle en Kydland (1989) y
Cooley y Hansen (1989). Para resolver usando este método simplemente se han
tomado las reglas de decisidn que presentan Cooley y Hansen (1989) y se restrin-
gen los casos paramétricos posibles a los considerados en su articulo, para hacer
el trabajo comparable con €l de den Haan y Marcet (1994), que cuando resuelven
el modelo de Cooley y Hansen toman esos mismos valores paramétricos.

Coeficientes Indeterminados

Este método consiste en linealizar logaritmicamente las ecuaciones que carac-
terizan el equilibrio, y resolver el sistema resultante usando el método de los
coeficientes indeterminados para obtener la ley recursiva de equilibric. Se usard
la propuesta de Uhlig (1999). Contribuciones relacionadas son King, Plosser y
Rebelo (1987), Campbell (1994), Binder y Pesaran (1998) y Christiano (1998).
Para una descripcién del método de los coeficientes indeterminados se puede
ver, por ejemplo, McCallum {1983, 1998) o Chow {1997). Los pasos a seguir
son:

1. Calcular las condiciones de primer crden y el estado estacionario determi-
nista.

2. Linealizar las ecuaciones que caracterizan el equilibrio para hacer el sis-
tema aproximadamente lineal en desviaciones logaritmicas respecto al es-
tado estacionario determinista. Para esto er Uhlig (1999) se proponen



14

Evaluacion y Comparacién de Métodos

una serie de simplificaciones muy iitiles,

Zr = log(X:) —log(X:s) <= X, = X,.e™,

e" 7t~ 143, +afy, donde &4, ~ 0,

E, [ae‘;"“] ~ Ey[aZ;41] més una constante.

. Como notacién, se escribe el sistema en la forma

O0="Tist+ Tasy1 + Tav, + Tuz,
0= B, [Tss:41 + Y5,
+T7se—1 + Tevigs + Tove + Tiozets + T112i]
Zer1 = T122e + €041, Eilees] =0,

(1.8)

donde de nuevo s; denota un vector con las variables de estado enddgenas,
z¢ contiene los estados exdgenos v vy es un vector formado por el resto de
variables enddgenas del sistema. La matriz Ti5 sélo tiene autovalores
estables.

. Se expresa la ley de movimiento de equilibric supuesta del modelo como

aquellas matrices 2,1, Z3, Z3 v Z4 que hacen estable el sistema,

(2112 2][<] )

i1 [1}

. Entonces el siguiente paso consiste en encontrar estimaciones para los

elementos de las matrices Z;, Zp, =3 y =4 mediante la igualacién de coefi-
cientes entre el sisterna (1.8) y el sistera (1.9), usando el conocido método
de los coeficientes indeterminados, y se eligen los valores que hacen (1.9)
estable. Para mas detalles técnicos ver Uhlig (1999)3.

Una vez hecho todo esto, se pueden generar ficilmente series temporales

de tamafio T para todos los elementos de s; y v; usando la representacién en
espacio de los estados (1.9) vy dados sp ¥ zg.

Descomposicién de autovalores y autovectores

La exposicidn en esta seccién se basa en Blanchard y Khan (1980) y, especial-
mente en Sims (1999), y est4 explicada en detalle y aplicada a diferentes con-
textos en Novales et al. {1999). En Benhabib y Farmer (1997), Farmer (1993),
Klein (1998) y Zadrozny (1998) se presentan estrategias de solucién relacionadas.
Su caracteristica especifica es que cada esperanza condicional se considera como

3En la pégina personal de Harald Uhlig en la red, http://center.kub.nl/staff/ublig, se
pueden encontrar los programas en MATLAB necesarios para la puesta en funcionamiento de
este método.
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urta variable adicional para la que hay que resolver, y se define como el valor
realizado de la funcién dentro de la expectativa méas un error de prediccidn.
Las condiciones de estabilidad asociadas a la aproximacién lineal se afaden al
problema no lineal original. En cada uno de los modelos que se considera, la
condicién de estabilidad toma la forma de una funcidn altamente no lineal que
relaciona la esperanza condicional en cada instante t con los estados exégenos
contempordneos v los estados endégenos retardados. Los pasos a seguir son:

1. Primero se obtienen las condiciones de primer orden del problema. Se
define cada expectativa condicional como una nueva variables, W;, que se
afiade al sistema de condiciones de primer orden y restricciones, y también
se aflade una ecuacién definiendo el error de expectativas asociado a cada
esperanza condicional?. A partir del sisterna resultante se calcula el estado
estacionario.

2. Linealizar (SIM} el sistema de ecuaciones resultante en torno al estado
estacionario (o linealizar en logaritmos de las variables, en el caso del
método que se estd llamando SIL). Esto nos da,

Fourer = Tt + Yo + Hnpe (1.10)

donde u; es un subconjunto del vector {s;, v, z:, W}, £¢ contiene las in-
novaciones en las leyes de movimiento de los estados exdgenos, y 7 es un
vector que contiene los errores de expectativas.

3. Analizar la estabilidad del sistema anterior. Se localizan las raices inesta-
bles del par (T, T'1). S6lo hay una rafz de esas caracteristicas en cada uno
de los modelos analizados. La matriz Ty 'T'; tiene una descomposicién de
Jordan PAP~!, donde A es una matriz diagonal que contiene los autova-
lores de 'y 1T, y P~ es una matriz que tiene como filas los autovectores
por la izquierda ascciados®.

4. Encontrar la condicién de estabilidad. Una solucién estacionaria del mo-
delo requiere que las sendas temporales de las variables estén sobre la va-
riedad estable del espacio de scluciones admisibles, lo que se puede obtener
imponiendo que una combinacién lineal de las variables sea cero en cada
periodo. Si P* es la fila de P! asocada con el autovalor inestable, en-
tonces un equlibrio estacionario debe satisfacer que,

Psut =O, Vi

“Por ejemplo, al resolver €l modelo bésico de crecimiento, se define Wy = Eyfc;, 7 Ryl
Entonces se sustituye (1.2) por ¢; " = SW:, y se reescribe la ecuacién (1.3) como £ =
[Ct_nRt] - Wt_]_.

5En el caso en que no exista inversa de la matriz I'y o de la matriz P, habria que obtener los
autovalores generalizados. En este método la extensidn es inmediata a través de la realizacién
de descomposiciones @2, como se explica en el Capitulo 3 y se utiliza en los modelos mone-
tarios de Parte II de esta Tesis Doctoral. Con el método UHL también se puede introducir
esta cuestion, aunque no de forma tan inmediata [ver Uhlig (1999)).
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Como se explica en Novales et al. (1999), esta condicién se puede escribir
de manera que se relacionen la expectativa condicional, W;, con el resto
de las variables en u; de una manera lineal o exponencial, dependiendo de
s1 se estd usando la aproximacién SIM o la SIL. De manera alternativa,
la condicién de estabilidad relaciona el vector de errores de expectativas
racionales con el vector de innovaciones en los shocks exdgenos.

Para simular la economia aproximada se toman las ecuaciones de la economia
ariginal (condiciones de Euler, funcién de produccién, restriccién de recursos,
ley de movimiento del capital) y se resuelve la expectativa usando la condicién
de estabilidad. Mezclar la estructura original no lineal con la condicién de es-
tabilidad impica resolver en cada paso del proceso de simulacién un sistema de
ecuaciones no lineal, ¥ por esto el método de solucién tiende a ser mas inten-
sivo en tiempo de computacién que otros métodos basados en aproximaciones
lineaies.

1.3.2 Parametrizacién de Expectativas

Este método consiste en pararetrizar las expectativas que aparecen en las ecua-
ciones de Euler estocdsticas. Cada esperanza condicional se especifica como una
funcién de los estados del sistema, v los pardmetros de dicha funcién se estiman
antes de resolver el modelo. Para una exposicién detallada puede consultarse
den Haan y Marcet (1990), Marcet (1993), Marcet y Marshall {1994) y Marcet
y Lorenzoni (1999). Los pasos a seguir para resolver son:

1. Calcular las condiciones de primer orden del problema v el estado esta-

cionario determinista.

2. Sustituir cada esperanza condicional, W}, por una funcién polinomial para-
metrizada 1;(g; 8¢, z:), donde g es un vector de pardmetros. Sea el residuo
W’t — 1%, donde I/?ft es el valor realizado de W;. En términos generales
3¢ deberia aproximar la expectativa arbitrariamente bien a medida que se
incrementara el orden del polinomio.

3. Elegir un valor inicial para g. Por ahora no se tratara esta cuestion, de
mucha importancia, aunque se analizars en detalle en el Capitulo 2.

4. Utilizar las condiciones de primer orden y las restricciones de! problema
[con la esperanza condicional sustituida por v¥.(g; s¢(q),z.)] para generar
series temporales de las variables de la economia: s,{(g), v;(¢). El g inicial
debe ser tal que esté garantizado que s¢(g) y v:(g) sean estacionarias.

5. Se define ahora 5 : R™ — R™, donde m es la dimensién de ¢, y
- 2
$(q) = argmin, £, [Wila) — ve(gssu(g),20)] -

6. Iterar hasta que ¢ = S(gq). Esto garantiza que st los agentes usan ¥; coro
la funcién con la que realizan sus expectativas, entonce g es el mejor vector
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de parametros que podrian usar en el sentido de que minimiza el error
cuadratico medio entre la aproximacién y la verdadera expectativa. Para
encontrar cada ¢**! a partir de un ¢* previo, se toma la suma de cuadrados
de los residuos de una regresién no lineal de W (g") sobre % (q"; s:(¢°), 21 )
como una aproximacién a S(g*) [ver Apéndice A] y se actualiza ¢ usando
la regla

g =¢' + X,8(d"),

donde ), controla el grado de actualizacién en cada iteracién. En todas
las aplicaciones se ha fijado A, = 1 excepto cuando 1 = 0.5 que se eligid
Ag =0.5.

7. Generar un nuevo conjunto de series temporales con ¢**1. Repetir hasta
6
que”,

g+ — ¢*] < 0.0001.

1.4 Base para la evaluacién y comparacion

En esta seccién se describen los casos paramétricos considerados en cada uno
de los tres modelos, asi como las herramientas utilizadas en la evaluacién com-
parativa de los diferentes métodos de solucion.

En lo que respecta a los dos primeros modelos, se ha analizado la robustez
de los resultados ante cambios en el pardmetro de aversién relativa al riesgo y
la varianza de la perturbacién tecnolégica, que se sugieren en algunos trabajos
relacionados como los parametros mds influyentes. Un aumento en el grado de
aversion al riesgo implica mayor concavidad de la funcién de utilidad, y por
tanto un problema més no lineal. Por su parte, €l shock tecnologico es la princi-
pal fuente de dindmica de la economia, por lo que un incremento en su varianza
significa mayores desviaciones de las variables alrededor del estado estacionario,
lo que debe deteriora el comportamiento de los métodos que basados en apro-
ximaciones lineales alrededor del estado estacionario.

Para realizar un analisis de sensibilidad, se consideran tres valores de o:
0.01, que est4 cercano al valor calibrado habitualmente en trabajos relacionados
(0.00721), 0.02 y 0.06. En lo que respecta a la aversién al riesgo, se ha movido el

8En relacién a este método vale la pena notar que su puesta en marcha es mas compleja
que la de los métodos basados en linealizaciones, debido a algunas dificultades practicas que
suelen surgir. La primera dificultad tiene que ver con la obtencién de condiciones iniciales
adecuadas para el vector g: muchas veces es un asunto complicado, y si se intenta buscar
el punto fijo comenzando desde unas condiciones arbitrarias, el algoritmo nunca converge.
En vez de usar las técnicas de homotopia para buscar el punto fijo tal ¥ como se sugiere
en den Haan y Marcet (1990) y en Marcet y Lorenzoni (1989), en todas las aplicaciones de
esta Tesis se han estimado las condiciones iniciales a partir de la solucién obtenida con un
método lineal en logaritmos. Como se puede ver en el Capitulo 2, este método garantiza la
estacionariedad de s:(g) ¥ v¢(q), ¥y ademds acelera la velocidad de convergencia. El segundo
aspecto practico importante es el hecho de que es muy importante para que la solucién sea
apropiada, el seleccionar un orden adecuado del polinomio de aproximacion, lo cual requiere
repetir el proceso delineado mds arriba varias veces en conjuncién con el contraste de den
Haan y Marcet (1994) hasta que se obtiene una solucidn lo suficientemente exacta.




18 Evaluacidn y Comparacién de Métodos

valor entre una cota inferior de 0.5 y un valor maximo de 3.0. Los valores para
el resto de pardmetros son estindar: § = 0.99,p = 095 o = 0.36, y 6§ = 0.025,
y se han mantenido en todos los experimentos realizados. Para el modelo de
Hansen Ay = 2.86. Por tanto, se consederan nueve casos parameétricos,

CASO 1 2 3 4 5 6 7 8 9
e 0.01 1 0.01]0.01]0.02 002][002]0.06][006]0.06
7 05115 30|05 | 1530 051 15| 30

Para la economia de Cooley y Hansen se centrard la atencién en la va-
rianza de la perturbacién tecnolégica, variando en el mismo rango que en los
dos modelos anteriores, y ademas en el valor de estado estacionario de la tasa
de crecimiento monetario, para la que se han seleccionadeo los mismos valores
analizados en Cooley y Hansen (1989). Los valores paramétricos son en esta
ocasién: B = 0.99,a = 0.36,6 = 0.025 v Ay = 2.86. Para controlar la persis-
tencia de las perturbaciones exdgenas se han seleccionado como valores para los
coeficientes de los procesos autorregresivos de primer orden para la tecnologia
y el crecimiento monetario: p, = 0.95 y pg = 0.48, y como desviacién tipica de
la innovacidn. en el proceso de crecimiento del dinero: de, = 0.009. Asf pues, se
han variado la tasa de crecimiento del dinero y la varianza del shock tecnoldgico
de tal manera que se tienen seis casos paramétricos,

CASO[ 1 | 2] 3 | 4] 5 | 6
g, | 001 |0.01] 002 |0.02] 0.06 | 0.06°-
Iss 1015 | 1.15 | 1.015 1 1.15 | 1015 | 1.15

Se ha resuelto cada modelo, para cada caso paramétrico, usando todos los
métodos. Ademas, de nuevo para garantizar la robustez de los resultados, se han
calculado 250 simulaciones de tamafio T = 150 y otras 250 de tamaiio 7' = 3000.
El tamaiio 15 es representativo del habitual en muestras con datos trimestrales,
mientras que 3000 supone una longitud m4s fiable en términos estadisticos.

En relacién al modelo basico de crecimiento, no se muestran los resultados
para los casos 8 y 9 con T = 3000 cuando se resueive con SIM, debido a la
aparicién de valores negativos de k; para realizaciones extremas de z;. Para
el modelo de Hansen, en los casos 7,8 v 9 de varianza alta y T = 3000, no
ha sido posible encontrar una solucién con los métodos LQA v SIM, por la
misma razén. En lo que respecta al modelo de Cooley y Hansen, el mismo
problema se presenta con el método SIM en los casos de varianza alta 5 y 6
cuando T = 3000. Para T' = 150 este método genera valores negativos del stock
de capital en un 30% de las realizaciones de los shocks en los casos paramétricos
5 ¥ 6, por lo que se ha repetido el proceso de simulacién hasta que se tuvieron
250 simulaciones. Tarnbién se tuvo que repetir el mismo ejercicio al resolver por
LQA el modelo de Cooley y Hansen en los casos 5 y 6, dado que este método
generaba valores negativos del stock de capital en un 70% de las realizaciones
de las perturbaciones cuando T' = 3000. A diferencia de SIM, siempre ha sido
factible encontrar una solucién cuado se ha usado SIL.
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En cada simulacién se han calculado dos conjuntos de medidas, descritas en
las siguientes subsecciones. El primer grupo estd relacionado con la exactitud
numérica de la solucién, que se discute analizando si el residuo de la ecuacién
de Euler estocastica, & en (1.3) v (1.7), satisface las propiedades tetricas que
impone la racionalidad de expectativas. El segundo conjunto de medidas se
ocupa. de los estadisticos que usualmente se miran en los estudios aplicados para
evaluar las respuestas del modelo a pregunias econémicas relevantes. Es crucial
analizar si las repuestas a estas preguntas dependen del método de solucién que
se utilice.

1.4.1 Propiedades del error de prediccién
Correlacién con el conjunto de informacién

Una manera de contrastar la posible existencia de correlacién entre &,y y la
informacién de que disponen los agentes en el instante £, es usando el test pro-
puesto por den Haan y Marcet (1994). La idea del contraste reside en verificar
si existe alguna funcién de las variables en el conjunto de informacién hasta el
instante t que pueda ayudar a predecir £;,;. Encontrarla en una solucién apro-
ximada supondria una importante desviacidn de la propiedad de racionalidad de
expectativas. Para llevar a cabo el contraste, los pasos a seguir son: 1. obtener
un gran nimero de observaciones mediante la simulacién del modelo aproximado
para una realizacién de gran tamafio de los procesos exégenos; ii. realizar una
regresién de £q41 sobre I;, que es una lista de instrumentos seleccionados del
conjunto de informacién disponible en #; iii. definir & = (3" I 1)1 (3" If &1}
v formar el estadistico:

a3 L) I L) QL T 1)a ~ Xy mys

donde my es el niimero de instrumentos escogidos y my es el nlimero de errores
de prediccién, que es igual a uno en los tres modelos que se estudian en este
Capitulo. El estadistico proporciona un contraste para la hipétesis de expecta-
tivas racionales: E; (£+1) = 0. Vale la pena resaltar que la hipdtesis alternativa
es que el error de expectativas no es una martingala, y por tanto, si el valor
del estadistico cae en la regidn critica superior de la distribucién de la xgm hay
evidencia en contra de la exactitud de la solucién. En cambio, el hecho de que el
valor del estadistico caiga en la parte mferior de la distribucidn (por ejemplo en
la regién critica del 5% mds cercana al cero) es evidencia a favor de la exactitud
de la solucién. Esta afirmacidn, como el lector puede apreciar, va contra el uso
habitual de este contraste [ver den Haan y Marcet (1990, 1994} por ejemplo],
perc se encuentra en linea con la teoria estadisca habitual de contrastacién de
hipétesis.

El nimero de observaciones usado se puede interpretar como una medida
de rigor del criterio: si una solucién pasa el test incluso para un nimero muy
grande de datos, entonces es bastante exacta.

Como conjunto de instrumentos se ha seleccionado: Iy = [1, ky, kw1, k-2,
log(z), log(zt—1), log(2:—2)], de manera que ¢l estadistico de contraste tiene
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una distribucién x2 7. En la tabla 1.1 y las figuras 1.1 a 1.9 se muestran los
porcentajes de valores del estadistico en la cola superior al 5% de la X2

Propiedades de dependencia temporal

También se ha contrastado la posible existencia de autocorrelacién en la media
y en la varianza del error de expectativas, £. En primer lugar se ha ajustado
un proceso AR(1) con constante al residuo generado con cada método,

§¢ = pr+ ph1 + €, (1.11)

y se han contrastado las hipétesis nulas Hy : p = 0y Hy : p = 0 usando
el test convencional de la t de Student. Bajo racionalidad, el error de expec-
tativas no deberia presentar ni una media significativamente distinta de cero ni
autocorrelacién significativa, ya que se ha generado a partir de una esperanza
condicional un periodo hacia delante. La informacién que nos proporciona la
contrastacion de estas hipdtesis es complementaria de la que obtenida con el
test de den Haan y Marcet. Adicionalmente, el error de prediccién no debe
presentar estructura de heterocedasticidad condicional, v las aproximaciones
utilizadas para obtener la solucién numérica no deberian mostrar evidencia en
este sentido, por lo que se contrasta la posible existencia de estructura ARCH en
& para verificar posibles diferencias entre las diferentes estrategias de solucién.
Para ello se ha realizado un contraste de Multiplicadores de Lagrange para la
deteccién de posible estructura ARCH en &, [vease Engle (1982)],

&y
& = G+ Sbiite (1.12)
=1
Ay
€, = ap+ Zaiei_i +up, ug ~ N(0,02). (1.13)
t=1 B o
La hip6tesis nulaes Ho : oy = az = - -+ = 0, y el test toma la forma: TR? ~ x3 ,

donde R? es el coeficiente de determinacién de la segunda regresién. Se han
escogido los valores A; = Ay = 4. Al aumentar el tamafio muestral, este es-
tadistico aumenta la frecuencia de ocurrencias en la regién critica. Sin embargo,
dado que el objetive de este trabajo es detectar el posible comportamiento di-
~ ferenciado de los distintos métodos de solucién, el test sigue siendo til.

TEste es ] mismo conjunto de instrumentos aplicado por den Haan y Marcet (1994) a las
soluciones que obtienen del modelo bésico para un conjunto de pardmetros que incluye valores
de la varianza del shock tecnclégico de 0.02 y 0.06. En cambio, estos autores apuntan que
solo pueden usar la constante como instrumento en el caso de varianza baja o, = 0.01. No
obstante en este Capitulo de la Tesis se ha podido usar el conjunto completo de instrumentos
en todos los casos paramétricos. Se ha usado ademds el mismo conjunto de instrumentos al
contrastar la exactitud de las soluciones num<ricas de los modelos de Hansen (1985) y Cooley
v Hansen (1989).
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1.4.2 Otras propiedades de las soluciones
Reglas de decisién

Para cada método de solucién v cada modelo se han tabulado los valores de las
variables de decisién en puntos alternativos del espacio formado por las variables
de estado. Se ha construido una malla de valores para las variables de estado
para obtener los valores que las reglas de decisién implican para las variables de
decisién. Las reglas de decisién LQA, como ya se ha apuntado, son las relaciones
d; = H|[1,2¢,5]7. Con UHL se obtienen de las relaciones lineales en logaritmos
8 = Z,8;_1 + Sz, mientras que las correspondientes a SIM/SIL salen de las
condiciones de estabilidad P, = 0. En lo relativo a PEA, se usa un sistema de
ecuaciones del tipo F(d;, ¥:(g; 8¢, 2:)) = 0. El lector puede consultar para cada
modelo v método la definicién exacta de Jos vectores d¢, s; ¥ z¢, asi como de H,
21, Za, P° y (q; 8¢, 2¢) en el breve apéndice de consulta que acompana este
Capitulo [seccién 1.7] 0, de manera mucho més detallada, en el Apéndice A.

En relacién a la variable stock de capital (el estado enddgeno en los tres mo-
delos), se han seleccionado 25 valores distribuidos en intervalos iguales alrededor
de su valor de estado estacionario (k). Y en referencia a los estados exégenos,
para la perturbacién tecnoldgica se han seleccionado también 25 valores separa-
dos por la misma distancia entre (.4 y 1.6. Para el modelo de Hansen el rango
de variacidn es m4s estrecho, entre 0.8 y 1.2, debido a problemas numéricos con
las reglas de decisién de LQA y SIM. En relacién al modelo de Cooley y Hansen,
se realizan dos ejercicios similares: por una parte se fija el valor de z en su valor
estado estacionario de 1.0, v se escogen 25 valores para g; en un intervalo de
tamatio un diez por ciento alrededor de g,,. Por otra parte se fija g, en su valor
de estado estacionario, v se escogen 25 valores de 2z, separados por la misma
distancia entre z;; — 0.2z, v 255 + 0.225;.

Funciones de respuesta a un impluso

Las funciones de respuesta a un impulso se generan usando las condiciones de
primer orden y las reglas de decisién. En los dos primeros modelos se ha usado
un impulso de una desviacién tipica en el shock tecnoldgico: ¢ = o, & =
0, ¥t > 0 v se calculan las respuestas de los sistemas aproximados. Para el
modelo de Cooley v Hansen hay dos fuentes de incertidumbre, y por tanto se han
cuantificado respuestas similares ante impulsos en la tecnologia y el crecimineto
monetario por separado, y también conjuntamente.

Correlaciones cruzadas, desviaciones tipicas y medias

Se calculan las autocorrelaciones del producto, p(ys,y:—;) en cada simulacién.
Dada una variables X}, se calculan sus correlaciones cruzadas con el producto,
2(ye, Xit;), su desviacion tipica, ox, y su media muestral, X. Asi, se generan
muestras aleatorias simples de tamafno 250 para cada estadistico.

Dado que las medidas relevantes en la mayoria de los articulos de investi-
gacion se refieren a valores medios entre simulaciones de algunos de estos es-
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tadisticos, se estudiard st difteren entre métodos de solucién. El contraste es el
que sigue. Sea v¥ un estadistico calculado con las series temporales simuladas
con un método k en la simulacién i € N. Sea M+ la media poblacional v i
la media muestral calculada con N simulaciones. Sea 54 la desviacidn tipica
poblacional calculada con N simulaciones. Para cada par de métodos ki, ks,
con {vFIN, v {(vF2 N, independientes, se desea contrastar Hy : Hopky = flogis -
En grandes muestras es ficil probar que,

[Nl ¢ S —
|~ =T~ N{0. 1) (1.14)
{s2, 4352
k1 kg
N

Incluso aunque se han realizado célculos para un amplio conjunto de varia-
bles, tan s6lo se mostrardn los resultados relativos a aquellas variables que se
consideran mds representativas en cada caso. Asi al resolver el modelo basico
de crecimiento sélo se mira al consumo, X, = [¢;]. En lo relativo al modelo
de Hansen sc ha considerado la variable de horas trabajadas, dado el objetivo
de su articulo, X; = [N;]. Finalmente, para el modelo de Cooley v Hansen, se
presentan estadisticos para las horas trabajadas y la inflacién, X, = [V, 8.

1.5 Resultados

Para calcular las distribuciones empiricas de cada estadistico se han repetido,
para. cada una de las simulaciones generadas eon cada método, para cada uno
de los modelos, con cada vector de parimetros y cada tamafo muestral, los
siguientes pasos: i. generar una realizacidn de las perturbaciones exdgenas
{z¢}{_;, i, resolver con cada método (LQA, UHL, SIM, SIL, PEA) para generar
series temporales para todas las variables de la economfa, iii. calcular el conjunto
de estadisticos.

En esta seccién sélo se presentan un subconjunto de resultados, seleccionados
de acuerdo con su relevancia para los objetivos del Capitulo.

1.5.1 Modelo Basico de Crecimiento Neocldsico

Las tablas 1.1 a 1.4 y las figuras 1.1 a 1.4 resumen los principales resultados
obtenidos de la resolucién del modelo de crecimiento bésico con las cinco es

$También se han realizado contrastes no paramétricos de Kolmogoroff-Smirnov, para ver
si la distribucidn empirica de un determinado estadistico difiere entre métodos de solucidn.
Sea ¥ un estadistico generado con el método k en cada simulacién i € N. Sea Fr(X) la
funcién de distribucidn de probabilidad de {'yf" f“; ;- Para cada par de métodos ki, ke, se
quiere contrastar Ho : F, = Fj,. El test de Kolmogorov-Smirnov se basa en el hacho de que
el estadistico K.S = sup|Fj,, — F,| tiene como distribucién asintstica,

N = . _5:232
li bl SKS<aA = —1)i e~ ks Agg > 0.
pm Pro ( 2 = KS) j:z—:m( Ye KS

Los resultados cbtenidos sefialaban en la misma direccién que los que se presentan para el
resto de medidas y no se muestran para ahorrar espacio.
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trategias de solucién.

Propiedades del error de prediccién

La tabla 1.1 contiene el porcentaje de veces que el contraste de den Haan-
Marcet {1994) rechazé las soluciones generadas por PEA. El estadistico asociado
al contraste de dent Haan-Marcet fue precisamente el criterio usado para aceptar
el conjunto particular de pardmetros asociado a la aproximacién polindmica en
cada caso. Por tanto, no es sorprendente que las soluciones PEA pasen el test
aproximadamente al nivel de significatividad del 5% escogido.

Los resultados en la figura 1.1 son més interesantes. Por un parte se mues-
tran los resultados del contraste para los métodos de solucién instrumentados
en aproximaciones lineales en niveles de las variables: SIM y LQA. El fun-
cionamiento de estas soluciones se deteriora para valores altos de la desviacion
tipica de la perturbacién tecnolégica, tanto para el tamafo muestral grande
como para el pequerio, rechazdndose la hipétesis de falta de correlacién entre
el error de expectativa y las variables del conjunto de informacién mucho mas
a menudo que en el 5% esperado. Este resultado es intuitivo, ya que mayores
desviaciones respecto al estado estacionario hacen que las aproximaciones locales
en niveles en torno a ese mismoe estado estacionario sean menos exactas. Cuando
T = 150, SIM tiende a comportarse ligeramente mejor que LQA, aunque ambas
soluciones son rechazadas por el contraste cuando T = 3000, en el sentido de
que el porcentaje de rechazos de la hipétesis nula estd muy por encima del 5%
esperado. Como ya se ha mencionado, la solucién SIM no se pudo obtener para
T=3000 y ¢.=0.06.

Por otra parte, las soluciones “casi” lineales SIL y UHL son bastante exac-
tas para los nueve casos paramétricos analizados v los dos tamanos muestrales,
pasando el contraste de den Haan-Marcet en torno al 95% de las realizaciones.
Esta es la caracteristica més destacable de la figura 1.1: cuando se trabaja con
los logaritmos de las variables, como en el caso de los métodos SIL y UHL, un an-
mento de la varianza de la perturbacién tecnol6gica no deteriora las propiedades
estadisticas de la solucién, posiblemente debido a la homocedasticidad inducida
por la transformacién logaritmica. '

En lo referente al efecto del pardmetro de aversion relativa al riesgo (todavia
en la figura 1.1), las soluciones generadas con SIM y LQA en términos del
contraste de den Haan-Marcet se deterioran para valores bajos de 7, esto es,
para valores altos de la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo,
mientras que las soluciones SIL y UHL se ven, de nuevo, escasamente afectadas.

La tabla 1.2 muestra los resultados de significatividad individual de la media
y el coeficiente de autocorrelacién en un modelo AR(1) estimado para el residuo
de la ecuacién de Euler obtenido con cada aproximacién. No existe evidencia
de una media significativamente distinta de cero en ningin caso parmétrico o
tamafio muestral, perc si que hay evidencia de un coeficiente autorregresivo
significativo en algunos casos para las soluciones LQA y SIM. El rechazo de la
hipéStesis nula tiende a ser més frecuente que lo sugerido por el nivel de signifi-
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Tabla 1.1: Todos los modelos. Parametrizacién de Expectativas. Contraste de den Haan ¥
Marcet (1994). Porcentaje de realizaciones del estadistico en la regién de rechazo al 5% de
la hipdtesis nula: Hg : E¢{f;41) = 0. Instrumentos usados: I, = [constante, ki, ki_1,ky. 9,
log(z:),Jog(ze—1), log(z¢-2)].
Modelo Bédsico de Crecimiento Neoclasico

Casos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
T=150 4.4 3.6 5.6 4.8 6.4 7.6 4.8 T.0 6.8
T=3000 | 64 48 72 64 68 78 46 72 34

Modelo de Hansen (1985}

Casos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
T=150 6.4 4.8 7.6 7.2 7.6 3.2 5.6 5.3
=3000 | 56 64 56 64 55 T7 32 6.4
Modelo de Cooley y Hansen (1989)

Casos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
T=150 52 40 68 64 58 24 — — —_
T=3000 | 56 72 64 48 76 7.5 — — -

b
&

Tabla 1.2: Modelo Bésico de Crecimiento Neocldsico. Todos los métodos. Estimacidn de estructura
AR(1) para el error de expectativas. Ecuacién {1.11). Porcentaje de realizaciones del estadistico
t en la regién de rechazo al 5% de la hipétesis nula: Ho : p = 0 para la fila denotada por u, ¥

Hg : p = 0 para la fila denotada per p.

T=150 T=3000
LGA |™5IM | SIC | UHL | PEA LQA | 5T™M [SIL_| UHL | PEA
Caso 1
m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 G.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P 8.8 5.2 3.2 3.2 3.2 9.6 16 3.6 3.6 3.2
Caso 2 1
m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
I 5.2 4.4 4.8 4.8 4.5 8.0 6.4 8.4 8.4 8.0
Caso 3
m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
I 4.8 4.0 4.4 4.4 4.4 6.0 5.6 5.6 5.6 5.6
Caso 4
7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P 12.4 14.8 | 24 2.4 2.4 19.2 75.6 4.4 4.4 2.8
Caso 5
M 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
£ 5.6 4.8 4.8 4.8 4.4 13.6 14.8 9.2 9.2 6.4
Caso 6
i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ¢.0
e 6.0 4.0 2.8 2.0 2.0 18.7 24.9 6.2 6.2 5.3
Caso 7
n 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7] 10.0 53.6 4.4 5.2 4.8 45.6 i 100 4.2 4.6 4.6
Caso 8
m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 —_ 0.0 0.0 0.0
p 11.6 8.8 6.8 6.4 7.6 83.8 — 7.4 7.9 9.6
Caso &
i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.4 —_— 0.0 0.0 0.0
P 11.2 3.2 4.4 5.2 4.8 76.9 —_ 15.0 13.1 14.3
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Figura 1.1! Modelo Bisico de Crecimiento Neocldsico. Métodos “casi” lineales. Contraste de den

Haan y Marcet (1994) . Eje de ordenadas: porcentaje de realizaciones del estadistico en la regién

de rechazo al 5%, de Ia hipdtesis nula: Hp : Ei{£e41) = 0. Eje de abcisas: valores de 7. Columna de

la izquierda: T=150. Columna de la derecha: T=3000. Como se indica, en cada grifico cada linea

hace referencia a un valor distinto de o,. Instrumentos usados: I; = [constante, ki, ki1, ke_2,

log(ze),log(z:—1), log{ze2)]
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Tabia 1.3. Modelo Basico de Crecimiento Neocldsico. Todos los métodos. Contraste de Multipli-
cadores de Lagrange de estructura ARCH en el error de expectativas. Ecuaciones {1.12) y (1.13).
Porcentaje de realizaciones del estadistico (TR?) en la regién de rechazo al 5% de la hipétesis nula:

Ho:on =an =as =as =0.

T=150 T=3000
{TQT]‘STRI‘]‘ST]:‘]_UH‘L TEA LQA [ 3IM | SIL | UHL | PEA

Caso 1 48 18 18 17 17 100 | 20 22 22 25
Caso 2 20 18 19 19 18 46 | 18 16 15 24
Caso 3 19 20 20 20 20 24 | 18 37 36 74
Caso 4 58 20 21 21 21 100 28 21 20 21
Caso 5 28 21 21 22 20 99 19 44 44 36
Caso 6 | 26 18 23 22 28 79 26 58 97 100
Caso 7 | 70 21 22 20 23 160 97 a6 43 66
Caso 8 47 18 28 26 26 100 — 100 |~ 100 100
Casc O 36|21 48 48 51 G7 — 100 |7 100 100

cacion del 5% para los casos con alta elasticidad de sustitucién intertemporal
del consumo y alto valor de la varianza de la perturbacién. El rechazo es atn
mas fecuente cuando T=3000. La mayor frecuencia de evidencia de existencia
de autocorrelacién en &, para valores de la elasticidad de sustitucién altos puede
explicar el mayor nimero de rechazos del contraste de den Haan-Marcet en
esos casos. Cuando la elasticidad de sustitucién es alta, el agente representativo
quiere ajustar su consumo rapidamente ante fluctuaciones del producto, y parece
que los métodos LQA y SIM no son capaces de capturar la volatilidad inducida
de esta manera en el consumo. Estos métodos parecen imponer més inercia en
el mecanismo de expectativas de la que hay en realidad y, como comsecuencia,
producen evidencia de autocorrelacién espiria en el error de expectativas.

Un efecto muy similar aparece al incrementarse la volatilidad de la pertur-
bacion exdgena. Esto genera de nuevo una variable de decisién més volatil,
¥ los métodos que immponen mas inercia en el mecanismo de formacién de ex-
pectativas tenderdn a mostrar desviaciones de la racionalidad. Por tanto, no
es sorprendente constatar que el porcentaje de rechazos del contraste de den
Haan-Marcet, asi como la evidencia de autocorrelacién, sean mds importantes
para los casos con alta elasticidad de sustitucién intertemporal, asi como para
los casos con alta varianza del shock exégeno.

Respecto a las soluciones generadas por UHL, SIL v PEA, no hay evidencia
significativa de autocorrelacién en &;.

La figura 1.1 y la tabla 1.2 se refieren, por tanto, a posibles desviaciones de
racionalidad. Las soluciones LQA y SIM tienden a producir errores de expec-
tativas que estédn correlacionados con variables del conjunto de informacién que
habia disponible cuando se formé la esperanza condicional, y muestran alguna
evidencia de estructura autorregresiva. Aunque estas caracteristicas no son in-
dependientes entre sf, ambas impiden interpretar las series temporales obtenidas
por estos métodos de numéricos de solucién como soluciones de expectativas ra-
clonales. Por otra parte, no hay evidencia de incumplimiento de racionalidad
por parte de las soluciones SIL, UHL y PEA,

La tabla 1.3 muestra los resultados del contraste de estructura ARCH en



1.5. Resultados 27

el error de previsién. Muestra que los diferentes métodos no son siempre ca-
paces de capturar de manera completa la dependencia no lineal de la expectativa
condicional y las variables en el conjunto de informacién. Cuando 7" =150, esto
ocurre en aproximadamente el 20% de las simulaciones con cada método de
solucidn, con el porcentaje aumentando al aumentar la varianza de la pertur-
bacién. La solucién LQA produce evidencia de estructura ARCH mucho més a
menudo.

El porcentaje de rechazos es creciente con la varianza de la perturbacidn
tecnolégica y una baja elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo
como era el caso cuando existia evidencia de autocorrelacién. De nuevo, es una
consecilencia de no capturar apropiadamente la estructura la estructura de la
esperanza condicional en esos casos.

El mayor porcentaje de rechazos cuando T=3000 refleja el incremento en la
potencia del contraste para la muestra mas larga, que es especialmente evidente
en los casos de alta varianza de la perturbacién teconoldgica.

Otras propiedades de las soluciones

Para evaluar las reglas de decisién de acuerdo con si las variables de decisién
son crecientes o decrecientes en las variables de estado, se presentan las figuras
1.2 para las soluciones LQA, SIM, SIL y UHL, y 1.3 para la solucién PEA. En
ellas, el stock de capital toma 25 valores distribuidos de manera homogénea en
un intervalo del 10% alrededor del valor de estado estacionario determinista ks,
mientras que z toma 25 valores alrededor de su valor de estado estacionario de
1.0, desde 0.4 a 1.6.

Las reglas de decisién para el consumo obtenidas con los métodos SIM, SIL,
TUHL y PEA presentan un comportamiento mondtono creciente con los valores
seleccionados para las variables de estado para todos los caso paramétricos.
En cambio, la regla de decisién para el consumo correspondiente a L{)A no es
mondétona en la tecnologia, aunque siempre lo es de manera creciente con los
valores del capital. Esta regla de decisién dice que para cada nivel de capital
el consumo cae cuando el valor de la perturbacién tecnoldgica se mueve de
cero a 0.9, un diez por ciento por debajo de su valor de estado estacionario de
1.0, v crece cuando se encuentra por encima de este valor de 0.9, Esta falta de
monotonicidad no es probable que refleje un comportamiento éptimo de la senda
de consume. Si lo hiciera, seria una caracteristica no capturada por ningin otro
método de solucién, lo gue parece poco probable.

Christiano {1990) resuelve el modelo bésico de crecimiento con una depre-
ciacién del 100% y una cadena de Markov discreta con tres estados para la
tecnologia, y también detecta esta no monotonicidad en la regla de decisién
LQA para el consumo, aunque tan sélo para los casos con alta desviacién tipica
del shock, o = 0.1, mientras que este resultado no aparece en su trabajo para el
caso en que g, = 0.01. Parece obvio que resolver con una funcién de distribucién
de probabilidad continua para la tecnologia resulta ser importante, ya que en
la no monotonicidad en la relacién consumo-shock aparece en los resultados de
esta Tesis en todos los casos paramétricos considerados (tanto con varianza alta
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Figura 1.2 Modelo Basico de Crecimiento Neocldsico. Métodes “casi” lineales. Regla de decisién
para el consumo. Perturbacién tecnoldgica: 25 valores distribuidos de manera homogénea en el
intervale [0.4,1.6]. Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del 10%
alrededor de k...
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Figura 1.3: Modelo Basico de Crecimiento Neocldsico. Parametrizacién de Expectativas. Regla de
decisién para el consumo. Perturbacidn tecnolégica: 25 valores distribuidos de manera homogénea
en el intervalo [0.4,1.6]. Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del
10% alrededor de ksg.
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Tabla 1.4! Modelo Basico de Crecimiento Neocldsico, caso 9. Todos los métodos. Valor del es-
tadistico usado para contrastar diferencias en correlaciones cruzadas, medias y desviaciones tipicas.
Ecuacién {1.14). En cada panel, los valores de la esquina superior corresponden a T'=3000, v los
de la esquina inferior a T=150. Para comparar, al nivel de significacién del 5%, el valor critico es

1.6449, y al 10%, 1.2816.

o(ye, vi-1) | LQA SIM ST UHL PEA
LQA i — 0.1357 0.0376 02143
SIM 0.0971 — — — —_
SIL 0.0305  0.1272 — 0.0974  0.0794
UHL 0.0469 0.1437 0.0183 — 0.1759
FEA | 0.0286  0.1251 0.0018  0.0181 —
ur,vi2) | LQA SIM SIL UHL _ PLEA
LQA — p— 0.1877 0.0468 05939
SIM 0.1329 — — — —
SIL 0.0396  0.1721 —_ 0.1403  0.1072
UHL 0.0663 0.1990 0.0267 — 0.2463
PEA 0.0377  0.1702 0.0018  0.0284 —
media{c;) | LQA SIM BT, UHL _ PEA
LOA — — 14382 0.0108  2.1787
SIM 0.0772 — — - -
SIL 0.1065  0.1837 _ 1.4624  0.7434
UHL 0.5667 0.6409  0.4648 — 2.2100
PEA 0.1916 0.2688 0.0852 0.3829 —
e, LQA SIM SIL UHL _ PEA
LQA p— - 23481 2.0376  2.0012
SIM 1.0565 — — — —
SIL 0.9891  1.9992 — 0.2453  0.5521
UHL 0.9398 1.9478  0.0429 — 0.7808
PEA 1.0051  2.0984 0.1077 0.1498 —
olye, 1) TOA SIM SIL UHL, __ PRA
LOA = = 0.3374 0.1749 09169
SIM 0.8374 — — _ -
SIL 03526 0.6739 — 0.1925 0.7164
UHL 0.3210 0.7206 0.0438 — 0.8910
PEA 0.1744 08778 0.2281 0.1864 —
oy, cie1) | LQA SiM SIL UHL  PEA
LQA — p— 0.1705 0.0125  0.6516
SIM 0.5649 — — _ -
SiL 0.3835  0,2072 — 0.1962  0.5677
UHL 0.3752  0.2175  0.0100 — 0.7545
PEA 0.2491  0.3615 0.1535  0.1438 —
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Figura 1.4! Modelo Bésico de Crecimiento Neoclasico, casos 4 a 6. Todos los métodos. Funciones de
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de o como en los casos de varianza baja). Ademds, en este sentido, las lineali-
zaciones en logaritmos UHL v SIL parecen funcionar mejor que la llevada a cabo
en Christiano (1990), donde la regla de decisién log-lineal presentaba también
la propiedad de no monotonicidad en el caso de varianza alta.

En relacion a PEA, se puede observar una extraiia no monotonicidad en el
caso 2, incluso aungue el polinomio responsable de la regla de decisién pasa el
contraste de den Haan-Marcet, En ese caso, cuando & toma su valor mas bajo, el
consumo se reduce cuando la tecnologia aumenta de su valor méas bajo hasta z =
(.55, creciendo para valores por encima de z = (.55. Cuando k estd por encima
de su valor de estado estacionario determinista mas de un 10%, el consumo
decrece al moverse z desde 0.40 hasta (.63, creciendo a partir de este nivel. Este
resultado sugiere la conveniencia de usar algin criterio adicional al contraste
de den Haan-Marcet para escoger el vector ¢ adecuado para parametrizar el
polinomio que se usa para aproximar la expectativa condicional.

La figura 1.4 muestra las respuestas del consumo y el producto ante un
impulsec de una desviacién tipica en el shock tecnolégico para cada método
de solucién en los casos 4 al 6. Las aparentes diferencias mostradas por las
respuestas del sistema PEA en relacidn a las otras soluciones son esencialmente
nulas, ya que presentan una diferencia méxima del 0.36% del valor de estado
estacionaric del consumo, y una maxima diferencia del 0.27% en las respuestas
del producto. En los casos 1 a 3 las respuestas son casi indistinguibles, mientras
que en los casos 7 a 9 los resultados son muy similares a los de la figura 1.4.

No hay diferencias significativas entre las medias, las desviaciones tipicas
v las correlaciones cruzadas generadas con los diferentes métodos de solucidn
en los casos 1 a 6. Sélo en los casos de alta varianza del shock, o = 0.06,
se puede apreciar algin deterioro en los métodos basados en aproximaciones
lineales en niveles alrededor del estado estacionario, LQA y SIM, en el sentido
de producir estadisticos que difieren de los calculados con otros métodos. A
la luz de los resultados obtenidos con los contrastes realizados en la seccién
anterior, se puede decir que estas diferencias reflejan un peor comportamiento
de estos dos métodos. La tabla 1.4 presenta los resultados para el caso 9: la
correlacién contemporanea v retardada del consumo con el producto, asi como
las dos primeras autocorrelaciones del producto no difieren estadisticamente
entre métodos. Sin embargo, la media de las series de consumo generadas por
las aproximaciones LQA y UHL son distintas de las generadas con los métodos
SIL v PEA cuando T==3000. Cuando T=150, la desviacién tipica del consumo
calculada de la solucién SIM, es diferente de la obtenida de SIL, UHL y PEA.
Cuando T=3000 aparecen algunas diferencias adicionales: ahora, la desviacion
tipica del consumo de la solucién LQA es claramente diferente de la de los
métodos UHL, SIL v PEA. Para este tamafio muestral, recuérdese, ne se pudo
calcular la solucién SIM.

Resumiendo: el comportamiento de las scluciones UHL, SIL y PEA es practi-
camente idéntico en todas las dimensiones analizadas. Las aproximaciones linea-
les en niveles (LQA, SIM) son menos precisas cuando se mira a las propiedades
del error de prediccién, y muestran desviaciones significativas respecto a la
propiedad de racionalidad. También tienden a comportarse ligeramente peor
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paré valores de la varianza del shock tecnolégica en términos de medias y va-
rianzas de las variables de decisidn, para las que ocasionalmente proporcionan
valores significativamente diferentes en media respecto a los obtenidos con otros
métodos de solucién. También se observa un comportamiento no monétono en
la regla de decisién LQA para el consumo, que no aparece cuando se considera
cualquiera de los otros métodos de solucién. Este procedimiento, ademds, pro-
duce mas evidencia de heterocedasticidad condicional en el error de expectativas
que cualquier otro método de solucién.

1.5.2 Modelo de Hansen (1985)

Propiedades del error de prediccién

Los resultados cualitativos que surgen de las tablas 1.1, 1.5 a 1.8 y las figuras
1.5 a 1.8 son similares a los obtenidos con el modelo de crecimiento basico.

La tabla 1.1 muestra gue la solucién PEA pasa el contraste de den Haan-
Marcet para el 95% de las realizaciones del shock tecnolégico, y en todos los casos
considerados de valores paramétricos. La figura 1.5 resume los resultados del
test para los métodos basados en aproximaciones lineales: el método SIM parece
ahora ser mds sensible que LQA ante un valor mayor del shock tecnoldgico,
aunque ambas soluciones, y especialmente la primera, se deterioran en términos
de este contraste para los dos tamafios muestrales cuando la varianza aumenta.
Al igual que pasaba con el modelo anterior, las soluciones “casi” lineales SIL
y UHL son bastante exactas para los nueve casos paramétricos analizados v
para los dos tamafios muestrales, pasando el contraste para aproximadainente
el 95% de las simulaciones, de nuevo posiblemente debido a haber realizado
la aproximacién en logaritmos. En lo que se refiere al pardmetro de aversion
relativa al riesgo, las soluciones SIM y LQA se vuelven a comportar peor para
valores bajos de n, alcanzando un porcentaje muy elevado de rechazos de la
hipétesis nula de falta de correlacién entre el error de expectativas v las variables
en el conjunto de informacién. El funcionamiento de SIL y UHL es acorde con
las propiedades de racionalidad uniformemente para todos los valores de n.

La cifras de la tabla 1.5 muestran los resultados de los contrastes realizados
respecto al modelo AR(1) ajustado a los errores de expectativas aproximados.
Tal ¥ como ocurria en el caso del modelo bésico de crecimiento, no hay ninguna
evidencia de una media significativamente distinta de cero en ningiin error de
expectativas aproximado. Los coeficientes autorregresivos significativos que sur-
gen de las soluciones LQA y SIM tienden a estar asociados a altos valores de
la elasticidad intertemporal de sustitucién, y a valores altos de la varianza de
la perturbacién en tecnologia. Junto con los rechazos del contraste de den
Haan-Marcet, este resultado cuestiona de nuevo la interpretacién de las series
temporales obtenidas con estos métodos como la solucién de expectativas racio-
nales del modelo. En el caso del modelo bésico se presenta una interpretacién
de este resultado.

La tabla 1.6 muestra de nuevo que la solucién LQA presenta mas problemas
que el resto de las soluciones para capturar de modo adecuado la estructura
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Figura 1.5 Modelo de Hansen (1985), Métodos “casi” lineales. Contraste de den Haan y
Marcet (1994). Eje de ordenadas: porcentaje de realizaciones del estadistico en la regién de rechazo
al 5%, de la hipétesis nula: Hp : Et(£:41) = 0. Eje de abcisas: valores de 7. Columna de la
izquierda: 7=150. Columna de la derecha: T=3000. Como se indica, en cada gréfico cada linea

hace referencia a un valor distinto de o,. Instrumentos usados: I = fconstante, K¢, ki1, k.2,

log(z: ) tog(ze 1), log(ze-2)].
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Tabla 1.5 Modelo de Hansen (1985). Todos los métodos. Estimacién de estructura AR(1)} para el

error de expectativas. Ecuacidn (1.11). Porcentaje de realizaciones del estadistico ¢ en la regién de

rechazo al 5% para la hipétesis nula: Ho : & = 0 para la fila denotada por x, y Hg : p =0 para la

fila denotada por p.

T=150 T=3000
LQA ) SIM | SIC | UHL [TPEA" LRA | SIM | SIL | GHL [ PEA _

Caso 1

m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

P 10.8 13.6 3.2 3.6 3.6 25.6 90.8 4.4 4.4 4.8
Caso 2

u 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Il 7.6 4.0 4.4 4.4 4.4 6.8 4.4 2.4 3.2 1.6
Caso 3

I 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

P 7.6 4.4 5.6 5.2 4.8 8.0 6.0 6.0 5.6 5.6
Caso 4

n 0.0 0.0 0.0 9.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

I 11.2 35.2 4.4 4.4 4.4 16.8 38.8 0.8 1.2 1.2
Caso 5

I 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

I 11.2 6.0 4.0 3.6 4.4 11,2 24.8 4.0 4.0 6.4
Caso 6

I 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

P 10.8 6.0 6.0 5.6 5.6 17.1 26.2 6.7 6.7 3.7
Caso 7

m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 — —_ 0.0 0.0 0.0

p 7.6 47.6 1.0 1.6 1.0 — e 4.4 5.2 6.4
Caso 8

m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 — —_ 0.0 0.0 0.0

p 11.6 8.8 6.8 6.4 7.6 —_ —_ 8.4 8.4 8.4
Caso 9

n 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 —_ — 0.0 0.0 0.0

P 11.2 3.2 4.4 5.2 4.8 e —_ 14.4 8.8 5.6

Tabla 1.6: Modelo de Hansen (1985). Todos los métodos. Contraste de Multiplicadores de Lagrange
para estructura ARCH en el error de expectativas. Ecuaciones (1.12) y {1.13). Porcentaje de

realizaciones del estadistico (T'R®) en la regién de rechazo al 5% de la hipétesis nula: Hp : a; =

s = oy = g = 0.

T=150 T=3000

~LOA | SIM |7SIL ] UHL |"PEA_ _LQA ] SIM | SIL | UHL | FEA
“Caso1) b7 | 17 ) 14 | _1a 15 T00 | 47 | 25 | 35 26
Caso 2 |26 | _16 | 15 | 15 16 100_|_14 |14 | 14 12
Caso 3 | 32 | 19 1 19 | 18§ 19 T00_)_ 19 | 20 | 30 21
Caso 4 |66 | 22 | 20 | 20 | 21 T00_)_ 90 | 30 | 32 32
Caso 5 |__42 | 18 | 19 | 30 15 100 |19 |735 [ 3% 55
Caso 6 |46 | 20 | 23 | 23 | 23 106"} =23 | 42 | 42 | 49
Caso 7 | " 52 |32 | 30 | 25 | 30 — |—— g0 | too | 108
Caso 8 |40 |18 | 28 | 28 | 30 — | = _[T306 [ To0 | 100
Caso | 45 |14 |7 28 | 29 | 32 — |7=|TT80_| _100_| 100
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no bneal implicita en la expectativa condicional. Otra vez, la evidencia en
esta direccién parece ser mas importante for los casos con mayor elasticidad de
sustitucién intertemporal y mayor varianza del shock exégeno. La potencia del
contraste aumenta fuertemente en el caso de la muestra 7'=3000.

Otras propiedades de las soluciones

Las reglas de decisidén para el consumo derivadas con los méiodos numéricos
SIM, SIL, UHL v PEA muestran como ¢l consumo es creciente con las variables
de estado, capital y tecunologia, y ademads los resultados cualitativos v cuanti-
tativos son esencialmente idénticos. La figura 1.6 contiene los resultados para
los métodos “casi” lineales, y la figura 1.7 los de PEA. En estas figuras el stock
de capital toma 25 valores separados por ia misma distancia en un intervalo del
5% alrededor de su valor de estado estacionario determinista &, mientras que
z toma. también 25 valores en torno a su valor de estado estacionario, desde 0.8
a 1.2. En este caso se ha reducido el rango de variacién de la variable de estado
exdgena respecto al que se tomd en el modelo basico debido a que para el rango
mas amplio se tenfan valores inducidos para el consumo que no eran admisibles
(valores negativos para el consurmo}, con las reglas LQA y SIM.

De nuevo, la regla de decisién LQA es no mondtona en la tecnologia, aunque
es mondtona creciente en el capital. El efecto de la no monotonicidad es menos
importante que en el caso del modelo bésico de crecimiento. Muestra que para
cualquier nivel del stock de capital, el consumo cae cuando la tecnologia se mueve
de cero a 0.90, un diez por ciento por debajo de su valor de estado estacionario
de 1.0, y se incrementa a partir de ese valor.

En la figura 1.8 se pueden observar las funciones de respuesta a un impulso
de tamafio una desviacién tipica en el shock tecnoldgico para cada método de
solucidn en los casos 4 a 6. No hay ni diferencias numéricas ni visuales en
las respuestas de las horas trabajadas y el producto generadas por los distin-
tos métodos. El mismo comentario vale para los casos 1, 2, 3, 7, 8 v 9. Un
investigador que trabajase con los diferentes métodos obtendria las mismas im-
plicaciones cualitativas y cuantitativas.

No se detectan tampoco diferencias significativas entre las medias, las desvia-
ciones tipicas v las correlaciones cruzadas obtenidas para las variables con los
distintos métodos en los casos 1 a 5. En relacién al caso 6, las correlaciones
obtenidas con SIM de las horas trabajadas con el producto, tanto contern-
poraneas como retardadas, para el tamafio muestral T = 3000, son significati-
vamente distintas de las obtenidas con PEA al nivel del 95%, v de las obtenidas
con LQA, UHL y SIL al nivel del 90% [vease la tabla 1.7]. También se presenta
la tabla 1.8 como ejemplo de lo que sucede en los casos de alta varianza del
shock tecnolégico: en este caso las correlaciones producidas por SIM entre el
producto y las horas trabajadas son diferentes de las obtenidas al nivel del 95%
cuando T = 150 (recuerdese que con SIM para T = 3000 no se pudo obtener
solucién). La media de la variable de horas trabajadas obtenida con UUHL difiere
de la calculada con SIL y PEA cuando 7'=3000.

Para resumir, el comportamiento de las soluciones UHL, SIL y PEA del
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Figura 1.6: Modelo de Hansen {1985). Métodos “casi” lineales. Regla de decisién para €l consumo.
Perturbacidn tecnolégica: 25 valores distribuidos de manera homogénea en el intervalo [0.8,1.2].

Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del 5% alrededor de Kys-
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Figura 1.7. Modelo de Hansen (1985). Parametrizacién de Expectativas. Regla de decisién para
el consumo Perturbacién tecnolégica: 25 valores distribuides de manera homogénea en el intervalo
[0.8,1.2]. Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo det 5% alrededor
de kys.
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Tabla 1.7: Modelo de Hansen (1985}, caso 6. Todos los métodos. Valor del estadistico usado para
contrastar diferencias en correlaciones cruzadas, medias y desviaciones tipicas. Ecuacién (1.14). En

cada panel, los valores de la esquina superior corresponden a 7'=3000, y los de la esquina inferior a

T=150. Para comparar, al nivel de significacidn del 5%, el valor critico es 1.6449 v al 10%, 1.2816.
elye, ve1) LQA SIM SIL UHL FPEA
LQA — 0.9255 0.0610 0.0460 0.2419
SIM 0.1170 — 0.8633 0.8779  0.6965
SIL 0.0028 0.1144 - 0.0149  0.1795
UHL 0.0004 0.1175  0.0032 — 0.1946
FPEA 0.0708  0.0473 0.0681 0.0713 —
Py, yioz) | _LQA SIM SIL UHL PEA
LQA — 1.2902 0.0874  0.0670 0.3335
SIM 0.1744 — 1.2005  1.2203  0.9741
SIL 0.018  0.1726 . — 0.0203  0.2441
UHL 0.0028 0.1774  0.0048 - 0.2646
PEA 0.0958 0.0800 0.0939  0.0988 —
media( Ve ) LQA SIM SIL UHL, PEA
LOA — 0.0237 0.0364 0.1250 0.0446
SIM 0.1125 — 0.0599  0.1004 0.0681
SIL 0.0102  0.1023 — 0.1615  0.0082
UHL 0.0560 0.1689 0.0663 — 0.1698
PEA 0.0097  0.1226 0.0200 0.0464 —
o | LQA SIM__ SIL UHL  PEA
LQA — 01788 00152 0.0021 0.12i7
SIM 0.0360 — 0.1946  0.1818  0.2977
SIL 0.0002  0.0356 B 0.0131 0.1072
UHL 0.0036 0.0323  0.0033 — 0.1202
PEA 0.0604  (.0948 0.0604 0.0638 —
oz, M) | LQA SIM SIL UHL PEA
LQA — 1.2653 0.0897 0.1118  0.6331
SIM 0.5085 — 1.3504 1.3701 1.8822
SIL 0.0048 0.5126 — 0.0223  0.5422
UHL 0.0002 0.5086 0.0050 — 0.5190
PEA 0.2183 0.7214 0.2133 0.2186 —
2lyt, New1) | LQA SIM SIL UHL PEA
LQA — 12002 0.0887 0.1098 0.5951
SIM 0.5064 — 1.2936  1.3124 1.7936
SIL 0.0044  0.5100 — 0.0212  0.5093
UHL 0.0005 0.5060  0.0049 — 0.4874
PEA 0.1934  0.6947 0.1888  0.1940 -
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Tabla 1.8: Modelo de Hansen (1985), caso 8. Todos los métodos. Valor del estadistico usado para
contrastar diferencias en correlaciones cruzadas, medias y desviaciones tipicas. Ecuacién {1.14). En
cada panel, los valores de la esquina superior correspenden a T=3000, y los de la esquina inferior a

T=150. Para comparar, al nivel de significacién del 5%, el valor critico es 1.6449, v al 10%, 1.2816.

plye, ve-1) | LQA SIM SIL THL PEA
LQA o — — pan —
SIM 0.1331 — — —
SIL 0.0943  0.2253 — 0.0743  0.1434
UHL 0.0562 0.1878  0.0380 0.2176
PEA 0.1611 0.2010 0.0664 0.1044 —
o vi_2) | LQA SIM SIL TUHL PEA
LOA — p— — — —
SIM 0.1534 — — — —
SIL 0.1438  0.2940 — 0.0936  0.1832
UHL 0.0970 0.2481  0.0467 — 0.2766
PEA 0.2274 (.3762 0.0833  0.1300 —_—
media(Ne) | LQA SIM SIL UHL PEA
ThA = — — p— —
SIM 1.2136 — — — —
SIL 0.3164 0.9159 — 1.6474  0.0786
UHL 0.4625 1.6724 0.7857 — 1.5750
PEA 02139 1.0172 0.1039 0.683i —
TN, LQA SIM SIL. UHL PEA
TOA —" — = — p——
SIM 0.5834 — — — —
SIL 0.0978  0.4969 — 0.3882  0.1349
UHL 0.0388 0.5486  0.0589 — 0.2527
PEA 0.0484 0.6241 0.1457 0.0870 —
lye, V1) LQA STM SI THL PEA
LQA - = p— = =
SIM 3.2537 — — — —
SIE- 82161  3:8502 --—-- 02296 0.7624
UHL 0.4761 2.8184 0.2586 — 0.9874
PEA 0.1757 3.3882 0.3885  0.6460 —
olge, N1} | LQA SIM SIL UHL PEA
L — — — — p—
SIM 3.0337 — — — —
SIL 0.1705 2.869% — 0.2420 0.7494
UHL 0.4570 2.6265  0.2836 — 0.9867

PEA 0.2255  3.2013  0.3915 0.6747 —
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Figura 1.8 Modelo de Hansen (1985), casos 4 a 6. Todos los métodos. Funciones de respuesta a

un impulso. Respuestas del consumo y el producto ante un impulso de una desviacién tipica en la

perturbacidn tecnolégica. Eje de ordenadas: desviaciones absclutas respecto al estado estacionario.

Eje de abcisas: periodos hacia delante.
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Tabta 1.9: Modelo de Cooley y Hansen (1989). Todos los métodos. Estimacién de estructura AR(1)
pata el error de expectativas. Ecuacién {1.11). Porcentaje de realizaciones del estadistico t en ia
regién de rechazo al 3% para la hipétesis nula: Hg : ¢ = 0 para la fila denotada por g, y Hp : p =0

para la fila denotada por p.

T=150 T=3000
LQA I STM ] SIC ] UHL [ PEA LQA | SIM | SIL | UHL | PEA
Caso 1
" 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
I 5.6 6.4 5.2 5.2 4.4 7.6 11.6 5.6 5.6 2.8
Caso 2
" 0.0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Q.0 .0 0.0
0 6.0 4.0 3.6 3.6 3.6 9.2 10.8 4.0 3.6 3.6
Caso 3
m 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.0 0.0 0.0
P 0.4 8.0 4.4 4.0 4.4 22.5 56.1 5.8 5.8 4.0
Caso 4 ’
I 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0
o 7.2 7.6 2.0 2.0 2.0 21.2 54.5 3.6 3.6 4.2
Caso 5
n 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 —_ 0.0 0.0 0.0
o 9.0 9.5 4.0 5.0 3.5 90.8 — 2.2 2.9 3.8
Caso 6
n 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 — 0.0 0.0 0.0
I 10.5 11.0 6.8 6.8 7.2 93.5 —_ 3.8 3.8 5.7

modelo de trabajo indivisible es, de nuevo, casi indistinguible en todas las di-
mensiones analizadas, si se exceptiian ciertas discrepancias que aparecen en la
media-de las horas trabajadas para algunos casos paramétrices extremes en-
tre UHL por un lado, y SIL y PEA por otro. En lo relativo al contraste de
den Haan-Marcet, LQA v SIM se comportan mal, y muestran evidencia de
correlacion entre el error de expectativas v variables conocidas cuando la ex-
pectativa se hizo. También suelen presentar autocorrelacién significativa en el
error de expectativas para los casos con alta varianza de la perturbacién y bajo
valor de la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo. Tal y como
ocurria con el modelo bésico de crecimiento, estos fallos estdn relacionados en-
tre si. De nuevo, una interpretacién estricta de estas soluciones como soluciones
de expectativas racionales es cuestionable. La solucién LQA parece tener mas
problemas que el resto de métodos en aproximar la expectativa condicional, ya
que el error muestra mds evidencia de estructura ARCH. El comportamiento
no mondtono de la regla de decisién LQA para el consumo en relacién a la
perturbacién tecnoldgica aparece de nuevo, aunque de manera maés leve.

1.5.3 Modelo de Cooley y Hansen (1989)

Propiedades del error de prediccién

Los resultados relativos al andlisis del modelo de Cooley v Hansen se presentan
en las tablas 1.1 ¥ 1.9 a 1.11, v en las figuras 1.9 a 1.16.

Es importante sefialar que la implementacién del método LQA para resolver
este modelo es diferente de la usada para las dos economias previas en las que
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Tabla 1.10: Meodelo de Cooley y Hansen (1989). Todos los métodos. Contraste de Multiplicadores de
Lagrange para estructura ARCH en el error de expectativas. Ecuaciones (1.12) y (1.13). Porcentaje
de realizaciones del estadistico (TR?) en Ja regién de rechazo al 5% de la hipétesis nula: Hp : oy =

o = a3z = ¢qq = 0.

T=150 T 3000

LQA T SIM J"SIC | URL [ FEA LQA [SIM |'8IL | UHL | PEA
Caso 1 22 20 19 19 18 44 21 24 29 24
Caso 2 16 14 15 i5 14 16 22 23 23 22
Caso 3 31 19 20 20 22 99 28 26 27 40
Caso 4 27 20 19 19 i35 98 34 36 52 36
Caso 5 44 22 29 30 31 97 — [ 160 | 160 100
Caso 6 34 14 24 24 25 98 — | I00 | 100 100

la solucién competitiva era eficiente en el sentido de Pareto. Por tanto se debe
tener en cuenta que los comentarios que se refieren a la solucién LQA no se
pueden leer como una continuacién suave de los que se hicieron respecto a los
modelos no monetarios.

En relacidén al contraste de den Haan-Marcet, los resultados al resolver los
modelos previos se mantienen en la economia monetaria. La figura 1.9 muestra
ahora el porcentaje de rechazos como funcién del valor de estado estacionario
de la tasa de crecimiento monetario y la varianza del shock en tecnologia. Las
soluciones lineales en logaritmos pasan el contraste aproximadamente al nivel
de significacién del 5%, y no se deterioran al aumentar la varianza de la pertur-
bacién teconolégica. También es insignificante el efecto de incrementar la tasa
de expansién monetaria de estado estacionario.

Por otra parte, cuando T' = 3000, las soluciones LQA y SIM se deterioran
al aumentar ¢.,, como en los modelos previos. Cuando se pasa de o., = 0.01
a g, = 0.02, el porcentaje de rechazos del contraste de den Haan-Marcet salta
del 21% al 64% para la solucién LQA, y del 37% al 96% para la solucién SIM.
Ademss, dado un valor de la varianza de la perturbacién tecnoldgica, cuanto
mayor es la tasa de crecimiento del dinero, peor es el comportamiento de las
soluciones LQA y SIM. Intuitivamente esto se puede explicar teniendo en cuenta
que g: es log-normal, y entonces, al aumentar g.; aumenta no sélo la media de
ge, sino también su varianza, ¢.,. Cuando T = 150, las soluciones LQA y SIM
no se rechazan tan a menudo como cuando 7 = 3000, debido a la falta de
potencia del contraste para valores bajos de T

Las cifras de la tabla 1.9 muestran de nuevo gue no se detecta evidencia
de una media significativamente distinta de cero en el error de expectativas,
aunque hay alguna indicacién de correlacién serial, especialmente en los casos
de varianza de ¢, alta para las soluciones LQA y SIM. Para la solucién LQA
esta evidencia resulta muy clara cuando T=3000.

La tabla 1.10 muestra la habitual tendencia de la solucién LQA a presentar
heterocedasticidad condicional en el error de prediccién, como una posible indi-
cacién de estructura no lineal de la expectativa condicional que no es capaz de
capturar adecuadamente.
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Otras propiedades de las soluciones

En lo referente a las regla de decisién, la extensidn del método LQA propuesto
por Kydland (1989) y Cooley y Hansen (1989) para resolver en contextos no
éptimos en el sentido de Pareto no presenta el problema de no monotononicidad
que se viene sefialando para problemas de planificador social estdndar. El con-
sumo aumenta tanto con los valores de la perturbacién tecnoldgica como con los
del stock de capital, y se reduce de forma monétona al aumentar la perturbacién
al crecimiento monetario. Las soluciones SIM, SIL, UHL y PEA también tienen
estas propiedades. Lo que es mds, las tramas que se pueden ver en las figuras
1.10 a 1.13 son muy similares entre las cinco estrategias de solucidn.

Las figuras 1.14, 1.15 y 1.16 muestran para los casos 4 a 6 las respuestas de
las horas trabajadas, el producto y la inflacién a un impulso del tamafio de una
desviacitn tipica en la perturbacidn tecnoldgica, la de crecimiento monetario y
ambas a ia vez, respectivamente. Como cabia esperar, €l trabajo y el nivel de
producto reaccionan positivamente a un impulso en 2 durante un cierto nimero
de periodos. La inflacién cae, y permanece por debajo de su nivel de estado
estacionario durante varios periodos. Las respuestas de las horas trabajadas y
el producto ante un shock en el crecimiento monetario son practicamente inexis-
tentes, mientras que la inflacién salta en un principio, pero retorna rapidamente
a su valor de estado estacionario. Cuando se examina el efecto conjunto de los
dos shocks, la innovacién en la tecnologia domina al determinar la respuesta de
la inflacién en los casos de varianza alta, como era de esperar, mientras que el
shock al crecimiento monetario domina cuando la varianza del shock tecnoldgico
es baja.

Por inspeccién visual, las caracteristicas que mas resaltan son las distintas
pautas que se obtienen para LQA en las tres figuras, y las respuestas de PEA
ante un shock monetario. En relacién a LQA, las diferencias aparecen porque
los valores de estado estacionario de las horas trabajadas y el producto inducidas
por las reglas lineales de Cooley y Hansen (1989} son ligeramente distintos de
los que se derivan del sistema de condiciones de Euler y restricciones del modelo
original. El estado estacionario de la inflacién sélo depende de g, con lo que
no se aprecian diferencias en las respuestas de la inflacién obtenidas con los dis-
tintos métodos. Para los casos 4 a 6, se tiene que el nivel de estado estacionario
para las horas trabajadas y €l producto es de N, =0.2591 y y,,; =0.9596 respec-
tivamente, mientras que los valores que implican las reglas lineales LQA son de
(0.2554 v 0.9510. Al valor de la diferencia entre los dos estados estacionarios es
a donde convergen las respuestas a impulso LQA en la figura 1.14. Sin embargo
las diferencias son despreciables, ya que, para el caso 4 oscilan entre un 0.8%
v un 1.5% del valor de estado estacionaric de las horas, y en torno a un 1.1%
del estado estacionario del producto. Para el caso 6, con los mayores valores de
Te, ¥ Uss, las diferencias son ligeramente mayores, pero no exceden un 1.5% de
ninguno de los valores de estado estacionario. En el caso 5, las diferencias con
respecto al estado estacionario son casi inexistentes, y las funciones de respuesta
a un impulso son idénticas. El mismo comentario es aplicable a la solucién LQA
en las figuras 1.15 y 1.16, donde se presentan las respuestas de las variables a



46 Evaluacion y Comparacidn de Métodos

CAS0S 1,3,5 CASOS
LA LQA
2 (=3
g E
Z E
Ii3 &
Capitai
SiM SIm
k=1 (=]
E E
i 3
Capital Capital
SIL SIL
o (-]
§ E
2 2
=3 o
Q o
UHL UML
-] (=3
5 E
23 ]
5 5
o [+

Capital Capital

Tecnologia Tetnologia

Figura 1.10: Modeio de Cooley y Hansen (1989). Métodos “casi” Jineales. Regla de decisién para
el consumo. Perturbacidén tecnolégica: 25 valores distribuidos de manera homogénea en el intervalo
[0.8,1.2]. Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del 10% alrededor

de k.. Crecimiento monetario: se mantiene constante en g,,.
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Figura 1.11: Modelc de Cooley y Hansen (1989). Métodos “casi” lineales. Regla de decisién
para el consumo. Perturbacién tecnolégica: se mantiene constante en z,, = 1. Capital: 25 valores
distribuidos de manera homogénea en un intervalo del 10% alrededor de k5. Crecimiento monetario:

25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del 10% alrededor de g,,.
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Figura 1.12: Modelo de Cooley y Hansen (1989). Parametrizacién de Expectativas. Regla de
decisién para el consumo. Perturbacién tecnolégica: 25 valores distribuidos de manera homogénea
en el intervalo [0.8,1.2]. Capital: 25 valores distribuidos de manera homogénea en un intervalo del
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Figura 1.13! Modelo de Cooley y Hansen (1989). Parametrizacién de Expectativas. Regla de
decisién para el consumo. Perturbacién tecnolégica: se mantiene constante en 2., = 1. Capital: 25
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Tabla 1.11: Modelo de Cooley v Hansen (1989), caso 6. Todos los métodos. Valor del estadistico
usado para contrastar diferencias en correlaciones cruzadas, medias y desviaciones tipicas. Ecuacién
(1.14). En cada panel, los valores de la esquina superior corresponden a T'=3000, ¥ los de la esquina
inferior a T'=130. Para comparar, al nivel de significacién del 5%, el valor eritico es 1.6449, v al
10%, 1.2816.

" IQA SIM ST UHL PEA
oy, ye-1)  LGQA — — 03708 0.4047 0.2108
SIM | 1.2309 — — — —
SIL | 0.8021 0.4411 — 0.0743  0.0877
UHL | 0.8446 0.3971  0.0439 — 0.0134
PEA | 0.8396 0.4027 0.0385 0.0054 —
(v, 22y  LOA — — 0.7Y159 0.7629 0.7831
SIM | 1.5889 — — — —_
SIL | 1.0430 0.5613 — 0.0878  0.1254
UHL | 1.0924 0.3107 0.0507 — 0.0376
PEA | 1.0928 0.5109 0.0507  0.0000 —
media(/V;) T.OQA — — 1.0810 0.6934 1.1183
SIM | 1.5367 — — — —
SIL | 0.7345  1.2395 — 2.1197  0.2086
UHL | 0.3216 1.8793 0.6324 — 2.3468
PEA | 0.8139 1.1240 0.1202 0.7564 —
o, LGA J— — 2.1126  2.0987 2.1147
SIM | 1.1693 — — — —
SIL | 0.5762 0.9115 — 0.3825  0.0614
UHL | 0.5005 1.0072 (.1108 — 0.4417
PEA | 0.5704 0.9180 0.0083 0.1024 —
plye, Moy LGQA — — 23463 22124 2.2568
SI1M 4.3355 —_ —_ L —
T BILT | 2.0852  2.7667 — 0.2451  0.1773
UHL | 2.0817 2.7355 0.0181 — 0.0704
PEA | 21431 2.7288 (0.0546  0.0359 —
plye, Neyr)  LQA = — 2.4838 23217 2.3763
SIM | 4.2143 — — — —
SIL | 2.0822 2.7167 —_ 0.2882  0.2149
UHL | 2.1199 2.6337 0.0743 — 0.0785
PEA | 2.1623 2.6615 0.0801 0.0042 —
media{7w:)  LQA — — 01258 (.1201  0.1262
SIM | 0.1008 — — — —
SIL { 0.0268 0.1343 — 0.0072  0.0005
UHL | 0.0205 0.0839 0.0496 - 0.0078
FEA | 0.0185 0.1255 0.0087 0.0409 —
T LQA — — 0.7278 0.71580  0.7340
SIM | 0.3804 — — — —
SIL | 0.8684 0.5184 — 0.0793  0.0428
UHL | 0.8446 0.4924 0.0262 — 0.1214
PEA | 0.9050 0.5589 0.0420 0.0681 —
oyt 7e) LQA s = 29119 3.0739  3.1353
SIM | 0.5384 — — — —
SIL | 1.2243 1.7588 — 0.3015  0.4137
UHL | 1.5472 2.0784  0.3286 — 0.1118
PEA | 1.7787 23061 0.5673 0.2396 —
¥, Ter1) | LQA — —= 3.6807 3.7865  3.8003
SIM | 1.1232 — — — —
SIL | 1.8476 0.7659 — 0.1512  0.2089
UHL | 2.0158 0.9392 0.1604 - 0.1477
PEA 2.2728 1.2274 0.4713 0.3066 —
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Figura 1.14: Modelo de Cooley ¥ Hansen (1989), casos 4 a 6. Todos los métodos. Funciones de

respuesta a un impulso. Respuestas de las horas trabajadas, el preducto y la inflacién ante un

impulso de una desviacién tipica en la perturbacién tecnoldgica. Eje de ordenadas: desviactones

absolutas respecto al estado estacionario. Eje de abcisas: periodos hacia delante.
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Figura 1.15! Modelo de Cooley y Hansen {1989), casos 4 2 6. Todos los métodos. Funciones de
respuesta a un impulso. Respuestas de las horas trabajadas, el producto ¥ la inflacién ante un
impulso de una desviacién tipica en la perturbacidn de crecimiento monetario. Eje de ordenadas:

desviaciones absolutas respecto al estado estacionario. Eje de abcisas: periodos hacia delante.
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Figura 1.16: Modelo de Cooley ¥ Hansen (1989), casos 4 a 6. Todos los métodos. Funciones de
Tespuesta a un impulso. HRespuestas de las horas trabajadas, el producto y la inflacién ante un
impulso de una desviacidén tipica en las perturbaciones tecnolSgica y de crecimiento monetario. Eje
de ordenadas: desviaciones absoclutas respecto al estado estacionario. Eje de abcisas: periodos hacia

delante.
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un impuiso de una desviacién tipica en el crecimiento monetario ¥ a un impulso
en los dos shocks a la vez. También son despreciables las diferencias entre la
linea que corresponde a PEA en la figura 1.15 v las de los otros métodos.

Finalmente, la tabla 1.11 muestra los estadisticos que contrastan las diferen-
cias en las medias, desviaciones tipicas y correlaciones cruzadas generadas con
los diferentes métodos de solucién para el caso 6, que es el que tiene los valores
paramétricos mas extremos: ¢, =0.06 y g;; =1.15. No se aprecian diferencias
significativas en los casos 1 al 4, mientras que las pautas para el caso 5 son muy
similares a las del caso 6. Cuando T =150, los estadisticos usados para cotnparar
LQA con SIM, SIL, UHL y PEA exceden el nivel de significacién al 5% o al 15%
[con valor critico 1.0364] cuando se examinan la segunda autocorrelacién del
producto asi como las correlaciones retardadas del producto con el trabajo y la
inflacién. Para este tamafio muestral, y al nivel de significacion del 5% o el 10%,
la solucién SIM también tiende a diferir de la generada por SIL, UHL y PEA
en relacién a la media de las horas trabajadas, la correlacién contemporanea
y retardada del trabajo con el producto, y la correlacién contemporanea de la
inflacién y el producto. El mismo comentario es valido cuando T — 3000: la
solucion LQA parece ser significativamente distinta de las obtenidas con SIL,
UHL y PEA [recuerdese que no se pudo resolver por SIM en este casol. Un
ultimo comentario sobre la tabla 1.11 se refiere a la media del trabajo que surge
de la solucién UHL cuando T=3000: es diferente de la obtenida con SIL v PEA,
un fenémeno similar al observado en el caso del modelo de Hansen cuando los
valores paramétricos eran muy extremos.

Por tanto, el comportamiento de las soluciones UHL, SIL. y PEA de la
economia de efective por adelantado de Cooley v Hansen es idéntico, de nuevo,
en todas las dimensiones analizadas, excepto para la media de las horas traba-
jadas obtenida mediante UHL en los casos de alta desviacién tipica del shock en
tecnologia. Como ocurria en los anteriores modelos no monetarios, las soluciones
LQA y SIM incumplen la propiedad de racionalidad, ya que se comportan mal
en términos del contraste de den Haan-Marcet, y suelen presentar coeficientes
autorregresivos significativos en el error de expectativas aproximado. Ademds,
las soluciones LQA presentan evidencia de heterocedasticidad condicional en el
error de expectativas. La no monotonicidad de la regla de decisién del consumo
que se detectd con los dos modelos anteriores desaparece cuando se usa la versidn
del método LQA disefiada para resolver problemas que no son éptimos en el sen-
tido de Pareto como el aplicado al modelo monetario, aunque conduce a ciertas
diferencias numéricas menores en las funciones de respuesta a un impulso.

1.6 Conclusiones

En este Capitulo se ha evaluado un conjunto de métodos “casi” lineales pro-
puestos en el ambito de los métodos de solucién de modelos no lineales con
expectativas racionales. Se ha descrito en detalle como se aplican habitual-
mente en la prictica para simular series temporales artificiales, dado que, en
esencia, son iguales, en el sentido de que todos ponen el énfasis en buscar la
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variedad estable del sistema linealizado, en niveles o en logaritmos de las varia-
bles. También se ha evaluado el método de Parametrizacién de Expectativas,
como via para comparar los métodos “casi” lineales con un método “no lineal”.
Una importante aportacién de este Capitulo es que se presenta una discusién
homogénea de las propiedades de los diferentes métodos de solucion, usando la
misma tealizacién de las perturbaciones exdgenas en cada simulacion, y para
cada método. Los resultados obtenidos son consistentes con la intuicién en Tay-
lor y Uhlig (1990) de que los métodos que satisfacen el contraste de exactitud
de den Haan-Marcet presentan propiedades muy similares en el resto de las
dimensiones que se analizen.

Al menos para las economias consideradas, el refinar una solucién lineal
mediante el uso combinado de estructura no lineal del problemna original no lineal
que se aproxima y del sistema aproximado en niveles de las variables alrededor
del estado estacionario, como se describe en Novales et al. (1999}, elimina ciertas
extrafias no monotonicidades que suelen aparecer cuando se utiliza una aproxi-
macién lineal cuadratica estandar en niveles de las variables, incluse aungue las
soluciones generadas por ambos métodos son practicamente indistinguibles si se
atiende a otras dimensiones. En relacién a las soluciones lineales en logaritmos,
la estrategia mis refinada de Novales et al. (1999) parece mds robusta ante
parametrizaciones extermas que la manera de resolver de Uhlig (1999}

El funcionamiento relativo de las soluciones numéricas no cambia cuando nos
separamos del modelo bésico de crecimiento neoclasico. Esto se puede deber al
hecho de que las fuentes endégenas de dindmica son muy débiles en las economias
de laboratorio que se analizan, y el perfil de las series temporales generadas con
los distintos métodos hereda las pautas comunes de los shocks exdgenos comunes.
Asi pues, un analisis comparativo similar al aqui realizado en el contexto de
un modelo con una dindmica enddgena mds rica, aparece como una extensién
interesante de este Capitulo.

Los experimentos que se han llevado a cabo sugieren que las soluciones de
Sims (1999)-Novales et al. (1999) y Uhlig (1999), en logaritmos de las varia-
bles, son tan exactas como las obtenidas con Parametrizacién de Expectativas
en todas las dimensiones analizadas (propiedades de racionalidad del error de
la ecuacién de Euler estocastica, medias v desviaciones tipicas de las variables
de decisién, correlaciones cruzadas con el producto, funciones de respuesta a
un impulso, reglas de decisién inducidas) y para todos los modelos considera-
dos. En este sentido, y teniendo en consideracién los resultados de den Haan y
Marcet (1994), las linealizaciones logaritmicas presentadas en este Capitulo se
comportan mejor que la que aparece en Christiano {1990).

Al trabajar en logaritmos, un aumento de la varianza de los shock/s exdégenos
no deteriora las propiedades de la solucién, debido posiblemente a la homocedas-
ticidad inducida por la transiormacién logaritmica. Por tanto, una conclusién
clara del analisis realizado es que al resolver modelos no lineales con expectati-
vas racionales se deben tomar logaritmos al aproximar. En realidad, el hecho de
escribir el modelo en logaritmos de las variables parece ser mas importante que
preservar méas estrucutra no lineal del problema original, aunque esto tltime
puede legar a ser més relevante cuando se analicen economfas mas complejas.
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Elimponer linealidad en las reglas de decisién, como se hace cuando se instru-
menta la aproximacién lineal cuadrética estdndar o el método de Sims (1999}-
Novales et al. (1999) en niveles de las variables, aparece como la limitacidn mds
importante, y produce desviaciones de la propiedad de racionalidad de expecta-
tivas. Se ha detectado evidencia que sugiere que estas estrategias no capturan
adecuadamente la dindmica implicita en las expectativas condicionales, en el
sentido de que imponen m4s inercia en la expectativa condicional que la que
hay realmente en el modelo. Esto hace que el error de expectativas recoja el
error de aproximacién y presente autocorrelacién esplria que le hace ser recha-
zado por los contrastes de racionalidad.

Los resultados que se presentan contrastan con los del trabajo de Dotsey
y Mao (1992), en el que los métodos basados en aproximaciones lineales en
logaritmos presentados no dominan a los lineales, y en: el que los métodos lineales
en niveles o en logaritmos mds refinados no dominan a los menos refinados.
Aungue el modelo que analizan estos autores es una versién muy diferente del
modelo neocldsico de crecimiento que las consideradas en este capitulo, parece
que la causa principal de las diferencias reside en la cadena de Markov de cinco
estados que suponen para la tnica fuente de dindmica exdgena, un proceso AR
para los impuestos. El uso de una distribucién de probabilidad continua para los
shock que afectan a la economia aparece de nuevo como un asunto importante.

1.7 Apéndice: reglas de decisién

Este Apéndice se debe ver como un complemento al Capitulo 1, v permite
su lectura sin tener que consultar el voluminoso Apéndice A. No obstante,
se recomienda el andlisis detallado de los contenidos disponibles en el citado
Apéndice en caso de que se quieran replicar los resultados del Capitulo.

Nétese que en el caso de los métodos basados en aproximaciones lineal
cuadréticas en torno al estado estacionario (LQA, UHL, SIM y SIL), los va-
lores de los coeficientes de la/s regla/s de decisién/condicién de estabilidad no
cambian ante cambios en la varianza del vector de perturbaciones {z.}, debido
al uso del principio del equivalente cierto. Esto no ocurre cuando se usa PEA.

1.7.1 Modelo b4dsico de crecimiento neoclasico

Para la solucién LQA, se han escogido s; = [ky_1], 2 = [log(z)] ¥ dy = [z4].
Entonces, para todos los casos paramétricos considerados, los coeficientes de la
regla de decisién son,

| CASO | H _ |
1,4,7 || 1.0190, 3.2243, 0.0255

2,5,8 || 1.0512, 2.7668, -0.0027
3,6,9 || 0.7015, 2.7244, 0.0065

que cambian al cambiar el grado de aversién al riesgo. Evidentemente, no cam-
bian al cambiar la varianza de la perturbacién tecnolégica. Usando la restriccién
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de recursos y la funcién de produccién, se puede escribir el consumo como
funcién del stock de capital del periodo anterior y del valor contemporaneo de
la perturbacién tecnoldgica, ¢; = z:k& ; — H[1,log(z:}, k)" - X

Para resolver con el método UHL, se han elegido: s, = [f::t] , v = (&, Re, 97,
z, = [%], donde ~ denota desviaciones logaritmicas de la variable con respecto
a su valor de estado estacionario. Para los casos analizados, se tiene que,

Ao = [ = | o) T
14,7 0.0495 | 0.0849 [ 0.8361, 0.1742, -0.0222 | 0.0348, 0.3600, 1.000
2,5,8 0.9723 | 0.0728 | 0.5210, 0.3403, -0.0222 | 0.0348, 0.3600, 1.000
3,6,9 0.9815 [ 0.0717 | 0.3940, 0.3557, -0.0222 | 0.0348, 0.3600, 1.000

En relacién al método SIM, se tiene: uy = [c; — Css, Kt — Kss, Wi — Wi,
log(2:)]T, &1 = [e] ¥ m = [&:])- Para cada caso, las estimaciones numéricas de la
condicién de estabildad P? son,

[CASO | B ]
1,4,7 || 0.0000, 0.0071, 1.0000, 0.0303
2,5,8 || 0.0000, 0.0047, 1.0000, 0.0999
3,6,9 || 0.0000, 0.0015, 1.0000, 0.0474

Nétese que, dado que k; es una funcién no lineal de k;—), y 2, la condicién
de estabilidad se puede expresar también como una funcién no lineal implicita:
oWy, kyq1,2¢) = 0. o

Con el método SIL el proceso es similar. Se elige: us = [&, ki, Wi, 2|7,
g; = [e:] ¥ m = [&]. La condicién de estabilidad es,

[CASO || P* !
1,4,7 || 0.0000, 0.4403, 1.0000, 0.0497
2,5,8 || 0.0000, 0.8037, 1,0000, 0.4519
3,6,9 || 0.0000, 1.2043, 1,000, 0.9807

Finalmente, en lo relativo a la solucién de este modelo usando PEA, para
todos los casos paramétricos una aproximacién polindmica de segundo orden a
la. expectativa condicional resulté suficiente:

Yr(gi kio1,2) = a1 exp (gzlog(ke—1) + gzlog(z:) + qa(log(ks—1))?)
x  exp (gslog(k:—1) log(z) + g6 (105(213))2) -

Entonces, de (1.2), si se sustituye ¥,{q; ki~1, 2) = Ey[c;} Bi41), se puede
obtener la regla de decisién para el consumo en cada instante t. El punto fijo
para el vector g se ha calculado en cada caso usando un tamano muestral de
25000 observaciones, v un criterio de parada con cuatro digitos de exactitud.
Se ha fijado A4 1gual a uno, excepto en los casos en los que 17 = 0.5, que se fijé
igual a 0.5. El polinomio se seleccioné en un proceso iterativo en el que se ha
utilizado el contraste de den Haan y Marcet para elegir el orden adecuado del
polinomio. Los valores estimados para eada case paramétrico son, '
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[CASO | a1 | @ 43 | g | @ |
1 2.3473 | -0.3253°[ -0.2258 | -0.0126 | 0.0332 -0.0055
2 1.6293 | -0.3156 | -2.2440 | -0.0642 | 0.4766 | -0.4291
3 0.1162 | -0.7187 | -4.8308 | -0.2635 | 1.0314 | -0.5244
4 2.7395 | -0.4170 | -0.1762 | -0.0008 | 0.0245 | -0.0214
5 0.7466 | 0.1009 | -1.0839 -0.1195 | 0.1561 | -0.0971
6 1.6741 | -0.7658 | -3.5681 | -0.0567 | 0.6828 -0.1533
7 2.4171 | -0.3407 | -0.2021 | -0.0106 | 0.0315 | -0.0207
8 3.1017 | -0.6436 | -0.9073 | -0.0220 | 0.1080 | -0.0861
9 2.8286 | -1.0233 | -2.3828 | -0.0218 | 0.3569 | -0.2553

1.7.2 Modelo de Hansen (1985)

Para la solucién LQA se tiene que s, = [k 1], z¢ = [logi{z)] y d; = [z, N}T.
Para cada vector de pardmetros diferente, las reglas de decisién S0,

[CASO | H ]
1,4,7 [[ 07368 26129 -0.0332
0.3801  0.7383 -0.0037
2,5,8 || 0.7368 1.7499 -0.0332
0.54590 0.3718 -0.0168
3,69 | 0.7368 1.5342 -0.0332
| 0.6127 0.2242 -0.0221

Respecto al método de UHL: s, = U}t} , U = &, Fe, Ny, Ry, )7,z = [3).
Entonces se tiene,

[CASO_ = |_ 5 |7 = | & |
' 0.8210 T 0.4052
02702 | 24176
1,4,7 || 0.9418 | 0.2063 | —0.1403 | 2.2150
~0.0254 | 0.0840
—1.3273 | 8.2537
03930 | 0.3989
—0.0481 | 1.7139
2,5,8 | 0.0418 | 0.1382 | -0.6376 | 1.1155
~0.0364 | 0.0596
—1.3273 | 5.5276
02206 | 0.2526
~0.1763 | 1.4304
3,6,9 | 0.9418 | 0.1212 | —0.8380 | 0.6725
—0.0409 | 0.0497
—1.3273 | 4.8461

Y para SIM, se tiene: w; = [c; — e55, Ny — Nyg, kit — kiss, Wy — Wi, log(2)]7,
et = [ec] v ne = [&:], con lo que,
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CASO || P: I
1,47 || 0.0000; 0.0000, 0.0363, 1.0000, 0.1188
2,5,8 || 0.0000, 00000, 0.0568, 1.0000, 0.5878_
3,6,9 | 0.0000, 0.0000, 0.0724, 1.0000, 0.8781

En relacién al método SIL se han escogido: u¢ = [é, N, I:;t, W, H|T, e =
[e:] ¥ me = [&]. Por tanto,
[CAS0 | P |
1,4,7 | 0.0000, 0.0000, 0.4359, 1.0000, 0.1127

2.5,8 || 0.0000, 0.0000, 0.6260, 1.0000, 0.5119
3.6,9 U 0.0000, 0.0000, 0.7026, 1.0000, 0.6728

Por tltimo, para el método de solucién PEA, de nuevo resulto ser suficiente
una aproximacién polinémica de segundo orden,

V(g ko1, 2) = q1 exp (galog(ki—1) + galog(z) + qaflog(ke—1))°)
x  exp (gs log(k:—1) log(2c) + gs(log(2:))?) .

de manera que se puede obtener en cada instante la regla de decisién para
el consumo de (1.2) ¥ v¥i(g; ks—1.2¢) = Eifc;;}Res1)- El punto fijo de g se
ha calculado en cada caso usando 25000 observaciones, un criterio de parada de
cuatro digitos y el test de den Haan y Marcet para seleccionar el orden adecuado
del polinomio. A, se ha fijado igual a la unidad salvo en los casos con 1 = 0.5
que se fijé igual a 0.5. Para los diferentes valores paramétricos, los coeficientes
estimados para la expectativa parametrizada fueron,

|CASO| o | @ 3 94 g | |
1 2.9009 | -0.3869 | -0.3265 | -0.0047 | 0.0490 | -0.0611
2.1570 | 0.0846 | -0.7523 | -0.1310 | 0.0612 | -0.1099
2.2404 | 0.2335 | -1.7301 | -0.1757 | 0.3847 | -0.25642
2.8956 | -0.3866 | -0.3594 | -0.0046 | 0.0620 | -0.0978
3.0471 | -0.3810 | -1.1585 | -0.0415 | 0.2274 | -0.1638
3.9666 | -0.2217 | -1.1962 | -0.0848 | 0.1683 | -0.0769
2.8364 | -0.3693 | -0.3593 | -0.0082 | 0.0614 | -0.1045
3.8088 | -0.3776 | -1.0778 | -0.0405 | 0.1882 | -0.1368
3.5446 | -0.1183 | -1.2966 | -0.1065 | 0.2031 | -0.0884

Wioo| =3 | | il b

1.7.3 Modelo de Cooley y Hansen (1989)

Las condiciones de equilibrio del problema de Cooley y Hansen son (1.5) y (1.6)
junto con Ay = (1 — a)-}{,ﬂ:, la restriccién de recursos y una iltima condicién
asociada a la restriccion de efectivo por adelantedo: p, = cl—:, donde p; dencta la
inversa de los saldos reales en dinero.

Para obtener simulaciones de las variables de este modelo usando LQA sim-
plemente se han tomado las reglas de decisién (matriz H) que presentan Cooley
y Hansen en su articulo. Ahora [f:, N¢|]T = H [1,log(2:), log{g:}, k:—1]7, donde
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CASO | H

1,.3,5 1.88633 -0.58175 0.55474 -0.05808
0.64419  1.73073 0.30219 -0.03318

2,4,6 | 2.07319 -0.66585 0.63537 -0.07726
0.52716 1.51216 0.26423 -0.03318

En relacién al método de co_eﬁcjentgs indeterminados, UHL, se han elegido:
s¢ = [ke] , v = [&, §t, Ny, &1, Py, My Re)T, 2, = [5, ). Entonces, para todos
los caso paramétricos se tiene que =; = (0.9418], =; = [0.1552, 0.0271] ¥

=3 = [0.5316, 0.0550, —0.4766, —1.3273, —0.5316, —0.5316, —0.0328]"

= 0.4703 19417 14715 6.2091 —0.4703 —0.4703 0.0675 ]~
=47 | —0.4488 —0.5555 —0.0867 1.0850  0.4488 —-0.0312 -0.0019 ’

Para implementar el método SIM, se tiene: uy = [¢; —e,5, V; ~ Neo, ke — ks,
Wi — Wi, log(z:), log(ge) — log{gss)]”, €1 = [ex,, €4,) ¥ 7 = [€&]. Y la tnica

condicién de estabilidad resulta ser,
{ CASO P J

1,3,5 | 0.0000, 0.0000, 0.0617, 1.0000, ¢.4663, 0.0194
2,4,6 || 0.0000, 0.0000, 0.0699, 1.0000, 0.4663, 0.0194

En lo relacionado con SIL, se tiene: u; = [Et, Nt, fg;, Wt, 23,@;]7", & =
€z, €g,] ¥ 1 = [&]. Y la condicién de estabilidad,
| CASO | Pe ]

1,3.5 0.0000, 0.0000, 0.5644 1 0000 0 3827 00150
2,4,6 || 0.0060, 0.0000, 0.5644, 1.0000, 0.3827, 0.0159

Finalmente, en lo concerniente a PEA, fue necesario usar un polinomio de
tercer orden en todos los casos paramétricos,

e(gske—1,2) = 1 exp (galog(ke—1) + g3log(z:) + g4 log(g:) + gs (log(ke—1)?)
x  exp (gs log(ke—1) tog(2:) + qr(log(2:))? + gs(log(z,))°)

De (1.5) se tiene A = By4(q; ke—1, 2}, v la regla de decisién para el consumo se
puede obtener de (1.6). El punto fijo para ¢ se calculé en cada caso como en los
modelos previos, al igual que la seleccién del orden del polinomio. Se ha fijado
Aq igual a uno en todos los casos. Los coeficientes estimados en cada caso son,

|_CASO ] 4 ! gz :| 93 ] 94 [ e ] {3 I 97 | 9s
1
2
3
1
5
[]

3.0710 § -0.2488 | -0.8460 | -0.0362 [ -0.0569 | 0.1543 | -0.1351 0.2371
3.6111 ; -0.4189 | -0.7175 | -0.0288 [ -0.0257 | 0.1111 | -0.3122 | -D.9004
3.8793 § -0.4407 | -0.9017 | -0.0297 | -0.0179 | 0.1790 | -0.1316 0.1953
3.0250 | -0.2686 | -0.8818 | -0.0223 | -0.0576 | 0.1831 | -0.1849 | -0.6025
3.9664 | -0.4567 | -0.7432 | -0.0582 | -0.0154 | 0.1125 | -0.1128 | -0.0125
3.5363 | -0.4038 | -0.7614 | -0.0191 | -0.0291 | 0.1286 | -0.1064 | -0.0294




Capitulo 2

Eleccion de Condiciones
Iniciales para el Método de
Parametrizacion de
Expectativas

2.1 Introducciéon

Al resolver los tres modelos dindmicos y estocésticos con expectativas raciona-
les del Capitulo 1 con el método de Parametrizacién de Expectativas (PEA),
surgi6 siempre la necesidad de buscar condiciones iniciales adecuadas para la
puesta en marcha del algoritmo, en la forma de valores iniciales para el vector
de pardmetros ¢ del polinomio de aproximacién, v;(g; s;,2;). En todo proce-
dimiento numérico ésta suele ser una cuestion delicada, y es necesario utilizar
cierta informacién proporcionada por el mismo sistema que se quiere aproximar
para obtener una idea de cémo y dénde inicializar el algoritmo. En caso de
usar condiciones iniciales no apropiadas, la convergencia del algoritmo puede no
quedar garantizada, y en el caso de que convergiera, el tiempo de computacién
puede llegar a ser muy elevado.

Habitualmente, los usuarios de PEA, tanto si resuelven modelos simples
como complejos, reconocen las dificultades que plantea este punto, y aunque no
suele quedar reflejado en los articulos que se publican, los problemas derivados
de la biisqueda de buenas condiciones iniciales tienden a ccupar una gran parte
del tiempo dedicado a la elaboracién del trabajo.

En den Haan y Marcet (1990), Marcet y Marshall (1994) y Marcet y Loren-
zoni (1999) se propone una estrategia sistemdtica para la obtencién de un punto
de partida adecuado, basada en las ideas de la homotopia. Aunque tiene la
ventaja de ser una manera disciplinada para la obtencién de condiciones ini-
ciales, muchas veces puede ser de dificil o tediosa aplicacién. En este Capitulo
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Se propone una manera de mejorar la seleccién de condiciones iniciales para
los pardmetros del polinomio [o polinomios] en PEA. La propuesta se basa en
una aproximacién local en torno al estado estacionario determinista en la que
se ha impuesto estacionariedad, y por tanto garantize unas condiciones iniciales
para el vector g que generan series temporales s,_; (g) con una distribucidn esta-
ctonaria, a la vez que es de facil aplicacién y mejora la velocidad de convergencia
respecto a distintas versiones del procedimiento de homotopia.

En la seccién 2.2 se discute la importancia de disponer de unas condiciones
iniciales apropiadas cuando se intenta resolver usando PEA. En la seccién 2.3
se exponen dos estrategias de obtencién de condiciones iniciales basadas en las
ideas de la homotopia, mientras que en la seccién 2.4 se presentan dos maneras
de obtener condiciones iniciales basadas en aproximaciones lineales al modelo
que se quiera resolver, que se han utilizado con éxito v buenos resultados en
todas las soluciones PEA del Capitulo 1. La seccién 2.5 presenta y evaliia
los resultados obtenidos de la solucién del modelo de Cooley v Hansen (1989)
usando los procedimientos de obtencién de condiciones iniciales descritos.

En el contexto de la discusién anterior, se dieron dos observaciones: i. par-
tiendo de la misma condicidn inicial para g, el valor numérico final de g que
se obtiene tras converger, ain con un T suficientemente grande, depende de la
realizacién de los procesos exdgenos z;, ii. aunque se parta de distintas conds-
ciones iniciales, sietnpre que sean adecuadas, para una rnisma realizacion de Z¢,
siempre se converge al mismo punto fijo. Estas observaciones muestran cémo el
valor del vector de coeficientes del polinomio de aproximacién al que se converge
depende de la realizacién de z; que se tenga, al menos en muestras finitas, El
punto i. puede suponer una limitacién del procedimiento de PEA, y la pregunta
que surge es si serdn diferentes las propiedades de las soluciones numéricas que
se obtengan tras converger con distintas realizaciones de z,. En el Apéndice
del Capitulo, seccién 2.7, se da una primera aproximacién basada en la evalua-
cion numérica de distintas propiedades de las series temporales generadas con
distintos valores del vector g a los que se converge, partiendo de las mismas
condiciones iniciales, pero para diferentes realizaciones de los shocks.

2.2 Importancia de disponer de unas condiciones
iniciales apropiadas

Como ha quedado patente a lo largo del Capitulo 1, las economias dinimicas
y estocdsticas que se vienen considerando se pueden escribir como un conjunto
de variables enddgenas, {s:,v:}, y otro de variables ex6genas {z;} relacionadas
mediante funciones objetivo, ¥ una serie de restricciones. Una solucién de equi-
librio para la economia es un vector {s:,,2z,} que satisface las condiciones de
primer orden

L*(Ei[d(st41, veg1)], Se, 08, 2Ze, 521, 0p-1) = 0 (2.1)

para todo ¢, dado el proceso exdgeno {z;}. Las funciones L* v ¢ son conocidas
una vez que se fijan los parametros estructurales de la economia. También se
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puede expresar una solucidén como una ley de movimiento L tal que el vector
{s¢,v¢} generado por

[ f}j ] = L{si_1,2:) (2.2)

satisface {2.1) supuesto gue la informacién pasada relevante para predecir ¢; (s¢+1,
Vyi1, Zt+1) Se pueda resumir en una funcién de {s;—1,2:}, de dimensién finita.
Tal v como se discutié en el Capitulo 1, obtener una solucidn al conjunto de
ecuaciones (2.1) con el método de Parametrizacién de Expectativas consiste en
encontrar una funcién v¥;(q; s;_1,z:), tal que para un v positivo entero, g € D,
donde
D, C {g € R™ : i ésimo elemento de ¢ es cero si i > v}

el proceso {s:{q), v:(q}, z:} satisface para todo t el conjunto de ecuaciones

L* (g5 5¢-1(q), 2¢), 5¢(a), v2(2), 21, 5e-1(q), ve-1(9)} = 0 (2.3)

v el orden v es tal que al resolver

S(q) = argming E; [¢u(s:-1(a), ver1(q), 2Ze1) — % (a5 50-1(0), 2))° -

entonces g = S(g). En estas condiciones, el proceso {s:(g),v,(g)} es la solucién
aproximada que nos daria el método de PEA.

Bajo determinadas condiciones de regularidad sobre las funcienes que definen
el equilibrio (2.1), la funcidén L*(.) es invertible en su segundo argumento y se
puede escribir (2.3) como [ver Marcet y Marshall (1994)]

[ 2490 ] = Ly(gisc-s(@) ums(a) 20 2.4)

Para procesos estaciomarios y ergddicos se demuestra en Marcet v Mar-
shall (1994) que, bajo ciertos supuestos que se verifican en los modelos ha-
bituales de ciclo econémico, siempre es posible encontrar una aproximacién L,
a la verdadera ley de movimiento del sistema, L, tan cercana como se precise.
Como con cualquier otro método de solucién aproximado, las series temporales
{s¢(q),ve(q)}1.; generadas a partir de valores iniciales de las variables de es-
tado, {s¢,vn}, y para procesos exdgenos dados, usando L, se usan para obtener
inferencias sobre las propiedades estocésticas del verdadero proceso estacionario
de equilibrio, {s¢, v }$2_.,. Para que este proceso resulte aceptable es necesario
que,

» Sidado un {sg,vo} el proceso {s¢, v+ }52 _, que verifica (2.1) es estacionario
entonces, dada la condicidn inicial {s¢,v5} ¥ un ¢ inicial, el proceso resul-
tante {s:{g),v:(g)}$2 _ que verifica (2.3) debe ser estacionario.

¢ Cuanto mds cercana sea L, a L, mas cercano debe estar {s:(g), vs(g)}$2
a {Sh Ut}?i—oo'

—o
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Si se asegura el primer punto de los dos anteriores el segundo queda garanti-
zado. En aplicaciones préicticas del método de Parametrizacién de Expectativas,
una de las principales dificultades estriba en encontrar buenas condiciones inj-
ciales para el vector ¢, que garanticen que {8:{9), v+ (g)}!_, sea estacionario ¥
que permita, por tanto, la puesta en marcha del procedimiento de solucién para
obtener un punto fijo para g, v asi la obtencién de una iey de movimiento apro-
ximada (parametrizada}, Ly, tan cercana a la verdadera ley de movimiento I
como se desee,

La aproximacién que se propone en este Capitulo para obtener el vector ¢
inicial:

1. garantiza localmente la estacionariedad de {s.(g), v;(¢)}Z; al obtener el ¢
inicial a partir de la versién lineal cuadrética en logaritmos de las variables
del sistema (2.1}, y

2. mejora la velocidad de convergencia hacia el punto fijo respecto a varias
maneras de implementar el método de homotopia propuestas en las refe-
rencias citadas mas arriba.

2.3 Discusién del procedimiento de homotopia

La solucién preferida por A. Marcet y coautores [ver den Haan y Marcet {1990},
Marcet y Marshall (1994) o Marcet y Lorenzoni (1999)], para obtener condi-
ciones iniciales es usar las ideas de la homotopia. Partiendo de una versién
simple del modelo que se quiera resolver, se va modificando parte de la estruc-
tura del modelo, o el valor de algln parimetro, lentamente, hasta llegar a la
version deseada. Mientras que las soluciones sean continuas con respecto al
pardmetro/s que conducen al modelo desde la solucién (més sencilla) conocida
hasta la deseada, siempre se estd resolviendo con buenas condiciones iniciales.
Por ejemplo, en el caso de utilidad logaritmica y depreciacién completa [m=1
y & = 1 en la notacién usada en el Capitulo 1] se conoce la solucién analitica
del modelo neoclasico basico de crecimiento [ver Apéndice A],

—1 1

S T

mt—lt

donde (3 es el factor subjetivo de descuento y o mide la participacién del capital
en la produccién. La condicién de primer orden de este problema toma la forma,

1.
-1 _ —1 a1
=6 = By ey ozki ]

8

[ver expresién {1.2), Capitulo 1], con lo que si se toma como aproximacién a la
esperanza condicional el polinomio

Ye = q1 explgz log(k:-1) + g3 log(2:))
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se tiene que

Ct—l = ’l/Jt(q; kt—l,zt)

W]

Igualando los coeficientes de la expresién de la solucién analitica y el polinomio
de expectativas, se tiene que,

B 1
T Ba—aB)
g2 = ~a
g3 = -1

En este caso, por supuesto, la aproximacién polinémica es exacta. Partiendo de
estos valores como condiciones iniciales, la convergencia es rapida para un caso
con & cercano a cero. Una vez alcanzada la convergencia, se pueden usar los
nuevos valores de los g’s como condiciones iniciales en un caso con un § mayor,
v asf sucesivamente. En den Haan y Marcet (1990) se utiliza esta versién del
procedimiento de homotopia para resolver el modelo neoclésico bésico. Mientras
que el vector g del que se parta no esté muy lejos del punto fijo, todos los ¢’s que
se consideran generan un {s.(q),»(g)} con una distribucién estacionaria. Peor
tanto, en este caso, no hay necesidad de imponer estacionarieded explicitamente.
A lo largo de la senda de homotopia no es necesario exigir mucha precisién en
el célculo del punto fijo, dado que los modelos o configuraciones de pardmetros
intermedios son sdlo accesorios.

Aunque supone una disciplina necesaria para obtener la convergencia al
punto fijo, en algunos modelos esta gradacién puede no ser sencilla o, al menos,
tomar una buena cantidad de tiempo. A veces la solucién en la que comenzar
la homotopia no es tan clara como en el caso particular del modelo bésico en el
que se conoce la solucién analitica.

A efectos de comparar con la propuesta alternativa que se hace en este
Capitulo, se considerardn ahora dos posibles maneras de poner en préctica las
ideas de la homotopia, tomando como base para evaluar su comportamiento el
modele de Cooley y Hansen (1989), analizado en den Haan y Marcet (1994). Se
usara la especificacién dada en dicho articulo para el polinomio de aproximacién
a la expectativa, que se presenta en el Capitulo 1 de esta Tesis [ver expresién
{1.5)], y toma la forma,

Ae = @ exp{gzlog(ki—1) + gslog(z:) + a4 log(ge) + g5 (log(ke-1)?)
x  exp {gslog(ks—1)log(2:) + gr{log(z:))* + ga(log(z:))?) (2.5)

donde A; representa el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion
presupuestaria de las familias [ver Capftulo 1 v Apéndice A]. Como configu-
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racién paramétrica base se usarg,
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8 0.99
a = 0.36
AN = 2.86
Pz 0.95
pe = (.48
ge, = 0.00721
Ce 0.009

g

donde Ay mide la ponderacién del ocio en la utilidad de la familia represen-
tativa, p, y p; miden la persistencia de las perturbaciones tecnoldgica, z, y de
crecimiento monetario, g;, respectivamente, y Oc. ¥ O, las desviaciones tipicas
de las innovaciones asociadas.

Se han seleccionado dos maneras alternativas, de entre las muchas posibles,
de guiar la homotopia. Por una parte se modifica el valor de la tasa de expansién
monetaria en estado estacionario, g, v por otra el de la tasa de depreciacidn,
¢, como se explica en las dos subsecciones que siguen.

2.3.1 Una primera aplicacién de las ideas de la homotopia

Como ya se comentd en el Capitulo 1, den Haan y Marcet (1994) resuelven por
el método de Parametrizacién de Expectativas el ya expuesto modelo de Cooley
v Hansen para los valores de los pardmetros estructurales 1B, o, 8, An, pz, po,
Te,, Oc,] Presentados mas arriba, § = 0,025 y g, = 1.015. El valor del vector
g que presentan estos autores como resultado del proceso de convergencia es el
siguiente,

[ 3.0275
1 =0.2203
-1.3177
-0.0324
~0.0631
0.3553
—0.1833
-1.3690

Como aplicacién de las ideas de homotopia, se realizars ahora el siguiente
ejercicio: usando como condicién inicial el valor del punto fijo dado por (2.6)
para el caso con los valores paramétricos expuestos arriba, se propone buscar
el punto fijo para los mismos valores paramétricos, pero con g, = 1.15. Este
ejercicio responde a las ideas que se acaban de exponer, ya que se parte del g
obtenido con gss; = 1.015, para tratar de obtener el correspondiente con un g,
un 13% més elevado.
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2.3.2 Una segunda aplicacién de las ideas de la homotopia

Se basar4 ahora la aplicacién del principio de homotopia en el estudio del estado
estacionario del modelo, en el caso en que § = 0. A partir de las condiciones de
optimalidad (A.46) y (A.47), y la expresién (A.51), en el Apéndice A, se tiene

que
1 1
&:—MP{
gt+1

A= l_azt_lkz——ale

1 o -
E; [ ] = e_}gﬁg_lgt be
ge+1

de donde

1 ek _
A= ‘ct-ﬁe_zigﬁs”_lga Pe 2.7)

1
1— P
Ny = [)\t—z—azt ft_1] (2.8)
N

ademds, de la restriccién presupuestaria (A .48), despejando el consumo,
Cy = Ztk?_lNg_a + (1 hael E)kt_l - kt (2.9)
De (2.8) y (2.9) en (2.7), se tiene,

o?
Ae=BeT gl Tl " =
zekg ) [/\tl,?—,f%ké"_l] + (1~ &)ks_1 — ke

esto es,

1-— l—_Ta o —
Na] + 2(1 — ke — ke) = Be T gy g, P

& L
=
/\t Z.zx k;_l

que en estado estacionario supone,

l—ar

R leal = o2
Mk [S22| T+ A= Ok —han) = B gl
N

lo que es igual a,

l—ex
3

1t [l—al = ot 1
A&z |: T ] — Agsbkss =6e_22*g;1};—
55

de donde, si se hace &§ = 0, se tiene finalmente,

2 l—a= X
TE A P
M=F%[w ]wgw (2.10)

l—-«
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Igualando coeficientes entre (2.10) y la expresién del polinomio (2.5), se lega

a que
o2 A Lm=®
q = [ﬁew’fﬁ[ NJ J

-«

2 = -~
g3 = -1
4 = —«
¢ = =g=0

gque numericamente resultan ser,

g1 = 25975
gz = —0.3600
gz = -1.0000
@ = ~0.3600
a5 = o=gs=0

Estas condiciones iniciales podrian ser una buena aproximacién para el caso
é = 0. Entonces se puede usar el valor de g al que el procedimiento PEA ha
convergido en el caso 6 = 0 [y 8 = 0.99, & = 0.36, § = 0.025, Ay = 2.86,
pz = 0.93, py = 0.48, o, = 0.00721, o, = 0.009 y gss = 1.15 ], como condicién
inicial para el caso 6 = 0.025 e igual valor del resto de parametros, que es el que
nos ocupa. Nétese que esto es una homotopia porque se pasa del caso § = 0 al
caso & = 0.025, manteniendo el resto de valores paramétricos.

Para apreciar la sensibilidad del procedimiento de solucién a unas condi-
ciones iniciales apropiadas, vale la pena resaltar que usando directamente las
condiciones iniciales anteriores derivadas analiticamente para el caso § = 0, el
algoritmo PEA programado nunca converge cuando se usan para inicializar el
caso con & = 0.025.

A partir de las condiciones iniciales obtenidas del estado estactonario con
& = 0 se llegd, tras poner en marcha el algoritmo de PEA, al siguiente vector g,
que serd el que se use como condicién inicial para el caso con § = 0.023,

40278 T
—0.3790
0.2511
r_ | —0.0145
T =1 o075 (2.11)
—0.1332
~0.0795

-~0.3216
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2.4 Procedimiento basado en una aproximacion
lineal

8i se lleva a cabo una aproximacién lineal en logaritmos al sistema de condi-
ciones de primer orden y restricciones (2.1) alrededor del estado estacionario
determinista, y se denota por,

L*(Ey[¢(3eq1, De=1)), B4y Dry 24, oo, Bpm1) = O (2.12)

se puede seleccionar la variedad estable del sistema de tal manera que se
garantice la estacionariedad de (2.12) en torno al estado estacionario determi-
nista. Con cualquier aproximacion lineal (2.12), esta seleccién puede efectuarse
si se considera el subespacio estable de dicho sistema, como se describié para las
estrategias de Uhlig (1999) [ver sistema (1.9)] o Sims (1999)-Novales et al. (1999)
[ver sistema (1.10)]. Se proponen en las subsecciones que siguen dos maneras,
similares, de obtener condiciones iniciales para ¢ sobre la base de estos princi-
pios. Una primera manera proporciona unas condiciones que se pueden obtener
analiticamente, mientras que la segunda permite generar una distribucién de
probahilidad sobre el vector de condiciones iniciales.

2.4.1 Condiciones iniciales identificadas mediante una a-
proximacion lineal en logaritmos

Si se toma la aproximacién de coeficientes indeterminados tal y como se desar-
rolla en Uhlig (1999), a partir de la formulacién (1.9) concretada para la solucidn
del modelo de Cooley y Hansen [ver Apéndice A, se tiene que

EAEECE TR
ét Ve  Vez Ve
e Vyk  Vyz Vyg i
Ny | _ | vNe vne Ung -1
-‘?t - Vi Ve Vg . ft
Dt Vek  Vpx  Vpg g
A Vap Uiz Ung

| R, | L YR« VYR: VRg |

donde, de nuevo, el simbolo ™ denota desviaciones logaritmicas respecto al estado
estacionario, es facil extraer la condicién,

A = A _1._ e L e kl’mzu,\zghy
* kss Gss o1 ¢
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Igualando coeficientes entre esta expresién y (2.5), se tienen unas condiciones
iniciales obtenidas analiticamente que son,

() G

@ =

g2 = i

43 = Ux;

G4 = Vg

g = --=gs=0

Para los valores de los pardmetros estructurales que se estdn usando como
base, § = 0.025 ¥ g;s = 1.15, resulta que

4.0861
—0.5316
—0.4703
r | ~0.0312
T =1 0.0000
0.0000
0.0000
0.0000 |

De entre los métodos “casi” lineales evaluados en el Capitulo 1 y descritos
en el Apéndice A, el método de Uhlig (1999} es el que permite de manera més
inmediata identificar las condiciones iniciales como se detalla en esta seccidn.
Nétese que con el método desarrollado en Novales el al. (1999), tal y como
se implementd en el Capitulo primero para la aproximacién en logaritmos, se
tendria, de (1.10), que la expectativa tomaria la forma

— Mz U3
Wy = pr k7 2% g¢

Dado que k; es una funcién no lineal de k1, el proceso de identificacién de
condiciones iniciales no serfa posible.

No obstante, debe tenerse en cuenta que la datacidn de las variables no es
ninguna caracteristica definitoria del método. Serfa facil también identificar
condiciones iniciales similares a las anteriores obtenidas a partir de la formu-
lacién (1.10), en la que se escoge como elemento de u, la variable k,_; en lugar
de k¢, con lo que se tendria,

(2.13)

— B2 pap
Wy = k{2 2% g

con lo que, igualando coeficientes se tendria algo similar a lo realizado con la
estrategia de Uhlig (1999), a costa de, en términos de la notacién del Capitulo 1,
tener una solucién menos refinada.

2.4.2 Condiciones iniciales estimadas mediante una apro-
ximacién lineal en logaritmos

En muestras finitas, la realizacién concreta de las perturbaciones estructurales
{2t} = {2, ¢9:}, proporciona informacién que se puede aprovechar en orden a
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Tabla 2.1 Obtencién de Condiciones Iniciales para el Método de Parametrizacién de Expectativas.
Estadisticos de la distribucién empirica de los valores obtenidos como condicién inicial con el método
de estiracidn a partir de la aproximacién lineal en logaritmos. Media y desviacién tipica de la media

{entre paréntesis)
21 g2 23 24
4.08610571451612 -0.533158780860215 -0.47027449908602 -0.03122343300000
(0.00000003532142) {0.00000000405140) (0.00000000516988) {(0.00060000000000)
2] £6 27 2]
-0.00000000004440 0.00000000010273 -0.00000000004220 0.00000000003839
(0.00000000069382) {0.00000000195405) (0.00000000133405} {0.00000000038802)

obtener el ¢ final. En este sentido, se propone obtener condiciones iniciales para
los valores de ¢ que dependan de dichas realizaciones de la siguiente manera:

o Generar {z:, gt } 7, con un T suficientemente grande.

e Resolver usando un método “casi” lineal, por ejemplo Uhlig (1999), obte-
niendo sendas temporales para todas las variables de la economfa, tales
como el stock de capital, {k;—1}7_,, el consumo, {&}L, y el multipli-
cador, {M}L.;.

e Generar un valor auxiliar para la expectativa a partir de la relacién que
se obtiene de aproximar la expectativa en (1.5} con un polinomio como el
dado por (2.5),

Py =X, Vi

s Estimar por minimos cuadrados la regresién

].Og({[’t) =01+ 22 log(};t—l) + o3 ]_0g(zt) + 04 10g(gt)
+ 05 (log(ki—1))? + ge(log(ks—1) log(z:)) + or(log(z)?) (2.14)
+ os(log(z)®) + ruido.

donde, a partir de la aproximacion lineal en logaritmos se dispone de una
serie temporal para la expectativa aproximada, {4;}7_,, y de otra para el stock
de capital, {k;_1}Z.;. Como se constatara al analizar los resultados, las estima-~
ciones resultantes de los ¢’s funcionan muy bien como condiciones iniciales para
los ¢’s. Para cada realizacién de los procesos estocasticos exdgenos se tendra
un valor distinto del vector ¢. A modo de ejempio, para un conjunto de 250
repeticiones se tienen los estadisticos media y desviacién tipica de la media que
se presentan en la tabla 2.1.

Se puede apreciar que los valores estimados como condiciones iniciales para
g1, 92, 3 ¥ g4, en media, son iguales en los cuatro primeros decimales a los
obtenidos por igualacién de coeficientes a partir de la representacién lineal en
logaritmos. No obstante, en este caso se tiene una mayor precisién (mds deci-
males) y una idea del signo de los coeficientes g5 a gg, de los cuales no se tenfa
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ninguna indicacién con el procedimiento anterior. También es Importante apun-
tar que en el contexto de determinados modelos, como es el caso de aquellos
que presentan varias expectativas, como se verd en el Capitulo 3, el método de
identificacién no es facilmente aplicable, mientras que el de estimacién siempre
se puede utilizar.

2.5 Resultados comparativos para el modelo de
Cooley y Hansen

En las tablas 2.2 y 2.3 se presentan los resultados de inicializar el algoritmo PEA
usando las cuatro alternativas antes expuestas, dos basadas en los principios de
la homotopia y dos basadas en una aproximacién lineal en logaritmos, para
resolver el modelo de Cooley y Hansen (1989).

El experimento que se ha realizado y repetido 250 veces, es el siguiente. En
cada simulacién,

® se genera una realizacién de tamano T'=40,000 de los procesos exdégenas
Z = {zt1 gt}$

¢ se toman las condiciones iniciales que se han apuntado en los apartados
anteriores para cada estrategia de inicializacién, dadas por (2.6) para la
homotopia en g5, (2.11) para la homotopia en &, (2.13) para las identi-
ficadas a partir de la aproximacién lineal en logaritmos, v estimada para
cada realizacién para el método de estimacién a partir de la aproximacién
lineal en logaritmos.

¢ se resuelve el modelo de Cooley y Hansen (1989) por PEA con cada una
de ellas. Se anota el tiempo de convergencia y el nimero de iteraciones
necesarias para converger a un g [el supuesto punto fijo], con un criterio
de parada de cuatro decimales [tabla 2.2,

® a cada g obtenido con cada procedimiento de inicializacién se le aplica el
contraste de den Haan-Marcet 250 veces, en orden a obtener la distribucién
empirica de] estadistico de contraste [tabla 2.3]

Los resultados se obtuvieron usando MATLAB para WINDOWS en un ordenador
personal Pentium III a 350 mhz, con 128 mega bites de memoria RAM. Como
el tiempo por iteracién puede cambiar mucho dependiendo del lenguaje de pro-
gramacién utilizado y la médquina en que se lleve a cabo, los resultados que se
presentan en la tabla 2.2 se ofrecen en términos relativos a la estrategia basada
en condiciones iniciales estimadas a partir de una aproximacién lineal en lo-
garitmos al modelo. En media, este procedimiento fue el que menos tiempo
empled, y es similar al método de identificacién a partir de la aproximacién
lineal. La homotopia usando el parimetro g., necesita, en media, 1.6 veces
el tiempo empleado por los procedimientos anteriores, vy la homotopia basada
en & algo mas de dos veces. Si se atiende a los tiempos maximo y minimo, el
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procedimiento de identificacién a partir de la aproximacién lineal se presenta
como el més variable, siendo el que presenta el mayor tiempo y el menor, ambos
del orden de cuatro veces el tiempo empleado por la estrategia de estimacion.
El nimero de iteraciones necesario, como es 16gico, presenta el mismo tipo de
informacién, necesitando en promedio las dos aproximaciones lineales unas 52
iteraciones, frente a 80 de la homotopia basada en g,, ¥y cast un centenar de la
homotopia basada en 8.

El g fijo de ejerplo que se muestra, para una de las 250 simulaciones, en
la tabla 2.2 evidencia cémo, para una realizacion comuin de los procesos es-
tocasticos exdgenos, ain partiendo de condiciones iniciales distintas, se llega al
mismo g final. Por otra parte, como se verid mas claramente en el Apéndice
en la seccidén 2.7, para distintas realizaciones se llega, partiendo de las mismas
condiciones iniciales, a distintos vectores g. Esta dependencia del punto fijo, en
muestras finitas, respecto de la realizacidén concreta de {z;}, permite explicar
el hecho de que las condiciones iniciales estimadas, que aprovechan esta infor-
macién, sean las que presentan los mejores tiempos de convergencia, aunque
son practicamente idénticos a los de las condiciones identificadas a partir de la
aproximacién lineal.

La tabla 2.3 confirma la similitud de los g a los que se llega, dada una reali-
zacién de {z;}, con las distintas condiciones iniciales. El comentario que sigue
es comin a los cuatro procedimientos. El contraste de den Haan-Marcet se en-
cuentra detallado en el Capitulo 1. Un 83% de los ¢ a los que se ha convergido
presentan entre un 0 y un 8% de realizaciones en la cola superior de] contraste
de den Haan-Marcet al nivel de significacién del 95%. Un 13% presentan por-
centajes entre el 8 v el 10%, y serian de dudosa aceptacion, mientras que un
4%, serian rechazados claramente por el test, al presentar valores superiores al
10%. Utilizando un tamano muestral nada desdefiable de 40,000 observaciones,
v un criterio de parada en el algoritmo para los elementos del vector ¢ de cua-
tro decimales, usando las mismas condiciones iniciales, €l test puede rechazar o
aceptar como apropiado un vector ¢ dependiendo de la realizacién de {z;}. Esto
aconseja, al menos, repetir el proceso de bisqueda del punto fijo para distin-
tas realizaciones de los procesos estocisticos exdgenos que presente un modelo
concreto.

Resumiendo, los resultados obtenidos indican lo apropiado de obtener condi-
ciones iniciales a partir de la version lineal en logaritmos del modelo, no sélo en
términos de velocidad de convergencia, que en algunos casos puede ser cuestién
de unos pocos minutos, sino sobre todo porgue garantizan la estacionariedad de
los series temporales iniciales {s:(q)} v {v:(g)}.

Ademads, es importante notar que el requisito previo para usar las condi-
ciones iniciales basadas en una aproximacién lineal en logaritmos es, obvia-
mente, obtener dicha aproximacién analitica, si bien su coste es escaso y puede
realizarse con cualquier programa inférmatico de matematica simblica estdndar.
La estrategia de estimacién requiere, adicionalmente, que se estime una regresién
lineal. En cambio, el requisito previo para implementar el procedimiento que se
ha denotado como de homotopia basada en g, implica obtener unas condiciones
iniciales para una versién previa del modelo o configuracién paramétrica. Nétese
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Tabla 2.20 Obtencidén de Condiciones Iniciales para el Método de Parametrizacién de Expectativas.
Resultados comparativos para el Modelo de Cooley y Hansen {1989). 250 simulaciones. T=40,000.
En cada simulacién se genera un {z:} ¥ se parte en cada caso de las condiciones iniciales que se
sefialan en el texto. Se inicializa PEA y se calculan los tiempos de convergencia al punto fijo ¥ el

namero de iteraciones necesarias para alcanzario en cada caso.

Homotopia Lineales
gas : 1.015/1.15 | &:0.0/0.025 | Identificadas Estimadas
Tiempo medio 1.6203 2.0166 1.0797 1.0000
Tiempo méximo 2.3537 3.0687 4.0230 1.000Q
Tiempo minimo 0.9867 1.1786 0.2510 1.0000
Num. medio de iteraciones 80.02 98.73 52,31 52.26
Ejemplo: una simulacién Tos I Identificadas | Estimadas(¥)

g1 3.9803 3.9803 3.9809 3.9809
qz -0.5089 -0.5101 -0,5104 -0.5104
q3 -0.9253 -0.9250 -0.9249 -0.9249
g4 -0.0316 -0.0316 -0.0316 -2.0316
gs -0.6043 -0.0043 -0.0043 -0.0043
e 0.1999 0.1598 0.1998 0.1998
q7 -0.0340 -0.0340 -0.0340 -0.0340
a8 0.8809 0.8807 0.8807 0.8807

{*] q inicial estimado; g = [4.0861,-0.5316,-0.4703,-0.0312,0.0000, 0.0000, 0.0000,0.0000]

que en el caso analizado se han tomado, simplemente, de un articulo publicado,
pero que en general no existe una guia clara de dénde comenzar el proceso.
Respecto a la homotopia en &, al estar basada en el estado estacionario, va se
tiene la versidn previa del modelo que se necesita. Basta, entonces, con resolver
el estado estacionario e identificar coeficientes con un poco de habilidad. No
obstante, para converger en el caso con & = 0.0 se necesitaron 170 iteraciones,
mas las necesarias para converger desde este punto al punto fijo para el caso con
§ = 0.025. En total, en torno a unas 270 iteraciones, frente a las 52 necesarias
con las aproximaciones lineales.

En general, en modelo mas complejos, o con mds expectativas, como es el
caso del analizado en el Capitulo 3, la estrategia de estimacién del vector g
inicial a partir de la aproximacion lineal aparece como la més apropiada. Sélo
precisa de la aproximacién lineal y la estimacién de una regresién por minimos
cuadrados ordinarios para garantizar estacionariedad v buenas propiedades de
convergencia, mientras que el resto de alternativas necesitan importantes mod-
ificaciones que pueden hacerlas inviables. En modelos mas sencillos el método
de identificacién basado en una aproximacién lineal en logaritmos aparece como
el de mas facil implementacién.

2.6 Conclusiones

En este Capitulo se han presentado dos procedimientos para inicializar el algo-
ritmo de Parametrizacién de Expectativas, que garantizan que las series tempo-
rales iniciales son estacionarias. Ademas, en el contexto del modelo monetario
de Cooley v Hansen (1989), se muestra cdmo los procedimientos propuestos
mejoran la velocidad de convergencia y son de mas facil implementacién que
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Tabla 2.3 Obtencién de Condiciones Iniciales para el Método de Parametrizacién de Expectativas.

Resultados comparativos para el Modelo de Cooley y Hansen (1989). 250 simulaciones. T'=40,000.

En cada simulacién se genera un {z:} y partiendo en cada caso de las condiciones iniciales que se

sefialan en el texto. Contraste de den Haan y Marcet: 250 simulaciones para cada g. Instrumentos:

I: = [constante, k¢, ki1, ke—z, log(ze),log(ze—1), log{z:—2)].

% de g's con un % de realizaciones del estadistico de contraste < 5%

cola inferior cola superior

homotopia ¢.. : 1.015/1.15
homotopia 6 : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

72 22
72 22
72 22
72 22

% de ¢'s con un % de realizaciones del del estadistico de contraste entre un 5% y un 6%

cola inferior cola superior

homotopia g. : 1.015/1.15
homotopia § : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineaies estimadas

21 24
21 25
20 25
20 25

O de g's con un % de realizaciones del del estadistico de contraste entre un 6% y un 8%
q ¥

cola inferior ¢ola superior

homotopia g., : 1.015/1.15
homotopia § : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

[3] 36
& 35
7 35
7 33

%% de ¢'s con un % de realizaciones del del estadistico de contraste entre un 8% y un 10%

cola inferior cola superior

homotopia gss : 1.015/1.15 1 13
homotopia & : 0.0/0.025 1 13
lineales identificadas 1 13
lineales estimadas )3 13
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dos versiones del procedimiento de homotopfa, usual en otros trabajos en los
que se utiliza el método de PEA.

Resulta importante aprovechar la informacién contenida en la, realizacidn
concreta de los procesos exdgenos, {z;}, dado que, al ser finita, es 1til para el
calculo del punto fijo. En un Apéndice al Capitulo se analiza ¢émo este hecho
puede condicionar los resultados obtenidos.

2.7 Apéndice: Un ejercicio numérico en torno a
la unicidad del punto fijo

2.7.1 Evidencia

Al relizar los experimentos de las secciones anteriores se produjeron las sigu-
ientes observaciones: i. partiendo de la misma condicidn inicial pare g, el valor
numérico final de q que se obtiene tras converger, atin con un T suficienternente
grande, depende de la realizacidn de los procesos exdgenos en {z:}, 1. aungue se
parta de distintas condiciones iniciales, siempre que sean adecuadas, para una
misma realizacion de {z,}, siempre se converge al mismo punto fijo.

El punto ii. queda patente observando el vector g que se ofrece como ejem-
plo en la tabla 2.2. El punto i. se puede constatar en la figura 2.1, donde se
presentan los histogramas de frecuencias de los distintos valores que se obtienen
para los componentes del g fijo, ¢ =[q1,42,43, 94.95,96,97,4s], en el caso de una
aproximacién PEA de tercer orden al modelo de Cooley y Hansen {1989), par-
tiendo siempre de la misma condicién inicial, para distintas realizaciones de las
perturbaciones exégenas, cada una de tamano 40, 000. Los valores paramétricos
considerados son

8 0.99,
a = 0.36,
Ay = 2.86,
p. = 0.95,
pg = 0.48,
ge, = 0.009,
0., = 0.00721
gss = L.15,

¥ la condicién inicial est4 tomada de den Haan y Marcet (1994) para el caso
con gss = 1.013, que es la que se muestra en (2.6). Los histogramas de la figura
estan construidos a partir de 1500 valores de g, obtenidos a partir de otras tantas
realizaciones de {z:}, y estdn agrupados en 100 clases.

Las diferencias entre los distintos valores de los elementos de ¢ son apreciables
a primera vista. Los rangos de variacién para cada uno son g; = [1.3444, 8.7863),
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Coeficiente q1 Coeficiente q2
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Figura 2.1: Unicidad de punto fijo. Histograma de frecuencias de los distintos valores tomados
por los coeficientes del polinomio de aproximacién de PEA para las distintas realizaciones de las
perturbaciones exégenas. Modelo de Cooley y Hansen (1989), con valores paramétricos 8 = 0.99,
a = 0.36, § =0.025, Ay = 2.86, p, = 0.95, pg = 0.48, o, = 0.009, 7., = 0.00721 y g,y = 1.15.
Se han realizado 1500 simulaciones de tamafio 40, 000, partiendo siempre de las mismas condiciones
iniciales, tomadas de den Haan y Marcet (1994). Las 1500 realizaciones se encuentran agrupadas

en 100 clases.
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g2 = [~1.1965,0.4392], g3 = [—1.7590,0.0530], g4 = [—0.0394, —0.0235], ¢5 =
[+0.2119,0.1444), g = [—-0.2283, 0.5613}, g = [-0.6319, 0.3751], gs = [—5.4305, 6.6651).
No obstante, todoes los vectores de ocho coeficientes implican, por construccién,

el mismo valor de estado estacionario para el polinomic de aproximacién a la
expectativa.

En principio, este hecho, asociado a que necesariamente las realizaciones ge-
neradas de {z;} son finitas, podria llevar a pensar que las diferencias entre los
distintos valores de ¢ pueden inducir diferencias entre las soluciones, generadas
a partir de cada uno de ellos, con lo cual las conclusiones extraidas por distintos
investigadores que usaran las mismas condiciones iniciales, respecto a las im-
plicaciones del mismo modelo serian distintas. Para contrastar esta posibilidad
se realiza el siguiente ejercicio, que trata de capturar posibles diferencias en las
propiedades de las series simuladas a partir de cada g. Para ello se escogen cinco
vectores ¢ muy diferentes de entre los 1500 obtenidos:

8.7863  6.6211  4.3381  2.3006  1.3444

L AT ~1.1965 —0.9531 —0.5804 —0.0360 0.4392

7 ~0.2710 —0.0622 -0.4040 —0.8847 —1.7311

0 | —00341 —00310 —0.0308 --0.0251 -0.0308

70 T 01444 00919 00099 —0.1070 -0.2119

. ~0.0841 --0.1776 —0.0280 0.1767  0.5569

q —0.0393  0.0045 -0.1521 -0.0630 —0.5944
1.3275  1.0337 ~—0.4345 18784 —2.144] |
entonces, '

e Se calculan las series temporales para el consumo, el stock de capital,
las horas trabajadas y el producto, y las funciones de respuesta de estas
mismas variables a un impulso en la tecnologia, usando el sistema {A.54)
en el Apéndice A, dados ko, {z:}7_; v {g:}1_,,

V(@ ke—1,2) =  qu exp{galog(ki_1) + g3log(z) + g4 log(g:)}
x exp {gs(log(ke-1)* + g5 log(k;__l) log(z)}
x exp {gr(log(z:))® + gs(log(z))*}

2

o = ——e T ghTlgrf
T
N, = [ ANTTT AV
LU —ajdez ki |
ke = —cpt 2k NI+ (1 - 6)ke—y.

Para generar las funciones de respuesta a un impulse de tamafic una
desviacion tipica en la tecnologia, las perturbaciones toman los valores
{Ez; };11:] = [Jezaoa A 701D]T y {69‘1 }g-‘:l = [0701 A JOJ O]T

e Se aplica el contraste de den Haan-Marcet a las series simuladas, usando
cada uno de los cinco vectores g, generando 250 repeticiones de tamafio
T'=3000 a partir de cada uno de ellos.
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¢ Se computan las medias y las desviaciones tipicas del producto, el consumo
y las horas trabajadas, asi como las correlaciones cruzadas contempordneas
v retardadas del producto con el consumo y las horas trabajadas.

¢ Se repite todo el proceso para cada una de las 250 realizaciones exdgenas
simuladas.

Los resultados para el contraste de den Haan-Marcet se presentan en la tabla
2.4. El resto de tablas que se muestran se refieren a contrastes de igualdad de
medias, desviaciones tipicas y correlaciones cruzadas entre producto, consumo
¥ horas trabajadas. Dado que se tienen 250 realizaciones independientes e iden-
ticamente distribuidas de cada estadistico, se realizara el contraste como sigue
[tal ¥ como se hizo en el Capitulo 1].

Sea vF un estadistico calculado con las series temporales simuladas con un
método k en la simulacién ¢ € N. Sea p.+» la media poblacional y a.« la media

muestral calculada con N simulaciones. Sea s.= la desviacién tipica poblacional

caleulada con N simulaciones. Para cada par de métodos ki, k2, con {vS}¥,

v {vfz ¥ | independientes, se desea contrastar Hp : ft,s, = [iy+,- En grandes
muestras es facil probar que,

” a,: ky — a,.ykg_

52k1 +5 5,

e A .
N

| ~ N(0,1) (2.15)

A un nivel de significacién del 5%, el valor critico es 1.6449. Asi, un valor
del estadistico de contraste mayor que este nimero indicaria un rechazo de
la jgualdad entre las series [del estadistico que sea, media, desviacidén tipica o
correlacién cruzada) al nivel dadoe de significacién.

2.7.2 ;Es importante para las implicaciones econdmicas
de las soluciones obtenidas?

La tabla 2.4 muestra el porcentaje de realizaciones del contraste de den Haan-
Marcet en las colas inferior v superior del contraste. El test acepta claramente
como apropiadas las soluciones generadas por ¢l, ¢® v ¢°>. Més dudosas son la
solucién de g%, que presenta un 8.4% de realizaciones en la cola superior, algo
mis del 5% tedrico esperado, y la de ¢°, con un 10% de las ocurrencias del
contraste en la cola superior.

La tabla 2.5 muestra diferencias significativas entre las medias generadas con
g para el producto, el consumo y las horas trabajadas, respecto a las generadas
con q1, g%, g* v ¢°. Parece que esto es lo que puede generar un porcentaje de
realizaciones del contraste de den Haan-Marcet mayor que el esperado, con lo
que se rechazaria la solucién calculada con ¢2. Asimismo, se detectan diferencias
entre la media de las horas trabajadas calculada con ¢*, frente a las de ¢° v ¢°.
De nuevo, esto puede explicar que g* presente también un mal comportamiento
en relacién al test de den Haan-Marcet. Por tanto, los resultados de esta tabla
son coherentes con los de la tabla 2.4.
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Tabla 2.4 Unicidad del Punto Fijo. Contraste de den Haan-Marcet. Resultados para el Modelo
de Cooley y Hansen (1989). T=3000. Porcentajes sobre 250 repeticiones del modelo aproximado

usando cada g. Instrumentos: Iy, = [constante, Ky, ke_1, ki_g, log(z:) tog{z: _1}, log{z:_2)].

% Cola. Inferior % Cola Superior
gl1 3.2 6.8
g° 2.8 10.0
g* 4.8 5.6
gl 2.8 8.4
q° 1.4 6.4

No obstante, las tablas 2.6 v 2.7 muestran unos resultados més dificiles
de conciliar. Las desviaciones tipicas del consumo obtenidas con los distintos
vectores g no son estadisticamente diferentes, aunque las de las horas trabajadas
son distintas entre todos los ¢’s. Respecto a las del producto, es ¢° el que las
genera distintas del resto. La informacién de la tabla 2.7, tiende a mostrar
diferencias entre ¢* y ¢° por un lado, y ¢, ¢® y ¢* por otro. Las soluciones de
gy ¢°, salvo por o v corr(ye, ¢, ), son estadisticamente iguales.

La funciones de respuesta a un impulso de la figura 2.2, por otra parte, no
muestran diferencias cualitativas.

A la vista de estos resultados no se puede dar una respuesta muy concluyente
¥, aunque parece que las soluciones generadas con distintos ¢’s pueden diferir
en ciertos aspectos, tal vez se precise un mayor numero de Tepeticiones y una
longitud muestral mayor para asegurar la fiabilidad estadistica de estos resulta-
dos. No obstante, los tamafios muestrales utilizados, de 40,000 observaciones,
parecen suficientes y son, al menos, tan grandes como los encontrados en la
literatura. No parece probable que con tamafios superiores los histogramas de
la figura 2.1 colapsen a un punto, y este es el punto principal que este Apéndice
pretende evidenciar.
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Tabla 2.5. Unicidad del Punto Fijo. Contrastes de igualdad de las medias de las series temporales
generadas usando polinomios parametrizados con distintos valores del vector g a los que se ha
convergido con distintas realizaciones de los procesos exdgenos. Valores del estadistico de contraste

de 1a ecuacién {2.15). T=40,000. Las condiciones iniciales para ¢ son }as mismas para cada {z¢} ¥

estin tomadas de den Haan y Marcet {1994).
T

media(ye) q q* 7 q g
T R —_

P p— i —
g° 2.3029 — s — —_
g3 0.2151 | 2.0960 — —— —
qt 0.2199 | 2.5117 | 0.4347 — —
q° 0.2262 | 2.0605 | 6.0135 | 0.4436 | —

media{c.) ' 9 g 7 g

1 .

2 p— p— p— p—
q° 1.5650 — — e —
g 0.1449 | 1.4238 — - —
q? 0.1426 | 1.7023 | 0.2890 — —
q° 0.1577 | 1.3996 | 0.0140 | 0.2991

media{N,) g q° 7 g g
q’ — — — — —
g% 9.0216 —_ —— —_ —
g 0.8106 | 8.3119 e — —
q? 0.7516 | 9.5882 | 1.5532 —_ —
q° 0.9926 | 7.7577 | 0.2175 | 1.7031 | —

Tabla 2.6; Unicidad del Punte Fijo. Contrastes de igualdad de las desviaciones tipicas de las series
temporales generadas usando polinomios parametrizados con distintos valores del vector ¢ a los que
se ha convergido con distintas realizaciones de los procesos exdgenos. Valores del estadistico de
contraste de la ecuacién (2.15). T=40,000. Las condiciones iniciales para ¢ son las mismas para

cada {z.} y estdn tomadas de den Haan y Marcet (1994).

O’y ql qi. qd q4 q.’)
1

P p— p— p— p— —
g% | 0.5469 _ — — —
g® | 1.2908 | 0.7441 — — J—
gt | 03186 | 0.2268 | 0.9687 — —
g> | 1.3729 ! 1.9310 | 2.6900 | 1.6941 | —
ER q'[ qz qé qd q5

q - — — —_— —
g> | 0.1462 — — S —_—
¢° | 0.4502 | 0.3042 — —_— —_—
¢* | 0.0381 | 0.1078 | 0.4109 —_ —_
¢> | 0.6088 | 0,7561 | 1.0596 | 0.6464 | —
oN ql qz qd qq qs

1

g p— — p— p—
g | 21400 — — _ —
g® ] 3.9933 | 1.8364 — —_ —
q' | 54715 | 3.3528 | 1.5548 — —
q° | 2.0800 | 4.2566 | 6.1305 | 7.5886 | —
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Tabla 2.7! Unicidad del Punto Fijo. Contrastes de igualdad de las correlaciones cruzadas de las
series temporales generadas usando polinomios parametrizados con distintos valores del vector qa
los que se ha convergido con distintas realizaciones de los procesos exégenos. Valores del estadistico
de contraste de la ecuacién (2.13). T=40,000. Las condiciones iniciales para g son las mismas para

cada {2:} ¥ ¢stédn tomadas de den Ilaan y Marcet {1994).

cOTT (Y0, Cr) q’ 7 q° 7" q°
g7 1.0000 — — —
q° 1.6168 | 1.0000 — — —_
g* 1.8765 | 0.2597 | 1.0000 — —
q1 5.1534 | 3.5326 } 3.2722 | 1.0000 —
q° 0.4440 | 11595 | 1.4170 | 4.6645 | 1.0000
corr (ye, Ni) q 7 g q" q
q' 1.0000 — —_— — —
2 0.2072 | 1.0000 —_ — —
¢ ] 0.6278 | 0.8329 | 1.0000 —_ —_—
o q* 2.4091 | 2.1980 | 3.0314 | 1.0000 —_
q° 2.2770 | 2.0664 | 2.8956 | 0.1208 | 1.0000
corr{y., ciy1) ! q g g” q°
qt 1.0000 — — — —
g° 1.3836 | 1.0000 —_ — —
& 1.5461 | 0.1625 | 1.0000 — —
gt 42774 § 2.8905 | 2.7275 | 1.0000 —_
q° 0.4548 | 0.9187 | 1.0800 | 3.7805 | 1.0000
corr{y:, Nyy1} q’ T g q’ 7
q 1.0000 — — f— —
q 0.7420 | 1.0000 - — —
g 0.7431 | 1.4834 | 1.0000 _ —_
gt 5.2471 | 4.5061 | 5.9766 | 1.0000 —_
q° 4.2859 | 3.5439 | 5.0187 ! 0.9671 | 1.0000
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Figura 2.2: Funciones de respuesta a un impulso en la perturbacién tecnoldgica. Modelo de Cooley
y Hansen (1989), con valores paramétricos § = 0.99, a = 0.36, § = 0.025, Ay = 2.86, p; = 0.95,
Py = 0.48, oo, = 0.009, 0., = 0.00721 y g,a = 115, {z}, = 11,0,...,0,0)7, {g.}T, =
[0,0,...,0, O]T. Eje de ordenadas: desviaciones porcentuales respecto del estado estacionario. Eje

de abcisas: periodos hacia delante.




84

Eleccion de Condiciones Iniciales



Capitulo 3

Expectativas a Distintos
Horizontes y
Descomposicion de
Expectativas

3.1 Introduccién

En este Capitulo se abordan dos cuestiones relacionadas. Por una parte se
estudian las propiedades de racionalidad asociadas a las expectativas realizadas
por los agentes con un horizonte mayor que uno, y por otra se explotan las
ventajas que puede presentar la descomposicién de expectativas en distintos
sumandos, cuando sea posible, para el andlisis de cuestiones de identificacién de
la estructura dinémica y estocdstica de modelos con expectativas racionales.
En determinadas aplicaciones econémicas aparecen esperanzas condicionales
de una misma funcién a distintos horizontes que, salvo en el caso de previsién
perfecta, tendran asociado un error de previsién realizado distinto de cero. La
racicnalidad de expectativas impone una rigida estructura entre los errores de
prediccién asociados a cada horizonte, que deben seguir una estructura de me-
dias méviles con los errores de prediccién a horizonte uno como innovaciones.
En esta situacidn, algunos métodos de solucién se presentan especialmente apro-
piados, v permiten considerar estas cuestiones de manera muy natural. En la
primera parte de este Capitulo, usando el modelo neoclasico bdsico de creci-
mientc con una tecnologia de produccién del tipo time-to-build, se explica cémo
los métodos basados en aproximaciones a las condiciones de Euler que se estu-
diaron en el Capitulo 1 afrontan esta situacién. Para un tratamiento general de
las estructuras de medias mdviles en modelos lineales de expectativas racionales
se puede consultar Sims (1999) y Zadrozny (1998), donde se usa un método de
coeficientes indeterminados. En Ruiz (1997) se discute la cuestién usando un
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método de solucién a la Blanchard y Kahn (1980), en el contexto de un modelo
de crecimiento endégeno. El anilisis que se realizars en este Capitulo se basa
en este dltimo trabajo v en Novales ef al. (1999b), donde se analizan distintas
cuestiones de identificacién en el marco del mismo modelo que se usara aqui,
utilizando la descomposicién de autovalores y autovectores que se ha aplicado
en el Capitulo 1. La estrategia de solucién de Sims (1999)-Novales et al. (1969},
al considerar cada expectativa como una variable laleatoria] diferente, permite
integrar la existencia de errores de expectativas a distintos horizontes de una
manera muy ventajosa.

Transformando y redefiniendo variables es también ficil ver que la apro-
ximacién de Uhlig (1999) se puede escribir de manera que el problema lineal
en logaritmos sea idéntico al derivado con el método anterior. La tinica dife
rencia entre aproximaciones radica en la forma de levar a cabo el anilisis de
estabilidad de la solucién. Usando Uhlig se utiliza el método de coeficientes
indeterminados, y con Sims-Novales ef al. se estudia un problema estandar
de autovalores y autovectores. Las diferencias entre las soluciones generadas
por ambas aproximaciones se reducen, por tanto, al minimo. Por tanto, en lo
que sigue, simplemente se dardn algunas indicaciones acerca de cémo habria
que resolver por Uhlig (1999), no siendo necesario entrar en la discusién de las
propiedades de la solucién.

Al resolver por Parametrizacién de Expectativas modelos con expectativas g
horizonte mayor que uno, la presencia de la citada estructura media mévil en los
errores de previsién a horizonte mayor que uno recomienda la parametrizacién
de expectativas auxiliares para permitir al método de solucién capturar més
estructura estocastica del modelo original no lineal, de manera que la presencia
de varias expectativas permite enriquecer e] analisis. El reconocer la estructura
media mévil en los errores a horizonte dos y superior permite imponer condi-
ciones de compatibilidad entre los coeficientes de los distintos polinomios de
aproximacién. Este hecho no ha sido utilizado en trabajos previos.

Por otra parte, y muy en relacién con el punto anterior, siguiendo la dis-
cusién en Ruiz (1997) y Novales et al. (1999c), se analiza también el problema
de identificacion que surge cuando se descompone una expectativa, presente en
una ecuacién, en diversos sumandos, mediante el uso del método que se presenta
en Sims (1999)-Novales et al. (1999), y se muestra cémo con el estudio de la es-
tabilidad del sisterna se detectan autovalores de valor infinito cuyas condiciones
de estabilidad asociadas permiten recuperar los errores de prediccion asociados
a cada sumando.

El Capitulo estd organizado como sigue. En la seccién 3.2.1 se presenta el
modelo en el que se discutirdn las cuestiones anteriores. En la seccidn 3.2.2 se
analiza extensarnente la identificacién de estructuras de medias méviles usando
el método de Sims {1999)-Novales et al. {1999), mientras que en la seccién 3.2.3
se dan algunas pautas de c6mo afrontar esta cuestién con el método de Uh-
lig (1999). En la seccién 3.2.4 se muestra cémo resolver con una y dos expec-
tativas parametrizadas cuando se usa PEA, y se propone un algoritmo para
hacerlo. Por su parte, en la seccion 3.3, se estudian otras cuestiones que surgen
cuando se descompone en distintos sumandos una expectativa presente en una
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determinada ecuacidn.

3.2 Identificacién de medias moadviles

3.2.1 Un modelo con tecnologia de time-to-build

Se consideraré de nuevo el modelo neocldsico basico de un sector que se analizd
en el Capitulo 1, pero en esta ocasién con una tecnologia de acumulacion de
capital del tipo time-to-build, como la considerada en Kydland y Prescott (1982).
Por simplicidad se supondra. que los proyectos de inversién tardan dos periodos
en ser productivos. Una proporcién ¢, del coste del proyecto se financia en el
primer periodo, mientras que el resto ¢; = 1 — 9, se paga durante el segundo
periodo. La productividad se encuentra sujeta a una perturbacién aleatoria z
que sigue una estructura autorregresiva de primer orden en logaritmos. Con
una funcién de utilidad de aversién relativa al riesgo constante para el agente
representativo de esta economia, el problema del planificador es,

o t—1 C%_TI -1
max FE I 31
(ke ;ﬁ 1-79 (31)
sujeto a
Wt = & + X,
yr = zkig,
z; = @1 (ki1 — (1= 8)ki—g) + w2 (ke — (1 — 6)ke—1)
log{z,) = (1—p,)log(zs) + p.log(zi1) + e

& ~ N(0,0%)

Cada instante de tiempo el agente tiene que pagar la primera parte de un
proyecto de inversién que se va a poner en marcha (la proporcién @z) y la
segunda parte del plan de inversién en curso (la proporcién ;). Los recursos
disponibles en el instante ¢ vienen dados por ¥, teniendo en cuenta que el capital
que se puede usar en el proceso productivo en el momento ¢ viene dado por k:—z,
dado que el capital se deprecia sélo por el uso.

En ¢t = 1 el agente elige ¢; y k1, dados ko, k—1 ¥ z1. La produccion viene
dada por y; = z1k%,. El agente dedica a inversién z; = @1(kg — (1 — 8)k_;) +
walky —~ (1 — 8)kg), donde el primer término es el coste fijo inicial asociado a
las dotaciones iniciales de capital, y el segundo representa el primer pago del
primer proyecto de inversién destinado a llevar el stock de capital hasta k;, que
se pagari en los periodos t =1 y ¢t = 2 y serd productivo en el instante £ = 3.

Entonces, en t = 2, dados 2, ko y k1 €l agente elige c2 ¥ k2. La produccién
todavia se realiza usando las dotaciones iniciales, yo = z:k§. La inversién vuelve
a estar compuesta de dos términos, z2 = @1(k1 — (1 — 8)ko) + w2 (ko — (1 — &)k1),
donde el primer término es el pago pendiente del prirner proyecto de inversién y
el segundo el primer pago del segundo proyecto. Es en el periodo t = 3 cuando
k; se hace productivo, y3 = z34§.
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Usando las expresiones para la inversién v el producto en la restriccién de
recursos, se tiene que

2k 5 —co=w1(k_1 — (1 — 8Yhy—a) + polke — (1 — 8)ke_1) (3.2)

con lo que el problema que el planificador central tiene que resolver es maxi-
mizar (3.1) sujeto a (3.2). El Lagrangiano asociado es

0
L(ci ke M) = Bo »_ 571 x
t=1

el 1
{—I 7 -~ Ag [21::?:?—2 —ce~pr{ki—1— (1 - 8)) — walke — (1 - 5)"%-1)] }

donde A; denota el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién (3.2),
¥ las condiciones de primer orden son,

)\3 + Ct_n =0
v ademas,

Apr + BE [Mr1(p1 ~ p2(1 = 6))] + 6By [—adipazepahf ™ — (1 - 8e1] =0

mas la condicién para A; dada por la restriccién de recursos (3.2) y las
condiciones de transversalidad. A partir de las dos condiciones anteriores se
obtiene que

;"2 = —BE; [e; 1 (1 — p2(1 - 8)) — Be, blaz 2k 4+ (1 - 8e1)] (3.3)

que es una expectativa condicional en ¢ sobre los valores de una funcién de
las variables dos periodos hacia adelante. Si se define esta expectativa como
una nueva variable,

W2 = Efifi(en = pall — 6)) - Beriy(ammsaki™ + (1~ B)pr)] (3.4)
la ecuacién de Euler (3.29) se puede escribir,
wac; " + BWE =0, (3.5)

También serd de utilidad definir una expectativa realizada sobre la misma
funcién de las variables del modelo pero en este caso sobre informacién un
periodo hacia adelante,

W} = Ei[ci"(¢1— pa(l —8)) — Bey oz B + (1 - 8)ie1)] (3.6)

Es importante darse cuenta de que W} y W2 son expectativas formadas
sobre la misme funcién, a distinto horizonte, usando el mismo conjunto de in-
formacion.
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3.2.2 Solucién usando la descomposicién de autovalores y
autovectores

En el Capitulo 1 ya se describié esta estragegia de solucién, que incorpora de
manera natural cualquier cuestién relacionada con expectativas a distintos hori-
zontes, que se consideraran como nuevas variables. Asi, las variables W}y W2
entrardn a formar parte directa del disefio de la solucién. Asociados a las defini-
ciones de estas variables en (3.4) y (3.6) se tienen dos errores de prediccién un
periodo hacia adelante. Por una parte, el error de prediccién de la expectativa
realizada en el instante ¢ — 1 sobre informacién en t es igual al valor realizado
de la funcién sobre la que se hizo la expectativa en el momento £ menos el valor
que el agente esperaba en t — 1 que tomara dicha funcién,

&1 = {ehlpr — p2(1 = 8)) ~ Be” (azki D +(1-8)p)} —Wh, (3.7)
¥y, por otra parte, se puede definir un error de prediccién auxiliar tal que

fal,Q = {Ct_ﬂ(‘Pl —2(1—8)) — BE: [Ct—-q?l (0“"'1:+1‘t‘7f‘—_11 +(1- 5)901)]} - Wt2—1
- th - Wt2—1
(3.8)

Er el momento t, el valor del primer término en la expresién (3.8) [en
corchetes| no es conocido, dado que incluye un valor esperado. ftl,z €s Uun error
de prediccién a horizonte uno: lo que el agente espera en el instante ¢ para el
instante ¢ + 1 menos lo que el agente esperé en el instante t — 1 para el mo-
mento t. Al incorporar la nueva informacién disponible en ¢ el agente actualiza
la expectativa hecha en t — 1 para t+ 1, ¥ por tanto cambia su predicecién para
t+ 1.

Nétese que Eié} 1 = 0y Eif}y, o = 0 para todo s > 0. Nétese también
que el error de prediccién dos periodos hacia delante cometido en ¢ +1 asociado
a la prediccién W2_; viene dado por

.00 = [cini(pr — wa(l ~ 8)) — By (azepoki™ + (1 - 8)p1)] ~ WP
=&iyoa + W, — W7 (3.9)
= §t1+2,1 + ‘ftl+1,2

= (1 — &*B)elys.

por lo que el error de prediccidn dos periodos hacia adelante también tiene
esperanza nula condicional al conjunto de informacién en ¢, que es el instante en
que se realiza la prediccidn: E; [ﬁf +2,2] = E, [& +2’1] + E; [6;14‘_172] = 0. El error
de prediccién a horizonte dos, al ser la suma de dos innovaciones ruido blanco
desfasadas, sigue una estructure media movil de orden uno, con parametro ®*
desconocido, que habréd que estimar. Esto es una propiedad del modelo no lineal
original, ya que hasta ahora no se ha realizado ningin tipo de aproximacidn.

El sistema completo a estudiar, por tanto, estd formado por las siguientes
ecuaciones: 1. la ecuactén de Euler {3.5), 1. la restricciéon global de recursos
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(3.2), iii. la ley de movimiento de la perturbacién exdégena, iv. las definiciones
de los dos errores de expectativas, (3.7) y (3.8), v v. una identidad que permite
ampliar el vector de variables e introducir k,_.

Los valores de las variables de este sistema en estado estacionario vienen
dados por,

1

ke = [515 {(901 +2) - p0 —é))”“_“,

Csg = k?g — ‘F‘lékss - ‘:025'19337
1 —¥Y2
Wss = 3 css‘?,
Wszs = Wslsa

donde es importante notar que en estado estacionario los valores de las dos
esperanzas condicionales son iguales, ya que se realizan sobre la misma funcidn,
aunque a distintos horizontes ternporales.

Usando la representacién general del Capitulo 1, el sistema en forma lineal
en logaritmos alrededor del estado estacionario determinista se puede escribir,

I‘oqu =Tju + ‘I’EH»I =+ H'UH.] (310)
donde . . - _ .
Ul = [Cota, ke, Wy, W2, Zia1, k)7,
Ety1r = [5t+1]7 . r
M+1 = {£t1+1,17 ft+1,2] ;

y el simbolo ~ denota desviaciones logaritmicas respecto del estado esta-
cionario. Se tiene que

r n 0 0 1 0 0
~—Cgs ‘Pkas 0 0 kgs Fg,ﬁ
- 0 0 0 0 1 0
o = re, 0 0 0TI o |’
0 0 W, 0 0 0
| 0 0 6 0 0 1]
donde
rg’s = —kg ((101 - 502(1 - 5)) ’
Iy = BaneiTke + Bl — 6)pacsy,
Pg,ﬁ = _ﬁac;ﬂk:svlz
y ademés,
[0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 I"%,ﬁ
ro_ |00 0 0 p 0
Pl 0w 0 0 Tig |
0 0 0 Wee 0O 0
| 0 1 0 0 0 0
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donde
F%,G = —ak?s—@1(1—6)k33,
T = 16 (v — il - 8)),
Tie = Bafa—1)c ks,
v por ultimo,
0 00
0 0 0
1 00
T=1lo|> T=11 0
0] 01
0 00

Andlisis de estabilidad

Para estudiar la estabilidad de (3.10) hay que localizar las raices del par (I', I'1).
En el caso que nos ocupa I'y es invertible y se pueden calcular los autovalores de
ry Ty, que tiene una descomposicién de Jordan PAP~!, donde A es una matriz
diagonal que contiene los autovalores y P! s la matriz de autovectores por
la izquierda. Sea P* un vector con las filas de P! asociadas a los autovalores
inestables de este sistema, entonces para que exista un equilibrio estacionario
finico se debe verificar que [ver Apéndice A]

Peuy =0, ¥t (3.11)

que es el conjunto de condiciones de estabilidad del sistema que garantiza
que se verifican las condiciones de transversalidad. En los ejercicios realizados
en este Capitulo, P* resulta ser 2 x 6 y se utilizard la siguiente notacion,

P - plopl gl phe wdopi,
- #’2 ,U"Q ‘ur2 #2 ,LL2 2
¢ 3 g} w2 6 Hi_,

Es facil ver que el uso de las condiciones de estabilidad permite escribir las
expectativas como funciones exponenciales de ¢, ki, 2t ¥ ki1,

1 B k175 - (k75
wi o~ ow, |e] TR [
A R @1

i O k —Ts
w2 = W [—C‘—] [—*] -Tﬂ[*"] 3.13
: “lee] Rl LR (319
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donde

o= - e

T2 = i —

1 Hiy:
w2 2
o= a2,
w2
Hia 2
— 1 W
Ta = f;— > Ly
Mgz
1
.| Huwz 2
s = Mg, — #2 B s
)
2
T3He — Tl#afl
——
TS.U'Wz
T3pg — Topy
7'3.‘1'%4;2
T — T2
T 3, 4ﬂwl
- 1
T3l 2
2 2
T3y _, — Tshipn

T3 lyyr2

Te =

T =

Tg =

Otra cuestién evidente a partir de (3.10) es que el sistema de condiciones de
estabilidad {3.11) impone en cada periodo un conjunto de restricciones entre el
vector de perturbaciones estructurales v e] vector de errores de prediceion,

Prgt (We, + M) =0, (3.14)

que implican que los errores de expectativas deben fluctuar en funcién de los
valores que tomen las innovaciones estructurales, de tal mapera que eviten
cualquier desviacién de (3.10) respecto a su valor de estado estacionario de
cero. A partir de la expresién (3.14), es facil ver que los errores de prediccién
un periodo hacia adelante verifican el sistema de ecuaciones

[PT5 ] & = — [PT ) n, (3.15)
y si [P“I"E 11'I] es invertible, se pueden escribir las relaciones,
&1 = dle (3.16)

ftl,z = ‘I’f € (3.17)

donde & y ®?2 son los dos elementos de la matriz — [PTyI] ! [Prgle],
que en este caso es un vector 2 x 1.
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Las relaciones anteriores implican para el error de prediceién dos periodos
hacia adelante, por (3.9), que

2 S| 1
fiv12 = &Gri1tée

1 2
@e €141 + <I>€€t

A B ! 3.18
1- 3! et+1P, (3.18)

que no es més que una estructura de media mévil de orden 1 con parametro
2

21, que debe presentar la solucién. Las restricciones que impone (3. 14) per-

I

miten estimar un valor aproximado del pardmetro media mévil tedrico, $* en
la expresion (3.9).

Por tanto, a partir de la expresién (3.10}, junto con las condiciones de esta-
bilidad (3.11) se pueden obtener series temporales para todas las variables en
uy, los errores de prediccién un periodo hacia adelante en 7;, y a partir de (3.18)
se puede recuperar el error de prediccién a horizonte dos periodos.

Simulacién usando directamente la aproximacién lineal en logaritmos

Se puede simular no refinande la solucién, y usando directamente (3.10) junto
con las condiciones de estabilidad (3.11}. Asi, se puede escribir,

-1 -1
U1 _ ro -II Fl Fo -1 o
CIRERAN T RS R
entonces, directamente, se obtienen series temporales para el consume, el
capital, las dos expectativas y los dos errores de expectativas. Nétese que esta
manera de simular es similar a la representacion de espacio de estados que pre-
senta Uhlig {1999). El error de previsién a horizonte dos se obtiene de la pertur-
2
bacién estructral y el pardmetro —%{- estimado a partir de la parte estocastica
de la aproximacién lineal en loga.ritmos Dados los resultados obtenidos en el
Capitulo 1, se pasara ahora a refinar la solucién, y se mostraré el modo de im-

plementar la aproximacién que alli se denoté por SIL, y que aparecia como la
més robusta de entre las “casi” lineales.

Simulacién mezclando estructura de la aproximacion lineal en loga-
ritmos vy del modelo no lineal original

Para obtener series temporales de equilibrio de esta economia aproximada, se
empieza a partir de una realizacién de la perturbacion exdgena z; y unas condi-
ciones iniciales zg, k_1 ¥ kg. Se usan entonces las dos condiciones de estabilidad
(3.12) y (3.13), la condicién de Euler (3.5) y la restriccién de recursos (3.2) para
resolver para ¢, ki, Wi y W2.

Asi, si se sustituyen (3.2) v (3.5) en {3.13) se obtiene una ecuacién no lineal
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cuya tnica incégnita es W2,

2 lr,ﬁ —Ty
0= —W7Z + W' [—%J (hsaspa)™ 27T [kt_l] X
P2 E_ Kss

aNwY
{ztkszz ==k vtk - (222)'
2

Una vez calculado el valor de W2 se pueden calcular los valores para el
consumo y el stock de capital deshaciendo el anterior proceso de sustitucién v
después, usando la condicién de estabilidad (3.12), calcular W}. Entonces, a
partir de (3.7) y (3.8) se obtienen las realizaciones de los dos errores de prediccidn
un periodo hacia adelante, £;; y £} 5. De la relacién media mévil, se caleula el
error gf-,?. La expectativa W/ iinicamente juega el papel de identificar el error
de prediccién un periodo hacia adelante ¢} ;.

Un ejemplo numérico

Con los valores paramétricos: n = 1.5, a = 0.36, w1 = 0.5, w2 = 0.5, 8 =0.99,
6 = 0.025, p, = 0.95, el estado estacionario resultante es: css = 27513 k,, =
37.6914, W), = —0.1107, W2 = —0.1107, z,, = 1, y las matrices del sistema
(3.10) presentan los siguientes valores numéricos,

1.5000 0 0 1.0000 0 0
—2.7513 —18.8457 0 0 3.6936 —0.4711
ro_ 0 0 0 0 1.0000 0
o = 0.1701 0 0 0 ~0.0077 0
0 0 —0.1107 0 0 0
0 0 0 0 0 1.0000 |
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 -19.7042
ro_ 0 0 0 0 0.9500 0
"= Joo04r 0  -0.1107 0 0 ~0.0049
0 0 0 —0.1107 0O 0
0 1.0000 0 0 0 0

Para los valores paramétricos seleccionados los autovalores son: 0, 0.95,
-0.9621, 0.9728, 1.0384 y —1.0499, con lo que se tienen dos autovalores fuera
del circulo unidad que habrd que resolver hacia adelante [ver Apéndice A]. Aso-
ciados a los autovalores inestables se obtienen, a partir de (3.11} los valores para
las condiciones de estabilidad, que resultan ser,

ps _ 0.0227 -0.4783 —0.6103 —0.5877 —0.5367 —0.5087
- —0.0152 -0.6223 0.4087 --0.3892 0.0438 0.6378 |’



3.9, Identificacién de medias mdviles 95

y para las relaciones lineales (3.16), (3.17) y (3.18) inducidas por (3.14),

£l = ®le=00572¢,
o 32 €, = 0.0470 &,
3 (1 — (—0.8206)B)(0.0572¢,).

il

De donde 7y = 0.0456, 7 = 0.4612, 73 = —1.2273, 7y = —0.6029, 75 =
—1.4716, 75 = 0, 77 = 1.2041, 75 = 0.4031 y 79 = —0.3796.

En el caso de la representacién lineal en logaritmos el valor del pardmetro
medis mévil se obtiene de manera exacta. En cambio, cuando se mezcla parte
del modelo original con las condiciones de estabilidad de la aproximacion lineal
en logaritmos, hay que estimar el pardmetro media mévil resultante. Mediante
250 repeticiones de tamano T = 3000 de {2} |, dadas k1 = ks ¥ k2 = ks,
el ajuste de un proceso media mévil de orden uno al error de previsién dos
periodos hacia adelante generado por la solucién SIL, por médxima verosimilitud
exacta, produjo?,

&£, = (1-(-08117)B)¢,

donde el pardmetro estimado que se muestra es el promedio de las 250 simula-
ciones, v la desviacién tipica de dicho promedio es 0.00044. Este valor estimado
no difiere significativamente del calculado analiticamente a partir de la repre-
sentacién lineal en logaritmos.

El contraste de den Haan-Marcet para los errores de previsién permite
analizar lo adecuado de la solucién obtenida. Se utilizard como conjunto de
instrumentos: I, = [1, ks, ke—1, ki—2, log(z:), log(ze- 1) log(z;—2)], de manera
que el estadfstico de contraste tiene una distribucién X%. Se usaran los mismos
instrumentaos al aplicar el contraste tanto a los errores a horizonte uno, como
al error a horizonte dos, ya que el conjunto de informacién usado es el mismo.
Para las correlaciones entre I; y £}, ; se tiene un 5,6% de las realizaciones en la
cola inferior a un nivel de significacién del 5%, mientras que un 4.4% lo hicieron
en la superior; respecto a £}, 5, un 5.2% lo hizo en la inferior y un 3. 6% en
la superior?. Estos resultados indican que los errores de previsién derivados de
la aproximacién lineal en logaritmos refinada se pueden considerar racionales
en el sentido en que no estan correlacionados con un subconjunto suficiente de
variables del conjunto de informacidn.

1Para la estimacién se ha usado la “Toolbox” E4 de MATLAB, desarrollada en el Departa-
mento de Economia Cuantitativa de la Universidad Complutense de Madrid.

2Respecto al error a horizonte dos, no es necesario pasarle el contraste si previamente
los errores a horizonte uno se aceptaron como racionales, ya gue, respecto a la correlacién

E: [Ig, 51:+2,2] , COINO

Et {It, 63 100] = Bt [T, 61y2.1] + Bt [I, &40 2)

entonces, si cada una de las correlaciones de la derecha es cero, la de la izquierda debe serlo,
al menos aproximadamente.
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3.2.3 Solucién usando el método de coeficientes indeter-
minados

Se explica ahora brevemente cémo se resolveria el modelo vsando el método
propuesto en Uhlig (1999). El sistema de ecuaciones a linealizar en logaritmos
estaria compuesto por la restriccién de recursos (3.2), la ecuacién de Euler
estocdstica (3.29), v la ley de movimiento de la perturbacion tecnolégica,

zhi o — = waks + kt—l(‘Pl - <p2(1 - ‘5)) —w1(1 - 8)ks_y
¢ p2 = =B Bl (o1 — 02(1 — 8)) ~ B2 (@zpank + (1 — 8)er1)]
Ly = PrZe1 + €

En este caso se tienen que redefinir St, ¥t ¥ 2 para incluir los términos en
t+2, para lo que en Uhlig (1999) se recomienda introducir: i. variables ficticias
como en los ejemplos,

(1)
Ty = Ez[yt+1
T = Eifys o] —
?Jz(l) = Et[yt+1}
(1}
=z + z
Y = Tpo + 2y — yt(l) bl i
Ty =&

¥ por otro lado, ii. incluir nuevas variables de estado como Ke_o.

Es importante notar que con una adecuada introduccién de variables ficticias
como la que se propone, el sistemna resultante es idéntico al de la descomposicién
de autovalores y autovectores de la seccidn anterior, ya que se introducirfan
las expectativas como nuevas variables, aunque dicho método permite de una
manera mas inmediata recuperar los errores de prediccién a distintos horizontes.
En este sentido las expectativas a distintos horizontes entran de manera mas
natural en la estrategia de Sims-Novales et al. que en la de Uhlig, en la que
se necesita hacer modificaciones ed hoc, definiendo como variables de estado
variables de control retrasadas, a la vez quese rompe la convencidn notacional
al introducir las citadas variables ficticias. Dada la similitud de las soluciones
que se generan por ambos métodos, no se mostraran resultados con este método
de solucién.

3.2.4 Solucién usando Parametrizacién de Expectativas

Parametrizando una expectativa

Se puede aproximar directamente la expectativa en {3.29) buscando una funcién
iy tal que

C.t-n(p2 = ﬁwt (q; kt—l H kt-—zy zt) (3.20)

donde 1, es una funcién polinomial de valores contemporaneos de los shocks y
retardados del stock de capital. Nétese que, respecto al método anterior, 1, es
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asimilable a —W?2; se precede de un signo negativo para que el polinomic que
aproxima tenga un valor de estado estacionario positivo. Junto a ésta, el resto
de ecuaciones relevantes para resolver el modelo son la restriccién de recursos
(3.2), y la ley de movimiento de la perturbacién tecnoldgica. El error inducido
dos periodos hacia adelante se puede obtener a partir de

§?+2,2ﬁ, = {—c (w1 — w2l — 8)) + Begs (azt+2k?“1 +(1—8¥p1)} — ¥
(3.21)

Para encontrar la expresién adecuada del polinomio, se ha usado una es-
trategia recursiva. En primer lugar se ha probado con un pelinomio de primer
orden,

¥; = q1 exp {gz log(ki—1) + g3 log(kt—2) + g1 log(2e)} {3.22)

y a partir de aqui se ha ido aumentando el orden del polinomio, elemento a
elemento hasta llegar al polinomio de cuarto orden,

Wy = g exp{gzlog(ki—1) + g3 log{k;_2) + gslog(z:)} x
exp {gs(log(ke—1))? + ge(log(k—2))* + gr(log(2:))*} x  (3.23)
exp {ga(log(ke—1))(log(ke—2)) + qo(log(k:—1))(log(z:))} x
exp {gio(log(ke—2)) (log(2:)) + qn (log(2:))* }
exp {gra(log(ke—1))*(log(z:)) + g13(log(ke—2))* (log(2:)) }
exp { qrallog(z:))* + qus(log(ke—1))?(log())*}

Usando una muestra de 40,000 observaciones y un criterio de parada de
0.0001 para el vector de coeficientes del polinomio, se ha iterado en el sistema
compuesto por (3.2), (3.20) y la ecuacién correspondiente al polinomio elegido,
tal como (3.22) o (3.23). Siguiendo la sugerencia del Capitulo 2, se han estimado
condiciones iniciales para el vector g usando series temporales generadas con
el método “casi” lineal utilizado en las secciones previas. Los valores de los
coeficientes de los distintos polinomios de aproximacion se presentan en la tabla
3.1, para cada conjunto de elementos en algunos polinomios seleccionados. El
algoritmo aplicado est4 descrito en el Capitulo 1 y el Apéndice A.

Aunque fue posible introducir todos los términos de segundo orden, cruzados
v al cuadrado, de los términos de tercer orden resultaron redundantes con la
infromacién contenida en otros regresores los correspondientes a: (log(ke—1))°,
(log(ke_2))?, (log(ke—1))?log(k:—2) ¥ {log(ks—2))? log(ks1). Respecto a los tér-
minos de cuarto orden, ocurrié lo mismo con: (log(ks—1))*, (log(ke—2))*, log(ki—1)
x (log(2:))?, log(ke—2) x (log(2e))*, (log(ke—1))® x log(z:), (log(ke—1))° x log(ks—2),
(log(ke_2))3 x log(ks—1), (log(ke—1))% x (log(kt-2))?, y con la variable (log(k,—2))?
% (log(z))? si el término (log(k:—1))* x (log(z:))? estaba ya incluido en el poli-
nomio de aproximacién.

Nétese que cada uno de los polinomios #; presentados en la tabla 3.1 apro-
xima la funcién E; [~c; 7 (¢1 — w2(1 — 6)) + Bely(azipoki™ + (1= §)¢p1)] en
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el sentido de minimizar el error cuadratico medio de la diferencia que las sepa-
Ia, con una precision de cuatro decimales en el punto fijo. No obstante, esto
no garantiza que la solucién resultante para el consumo ¥ el capital genere un
equilibrio que verifique las restricciones que impone la racionalidad de expecta-
tivas, por lo que es necesario algin criterio que nos permita discriminar el orden
adecuado de la aproximacién que verifique esta propiedad.

Para refinar el polinomio de aproximacién de la solucién por Parametrizacidn
se puede utilizar directamente el contraste de den Haan-Marcet sobre el error a
horizonte dos, midiendo el valor de la correlacién entre I, y &2 12,2, €0 (3.21), ¥
ademds verificar si la estructura media mévil estimada usando series generadas
con este método es cercana a la que se obtenfa de manera analitica al operar
con las condiciones de primer orden y una adecuada definicién de los errores de
prevision a horizonte uno.

Asi, la estimacién por méxima verosimilitud exacta del parimetro media
mévil para cada polinomio se muestra también en la tabla 3. 1, donde el pardmetro
presentado es el promedio de 250 simulaciones de tamafio T=3000. En cada
simulacién, para una realizacién comin de la perturbacién tecnolégica, se es-
timé el pardmetro usando cada polinomio. En la tabla también se ofrece la
desviacién tipica de la media del coeficiente estimado en el caso de cada poli-
nomio. Todas las soluciones detectan la estructura, y estiman un valor cercano
para el pardmetro media mévil, aunque son distintas desde el punto de vista
estadistico. Este criterio no permite discriminar entre polinomios alternativos.

Si se atiende al contraste de den Haan-Marcet, y se aplica al error 5?_,_2,%, el

porcentaje de rechazos oscila entre el 20% vy el 30% para los polioiiios que sé
presentan en la tabla 3.1. Este resultado es llamativo, y posiblemente indica que
no se ha aplicado bien el contraste en den Haan y Marcet (1994), y haria falta
alguna modificacién para acomodar el error de previsién a horizonte dos. Al
faltar la guia del test para refinar la solucién, es necesario obtener los distintos
errores de previsién a horizonte uno asociados.

Al haber resuelto parametrizando directamente la expectativa en (3.20), no
es posible recuperar los errores de prediccién un periodo hacia adelante, dado
que se necesitarfa una expresién polinémica para la expectativa (3.6). Ob-
viamente, nada impide resolver el modelo afadiendo una versién parametri-
zada de (3.6), con lo que el problema quedaria resuelto, aunque habria que
parametrizar dos expectativas a la vez. Dado que permite analizar una mayor
cantidad de informacién acerca de Ia estructura estocastica del modelo, se pasard
a parametrizar dos expectativas en la siguiente seccién.

Parametrizando dos expectativas

Se puede anadir al sistema anterior, formado por la ecuacién de Euler aproxi-
mada por ¥4, la restriccién de recursos, y la ley de movimiento de la tecnologia,
una nueva ecuacién que permita recuperar los errores de prediceién a horizonte
uno. Si se parametriza ademds de la expectativa a horizonte dos, la expectativa
a horizonte uno dada por (3.6), y se aproxima por un polinomio denotado por
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Tabla 3.1° Identificacién de expectativas. Coeficientes de distintos polinomios de aproximacién
con el método de Parametrizacién de Expectativas, partiendo de la misma realizacidén del procesc
estocastico exégeno zy, de tamaho T'=40,000, y con condiciones iniciales estimadas a partir de la
aproximacién lineal en logaritmos. El paridmetro media mévil es la media de 250 simulaciones de

tamafio T=3000, generadas con cada polinomio.

Polinomios de aproximacion para la expectativa a horizonte dos

constante T7261 | 24.9661 | 27.8405 | 0.7026 | 0.6784 0.7055 0.7011
log(ks—1) 0.3650 | -1.1084 | -8.7915 | 1.4557 | 2.0423 2.1953 2.2466
log(k;-2) -1.1218 | -1.1218 | 6.5008 | -1.7183 | -2.2857 | -2.4586 | -2.5064
log(z:) -0.5806 | -0.5803 | -0.5817 | -2.6158 | -2.6684 | 26.2381 | 27.1651
{log(ks—1))* — 0.2031 1.2641 | -5.4776 | -7.1110 | -7.5786 | -7.8783
(tog(ks.2))? — — -1.0526 | -5.2458 | -6.7203 | -7.1455 | -7.4315
{log(z))? — — -0.1834 | -0.3846 | -0.4023 | -0.4006 | -0.2971
(log(ke—1))(log{ke—2)) — — — 10.6554 | 13.7607 | 14.6561 | 13.2412
(log(ke—1))(log(ze )} — — — 0.5609 | 0.9330 | 55.9651 | 53.6265
(log(k:—z))(log{z: )} — - — — -0.3606 | -71.3340 | -69.5082
(log(z:)}® — — — — — 0.5602 0.3088
(log(ke—1 1) (log{z¢)) — — — —_ — -7.5786 | -7.2495
(tog(ke—2))  (log(ze)) — — — — — 9.7769 9.5188
{log{z: )" — — — — — — -32.3615
Parimetro media movil de orden uno: 8 )
Medial(@) 08062 | 0.8054 | 0.8057 | 0.8052 | 0.804%9 0.8050 0.8054
oo /+/250 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 ; 0.0003 0.0003 0.0003

1}, entonces,
Yr & —Ey e (o1 = ol = 8)) — Berazeki T +(1-6)a1)]  (3.24)
y se puede definir el error de previsién a horizonte uno asociado,

€tl+l,1d,» = {—C;ﬁ(‘Pl — {1 —6)) + ﬁct—fl(azt-i-lkf—_ll +(1— 5)901)} — U
(3.25)

con lo que se puede refinar la solucién obligando a que las sendas de consumo y
capital resultantes sean tales que el ruido £l +1,1,. S€3 blanco. Entonces, usando
(3.24) y la aproximacién en (3.20), se tiene una relacion paralela a la descrita
en (3.8), a saber,

5:,2.,,",,. =Y - Y1 (3.26)

que proporciona el otro error a horizonte uno. Esta iltima condicién garan-
tiza la consistencia entre los dos polinomios usados, y proporciona una via para
determinar de manera iinica los coeficientes asociados a cada polinomio. En-
tonces, se puede usar el contraste de den Haan-Marcet para refinar ambos poli-
nomios.

El proceso para parametrizar las dos expectativas a la vez es, como en todas
las soluciones PEA de los Capitulos previos, un caso particular del algoritmo
delineado en el Apéndice A. En Mareet y Lorenzoni {1999) también se resuelve
un modelo con dos expectativas, con habitos en el consumo. A continuacién
se detallars para el caso del modelo analizado en esta seccidn el procedimiento
seguido:
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1. Elegir un orden para cada uno de los polinomios. Se parte de dos poli-

nomios de primer orden:

Ve = qrexp {gzlog(k.—1) + gslog{ke—s) + g4 log(z,) } (3.27)
¥t = qi exp {g3 log(ks—1) + g5 log(k:—») + ¢} log(z)} (3.28)

con lo que ¢ = [q1,92, 93,94, ¢}, 95, 43, g} .

. Condiciones iniciales: se estiman a partir de la aproximacién lineal en

logaritmos. Para ello, a partir de la solucién obtenida para la descom-
posicién de autovalores y autovectores, tomando la serie temporal para el
capital, k;, y las dos expectativas Wh, v Wy,

¢ se calculan g@t =Wy, ¥ y?);“ = —W,

» se estiman las regresiones,

log(i;ax} = g+ g log(fcz_l) + o3 log(fcz_g) + g4 log(z;) + ruido
log(zj;:) = o] +0} log(fct_l) + 03 log(ki—2) + 0} log(z} + ruido

y se tiene el vector g = [p1, gu, 03, 04, 01, 03, 0%, 03] estimado como
condicidn inicial para q.

- Se calculan ¥:(q1, 92,45, 94 ke—1(9), ke2(a), 2:), V5 (gt a5, 05 @5 ke 1 (q),

ki-2(q), z:), @), ke(a), €61,. ¥ £, .. iterando en el conjunto de ecua-
ciones formado por la ecuacién de Euler aproximada, (3.20), la restriccién
de recursos, (3.2), las funciones polinémicas, (3.27) y (3.28), v las defini-
ciones de los ruidos, (3.25) y (3.26). Esto es,

e = quexp{gzlog(ki—1) + g3log(ki—2) + galog(z)}
Yy = gqiexp{qs log(k;—1) + g3 log(ke—2) + g1 tog(z)}
_ {ﬁzé:_}"‘
g = ==
P2 I
1
ke = . [t + 2ok y + 01(1 = 6)kez — (01 —~ 2(1 = 6)) ko]
2
5:1,2‘,,,‘,,. = ¥ — ¥
i1, = —h{p1 — 9ol — 8)) + Be; (kS + (1 — 8)oy) — Yy
. Sean

¢ = —c; 1 (D)1 — w2(1 = 8)) + B h(q) (@zpakf ™ (g) + (1 — )1)
b
¢t = —c (@)1 — 2(1 — ) + B, (@) (ozer1 ki ) + (1~ &) )

las funciones cuyas esperanzas condicionales aproximan los polinomios
$e(q1192,93,94) ¥ ¥7(aY, 43,43, 95) respectivamente. Para minimizar el
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error cuadratico medio de las distancias B¢, — ¢:]? v Ei[¢f —¥}]? se usa
el algoritmo Gauss-Newton descrito en el Apéndice A, con la particulari-
dad de que ahora se estiman dos regresiones no lineales,

_ _ T s
O Y TP RPN

PO A
" Bl Tk}

+ ruido

¢ —U; = + ruido”

y se actualizan los parametros en la iteracidn ¢, segun

[91,92,93,44); = [01,92,93,94)i_1 + Aq0
gt 45, 95,91 ) 01,95, 93,Galic1 + Aql9r

I

donde, en todos los casos, A, se tomo igual a la unidad. El nuevo vector

g = {[g1, %, 03, @i, [a]. 65, 43 @3 )i }

se utiliza para volver a iniciar todo el proceso, hasta que

flg; — gi—1| < 0.0001

Al final del proceso se aplica el contraste de den Haan-Marcet a las soluciones
generadas con el g final y un nimero suficiente de realizaciones de z;, y en caso
de que no resulte adecuado el orden escogido para los polinomios, se procede a
aumentarlos hasta que la solucién sea apropiada.

En la tabla 3.2 se pueden ver los resultados del proceso descrito. Dos poli-
nomios de primer orden son suficientes, a juzgar por los resultados para el
contraste de den Haan-Marcet. Se intenté aumentar el orden del polinomio
1, siguiendo las lineas de lo conseguido en la tabla 3.1, pero no fue posible.
Introduciendo uno a uno los términos al cuadrado y cruzados, se producian re-
dundancias, en forma de singularidades en las regresiones no lineales del proce-
dimiento de Gauss-Newton, con lo que las variables correspondientes a términos
de segundo orden no aportan nueva informacién, y por tanto se pueden evitar.
En cambio sf fue posible introducir términos de segundo orden en el polinomio
1, tal y como se puede ver en la tabla 3.2. Se pudiercn introducir todos los
términos que aparecen en la tabla, aunque no fue posible hacerlo con el término
(log(k:—2))?. No obstante, el introducir nuevos términos no supone mejoras en
el poder explicativo del polinomio: el polinomio %7 con siete términos no es
distinguible en lo referente al contraste de den Haan-Marcet, e incluso el de
ocho términos presenta un comportamiento algo peor.

Asi pues, al parametrizar la expectativa a horizonte un periodo se ha podide
usar el contraste de den Haan-Marcet como critero para refinar la aproximacion,
y elegir el orden apropiado de los dos polinomios. Dado el coste en términos de
tiempo que conlleva refinar los dos polinomios a la vez, como en 3.2, o incluso
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Tabla 3.2;

polinomios de aproximacién [T=40,000, condiciones iniciales estimadas a partir de la aproximacién
lineal en logaritmos] y contrastes de racionalidad de la solucién: test de den Haan-Marcet para

los errores de prediccién a horizonte uno,

Expectativas a Distintos Horizontes

horizonte mayor que uno [ 250 simulaciones, T=3000],

Identificacién de expectativas. Dos expectativas parametrizadas. Coeficientes de los

¥ estimacidn de la estructura media mévil en el error a

Polinomios de aproximacion

Yy ¥y e Py ¥ vy
constante 1.7994 2.2678 1.7461 1.8723 1.6955 2.3715
log{ky_1) 0.3396  -1.1830 | 0.3657 0.2413 | 0.3682 -1.5328
log(k:—2) -1.1078  0.3511 | -1.1258 -0.9759 | -1.1203 0 .6590
log{z,) -0.5604  -0.4149 | -0.5674  -0.4202 | -0.5626  0.0156
{log(ke—1))? — — — -0.3820 — 0.0878
(log(k: ) (log{ky_2}) — — — 0.3708 — -0.0797
(log(z.})* - — — 0.0335 — 0.0988
(og(k:—1))(loglz,)) — — — — — -0.1188
Pardmetro media mévil de orden uno: @
Media(8) 0.8130 0.8102 0.8086
oo /250 0.0003 0.0003 0.0003
Contraste de den Haan-Marcet. J; — T, ke ko1, kg, log(z.), log(zi—1), log(zi—2)]
Cola inferior {Inf) y superior (Sup) al 5%
Inf Sup Inf Sup Inf Sup
€ty 38 57 13 18 39 7.8
i, - 4.4 5.2 4.3 5.3 4.3 6.7

s6lo el polinomio de la tabla 3.1, una manera alternativa de resolver habrfa sido
conjugando los dos métodos de solucién expuestos, la descomposicién de auto-
valores y autovectores y PEA, de manera que se parametrizaria la expectativa
a horizonte dos, y se afiadirfa una nueva variable al sistema que representase
la expectativa a horizonte uno, y que facilita la recuperacién de los errores de
prediccién a horizonte uno, que permiten decidir cudl seria el orden del poli-
nomio de aproximacién correcto. Asf se evita el tener que iterar conjuntamente
sobre los coeficientes de dos polinomios distintos. Se iterarfa sélo sobre Py, ¥ 5€
resolveria la expectativa a horizonte uno como una variable aleatoria mas. Esta

-

seria una manera de 7efinar el procedimiento de descomposicidn de autovalores
¥y autovectores.

3.3 Descomposicién de expectativas

En la secci6n anterior se ha discutido la identificacién del error de prevision dos
periodos hacia adelante a través de una restriccién, en forma de una estructura
media mévil de orden uno, sobre los errores de previsién un periodo hacia ade-
lante. La identificacidon se hace posible porque ia racionalidad de expectativas
implica dicha estructura cuando los agentes realizan expectativas de una misma
Juncion a distintos horizontes.

Se ha visto cdmo, tanto para el método basado en la descomposicién de auto-
valores y autovectores, como para el método de Parametrizacién de Expectativas
fue importante utilizar variables adicionales auxiliares, que representaban ex-
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pectativas a horizonte un periodo, y que permitian explotar de una manera méas
completa la estructura estocastica del modelo y las propiedades que la raciona-
lidad de expectativas irnplica.

Relacionada con esta discusién, surge de manera natural la siguiente cuestién:
.se pueden identificar de manera separada errores de prevision asociados a ex-
pectativas sobre distintas funciones que aparezcan en una misma ecuacién? Esto
es, la expectativa a horizonte dos de Ja ecuacién (3.29), se puede descomponer
en la suma de dos esperanzas condicionales a distintos horizontes,

¢ = BE; [ i (w1 —p2(1 - 8)) — Beth(azp2ki ™ + (1 — 8)p1)]

= _6Et [C;‘fl((,pl u— (,02(1 e 5))] + 62E3 [ct_-i?Z (azt+2k?_1 + (1 - 6)@1)]
(3.29)

El primer sumando es una expectativa realizada usando el conjunto de in-
formacién disponible en ¢ sobre una funcién de variables datadas en t + 1,
oy (1 —w2{1—6)), mientras que el segundo sumando es una expectativa hecha
con informacién hasta £ y horizonte t + 2, ¢, f2(azt+2kf‘“l + (1 — 8)1). Cada
expectativa tendrd asociado un error de previsién, uno con estructura tedrica
ruido blanco, y el otro con estructura media mévil de orden uno.

En este caso surge un problema de identificacién, en torno a la cuestion de si
es posible recuperar los dos errores de manera independiente, en orden a analizar
la estructura estocéstica del modelo de una manera mds exhaustiva, y también
en cémo descomponer el error de aproximacién de la solucién numérica que se
implemente, para poder mejorar su exactitud.

3.3.1 Solucién usando la descomposicién de autovalores y
autovectores

A partir de (3.29) si se define cada expectativa como una nueva variable mas su
error de prediccién asociado, se tiene que

& "ps = el + BFWE (3.30)

donde la expectativa w} y el error de previsién un periodo hacia delante
asociado se definen como,

wi = E: [gh(pr —pa(l—6))] (3.31)
£, = M1 —p2(l—8) —wiy (3.32)
v la expectativa W2, a horizonte dos, se denota por,
WZ = B, [cb(azeeki ™ + (1 - 8)1)]

Si ademas se define una expectativa sobre la misma funcién de las variables de
la economia, pero a horizonte uno, como

Wy = E; [c;'fl(azt+1kf:11 + (1 = 6)p1)]
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entonces se pueden escribir los siguientes errores de previsién: por una parte
el error de previsién intermedio un periodo hacia delante asociado a la expecta-
tiva a horizonte dos

§w,2 = B [ (@zeea k! + (1~ 8)py)] - W2, (3.33)

=W, - Wz2—1 .
¥ por otra el error de previsién a horizonte uno asociado a la expectativa reali-
zada a horizonte uno sobre la funcidn ¢; 7(qz k& + {1-28)1),

€1 = ¢ "(@zkiT + (1= 8)er) ~ WL, (3.34)

y entonces, de manera similar a lo hecho con (3.9) se tiene que el error de
prediccién dos periodos hacia adelante asociado a W2 toma la forma,

€%V¢+1,2 = Ct_-l?l (ta+1k'?__ll + (1 - 5)(101) - Wt2—1
=&y, 1+ WE - W2, (3.35)

_ el 1
=8w,.1 &, 2

Nétese que la introduccién de los distintos errores de previsién 511,‘;“1, 5,}%’2
¥ §§Vt 2 es paralela a la que se hizo en la seccién de identificacién de estructuras
de medias mdéviles, aunqgue las expresiones analiticas son ligeramente distintas,
debido a la distinta forma de definir las expectativas. La cuestidn que se quiere
Tesaltar es que ahora se tiene el mismo nimero de variables ¥ ecuaciones que
antes [mds la nueva expectativa y la ecuacién correspondiente definiendo el error
asociado], pero hay que identificar un nuevo error de previsién, &1, para lo que
hace falta una ecuacién adicional.

El andlisis de estabilidad de la versién lineal en logaritmos del modelo per-
mitird identificar todos los errores de expectativas.

Estado estacionario determinista

Los valores de estado estacionario del capital y el consumo de la versién actual
del modelo son los mismos que los presentados en la seccidn anterior. Respecto
a las expectativas, se tiene ahora que,

Wl =w2 = a7 (akg';l + (1 — &)py)

wis = (g1~ ea(1 - 8))

Numéricamente, para los valores paramétricos seleccionados, que vuelven a
ser n = 1.5, @ = 0.36, vy = 0.5, g = 0.5, § = 0.99, § = 0.025, p, = 0.95, el
estado estacionario resultante es: ¢y = 2.7513, ko, = 37.6914, WL = W2 =
0.1146, wl, = 0.0027, z,, = 1.
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Sistema lineal en logaritmos

El sistema a linealizar en desviaciones logaritmicas respecto al estado esta-
cionario, estid compuesto por las ecuaciones: i. la ecuacién de Euler {3.30),
ii. la restriccién global de recursos (3.2), iii. la ley de movimiento de la per-
turbacién tecnoldgica, iv. las definiciones de los errores de expectativas (3.32),
(3.33) v (3.34). El error (3.35), por su parte, se determina a partir de (3.34)
y (3.33) usando el resultado de que sigue una estructura media moévil de orden

uno.
A partir del sistema (3.10), se tiene ahora que

Us+1 = [Et+l, k1+17 a}%-;-i: Wt]:kln Wt2+13 2t+11 kt]Ty
Ee41 = [Et1+1]: 1 ) .
"r)‘t-i-l = [gut.'_,! thq—lJ’ £W¢+1,2}

y el simbolo ~ denota desviaciones logaritmicas respecto del estado estacionario.
Entonces,

[ Ty 0 Bws 0 —pW, 0 0
—Css _‘102kss 0 0 0 k?s FS’T
0 0 0 0 0 1 0
Ty = | rgt 0 0 0 0 0o o0 !,
0 0 0 W 0 0 0
et o 0 0 0 T 0
.0 0 0 0 0 0 1 |
donde
Féll = —’70.;’7902:
Fg’? = —kes(p1 — p2(1 —9)),
Tyt = —mel(pr —pa(l—-6)),
ISl = el (kS + (1)),
rg,s = ac;snk?s_la
y ademas,
00 0 0O 0 0 0 ]
00 0 0 o0 o0 I}
00 0 0 0 p O
I, = |00 we 6 0 0 0 [,
00 0 0 W, 0 0
o0 0 W, 0 0 I%f
(o1 0 0 0o 0 0 |
siendo
T3, = —okf—¢1(l— 8k,

I‘é,T C!(]. - a)c;rnk:s_lv
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Descomposiciones QZ

La presencia de dos errores de previsién distintos en una misma ecuacién provoca
que la matriz I’y no sea invertible, con lo que no se pueden obtener las condi-
ciones de estabilidad de la manera que se ha descrito en el Capitulo 1. Las
filas tercera, cuarta y sexta de la matriz Ty, que se corresponden con las ecua-
ciones que definen &, , &}, , ¥ 2, no son linealmente independientes, con lo
que el determinante de la matriz es nulo, lo que evidencia que hay un problema
de identificacién entre los dos errores de previsién a horizonte umo, Como se
verd a continuacién, el andlisis de estabilidad del sistema completo permitira
identificar por separado todos los errores de prevision.

En primer lugar, para resolver el sistema autoregresivo de primer orden
(3.10), es necesario llevar a cabo una descomposicién (JZ, que consiste en buscar
aquellas matrices ), Z, A y 2 tales que

Lo=QAZ T'=Q0Z, QQ=2'Z=1

A modo de notacién se ordenan las matrices Q v Z de tal manera que todos
los ceros de A se ubiquen en la esquina inferior derecha v tal que los restantes
ratios de elementos de la diagonal de 54 en Q y A sean no decrecientes en valor
absoluto al moverse hacia abajo por la diagonal principal. Estos ratios son los
autovalores generalizados del par (I'g,I'1). Si se premultiplica el sistema (3.10)
por @ y se define w, = Z'u,, se tiene que

Awy = Quy_ 1+ Q (‘I’Zt + HT,&) y (336)

y si se particiona el conjunto de autovalores generalizados entre agquellos
maycres y menores que uno, se llega a que

A.ll A12 ) Wit ) —
0 Agp Wos
Qll 912 W1 -1 Qlc
( 0 Qo ) ( Was_1 ) + ( Ose )(‘I’Et + 1y} (3.37)

donde el segundo bloque de ecuaciones se corresponde con los autovalores
inestables. Alguno de los elementos diagonales de Agg, pero no de Ajj, pueden
SET Cero.
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Dado que el bloque inferior de (3.37) se corresponde con los autovalores
inestables, se debe resolver hacia el futuro, lo que hace que wy; dependa de toda
la senda futura de z; v 1¢. Por tanto, Ey(wa4s) = 0 para todo s > 0, y las
condiciones de estabilidad se convierten en

Wap = Zé.’ut =0,vt (3.38)

donde Zj, denota la apropiada submatriz de Z. Este conjunto de condi-
ciones, lievadas a (3.37), implican una relacién entre los errores de prediccidn
racionales y las innovaciones estructurales

Qe (Tey + ) =0 = Qoa ¥y = —QoIIm (3.39)

que es una, expresién paralela a (3.14) para el caso en que existia la inversa
de F().

Analisis de estabilidad

Para la parametrizacién de la seccién anterior, se tienen los autovalores (genera-
lizados]: 0.0000, 0.9500, 0.9572, 0.9809, 1.0298, 1.0553, v un autovalor infinito,
que numéricamente toma el valor 2.1488 x 10'%, con lo que se tienen tres auto-
valores fuera del cfrculo unidad, y por tanto, tres condiciones de estabilidad
asocladas,

0.0000 ~0.3816 —0.2708 —0.2819 —0.5010 —0.4860 -0.4631
Z,, =1 00000 06112 -02219 -0.1989 0.3918 —0.0567 -0.6172
0.0000 0.0000 -0.7061 0.7061  0.0000 —0.0453 0.0305

y ademas, de (3.39),

0.0632 0.0096 0.4040 0.8124 ¢
0.0074 | ¢ = 0.0145 0.6068 —0.5653 E,a
—0.0002 —0.9997 0.0238  0.0000 Ev, 2

que implica una relacién entre cada error de predicci6n a horizonte y la inno-
vacién en la perturbacién estructural. La tercera ecuacién es la correspondiente
al autovalor infinito, v es la que permite tener perfectamente identificado el
sistema. Por el lado determinista, implica una relacién que permite distinguir
entre las dos expectativas a horizonte uno, del tipo

w} + Wcl =¢: %+ qbk:ét—l
donde ¢, y ¢k son combinacién de los coeficientes de la condicién de estabilidad.

Por tltimo, de la conocida relacién de media mévil se recupera el error de
prediccién a horizonte dos.
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Simulacién

Para generar series temporales con este método se usan las ecuaciones (3.30),
(3.2) v las tres condiciones de estabilidad, dada la senda para el shock tec-
nolégico. Se tienen asi cinco ecuacicnes ¥ por incognitas las variables: ¢, k;,
wi, W} y W2. Después se recuperan facilmente los errores de previsién a ho-
rizonte uno a partir de sus definiciones, (3.32), (3.33) ¥ (3.34), y el error a
horizonte dos a partir de su relacién con los anteriores. Los resultados del co-
traste de den Haan-Marcet para los errores de previsidn a horizonte uno fueron
de un porcentaje de rechazos del 4.4% en la cola superior y de un 3.6% en la
cola inferior para los tres errores, sobre 250 simulaciones de tamaiio T=3000, y
los instrumentos habituales. Ademds se podria recuperar la aprozimacion lineal
a los errores a un periodo a partir de la relacién (3.39).

También se puede simular usando directamente el sistema en forma lineal en
logartimos (3.19), ya que aunque I’y no sea invertible, la matriz

ry, -II
P 0
s o es.

3.3.2 Solucién usando Parametrizacién de Expectativas

En este caso, de nuevo, es necesario parametrizar dos polinomios para realizar
la aproximacién. El algoritmo de solucién es totalmente paralelo al realizado en
el apartado anterior. Ahora, de (3.29) se tendrfa que,

1 _ *p
Ect T = (g ko1, ko, 2) — BUT{g skio1, ko, z)

y se operaria tal y como se describié en la seccién 3.2.4 sobre el vector {g,¢"}.
No obstante, si se desea recuperar los fres errores de previsidn a horizonte
uno, es necesario parametrizar una expectativa adicional, con lo que habrfa
que garantizar la consistencia de los coeficientes de tres polinomios a la vez.
En este caso se revela como especialmente apropiado, si no se desea usar el
método de aproximacién de descomposicién de autovalores v autovectores tal
y como se ha definido en la seccién previa, refinar tal procedimiento mediante
la parametrizacién con un polinomio de una expectativa, la de horizonte dos,
mientras que se afiaden al sistema las dos expectativas a horizonte uno como
nuevas variables aleatorias.

3.4 Conclusiones

En este Capitulo se han abordado dos cuestiones relacionadas. Por una parte se
ha estudiado cémo reconocer las estructuras de medias méviles que aparecen en
los errores de previsién asociados a expectativas con horizonte MAYOT gue uno, y
cémo estimarlas con el método de descomposicién de autovalores ¥ autovectores.
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Las citadas estructuras univariantes permiten resolver mas facilmente usando
el método de Parametrizacién de Expectativas, y se propone un algoritmo para
hacerlo.

Por otra parte, se analiza cémo identificar de manera separada errores de
previsién asociados a expectativas sobre distintas funciones presentes en una
misma ecuacién. Se muestra edmo la aparicién de autovalores de madulo infinito
permite afrontar este problema, para el cual el método de descomposicién de
autovalores y autovectores aparece como especialmente adecuado.
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Aplicacién al Estudio de la
Interaccion de Reglas
Monetarias y Fiscales

111







Reglas Monetarias:
Presentacion

Reglas simples de reaccién

La evidencia empirica disponible apunta al hecho de que la politica monetaria
puramente exégena, esto es, aquella puesta en marcha al margen de la situacién
econémica, con el objetivo de incidir sobre ella, ha contribuido relativamente
poco a la varianza total del producto y de los precios, como por ejemplo senalan
Leeper et al. (1996) para los Estados Unidos. La mayor parte de los movimientos
observados en los instrumentos de politica monetaria serian respuestas al estado
de la economia, no desviaciones aleatorias (sorpresas) de la autoridad monetaria
respecto a sus pautas habituales de comportamiento. En este sentido parece
que la evidencia empirica encuentra poco relevante el efecto de las sorpresas
monetarias, al menos en lo que se refiere a las variables no financieras.

La evidencia en los datos apoya la actual tendencia en las autoridades mo-
netarias de seguir, bdsicamente, reglas sencillas de reaccion, como se apunta, por
ejemplo, en el informe del Banco Central Alemén de enero de 1998, Issing (1997),
King {1997), Mishkin y Possen (1997), Mishkin (1999) o Taylor {1996, 1999,
1999b).

Reglas complejas para reaccionar a la situacién econémica, el mirar a todo
keynesiano, o la discrecionalidad confesada, son actuaciones que van perdiendo,
cada vez mas, popularidad. La discrecionalidad implica un cambio cada periodo
en el modo de actuar de la autoridad, mientras que una regla lleva a implementar
periodo a periodo una politica anunciada sobre la que hay un compromiso por
parte de los encargados de llevarla a cabo.

Una regla simple se puede ver como una descripcién explicita de cémo la
autoridad monetaria fija sus instrumentos y a la vez un compromiso de mover-
los ante determinados sucesos en la economia. Existe un gran consenso en la
actualidad en definir la estabilidad de precios como el objetivo principal de la
politica monetaria, y en utilizar algin tipe de interés de intervencién a corto
como el instrumento mas directo para alcanzar dicho objetivo. Obviamente,
existen otras propuestas de objetivos e instrumentos en la literatura como por
ejemplo McCallum y Salmon (1996), entre otros muchos.

No obstante, existe menos consenso en el cémo y cudndo se deberfa reaccio-
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nar para contrarrestar desviaciones respecto al objetivo, esto es, en relacion a
la forma de la regla de reaccién. En la préctica se dispone de muchas expe-
riencias distintas en cuanto al uso de distintas reglas. Por ejemplo, Alemania,
Francia, Italia y Suiza mantuvieron en determinados momentos del tiempo obje-
tivos intermedios respecto a algiin agregado monetario, y actualmente lo hace el
Banco Central Europeo, mientras que otros como Béigica, prefirieron el tipo de
cambio. Durante los 1990’s un niimero creciente de paises adoptando objetivos
directos de inflacién. El primer pais que comenzé a usar directamente el dato
publicado de inflacién como tnica medida de reaccién de la autoridad moneta-
ria fue Nueva Zelanda en marzo de 1990, y desde entonces Canada, el Reino
Unido, Suecia, Finlandia, Israel v Espafia han adoptado la misma estrategia.
En los Estados Unidos, Ila Reserva Federal considera explicitamente no sélo la
inflacién, sino también el nivel de desempleo. Desde diversos ambitos se han
propuesto, ademds, otro tipo de reglas, como la regla de Taylor [Taylor (1993,
1999, 1999b)], que persigue el objetivo dual de inflacidén v producto potencial,
o reglas que tiene por objetivo el PIB nominal [McCallum (1997), MeCallum y
Nelson (1999), Canzoneri y Dellas (1995), Mankiw (1994)].

Dado que diferentes reglas puestas en préctica pueden tener implicaciones
radicalmente distintas para las propiedades ciclicas de las variables relevantes
(ver Kim (1997b) y Gavin y Kydland (1995)], es importante especificar ade-
cuadamente las reglas de reaccién de la autoridad monetaria. Esto tiene dos
vertientes: una primera que seria detectar cuél ha sido y es el comportamiento
efectivo de los distintos bancos centrales y gobiernos, y otra, la realizacién de
analisis contrafactuales y la hipotética valoracién de las reglas observadas junto
con la propuesta de nuevas reglas, que serian mejores [6ptimas] en algtin sentido.

Existe mucha literatura empirica que trata de estimar las reglas que efectiva-
mente han estado usando distintos bancos emisores. En relacién a los resultados
alcanzados por las distintas experiencias reales, se sefiala lo apropiado de usar
reglas stmples. Por ejemplo Taylor (1999b, 1994, 1993) y Bryant et al. (1993)
para los Estados Unidos, Stuart (1996) y Haldane et ol (1996) para el Reino
Unido, Davies et al. (1996) para Japén y Alemania, v también Mishkin v Pos-
sen (1997) y el Informe de enero de 1998 del Bundesbank y Clarida et al. (1998)
para un conjunto mis amplio de paises. En Khoury (1990) se revisan un total
de 42 estudios para Estados Unidos. A pesar de estos estudios, a la luz de los
datos, es diffcil escoger una estrategia monetaria frente a otra o decir que, en
general, un tipo de regla es mejor que otro. Incluso detectar cudl ha sido el
perfil de la politica monetaria en un cierto pais, en un determinado momento
del tiempo, dista de ser evidente.

En el 4mbito de los estudios que tratan de racionalizar este tipo de reglas
estimadas y/o de analizar reglas que hubieran sido mejores, el debate tradicional
se ha centrado en los siguientes temas,

» Se debe fijar la cantidad de dinero y dejar fluctuar el tipo de interés.
Una variante: una tasa constante de expansién monetaria (g). Otra: una
funcién de reaccién en la que g se ajuste en funcién del estado de la
economia, haciendo que el stock de dinero crezca més rapidamente en
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recesién y menos en una fase expansiva.

¢ Usar las condiciones del mercado monetario, aumentando el tipo de interés
en tiempos de auge vy reduciéndolo en recesiones, v dejando que la oferta
de dinero fluctue. O bien, mover los niveles de reservas de los bancos
[coeficientes de caja]. En caso de que se selecciona una tnica variable, el
tipo de interés de corto plazo aparece como el preferido.

¢ Algin tipo de relacién entre los dos instrumentos anteriores.

Dado un indicador de politica, o varios, tales como la inflacién, o el nivel
de desempleo, el problema de eleccién de instrumento por parte de la autoridad
monetaria consiste en decidir cémo realiza sus operaciones de mercado abierto,
esto es, qué variable fija directamente comprando y vendiendo bonos, utilizando
por tanto el valor de la misma como guia principal para realizar esa funcién de
compra y venta.

De los trabajos empiricos y tedricos citados se puede colegir que la pregunta
que permanece en debate es: jcual es el mejor indicador que deberia usar la
autoridad monetaria para fijar sus tipos de interés con objeto de evitar desvia-
ciones de la inflacién realizada respecto al objetivo perseguido? Y, asociado a
esto 1ltimo, jcudl deberia ser la intensidad de la respuesta ante este indicador?,
en otras palabras, jcémo deberfa ser la forma precisa de la funcién de reaccidn
de la autoridad monetaria?, y, ;cual deberia ser el tamafho de los coeficientes de
la regla?

Una regla relaciona los instrumentos de politica con los objetivos, de ma-
nera cuando los objetivos toman valores distintos de los deseados, la autoridad
monetaria reacciona moviendo sus instrumentos. Si se considera como variable
instrumental el tipo de interés nominal, esta idea se puede recoger con una
expresién del tipo,

it = Fi(Wt,mtsgt,yt,NﬁEt;ﬁiJ

donde 4; denota el tipo de interés nominal elegido como variable de inter-
vencién. Como objetivos se puede tener ¢, la tasa de inflacién, m, los saldos
monetarios reales, g; el crecimiento monetario, y/o el nivel de produccién y em-
pleo, y: y N; respectivamente. La autoridad monetaria responderia ante desvia-
ciones de las variables objetivo de sus valores deseados, causadas por distintos
shocks afectando a la economia, recogidos en el vector &;, y con la intensidad
de respuesta ante cada evento dada por el vector de pardmetros 5;.

El objetivo del Capitulo 4 de la Tesis Doctoral es ayudar a responder de
manera cuantitativa a las anteriores preguntas. Hay al menos tres maneras de
motivar un papel explicito para reglas monetarias del tipo anterior en modelos
estandar de ciclo econdmico. Una, como en Aiyagari y Braun (1997), es obtener
reglas de comportamiento de la autoridad a partir de problemas de Ramsey del
tipo,

o

max Eg Y B71U(cr,my, Ny)

B: O is,gs =1
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donde U es una funcién que resume las preferencias de las familias que pueblan
la economia, y ¢; el consumo que efectian, sujeto a las condiciones de opti-
malidad de los problemas de los agentes privados (familias y empresas). Si la
autoridad escogiera los 3;, dada un cierta forma funcional para la relacién entre
instrumentos y objetivos, se obtendian reglas del tipo,

,B-; = Fg(Et, ),

mientras que si decidiera elegir las sendas temporales de los instrumentos, i y
gz, tendria las relaciones,

i = Fi(Ba...)
g = Fg(ﬁiu"')

Aiyagari y Braun (1997) consideran reglas de la dltima clase.

Una segunda manera consiste en la eleccién de los pesos en la regla que surgen
de un problema de optimizacién de un gobierno que minimiza una funcién de
pérdida en desviaciones de los objetivos de inflacidn y de producto,

o

max  Eyy B (Gelme w0 4+ Gyl —y)?
e B BTG vy = y7))

sujeto a la regla de politica ¥ a la estructura de la economia. En Rotemberg y
Woodford {1999) se demuestra c6mo, bajo ciertos supuestos muy generales, los
criterios de decisién dados por ambos problemas son similares.

Una tercera forma, més estandar en la literatura, es imponer reglas ad hoc
con base en estudios empiricos y en la prictica revelada por los bancos centrales.
Por ejemplo, versiones lineales de la regla monetaria genérica antes expuesta,
como las usadas en Leeper (1991, 1994), Sims (1994), Taylor (1999) o Chris-
tiano (1999),

iy = Big + BinTe + Biggs + Biyys + €

Este tipo de reglas se pueden racionalizar en base a objetivos como el pro-
blema de Ramsey o alguna funcién de pérdida, ¥ por ser las mas habituales en
los articulos relacionados, seran las que se analicen en el capitulo que sigue.

Desde no hace mucho ha quedado claro en diversos trabajos en el drea que la
respuesta a estas cuestiones no se puede hacer desde un punto de vista exclusi-
vamente monetario, dados los lfmites sobre los niveles de deuda v déficit fiscales
existentes, por ejemplo, en el area de la Unién Econdmica y Monetaria. Por
tanto, ademads de una regla monetaria, se especificaran una clase de reglas fis-
cales explicitas para considerar cuestiones de coordinacion de politicas y recoger
las restricciones fiscales operantes sobre las reglas monetarias. La relacién en-
tre ambas politicas surge del comportamiento del sector privado, dado que son
las familias las que compran los bonos emitidos por el gobierno, y por tanto
prestan dinero al Estado, sélo si se les asegura que la deuda se devolvera. Por
tanto, ambas politicas se ven forzadas a cooperar para asegurar la solvencia del
gobierno,
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Antecedentes

En el 4mbito de la teorfa econdmica, €l estudio de reglas sencillas se remonta al
menos al trabajo de Poole (1970), donde se di¢ origen a una extensa discusion
que llega hasta nuestros dias referida a la eleccién del instrumento monetario
6ptimo desde el punto de vista de la autoridad encargada de utilizarlo. El
andlisis de Poole se realizé en modelos del tipo IS/LM, y en esa clase de mo-
delos, anmentados con la inclusién de Curvas de Phillips y enriguecidos con
el uso de expectativas racionales, es donde se enrnarca una muy buena parte
de la discusién actual [pueden verse los resimenes de Clarida et al (1999)
v McCallum (1997), por ejemplo]. En el dmbito de los estudios basados en
modelos dindmicos v estocdsticos de equilibrio general, el andlisis anterior ha
evolucionado hacla dos tipos de consideraciones en la actualidad.

La primera es una exiensién directa del trabajo de Poole, incluyendo una
discusion explicita de las reglas en modelos de optimizacién con desequilibrios,
como Henderson y Kim (1997). Una segunda rama de investigacidn se cen-
tra en tener en cuenta el hecho de que la politica monetaria estd condicionada
por la politica fiscal en curso, como en Sargen y Wallace {1981}, Leeper (1991,
1993), Novales (1992), Sims (1994), Kim (1997), Schmitt-Grohé y Uribe (1997)
o Woodford (1995, 1996}, En estos trabajos se estudia la financiacién de los
shocks al valor real de la deuda piblica. Su anilisis deja claro que el nivel
medio de ingresos por seficreaje es irrelevante para la cuestion de si los shocks
son monetizados o no: incluso cuando, en media, la deuda del gobierno se ve
respaldada completamente por impuestos directos, las innovaciones a la deuda
se deben monetizar sistematica y completamente: es necesario observar si los
shocks a la deuda real del gobierno implican mayores superavits netos de intere-
ses o creacion de dinero. Por tanto es importante tener en consideracidn si es
la politica fiscal o la monetaria la encargada de financiar las desviaciones de la
deuda en términos reales de su senda de largo plazo.

En el corto plazo serfa posible escoger por separado las politicas, pero en el
largo plazo la eleccidn podria ser infactible dado que el valor real de la deuda
emitida por el gobierno (de la que es propietario el sector privado, u otros
agentes piblicos) debe ser consistente con los ingresos fiscales y los gastos del
gobierno a lo largo del tiempo, no sélo en el presente, sino también en el futuro.
La relacidn entre deuda corriente e ingresos fiscales futuros debe verificar la
restriccicon presupuestaria intertemporal del gobierno.

Cuando una politica cambia y el cambio lleva a un incumplimiento de la res-
triccién presupuestaria, la otra politica debe variar para hacer que la identidad
se mantenga. Cuando la politica monetaria se centra en mantener constante,
por ejemplo, el tipo de interés de corto plazo, entonces, la tinica manera de
hacer frente a perturbaciones que aumenten el valor real de la deuda piblica es
a través de aumentos de los impuestos directos o mediante recortes de gastos. En
palabras de Sargent y Wallace (1981, pagina 7): which euthority moves first,
the monetary authority or the fiscal authority. In other words, who imposes
discipline on whom?

Un modelo de equilibrio general bajo expectativas racionales que recoja as-
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pectos dindmicos y estocdsticos permite integrar todas estas piezas en un marco
coherente: genera predicciones sobre los efectos y los potenciales beneficios de
una determinada politica (reaccién) sobre la dindmica de la economia, que se
puede analizar usando como criterio el bienestar de la sociedad. Y lo que es
més, los efectos de cambios en las politicas se pueden estudiar sin estar sujetos
a la critica de Lucas.



Capitulo 4

Analisis de la Interaccion de
Reglas Monetarias y
Fiscales

4.1 Introduccion

Se trabajara aqui en un contexto en que se ponen en relacién, por un lado, el
tipo de trabajos basados en reformulaciones del modelo IS/LM en contextos en
que los agentes optimizan y se comparan politicas usando criterios de volatilidad
de la inflacién y el producto, como en Henderson y Kim (1997} [en un modelo
parecido Rotemberg y Woodford (1999) demuestran cémo este tipo de criterios
son similares a un objetivo de bienestar por parte de la autoridad monetaria]
¥, por otro lado, un conjunto de articulos que enfatiza el importante papel
de la coordinacién de politicas monetarias y fiscales, como en Leeper (1991),
Sims (1994), Woodford (1996) o Kim (1997a).

En este marco, usando un modelo que extiende el de Kim (1997a) en diversos
aspectos relevantes, se pone especial énfasis en la coordinacién de politicas. Dis-
tintas reglas monetarias tienen distintas implicaciones para las relaciones entre
las autoridades encargadas del cumplimiento de la restriccién presupuestaria
del gobierno. Asi, se valoran varias reglas que se encuentran en la discusién
actual referente al disefio de politica, tanto en ambitos académicos como de
implementacién prictica en los bancos centrales: objetivo directo de inflacién
frente a objetivo interrnedio de crecimiento monetario, y tipo de interés cons-
tante frente a tasa de crecimiento monetario constante. Se analiza cémo la
coordinacién con la politica fiscal restringe a la regla monetaria, y crfio ésto
impone restricciones sobre los valores preferidos de los coeficientes en la regla
monetaria.

El resto del Capitulo esta organizado como sigue. En la seccién 4.2 se pre-
senta el modelo en el marco del que se haré la discusién. La seccién 4.3 discute
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las implicaciones de distintas reglas de politica monetaria para la existencia v
la unjcidad de] equilibrio resultante y la coordinacién de politicas monetarias
y fiscales. En la seccidén 4.4 se apuntan las conclusiones més relevantes del
Capitulo.

4.2 Un modelo muy neutral

4.2.1 El modelo

El modelo descrito en esta seccién es una versién modificada del modelo de
crecimiento de Sidrauski (1967), con produccién, como en Novales (1992), di-
versas perturbaciones estocdsticas, como en Kim (1997a), v determinadas reglas
monetarias ad hoc para las autoridades monetaria y fiscal, como en Aiyagari y
Gertler (1985), Leeper (1991, 1993), Sims {1994) o Christiano (1999).

La economia estd compuesta por un continuo de familias idénticas con vida
infinita, y las autoridades monetaria y fiscal. Las preferencias de la familia
representativa sobre el inico bien de consumo en la economia y las tenencias de
saldos reales vienen dadas por,

My

EoS B (Uled) + 0V () (4.)
t=1 t

donde 7; es un shock en préferencias independiente e idénticamente dis-
tribuido que se traduce en un shock a la demanda de dinero, M, denota el stock
nominal de dinero en manos de la familia al comienzo del periodo t, P, el nivel
de precios ¥ ¢; el consume que realiza entre el periodo ¢ v el £ + 1. Se esta
suponiendo que las preferencias dependen del dinero sélo a través de los saldos
reales, m; = —"‘gf, v que son separables en el tiempo, asi como separables entre
el bien de consumo y los saldos reales de dinero’.

El agente representativo utiliza su stock acumulado de capital, k;_1, para
generar el producto mediante una tecnologia de produccién estocastica, y; =
f(zt, ke—1), donde z denota un factor aleatorio asociado a la tecnologia.

Cada familia elige aquella sendas de ¢, ki, M: y bonos, B;, que dados P,
y el tipo nominal de interés, I; = 1 +4;, maximizan (4.1) sujeta a su restriccién

1ntroducir el dinero en la funcién de utilidad, como otras formas de motivar el dinero en
este tipo de economias trata de captar el hecho de que las tenencias del medio de cambio facili-
tan las transacciones de los agentes. En Feenstra (1986) se demuestra cémo, bajo un conjunto
de supuestos muy general, esta forma de introducir el dinerc es equivalente a introducirlo a
través de una teconologia de shopping time. Silos agentes obtienen utilidad sélo de su consumo
y su ocio, pero la adquisicién de bienes de consumo requiere dedicar una parte del tiempo
disponible a shopping, se reduce el tiempo que pueden dedicar a ocio o empleo. Sin embargo,
en una economia monetaria, el tiempo dedicado a comprar esti relacionado inversamente
con las disponibilidades monetarias de los agentes, y si el shopping time estd relacionado
inversamente con el consumo y los saldos reales, se puede demostrar que la sustitucién en la
funcién de utilidad da lugar a una funcién de utilidad indirecta en la que aparecen los saldos
reales en dinero.



4.2, Un modelo muy neutral 121

presupuestaria,
M, — M,_ B B,_
Cg+k3+;——tl—+_t=yt+(1—6)kg_1+Iz tl—Tt (42)
P, P, P,

El gobierno se comporta de tal manera que cumple su restriccidén presupues-
taria periodo a periodo, emite deuda a un periodo, B;, y dinero, My, v recauda
impuestos de suma fija, 7;, para pagar una secuencia exdgena de gasto piblico,
G, y la carga de la deuda que vence en el periodo ¢ y se emitié en t — 1:

By MM 1;B;.1

2, Sl -G
Pt+ 2 + Tt ¢ -+ P,

(4.3)

donde I, es el tipo de interés sobre esa deuda. Reordenando y denotando
con minisculas las variables en términos reales, se puede escribir,

1 1
by +my — mt_l-ﬁ— +71 =Gy + Itbt..]n_ (44)
i t

donde II, =1+ m = %. Siempre que Gy > 7, + M; — M,_,, el gobierno
necesita emitir deuda para cubrir la diferencia. La restriccién de recursos agre-
gada para todos los agentes de la economia, de (4.2) y (4.4),

0 = C; + Gt + kt — (1 — 5)]6;_1 — Y (45)

Para el propésito de este trabajo es importante especificar de manera com-
pleta las politicas monetaria y fiscal. Por una parte, dado que es el sector privado
el que debe estar dispuesto a comprar los bonos que emite el gobierno, entonces
la instrumentacién de la politica debe asegurar a los tenedores de deuda que
el gobierno no va a dejar de cumplir sus obligaciones de pago. Este compor-
tamiento de la autoridad fiscal debe ser compatible con el comportamiento de
la autoridad monetaria. Dada una proyeccién de ingresos piiblicos, una realiza-
cién de G, alta requeriere un mayor endeudamiento o creacién de dinero en el
mercado abierto, a través de bajadas del tipo de interés nominal.

Las reglas, fiscales y monetarias, que se presentaran son reglas sencillas, que
tratan de captar caracteristicas generales de reglas mas complejas o elaboradas y
se pueden justificar como la manera 6ptima de fijar instrumentos, tanto fiscales
como monetarios, en modelos en los que la autoridad tiene objetivos tales como
suavizar las sendas impositivas a lo largo del tiempo y estabilizar los precios.
De la misma manera, un gobierno que se preocupara de la estabilidad de los
precios llevaria a cabo politicas bien especificadas que permitieran determinar
el nivel de precios.

Las reglas simples y ad hoc que se presentan a continuacién, con base en
las referencias citadas, aseguran que la deuda del gobierno tiene un papel, que
las familias y empresas estdn dispuestas a comprarla y, por otra parte, que el
nivel de precios queda determinado en cada periodo. En esta economia variar i,
no tiene efectos sobre las variables reales, si se exceptiian los saldos monetarios
reales.
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4.2.2 Equilibrio

La solucién al problema del agente representativo produce el siguiente conjunto
de condiciones de equilibrio,

Vi o r=pr Mo ] (4.6)
B U, [& tl Us, s .
UCL = ﬁEt [UCH-z (1 -8 + fkt(kh Zt+1)}:| {4'7)
1 U, 1
— = E, | 4.8
L = sE [ = nm} (48)

donde los subindices denotan derivadas parciales. La ecuacién (4.6) es una
demanda de dinero implicita, en la que la demanda de saldos reales de los agentes
estd negativamente correlacionada con el tipo de interés nominal v positivamente
correlacionada. con el nivel de consumo. Iguala la utilidad marginal derivada de
consumir una unidad de bien hoy con la utilidad de ahorrar esa misma unidad
en forma de dinero este periodo y gastarla en consumo en el siguiente periodo.

La condicién de optimalidad (4.7}, por otra parte, nos dice que la utilidad
proporcionada por consumir una unidad del bien hoy debe ser igual a la pro-
porcionada por utilizar esa unidad en un proyecto de inversién a un periodo, ¥
consumir manana esta unidad m4ds la rentabilidad en términos de unidades de
bien que produce el proyecto de inversidn.

Por 1ltimo, la ecuacién (4.8) es la habitual relacién de Fisher entre el tipo
de interés nominal v la inflacién: el valor real de un incremento en la utilidad
proporcionada por un aumento en el consumo hoy debe ser igual al valor real
descontado del incremento de utilidad proporcionado por el consumo mafiana
de esa unidad, més la rentabilidad de la inversidn de la unidad en bonos. Esta
ecuacién predice una correlacién positiva entre la inflacién esperada y el tipo
de interés nominal. Asi, usando (4.6) y (4.8), el modelo predice una correlacién
negativa entre inflacidn y saldos reales en dinero, y entre el tipo de interés
nominal y el consumo. La demanda de dinero y el precio del mercado de dinero,
el tipo nominal, se ajustan de tal manera que el mercado de dinero se mantiene
en equilibrio: por tanto, el dinero se crea enddégenamente en este modelo.

Es necesario, ademés, anadir condiciones finales en la forma de condiciones
de transversalidad,

Jl_lflgo E [ﬁt“ Uct+jkf+i} =0 (4.9)
hm Et |:6t+j Bt-i-j UCr.+_1] =0 (410)
j—oo P¢+j
lim E; [ﬁ*ﬂ' %-’;U%] =0 (4.11)
j—roo Piyj

que implican que no hay valoracién de los tres activos disponibles en esta
economia en el harizonte de vida de la familia representativa.
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4.2.3 Entorno estocastico

La economia se encuentra sujeta a perturbaciones exdgenas que afectan aleato-
riamente a la productividad de la economia, las preferencias de los agentes entre
consumo y tenencias de saldos reales, y las variables de politica. Los agentes
perciben el gasto piblico, Gy, como un proceso estocastico no controlade. Se
considerardn z;, v; y G: como procesos estocdsticos exégenos y persistentes, con
las siguientes leyes de movimiento,

log(z;) = (1—p;)log(zss) + p:log{zi-1) + €, (4.12)
log(G:) = (1-pg)log(Gss) + pe log(Gi—1) + €c, {4.13)
log(v:} = (1 —py)log(Yss) + pylog(vi—1) + €y, {4.14)

todos ellos desviandose aleatoriamente de una media, dada respectivamente
POT Yss, Ges ¥ 255. 105 pardmetros py, pe v p: dan la persistencia de cada
proceso autorregresivo.

4.2.4 Regla fiscal

Se considerara la siguiente regla fiscal,

Tt=To+ T %"; (4.15)

Cuando 71 # 0, la regla representa un compromiso del gobierno de aumentar
los impuestos en funcién de la denda pasada. Niveles altos de deuda implican
niveles impositivos mas altos. Reglas de este tipo son comunes en la literatura,
como en Aiyagari y Gertler (1985), Sims (1994) o Leeper (1993). Como B; y
T; solo aparecen en la restriccién presupuestaria del gobierno, si el subsistema
sin restriccion presupuestaria del gobierno tiene un equilibrio dnico, entonces
el modelo presenta equivalencia Ricardiana. Sin embargo, incluso en el caso de
que se verifique la restriccién presupuestaria, la politica fiscal debe satisfacer
ciertas restricciones para que el equilibrio exista y sea iinico, como se vera.

El objetivo de incluir la regla (4.15), como es ficil de intuir, es acotar el
crecimiento de la deuda real. Un criterio tipo Maastricht de mantener #; bajo
una cierta cota, B, en la forma de una restriccién del tipo b, < B nos permitiria
conseguir el mismo objetivo. También se lograria con reglas de gasto en las que
es el gasto el que depende negativamente de los bonos,

B

Gt = GQ - G]_ Pt_i

+€g,

v los impuestos se determinan de manera exdgena, bien siendo de suma fija o
bien siguiendo una ley autoregresiva, como es habitual en muchos trabajos. Se
conseguiria el mismo papel de acotar la deuda, aunque zhora la interpretacion
de los resultados seria por el lado del gasto piblico y no de los ingresos, que
tal vez es mds intuitiva desde el punto de vista de la operativa habitual de los
encargados de la politica fiscal.
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4.2.5 Formas funcionales

Como especificacién particular se supondra en todo el capitule que las fun-
ciones [/ y V presentan aversién absocluta al riesgo decreciente, con coeficiente
de aversién absoluta igual a la unidad. Esto es,

Ule) = logle) (4.16)
Vim = log(m,) {4.17)

Respecto a la tecnologia, se supondrd una funcién de produccién Cobb-
Douglas,

ve = flzekso1) = 2ki,, (4.18)

donde @ mide la participacién del capital per cépita en la produccién. En-
tonces, la productividad marginal del capital queda,

a--1
ka = xZ; kt—-l

4.2.6 Estado estacionario determinista

Si se particularizan las condiciones de equilibric (4.6), (4.7}, (4.8}, usando las
formas funcionales escogidas, junto con las restricciones del gobierno (4.4) y de
recursos agregada, (4.5), la regla fiscal, (4.15), y la funcién de produccién, se
puede calcular la solucién de estado estacionario a partir de

Css 1
5 = 1-5
585 mss Hss
1 1
- = — (1 =6 + z5,0k?
Css ﬁ Css ( Foa s )
1 3 1
Iss r‘[ss
L Mss | _ ~ o, p 1L
Ogs + hgs — 'ﬁ—' T Tss = lrgg J-ssUssl-[
38 55
Yse = Cgst+ 6kss + Gss
Tes = To+Tibg
Yss = zssk?s

v se hace z,, = 1. Se tiene, entonces, un sistema con 7 ecuaciones y 10
incégnitas: Ces, Mss, Yosr Tssy Kssy Lssy Dssy Gass Tes ¥ Yss- POT tanto, para poder
obtener una solucién tinica al sistema anterior se calibran directamente usando

datos reales de la Unién Europea en la década de los 1990, los ratios % ,

35

(%).. (Z).,, v se toma como dado el valor del tipo nominal de interés, Iss,
de manera similar el valor de la tasa de inflacién de estado estacionario, ya que
en ¢l sistema anterior, por la ecuacién de Fisher, sus valores estan ligados,

Hss = 6153
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¥, por otra parte, de la definicidn de tasa de crecimiento monetario,
Gss = H.ss-

Asi pues, se tiene que el stock de capital viene dado por

_ [1-ga-§=T
kss = |: (1,6 ]

v entonces, de la funcién de produccidn, y;; = &%, se obtiene,

G
Gss = (_) Yss
Y/ss

= (3.0

con lo que los valores de estado estacionario del consumo v los saldos reales en
dinero quedan,

Cos = Yss — Gos — kg

m
(_) Css
C /ss

Como se ha fijado €l ratio de saldos reales sobre consumo, se tiene que el
valor de la perturbacion de demanda de dinerc consistente con estos valores
queda determinado por

Mss

1l

Gss — B Mg,

Yss =
Gss  Cgs

Por otro lado, de la restriccién presupuestaria del gobierno se obtiene la
cantidad de bonos de estado estacionario,

7 ((Gas — Tys) = e (1 1)

To = Tes — T1bss

bss =

y entonces,

Observando las ecuaciones en estado estacionario determinista, se pueden
adelantar algunas intuiciones del funcionamiento del modelo. Por ejemplo, los
saldos reales caen y las tenencias de bonos reales suben cuando un incremento
de la inflacidn aumenta el coste de oportunidad de mantener saidos reales en
dinero, y los consumidores sustituyen dinero con bonos: T 7., implica | m., y
T bys; los agentes se protegen de la inflacidn.

Un valor de I, = 1.00992026 y 8 = 0.995, por I,, = (1 + R, )I,,, implican
un tipo de interés real anual en la solucién de estado estacionario determinista
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del 2%, con lo que I, = 1.0049589 o, lo que es lo mismo, una tasa de inflacién
anual del 2%2.

Para poder obtener una solucién para todas las variables en estado esta-
cionario se ha tenido que fijar I;; de manera externa al modelo. Para evitar
esto se definirdn mds adelante reglas de politica que nos permitan obtener va-
lores de I;; de manera endégena dentro del modelo.

Nétese que el modelo de este capitulo presenta superneutralidad del dinero:
los valores de estado estacionario de las variables reales son independientes de
gss v por tanto de Il,,. También presenta neutralidad del dinero: el dinero entra
en la funcién de utilidad sélo como saldos reales.

4.2.7 Analisis del modelo

El modelo que se est4 estudiando presenta dos esperanzas condicionales a hori-
zonte uno, sobre funciones distintas de las variables. Para realizar una aproxi-
macidn lineal en logaritmos alrededor del estado estacionario v usar la estrategia
de solucién de Sims (1999)-Novales et al. (1999), se definen dos variables adi-
cionales, Wy; y Wy, como

U,
Wi = E —+L] (4.19)

W2t = Et [UC£+1 (1 ol 6 -+ fkb(kt, Zt+1))] (420)

y los errores racionales de prevision asociados a horizonte un periodo se
pueden escribir como,

U, 1
£y = __ch-,l W~ Wii-1 (4.21)
Er = U, {1—6+ fro_ (kim1,2t)) — W1 (4.22)

De (4.19) y (4.20), los valor de estado estacionario determinista de las dos
expectativas son,

1
W, =
T I
1
Wy, = —(1-6+ aze k3.
CSS

Tras sustituir (4.19) y {(4.20) en (4.6) a (4.8) se pueden reescribir las condi-
ciones de primer orden como

Ve,
ngs = 1= AWy (4.23)
U, = pBWy (4.24)

1
T = W (4.25}

t

2 nannual 1/4
It = | 2qgp— +1 .
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junto con (4.21) y (4.22). Las ecuaciones del modelo a analizar son, pues:
las condiciones de primer orden (4.23), (4.24), (4.25), los errores de expectativas
(4.21) y (4.22), las restricciones presupuestarias de recursos de la economia y del
gobierno, (4.4) v (4.5}, la regla fiscal, (4.15), los procesos autorregresivos de los
shocks exdgenos, (4.14), (4.13), (4.12). Si se elimina la variable correspondiente
al nivel de impuestos usando la regla fiscal, el recuento de ecuaciones que se
acaba de hacer implica un conjunto de 10 ecuaciones, con 11 incognitas, ¢, My,
by, I, Iy, ke, Wie, Wae, 2, Ge v e

Las dos variables correspondientes a los errores de expectativas, {1z ¥ £ot,
que se han introducido, se pueden recuperar haciendo un uso apropiado de las
condiciones de transversalidad (4.9) y (4.11). La condicién de transversalidad
para los bonos se verificard dependiendo de los valores que tome 71 en la regla
fiscal, (4.15), como quedard muy claro conforme se avance en el Capitulo.

Para determinar perfectamente el sistema se debe afiadir una condicién adi-
cional. Dado el objetivo de este trabajo, se afiadird una condicién relativa a la
determinacion del tipo nominal de interés o la tasa de expansién monetaria, la

regla monetaria®.

Version lineal en logaritmos

En casi todo lo que sigue se trabajara con la versién lineal en logaritmos alrede-
dor del estado estacionario determinista del sistema anterior, porque facilita el
tratamiento analitico de las ecuaciones del modelo. Ademds, cuando se resuelve,
no se puede obtener una solucién cerrada del problema no lineal original, con
lo que hay que usar alguna aproximacién. Teniendo en cuenta los resultados
obtenidos en el Capitulo 1, queda patente que la aproximacién lineal logaritmica
conserva las principales propiedades de la solucién del modelo original. El sis-
tema incompleto (pues tiene mds variables que ecuaciones) anterior, queda,

30tra manera de cerrar el sistema, por cjemplo, seria la propuesta en Hoogenveen y
Sterken (1999) donde, usando un modelo similar al aqui analizado, se supone que la tasa
de inflacidén se determina de manera ezdgena, y sigue una ley autorregresiva estacionaria.
Como justificacién, se supone que el gobiernc controla las oscilaciones de la inftacién en torno
al objetivo deseado.
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usando la simplificacién propuesta en Uhlig (1999) para log-linealizar ,

& — T+ Wy, +% =0

¢ + Wm =0
iz + Wlt =0
Wy, + Wlﬂuﬁt =W, 61—
Wi, Wi, — €1
_ kcx—l _ _ k“‘l -
W, ¢ — Hoes Zp = =_a(a DL ey
Css Css
~Wo Wo . — & (4.26)
. -~ b Tgs ~ hud Mss .. bss =
Mesty + bgsby + (% + H—) O — GGy = I M1 + %It—l
55 S8

+ (-’é - 1'1) bsbi_
Cosbt + ksshks — k%5 + Goo Gy = by (@k® + (1~ §kyy)
Yo = Pyi-1 + €,
Ge=pcGis + €G,

Zt=p:Z1+ €z,

Estabilidad, existencia y unicid

Para analizar distintas cuestiones de estabilidad, existencia v unicidad de la
solucién de equilibrio del sistema (4.26) junto con la regla de politica monetaria
que permite completarlo, se usara en cada caso la estrategia de solucién que se
viene llamando de descomposicién de autovalores y autovectores, propuesta por
Sims (1999}, y desarrollada en Novales et al. (1999). En esta Tesis Doctoral,
recuérdese, se ha evaluado su funcionamiento en el Capitulo 1 ¥ se da una
descripcidn detallada en el Apéndice A. El sistema {4.26) junto con la condicién
adicional necesaria, se puede representar como,

Tour = Tyup_q 4 Pep + H'l?t (427)

Partir de una condicién inicial arbitraria ug y usar (4.27) para generar series
temporales para las variables en u;, condicionales a las realizaciones muestrales
de €; conduce, en general, a sendas inestables para las variables relevantes, que
violaran las condiciones de transversalidad a menos que se afiadan al sistema las
condiciones de estabilidad, Estas condiciones se definen como los autovectores
asoclados a los autovalores generalizados inestables del par (To, 7).

El vector u; incluye las variables del modelo con subindices mas avanzados,
asi como las esperanzas condicionales del modelo, que se han redefinido como
nuevas variables. Todas estas variables se determinan dentro del sistema. El
vector €; contiene las variables que se determinan fuera del sistema, las innova-
ciones en los procesos estocdsticos exégenos de los shocks. El vector 7, contiene
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los errores de expectativas racionales, que también se pueden resolver de manera
endégena en el sistema anterior, ampliado con las condiciones de transversalidad
del modelo, conjuntamente con las variables de decisién y control del modelo.

A lo largo de este Capitulo se supondré que el lector esta familiarizado con
las cuestiones de métodos numéricos de solucién tratadas en los Capitulos 1
a 3 y el Apéndice A, en general, y con el método que se viene llamando de
descomposicién de autovalores y autovectores en particular.

4.3 Reglas de Politica Monetaria

Se supondra que los agentes privados conocen las reglas de politica, esto es,
el componente anticipado que las autoridades monetaria y fiscal usan para im-
plementar su actuacién, aunque no conocen ¢l componente no anticipado de la
politica que, por definicidn, es impredecible.

4.3.1 Reglas de politica que no reaccionan al estado de la
economia y mantienen constante el instrumento

La discusién tradicional en torno a la fijacién del tipo de interés nominal cons-
tante o la tasa de expasién monetaria, como en Novales (1992), Carlstrom y
Fuerst (1995), Canzoneri y Dellas (1995) o Kim (1997a), implica cerrar el sis-
tema {4.26) con una regla del tipo

I; = Lss, vt

o, alternativamente,

M,
gt = Mtﬁ-]_ = Gss,

que se pueden escribir de forma compacta y general de la siguiente manera

ag— T, + o1y = 6 + @ (4.28)
M1

donde o, representa un error de control de la politica monetaria, con media
cero v tal que,

log(m:) = (1 — p) 10E(Wss) + P log(@e )} + €z, (4.29)
$i w, = 0 V¢, entonces, si ag = 0, la regla consiste en mantener I constante, y si

en cambio es a; = 0, entonces la regla fija un objetivo de crecimiento monetario
constante. La versién lineal en logaritmos de (4.28) es,

Qg (ﬁlt — M1 + ]-:-[t) + a-,;Issir = Weslot (430)
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Crecimiento monetarioc constante

Si se considera el caso en que o; = 0 en la regla (4.28), entonces g¢ = C—i% = ss
constante Vt. Si ademds v = 7ss constante V¢, y @ = 0 en cada instante de
tiempo, el modelo anterior colapsa al analizado por Novales (1992). Utilizando
ge = gs. €n (4.6) se puede demostrar que?,

GssYss
my = ———C 4.31
! Oss — Jé; ‘ ( )

de manera que la demanda de dinero en términos reales en equilibrio, es una
proporcidn fija del consumo. Como gss = s v TI;s = 31, entonces, siempre
que se tengan tipos de interés nominales positivos se verifica que gss > 5. En
efecto, sustituyendo (4.31) en (4.8) el tipo de interés nominal queda,

1 = BE, l—UCr.-{-l s My U, — 8E, [ M, ] — 8 (4.32)
I, " U-:; %’,:_:EQMt+1Uct+1 MH—I Gss

con lo que en esta versién de la economia que se estd considerando, al fijar
la tasa de crecimiento del dinero la autoridad monetaria mantiene constante el
tipo nominal de interés al que hace sus operaciones de mercado abierto, y la
expectativa Wy, se mantiene constante en su valor de estado estacionario para
todo t. Usando las versiones lineales en logaritmos de (4.31) y (4.32), & = ¥
I, = 0 respectivamente, se pueden eliminar & y I; del sistema (4.26). Ademads,
por (4.24) se tiene que M, = —Ws,, v por (4.30) resulta II, = s — my. Las
variables G; y #; vienen dadas por sus respectivas ecuaciones autorregresivas,
y son exdgenas al sistema. En términos de la notacién dada por la expresién
(4.27), el vector estaria formado por las variables enddgenas 7, ky v by,
y las variables exégenas Gt y 2, ¥ las matrices de la aproximacién lineal en
logaritmos son,

Wa,, 0o o o ok
Mys (1 - 1-[1”) - E:‘éﬂ' 0 bes —Gss 0
Lo = Css kss 0 Gss —kﬁ’s ’
0 0 0 1 0
0 0 0 0 1

41,5 demostracién es facil de obtener, ver Novales (1992). El autor utiliza este modelo para
hacer una discusién del problema de indeterminacion de precios. En este Capitulo, en cambio,
se solucionan los posibles problemas de indeterminacién del nivel de precios fijando condiciones
iniciales para el stock nominal de dinero como en McCallum (1983) o Sims (1994), y se usard
el modelo para introducir la discusién en torno a la capacidad que las distintas politicas tienen
para determinar soluciones estables a esta economia y determinar un equilibrio inico para la
tasa de inflacidn, que en los siguientes apartados se complementari con la introduccién de
reglas de reaccién de la autoridad monetaria que responden al entorno econdmico.
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W, Do o
b 0 bss(%wn) 0 0
T =
1 0 ok +(1— 8)kss 0 0o 0 |’
0 0 0 pe O
0 0 0 0 p
0 0
0 0 -1
v=|0 o0/, I=]| 0
1 0 0
0 1

El sistema asi formado tiene como posibles autovalores inestables en la parte
determinista, uno asociado a la regla fiscal, y dado por la diferencia % —T1, ¥ otro
asociado a la parte real de la economia, con una expresion analitica complicada
gue no se muestra. Numéricamente, si se considera el conjunto de parametros

8, @, 6 pc, o (£) 1 (&), (2),0 7l = [0.985, 0.36, 0.025, 0.96, 0.95,

0.20, 1.009, 2.5, 0.8], ;;Iss =1,0099, se tiene tan sélo un autovalor inestable,
con valor 1.0497, ya que, para estos valores de los pardmetros |]% —n]l < 1. La
condicidén. de estabilidad resulta ser,

e — 07629k, + 0.1776G, — 0.40163, = 0

que implica que el error de prediccién que queda en el sistema es funcién de las
perturbaciones fundamentales que afectan a la economia a través de la relacion,

£, = 0.0928¢c, — 0.2121¢,,

Asi pues, se tiene un equilibrio dnico en la versién determinista vy en la versién
estocdstica del modelo, ¥ se verifican las condiciones de transversalidad. En
cambio, sl se toma como valor para el coeficiente en la regla fiscal m = 0.0,
entonces el nivel de impuestos se fija en un nivel constante en cada periodo del
tiempo, v el sistema tiene dos raices inestables y, por tanto, dos condiciones
de estabilidad, una idéntica a la anterior y otra asociada al nuevo autovalor
inestable, que es,

By — 7, + 0.2204k; + 24.7830G; + 0.3396%, = 0

Esta condicién hace que los bonos en términos reales sean funcién del estado
de la economia, y garantiza que se mantengan estables en torno al estado esta-
cionario. En caso contrario, se viola la condicién de transversalidad v los bonos
desaparecen de la economia porgue los agentes no estarian dispuestos a comprar
un activo que no les va a ser devuelto. No obstante, los valores de equilibrio del
consumo, el capital y los saldos reales son los mismos que en el caso anterior,
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en el que la deuda en términos reales presentaba un comportamiento explosivo.
Esto es un ejemplo claro del principio de equivalencia ricardiana,

Ademds de poder recuperar el error de expectativas £, de manera idéntica
al caso anterior, se tiene la relacién

eg, = ~0.0133¢;,

que indica que el sistema estd sobredeterminado, ya que las variables que rela-
ciona son innovaciones exégenas, vy no tiene sentido econémico que €g, se deter-
mine de manera endégena en el sistema. La sobredeterminacién queda clara al
contar variables y ecuaciones: repecto al caso en que se tenia 7; = (.8, se tiene
el mismo nimero de variables pero una ecuacién mas.

Por tanto, bajo una politica de crecimiento monetario constante, la 4nica
manerg de garantizar un equilibrio Unico en el que se valore lo deuda, es que el
gobierno utilice la regla fiscal con 7 mayor que 7 — 1 y menor que 5 +1

Tipo de interés nominal constante

Si se hace que ey = 0 en la regla (4.28), entonces I, = %?7 = I,; constante Vi.

Ademés se supondra y; = +,, constante Vt, y @; = 0 en cada instante de tiempo,
para facilitar la discusién. Utilizando I, = I, en (4.6) se puede demostrar, al
igual que en el caso con crecimiento monetario constante, la proporcionalidad
entre las tenencias de saldos reales v el nivel de consumo (4.31).

De (4.28) en (4.8) la expectativa Wi, se escribe como,

Cg 1 1
Wi = BE, | — = -— 4.33
W = BE, [Ct+l HH-IJ Iss (4.33)

entonces, usando (4.31) en (4.33) y también la definicién de tasa de creci.
miento monetario, y reconociendo que SI;, = gss, S€ tiene que

1 1
a2
g1 ss

y €l error de previsién asociado, (4.21), queda, en este caso,
fyp=——— (4.34)

Notese que ahora el error de previsién £y, se puede interpretar como un error de
control monetario. En el caso anterior en el que la autoridad monetaria fijaba
la tasa de crecimiento monetario, el error en (4.34) era exactamente igual a cero
en cada periodo del tiempo £. Ahora, al controlar el precio en el mercado de
dinero, la cantidad se fija con un cierto error, que es ruido blanco.

Por otra parte, podemos eliminar la inflacién del sistema usando la definicién
de la tasa de crecimiento monetario. Ahora el sistema a analizar queda re-
ducido, tras estas sustituciones a un conjunto de seis ecuaciones, (4.4), (4.5),
(4.12), (4.13), (4.22) y (4.34), para las mismas tres variables enddgenas que en
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el apartado anterior, my, ki ¥ bt, a las que se suma ahora gi, v las mismas dos
variables exdgenas, G; y #z. El sistema reducido a analizar, estd formado por
las matrices,

Wa,, o 0 0 0 -k
mss( _ﬁ% _Eﬁa 0 bss (%?:.4_9%;) _Gss 0
FD = Css kss 0 0 GSS _k?s y
1
0 0 0 L 0 0
0 0 0 0 1 0
I 0 ¢ 0 0 0 1
W,  cles 0 0 0 0]
Bus X _
- 0 b (3-m) 0 0 0
Mp=| 0 ak2+(1- 8k 0 0o 0 0|,
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 pc O
0 0 0 0 0 p. )
[0 0} 0 -1 ]
0 0 0 0
0 0 0 0
=1g o T=] -1 o
10 0 0
| 0 1| [ 0 0 |

Al igual que en el caso de expansién monetaria constante, para parametriza-
ciones razonables aparecen dos posibles autovalores inestables, y son los mismos
que en dicho caso: uno asociado a la parte real de la economia, que no se ofrece
porque tiene una expresién analitica muy compleja y otro, asociado a la regla
fiscal. Nétese que ahora hay que identificar dos errores de previsién, para lo
cual se necesitan dos condiciones de estabilidad [ver Sims (1999)]. En el caso en
que 71 = 0.0 se tienen asimismo dos condiciones de estabilidad: una que rela-
ciona R, con ki, Ge¢ v 2, ¥ otra que relaciona las desviaciones de los bonos en
términos reales con el resto de estados, exégenos y enddgenos, de la economia.
Esta segunda condicién garantiza que los bonos en términos reales verifican la
condicidn de transversalidad correspondiente. Los bonos se resuelven conjun-
tamente con el resto de variables del modelo, y no se verifica el principio de
equivalencia ricardiana: el subsistema sin la restriccién presupuestaria del go-
bierno y sin la condicién de transversalidad de los bonos no se puede resolver
de manera residual.

Dado que la politica fiscal no reacciona ante innovaciones en el nivel de
deuda, y la autoridad monetaria quiere mantener el nivel de tipos nominales
constante en I,,, ofrece la cantidad necesaria de dinero a través de sus ope-
raciones de mercado abierto, con lo que se monetiza €l déficit. En este caso,
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aumentos de deuda no conllevan mayores niveles impositivos presentes v/o fu-
turos, sino mayor cantidad de dinero.

Numéricamente las dos condiciones de estabilidad son idénticas a las del
caso de sobredeterminacién con crecimiento monetario. Asi, para la misma
configuracién paramétrica considerada antes, se tiene que,

&, | _ 1 13714 0.0232 €q,
[fzt ] - [ ~-0.0872 0.1941 ] ': €z, jf
por lo que el sistema esti exactamente identificado, y se pueden obtener los dos
errores de prevision a partir de las perturbaciones estructurales de la economia.
En cambio, cuando 7y = 0.8, la estabilidad de los bonos en términos reales
estd garantizada, y por tanto sélo hay que resolver hacia delante el autovalor

inestable asociado a la parte real de la economia, con lo que se tiene tan sélo
una condicién sobre las variables,

[ 0.0000 -1.8034 ] [‘5“ } =[01673 —0.3824 ] [ G }
62: €z

con lo que el sistema ests subidentificado ¥a que no podemos recuperar el error
de control monetario £, de manera finica. Una posible solucién seria conside-
rar el papel de las creencias en forma de un proceso exdgeno para el error no
identificado, en las lineas de Farmer (1993) y Benhabib y Farmer (1997), pero
es algo que escapa de los objetivos de este trabajo,

Por tanto, al contrario de 1o que ocurria cuando la autoridad monetaria
controlaba la tasa de expansién monetaria, sélo hay un egquilibrio tdnico en el
caso de control del tipo de interés nominal si la autoridad fiscal no reacciona
ante el nivel de bonos en términos reales, y fija m = 0.0. En tal caso, se
garentiza el cumplimiento de la condicién de transversalidad de los bonos y se
monetiza el déficit.

Crecimiento menetario constante frente a tipo de interés nominal
constante

Los resultados de las dos subsecciones anteriores apuntan ya una cuestion de
coordinacién de politicas monetaria v fiscal. En el caso de que la autoridad mo-
netaria se fije como objetivo mantener constante la tasa de crecimiento mone-
tarto, al conseguir controlar la demanda de dinero, fija el tipo de interés nominal,
y por tanto, debe ser la autoridad fiscal la que se encargue de que se cumpla la
restriccién presupuestaria agregada del gobierno. De esta manera, es necesario
que se implemente una regla fiscal activa, con un parametro 7; no nulo, que
permita garantizar la devolucién de la deuda que compra el sector privado.

En cambio, cuando la autoridad monetaria controla el tipo nominal de in-
terés, a pesar de que de nuevo, en el contexto del modelo sirnplificado que se
ha usado en la discusién anterior, la demanda de dinero implica una relacién
de proporcionalidad entre saldos reales en dinero y nivel de consumo de la fa-
milia representativa, el control perfecto de la oferta de dinero desaparece. Al
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mantenerse el tipo nominal constante, el crecimiento de la carga de la deuda
est4 controlado en lo que atafie a la autoridad monetaria. En el caso de que la
autoridad fiscal reaccione ante el nivel de deuda fijando un 7 suficientemente
grande, ninguna de las autoridades fija el nivel corriente de la oferta de dinero,
con lo que la oferta de dinero queda indeterminada, y se tiene el resultado
tradicional de indeterminacién de precios bajo un régimen de tipos de interés
constantes. Por otro lado, si se hace 7y = 0.0 y, por tanto, la politica fiscal
se hace insensible a los desarrollos de la deuda real, la autoridad monetaria se
encarga de equilibrar el presupuesto y el déficit se monetiza. Esto implica una
relacion entre la deuda real y el estado de la economia, representada por una
condicién de estabilidad que involucra los bonos, los saldos monetarios reales
[que, recuérdese, son proporcionales al nivel de consumo] y los shocks exdgenos
que afectan a la economia. Si se considera un contexto en el que el recurso de
la autoridad fiscal a la autoridad monetaria en lo referente a la financiacion del
déficit, como es el caso de la Unién Monetaria, el equilibrio con tipo de interés
nominal fijo quedaria indeterminado.

4.3.2 Reglas de politica que reaccionan al estado de la
economia y varian el instrumento

La discusién tradicional de fijacién de un instrumento constante ha permitido
centrar las cuestiones mas relevantes del anélisis que se realizard a continuacion.
En lo que sigue se consideran reglas que reaccionan al estado de la economia, y
que permiten adaptar el valor del instrumento monetario, que se supondra que es
el tipo de interés nominal, atendiendo a la actuacién real de los bancos emisores
vy a la evidencia empirica disponible, como funcién del entorno econdmico. La
regla de reaccién permite un mayor margen de actuacién a la autoridad mone-
taria, v las cuestiones de indeterminacion antes discutidas toman un caracter
ligeramente distinto.

Objetivos de inflacién y crecimiento monetario

Como caso particular de la regla genérica mostrada en la presentacion del Ca-

pitulo, se tiene®,
o Bin Big
T, = (H;) (gﬁi-) @ (4.35)

donde ; representa movimientos piramente exégenos en los tipos nominales
de interés y se supone que sigue la ley de movimiento

log(we) = (1 — pw) log(wss) + o log(@me—1) + €, (4.36)

5Introducir un términe de reaccién a desviaciones del output respecto a su nivel potencial
no alteraria en nada la discusién del Capitulo dada la fuerte neutralidad existente en este
modelo. Por tanto se prescindira de términos de ese tipo en la discusidn que sigue.
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Esto es, la autoridad monetaria variarg el tipo nominal de interés cuando la
inflacién se desvie de su valor objetivo y/o0 se exceda el objetivo de tasa de
expansion del dinero. También contempla la regla una medida de movimientos
puramente exdgeno en el tipo nominal, no debidos a la situacién de la economia,
(enddgenos). En la regla se tienen dos anclas nominales: la tasa de inflacién y
la tasa de crecimiento monetario.

Respecto al analisis del estado estacionario determinista del modelo, lo tinico
que se anade ahora es que el valor del tipo nominal de interés en estado esta-
cionario se fija en la regla, aunque, de nuevo, de manera ezdgena. Esto se
debe a que esta regla de politica, se especifica en desviaciones de las varia-
bles respecto a sus valores de estado estacionario. Una regla en niveles de las
variables, supondria que el valor de estado estacionario del tipo nominal seria
funcién del valor de estado estacionario de los coeficientes de la regla, lo que per-
mitiria comparar los valores preferidos de los coeficientes usando commo medida
el bienestar de los agentes. Dada la fuerte neutralidad implicita en el modelo,
motivada por la funcién de utilidad separable que se esta usando, este modelo
no es un laboratorio apropiado para hacer este tipo de consideraciones. En
cambio, si lo es para el anslisis de coordinacién de politicas fiscal y monetaria,
y seleccidn de valores de los coeficientes usando un criterio de volatilidad de
la inflacién inducida, dado que todas las reglas implican los mismos valores de
estado estacionario.

Si se anaden al sistema (4.26) las versiones lineales en logaritmos de las
ecuaciones que definen la regla y el shock correspondiente, (4.35) ¥ {4.36), que
som, 5 N

Bigtie + (Bix + Big)Iy — I + @ = Bigie_y

Wy = W1 + €t

se tiene que para parametrizaciones razonables, hay tres autovalores genera-
lizados en (4.27) con posible valor absolute mayor que la unidad [calculados
analiticamente con MAPLE]. Dos estdn relacionados con pardmetros de politica,

}Giﬂ' + 2ﬂig
i+ B,‘g

1

/\-,-1 = E —T1 (438)
y el otro, doble, con el lado real de la economfa. Debido a este autovalor de
la parte real fue necesario implementar una descomposicién QZ. El autovalor
(4.38) es el correspondiente a la tegla fiscal, que ya ha aparecido en la discusién
de las politicas de instrumento fijo. Ahora se tiene ademas un autovalor asociado
a la actuacién de la autoridad monetaria, el dado por (4.37).

Arg (4.37)

Coordinacién entre las politicas monetaria ¥y fiscal

Dado que en el sistema objeto de estudio hay dos términos de expectativas, de
acuerdo con Sims (1999), para que el sistema tenga un equilibrio y sea nico,
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dos autovalores grneralizados deben estar en el circulo unidad y el otro fuera:
1a eleccién de 71, B3ir ¥ Big es crucial para determinar de manera completa la
dinamica del equilibrio.

Si las autoridades fiscal y monetaria no cooperan, se pueden tener situa-
ciones de indeterminacién de equilibrio o de inexistencia de equilibrio. Lo que
es mas, la autoridad monetaria no puede reaccionar simultdnea y tenazmente
ante desviaciones del crecimiento monetario y la inflacién respecto de sus obje-
tivos, independientemente de la politica fiscal que haya en curso. Con el nivel de
gasto piblico determinado exégenamente, si los impuestos directos o los ingre-
sos por emisién de dinero estan en relacién con el nivel de la deuda en términos
reales, o el servicio de la deuda, cualquier ajuste en estas fuentes de ingresos
pueden compensar el crecimiento del pago por intereses de la deuda que podrian
hacer que la deuda creciera muy rapide. Cuando cualquiera de las dos autori~
dades ajusta sus instrumentos de manera que cada incremento en la deuda en
términos reales coincida con un incremento en los ingresos actuales o futuros
del sector publico, se garantiza su solvencia y la deuda no crece demaslado.
Aunque la actuacién de las autoridades monetaria y fiscal tenga distintos efec-
tos sobre variables como la inflacién, por ejemplo, desde el punto de vista del
cumplimiento de la restriccién presupuestaria es simétrica.

Para que An, se sitie dentro el circulo unidad, la suma de los dos parametros
de polftica monetaria, 3ir + Big, debe ser menor que uno. Entonces, por un lado,
si la autoridad fiscal se ocupa de que se verifique la restriccién presupuestaria
intertemporal consolidada, y fija 71 de tal manera que 1-}; — 71| < 1, entonces
Bin, Big 0 la suma de ambos debe estar en el circulo unidad para que haya un
equilibrio tinico. Por otra parte, si 71 toma valores tales que

1
lE _Tli > 1,

entonces los pardmetros de politica monetaria deben tomar valores que estén
acotados entre cero v uno, para que la autoridad monetaria se encargue de
satisfacer la restriccién presupuestaria del sector pidblico variando el tipo de
interés de manera que la deuda siga teniendo valor. Cuando ]% -n| <1la
autoridad fiscal ajusta el nivel neto de impuestos lo suficiente para satisfacer la
restriccién presupuestaria del gobierno en respuesta a los shocks que afectan a
la economia. En este caso, la restriccidén intertemporal del sector piblico y la
regla de politica monetaria determinan completamente el nivel de las variables
fiscales®, y la equivalencia ricardiana se verifica.

Si se extrapola la divisién en regiones paramétricas de Leeper (1991, 1993)
y Woodford {1995, 1996), al caso del modelo aqui analizado se tendria una
primera regién en la que los parametros de la regla monetaria [Gir, 8i 0 su
suma| son grandes y positivos, con lo que la autoridad monetaria contrae la
oferta monetaria para hacer aumentar fuertemente el tipo nominal de interés en
respuesta a presiones inflacionistas. Esta fuerte repuesta implica que la politica

6No obstante, se puede tener en este caso un equilibrio en el que la denda real explote pero
no se viole la condicidén de transversalidad correspondiente 2 los bonos en términos reales.
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monetaria ignora el estado de la deuda del gobierno, por lo que la politica fiscal
debe asegurar que la deuda en términos reales no crezea demasiado deprisa
mediante la eleccién de un valor de 71 suficientemente grande y positivo [por
ejemplo, 71=0.8].

En una segunda regién en la que el tipo nominal respondiera debilmente a
sus objetivos [directo de inflacién, con By, o indirecto de crecimiento monetario,
Big] fijando By y B:g iguales a cero, o en valores Imuy pequenos, es la autoridad
monetaria la que equilibra el presupuesto si los impuestos directos responden
debilmente a la deuda real | con 71==0.01, por ejemplo]. Entonces la deuda
en términos reales no crece muy deprisa y el nivel de precios estd unicamente
determinado. En este caso se monetiza el déficit.

Habria dos regiones mas en las que se da multiplicidad o inexistencia de
equilibrios. Si las dos autoridades se preocupan de equilibrar el presupuesto,
con lo que la monetaria hace el tipo nominal insensible a la inflacién, mientras
que la autoridad fiscal reacciona vigorosamente a la deuda, ninguna de las au-
toridades fija el nivel corriente de la oferta de dinero, con lo que ésta queda
indeterminada v, por tanto, el nivel de precios también resulta indeterminado.
Por otra parte, si ninguna autoridad evita que la deuda crezca demasiado de-
prisa, entonces la deuda real explota y no hay ningin equilibrio en el que la
deuda tenga valor. Si se atiende a estas regiones paramétricas, seria necesario
generar una discusién relativa a equilibrios del tipo sunspot. Esto queda lejos
del objetivo de este Capitulo, aunque no es dificil de realizar en las lineas de lo
expuesto en Sims (1999), Novales et al. (1999) o Benhabib y Farmer (1997).

Anailisis de estabilidad

Si la autoridad fiscal hace que I% — 71| < 1, y la monetaria tiene un objetivo
monetario intermedio puro |8 = 0,8, > 1], entonces imponer estabilidad
implica una reaccién para estabilizar la demanda de dinero del tipo

& —my— I+ pu 5 =0, {4.39)

con 0 < py < 1y menor cuanto menor sea p,. Como la ecuacién de demanda
de dinero linealizada es

My =G + Y — I
entonces sumando las dos expresiones se tiene que

i,

- . = 1
m;ﬁCg'i‘It'{'

con lo que la actuacién de la autoridad monetaria hace que los agentes reac-
cionen menos ante variaciones en la perturbacién de demanda de dinero. Para,
garantizar estabilidad y existencia de solucién, la autoridad monetaria tiene que
asumir un compromiso de estabilizar la demanda de dinero. Es importante notar
gue cuando la politica monetaria se instrurnenta a través del ob jetivo intermedio
de crecimiento monetario, sélo es necesario que la autoridad monetaria se fije
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en el shock de demanda de dinero, sin preocuparse de las perturbaciones fiscal y
tecnoldgica.

En cambio, si contemplamos el caso de un objetivo directo de inflacién, 3i» >
1y Big =0, la estabilidad implica una combinacién lineal de ¢, k¢, Wiy, Wa, 20 ¥
G,, v la posible inestabilidad de la demanda de dinero no influye en la estabilidad
del equilibrio resultante.

Por otra parte, ceando l% —71| > 1, 1a politica fiscal no se ajusta lo suficiente,
vy es la antoridad monetaria la que tiene que recaudar el sefioriage suficiente para
que se satisfaga la resticcion consolidada de las administraciones piblicas. La
politica monetaria reacciona de tal manera que liga el nivel de deuda publica al
estado de la economia en cada periodo,

5\‘. = .f(at: italﬂét: WZgﬁét! Etaﬁ’t)

En el caso en que es objetivo intermedio de g, se tiene las mismas dos
condiciones de estabilidad mas la nueva de estabilidad de los bonos.

En todos los casos, imponer estabilidad en el lado real de la economia implica,
independientemente de la politica monetaria y fiscal en curso, parametrizar la
expectativa del “lado real ” de manera que

War = aok{ 202G (4.40)

donde ag, 1, ag, az son funciones del estado estacionario determinista de las
variables.

4.4 Conclusiones

En este Capitulo, a modo de aplicacién de algunas de las herramientas presen-
tadas en los Capitulos previos, se han estudiado cuestiones de coordinacién de
politicas monetarias y fiscales. Se ha usado un modelo muy neutral en el que las
actuaciones de las distintas autoridades estén ligadas a través de la restriccion
presupuestaria intertemporal consolidada del gobierno.

Bajo una politica de crecimiento monetario constante, la tfinica manera de
garantizar un equilibrio dnico en el que se valore la deuda es que el gobierno
utilice una regla fiscal que reaccione al volumen de deuda. Lo contrario ocurre
si ]a autoridad monetaria decide implementar una politica de tipo nominal de
interés constante. Cuando se considera una regla que relaciona el valor del tipo
nominal de interds con la tasa de inflacién y la tasa de expansion monetaria, la
compatibilidad de politicas impone importantes restricciones sobre el modo en
que la autoridad monetaria puede reaccionar a cada variable objetivo.
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Dada la gran variedad de temas considerados a lo largo de la memoria de
Tesis, el niimero de cuestiones interesantes susceptibles de ser objeto de estudios
posteriores, 0 que ya estan siendo consideradas en distintos trabajos en curso,
es enorme. Apuntaré tan sélo las que juzgo mds inmediatas.

Respecto al Capitulo 1, una extensién natural de la evaluacién y comparacién
de métodos es su implementacién en el contexto de modelos con una dindmica
mas interesante, como los de crecimiento endégenc [en este sentido se puede
consultar el trabajo de Barafiano, Iza y Vézquez (1999)], o modelos con mas
fuentes de perturbacién exégena. Un tipo de economias dificiles de resolver y
cuyo analisis genera actualmente un gran interés, son aquellas que tienen agentes
heterogéneos, y seria interesante evaluar las distintas estrategias de solucién que
se estdn implmentando en la actualidad.

El analisis realizado en el Capitulo 2 permite preguntarse, en el contexto
del método de Parametrizacién de Expectativas, cémo seleccionar el valor del
pardmetro de ajuste en la convergencia, Aq, de manera dptima v que se adecue
al problema y al momento del tiempo en que se esta estimando. También seria
interesante estudiar la sensibilidad del procedimiento al valor de la desviacién
tipica de la perturbacién tecnoldgica, que en la experiencia adquirida con el
método de solucién aparecia como especialmente relevante. Por ultimo, una
pregunta que ha guedado abierta en el Capitulo es la dependencia del valor del
punto fijo obtenido, en muestras finitas, respecto de la realizacidn concreta de
las perturbaciones exégenas. Seria interesante investigar si en grandes muestras
Ja distribucién marginal obtenida de manera empirica para los coeficientes del
polinomio de aproximacién colapsa a una distribucién degenerada en un punto.

Dadas las ventajas que presenta el método de descomposicién de autovalores
y autovectores para estudiar el tipo de cuestiones analizadas en el Capitulo 3,
creo que es de interés profundizar en un método que permita refinario con la in-
clusién de algunas expectativas parametrizadas mediante funciones polindmicas,
sobre todo en modelos con mucha dimensién. Por otro lado, también valdria
la pena considerar cémo estimar el valor tedrico de los pardmetros de medias
méviles, sin necesidad de tener que acudir a una solucién aproximada ¢ & una
estimacién numérica.

La parte monetaria, como se ha comentado en la presentacion de la Tesis,
deja numerosas cuestiones abiertas para las que ya dispongo de algin trabajo
en curso. Una primera extensién engarza directamente con la evaluacion tradi-
cional de reglas monetarias. Asi, con base en criterios de volatilidad de la
inflacién, se pueden considerar rangos de valores numéricos para los coeficientes
de las reglas, en el contexto del modelo del Capitulo 4, y ademas realizar ejer-
cicios de calibracién para determinar en economias concretas el valor de dichos
coeficientes, y determinar si cumnplen o no criterios de optimalidad. Estos mis-
mos ejercicios se pueden realizar con modelos mds interesantes, en los que la no
neutralidad permita considerar efectos de las reglas monetarias y fiscales sobre
las variables reales de la economia. Otro punto de creciente interés en la litera-
tura es la consideracién de fronteras éptimas entre la varianza de la inflacién y
la varianza del producto. Usando un modelo no neutral en el que se considere
explicitamente la interrelacién de las politicas, este asunto es facil de abordar.
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Apéndice A

Apéndice Técnico: Métodos
de Solucion

A.1 Introduccién

En este Apéndice se tratan dos cuestiones:

¢ Se realiza una descripcién detallada y exhaustiva de los métodos numéricos
de solucién utilizados a lo largo de la Tesis y de manera especial en la
Parte I.

& Se proporciona una descripcién detallada de cémo resolver cada unc de los
modelos presentados en el Capitulo 1 [modelo de crecimiento neocldsico
bésico, modelo de Hansen (1985} y modelo de Cooley y Hansen (1989)]
con cada uno de los métodos usados: una aproximacion lineal cuadratica
estandar usando la ecuacién de Bellman (LQA), un método de coeficientes
indeterminados que resuelve la versién lineal en logaritmos del modelo
original {UHL), un método que explota exhaustivamente la descomposi-
cién de autovalores v autovectores del sistema lineal (SIM, SIL), y una
estrategia no lineal (Parametrizacién de Expectativas, PEA).

A.2 Descripcién de los métodos de solucion

A.2.1 Meétodos “casi” lineales

Aproximacién lineal cuadrdtica estandar

La estrategia LQA consiste en aproximar un problema que no es lineal cuadratico
mediante uno con estructura lineal cuadritica del que siempre se conoce la
solucién. Diversos trabajos en los que se aplica el método que se va a des-
cribir a continuacién son, entre muchos otros, Kydiand y Prescott (1982), Chris-
tiano (1990), Diaz-Giménez (1999) o Hansen y Prescott (1995). En todos estos
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articulos, resolver el problema del planificador social implica resolver un pro-
blema de programacién dinimica de la forma:

Vn+1(2t, 8¢) = Igax{r(zh sy, dt) + BE V™ (zer1, Se41 fzt)}} (A1)
sujeto a
[ jt+1 J = Aery1 + Blze, 51, dy) (8-2)
t+1

donde V™ (z;, s;) es la n-ésima iteracién en la funcién valor Optima, /3 el factor de
descuento, z; un vector de variables de estado exdgenas, s, un vector de variables
de estado enddgenas, d; un vector de variables de decisién, (24, 8¢, dy) Ia funcién
de retorno del problema, ¢; un vector de procesos estocésticos independientes e
tdénticamente distribuidos, y donde las restricciones describen la evolucién de las
variables de estado. Para resolver este problema se puede operar directamente
con la funcién valor. Lo que LQA hace es realizar una aproximacién lineal a la
economia original descrita por (A.1) ¥ (A.2) alrededor del estado estacionario
determinista, y después buscar la solucién a la economia aproximada, que es
conocida. Los pasos son:

1. Calcular las condiciones de primer orden vy el estado estacionario determi-
nista.

2. Sustituir las restricciones no lineales de entre el conjunto de restricciones
(A.2), en la funcién de retorno, r.

3. Realizar una aproximacién de Taylor de segundo orden de la funcién de re-
torno resultante alrededor del estado estacionario determinista. Haciendo
uso del principio del equivalente cierto, el problema (A.1)-(A.2) aproxi-
mado queda,

VTH-I(Zt,, Sf_,),;,,,,,,,,,, il
I{}ia.x{[l, zt, 8¢, Ao Q[1, z¢, 51, de]T + BV™(ze41,5e4102e)}  (A3)
sujeto a

[ Zip1 J =5 [Zt,S;,dt] (A4)
St41

donde @ es una matriz simétrica y 7 denota transposicién matricial.
Bajo condiciones apropiadas, la funcién valor éptima. existe, resuelve esta
ecuacion funcional y es cuadratica. Como consecuencia, las reglas de de-
cisidn asociadas son lineales,

4. Suponer una conjetura cuadratica inicial para V0,

VO(zse1,8641) = [1,zt41, 50411 L3 011, Zeg1, Se43] T
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donde L, es una matriz simétrica y semidefinida negativa. Entonces,
usando las leyes de movimiento de los estados, (A.4), se puede calcu-
lar V9(z¢41,5:41) ¥ asi obtener una expresién cuadratica en 2:, s; ¥ d;
para V1(z;,s,), agrupando los coeficientes que afectan sélo a variables de
estado, solo a variables de decisién y los términos cruzados en los que
aparecen los dos tipos de variables. Por tanto, es posible escribir,

1 1
Vl(zt+1,3t+1) = n:éax {l,zt,Sg]Ml Z +2 Z¢ Mgdt 'f‘dtMgd’ér
: St St

donde Mi, M, y M; son matrices de coeficientes adecuadamente reorde-
nados.

5. Las condiciones de primer orden de este problema aproximado nos prapor-
cionan las reglas de decisién o reglas de politica, d;, como funcién lineal
de z; ¥ 31,

1
dt = —M3_1M2 Z¢
5t

en cada iteracién. Entonces se sustituye la regla de decision en el problema
aproximado y se obtiene la funcion valor éptima para Vi(zs, 8¢)-

6. Repetir el proceso hasta que V! sea muy similar (de acuerdo con algin
criterio) a V™.

La solucién al problema lineal cuadrético produce una funcién lineal que
nos da las decisiones a partir de los estados de la economia, d; = H [l,zt,st}T,
donde H es una matriz que tiene tantas filas como variables de decisién haya
en d;. Para generar series temporales artificiales se utiliza el problema no lineal
original (funcién de produccién, restriccién de recursos, ley de movimiento del
capital) mas la/s regla/s de decisién lineales. Este es el proceso seguido para
resolver el modelo basico de crecimiento neocldsico y el de Hansen (1983). En el
primer modelo, el resultado del algoritmo es una regla de decisién lineal para la
inversién como funcién de la tecnologia y el capital retardado. Para el modelo de
Hansen (1985) se obtienen dos reglas de decisién lineales, una para la inversién
y otra para las horas trabajadas, como funciones de la tecnologia y el capital
retardado. Para el modelo monetario se necesitan cambios muy importantes
en el proceso descrito, debido a la distorsién que introduce la restriccién de
efective por adelantado. Ademis de realizar una aproximacién cuadritica a la
funcién de retorno, es necesario suponer que la ley de movimiento de la inversa
de los saldos reales en dinero es lineal en las variables de estado. Estos cambios
se describen en detalle en Kydland (1989) y Cooley v Hansen (1989), y como
no es un método que se haya implementado en ningtin Capitulo de esta Tesis
Doctoral, no se entrard en su analisis.
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Coeficientes Indeterminados

Este método consiste en linealizar las ecuaciones que caracterizan el equilibrio
vy resolver el sistema resultante usando el método de los coeficientes indetermi-
nados para obtener la ley recursiva de equilibrio. Se usars la propuesta de Uh-
lig (1999). Contribuciones muy relacionadas son King, Plosser y Rebelo {1987),
Campbell (1994), Binder y Pesaran (1998) y Christiano (1998). Para una des-
cripeion del método de coeficientes indeterminados se puede ver, por ejemplo,
McCallum (1983, 1998) o Chow (1997). Los pasos a seguir son:

1. Calcular las condiciones de primer orden y el estado estacionario determi-
nista.

2. Linealizar, en logaritmos de las variables, las ecuaciones que caracterizan
el equilibrio para hacer el sistema aproximadamente lineal en desviaciones
logaritmicas respecto al estado estacionario determinista. Para esto en
Uhlig (1999) se proponen una serie de simplificaciones muy ttiles,

Zy = log(X:) —log{Xes) o= X, = X, &%,
8it+agt ~ 1k CE; + th, donde jftgt A2 0,

E, [ae“':‘“] s~ E,|aZ;y1] més una constante.

donde el subindice ss denota valor de estado estacionario.

3. Escribir el sistema en la forma

0 = Tisg+Tose1 + Tavy + Tz
0 = E;[YTssiq1+ Tes: (A.5)
+T7811 + Tgvepy + Tovr + TipZe1 + L1124
Zeyr = TiozZe +Et41, Eileer] =0= o

donde s; denota un vector m x 1 con las variables de estado enddgenas, z;
m x 1 contiene los estados exdgenos y v es un vector formado por el resto
de variables enddgenas del sistema, de tamafio n x 1. La matriz T4 tiene
una dimensién I X n,! > n con rango n, Ts es de tamafio (m+n —1{) x n,
y la matriz T19 sélo tiene autovalores estables.

4. Si se denota a Ja ley de movimiento de equilibrio del sistema por aquellas
mafrices =, 5, Z3 y 4 que hacen estable el sistema,

&¢ = El E2 St—1 ( AG)
U 33 34 2
5. Entonces el siguiente paso consiste en encontrar estimaciones para los ele-

mentos de las matrices Z;, 59, Z3 ¥ =4 mediante la igualacién de coeficien-
tes entre el sistema (A.5) v el sistema (A.6) usando el conocido método
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de los coeficientes indeterminados, y elegir los valores que hacen (A.6)
estable. Para ello se debe resolver una ecuacién matricial cuadritica en
un cierto punto del proceso y seleccionar sus raices estables. Este asunto
hace que la implementacién del método UHL sea més compleja que la de la
descomposicién de autovalores y autovectores de las estrategias SIM-SIL.
No obstante, al disponer de los programas de Harald Uhlig en MATLAB en
la red que realizan todos los calculos dificiles, resulta un método de facil
aplicacién en el caso de los modelos que se han analizado en el Capitulo 1.

Una vez hecho todo esto, se pueden generar facilmente series temporales
de tamafio T para todos los elementos de s; ¥ v usando la representacion en
espacio de los estados (A.6) v dados ko ¥ {2z },;.

Como en este Apéndice lo que se hace es resolver los modelos del Capitulo
1, se usaran las rutinas programadas por H. Uhlig, con lo que sélo se dardn
para cada modelo las expresiones de las matrices Ty, Ty, T3, T4, Y5, Tg, Y7,
Ys, To, T, T11, T12 ¥ T que actiian como inputs en las rutinas disponibles
por Internet. También se mostraran las estimaciones de =3, Z, Z3 ¥ Z4 que
devuelve el paquete. Los programas estan disponibles en el disco que acompana
esta Tesis Doctoral.

Descomposicién de autovalores y autovectores

El método analizado en esta seccidén descansa de manera muy importante en
Blanchard y Kahn (1980) y, especialmente en Sims (1999), y est4 explicado
en detalle vy aplicado a diferentes contextos en Novales et al. (1999}. Su car-
acteristica especifica es que cada esperanza condicicnal se considera como una
variable adicional para la que hay que resolver, y se define como el valor real-
izado de la funcién dentro de la expectativa mdas un error de prediccién. Las
condiciones de estabilidad asociadas a la aproximacién lineal se afiaden al pro-
blema no lineal original. En cada uno de los modelos que se consideran, la
condicién de estabilidad toma la forma de una funcién altamente no lineal que
relaciona la esperanza condicional en cada instante ¢ con los estados exdgenos
contemporaneos y los estados endégenos retardados. Los pasos a seguir son:

1. Obtener las condiciones de primer orden del problema. Se define cada
expectativa condicional como una nueva variable, W;, que se afiade al sis-
tema de condiciones de primer orden y restricciones, y también se anade
una ecuacién definiendo el error de expectativas asociado a cada espe-
ranza condicional. A partir del sistema resultante se calcula el estado
estacionario.

2. Linealizar en niveles de las variables (SIM) el sisterna de ecuaciones re-
sultante en torno al estado estacionario (o en logaritmos en el caso del
método que se estd llamando SIL). Esto nos da,

FouH.l = F]'M; + ‘IJEH.l + H"?t+1 (A7)
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donde v, es un subconjunto del vector {s;, v, z, W:}, £, contiene las in-
novaciones en las leyes de movimiento de los estados exOgenos, v 7; es un
vector que contiene los errores de expectativas.

. Realizar el analisis de estabilidad del sistema anterior. Se localizan las

raices inestables del par (I'g,['1). Sélo hay una raiz de esas caracteristicas
en cada uno de los modelos analizados. La matriz I';'[; tiene una des-
composicién de Jordan PAP™!, donde A es una matriz diagonal que con-
tiene los autovalores de I'y’ Ty v P! es una matriz que tiene como filas
los autovectores por la izquierda asociados.

. Encontrar la condicién de estabilidad. Una solucién estacionaria del mo-

delo requiere que las sendas temporales de las variables estén sobre la va-
riedad estable del espacio de soluciones admisibles, lo que se puede obtener
imponiendo que una combinacién lineal de las variables sea cero en cada
periodo. Sean wy—y = P~ luy_; y & = P0G (We, + [I,). Sean W1 ¥
&s+ aquellas posiciones asociadas con los autovalores inestables. Entonces
se puede escribir el sistema (A.7) como

Wer = Aots o1 + &g

donde se ha ordenado el sistema de manera que los autovalores inestables
estén en As. Asi, resolviendo hacia delante este conjunto de ecuaciones se
tiene que

ws,t—l Az_lws,t + Az_lgs,t
i
—1y7 —_q1y 1
= (A2 1) Et—-lws,t+j—1 + Ery Z (Az 1) és,t-i-i
i=0)

oo .
= Ey Z (Agl)t Es 4

i=0

= 0

si y sélo si se verifican las condiciones de transversalidad del problema.
Entonces, si P° contiene las filas de P! asociadas con los autovalores
inestables, un equilibrio estacionario debe satisfacer que,

Pru, =0, vt (A.8)

Como se explica en Novales et al. (1999), esta condicidn se puede escribir
de manera que se relacionen la expectativa condicional, W, con el resto
de las variables en u; de una manera lneal o exponencial, dependiendo
de si se estd usando la aproximacién SIM o la SIL. Asimismo, relaciona el
vector de errores de expectativas racionales con el vector de innovaciones
en los shocks exdgenos, de manera que de la condicién (A.8) en (A.7) se
puede escribir,
PTy  (Wey + M) = 0
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con lo que los errores racionales de expectativas son funcién sélo de las inno-
vaciones en los shocks que afectan a la economia (tecnologia, preferencias...).
Esto es, si hay un equilibrio de expectativas racionales tinico, las expectativas
deben ser funcién tdnica de los fundamentos de la economia. Con este tipo de
representaciones resulta inmediato acomodar situaciones en las que el equilibrio
no queda suficientemente determinado y se tiene inexistencia de equilibrio, o
cuestiones en las que hay una multiplicidad de equilibrios, y se puede explotar,
por tanto, el papel de las creencias y los sunspot equilibria, como se hace, por
ejemplo, en Farmer (1993) y Benhabib y Farmer (1997).

Para simular la economia aproximada, se toman las ecuaciones de la economia
original (condiciones de Euler, funcién de produccién, restriccién de recursos,
ley de movimier:<o del capital) y se resuelve la expectativa usando la condicién
de estabilidad. Mezclar la estructura original no linesl con la condicién de es-
tabilidad impica resolver en cada paso del proceso de simulacién un sistema de
ecuaciones no lineal, y por esto el método de solucidn tiende a ser mas inten-
sivo en tiempo de computacién que otros métodos basados en aproximaciones
lineales.

A.2.2 Parametrizacién de Expectativas

Este método consiste en parametrizar las expectativas que aparecen en las ecua-
ciones de Euler estocdsticas. Cada esperanza condicional se especifica como una
funcién de los estados del sistema., v los pardmetros de dicha funcion se estiman
antes de resclver el modelo. Para una exposicién detallada puede consultarse
den Haan y Marcet (1990), Marcet (1993), Marcet y Marshall (1994) y Marcet
y Lorenzoni (1999). Los pasos a seguir para resolver son:

1. Calcular las condiciones de primer orden del problema y el estado esta-
cionario determinista.

2. Sustituir cada esperanza condicional, Wy, por una funcidn polinomial pa-
rametrizada $.{q; 5¢, 2}, donde g es un vector de pardmetros. Sea A
el valor realizado de W;. En términos generales 1, deberia aproximar la
expectativa arbitrariamente bien al incrementar el orden del polinomio.

3. Elegir un valor inicial para ¢ [ver Capitulo 2.

4. Utilizar las condiciones de primer orden y las restricciones del problema
(con la esperanza condicional sustituida por v:(g; s:(q), z;)) para generar
series temporales de las variables de la economia: s:(g), v;(g). El g inicial
debe ser tal que esté garantizado que s:(g) y v:(g) sean estacionarias.

5. Sea 5 : ®™ — R™, donde m es la dimensién de g, ¥y

2

5(q) = argming Bx [Wila) - ¥u(g; 81(a), 20)]
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6. Iterar hasta que ¢ = S(g}. Esto garantiza que si los agentes usan ¥ coma
la funcién con la que realizan sus expectativas, entonces g es el mejor vector
de pardmetros que podrian usar en el sentido de que minimiza el error
cuadrético medio entre la aproximacién y la verdadera expectativa. Para
encontrar cada ¢**! a partir de un ¢* previo, se toma la suma de cuadrados
de residuos de una regresién no lineal de W,(g') sobre Ye(g'; 5:{q*), z¢)
como una aproximacién a S{g*). El procedimiento seguido ha sido un
algoritmo del tipo Gauss-Newton, que se describe mas abajo. Se actualiza
g usando la regla

g7 = ¢+ A5(g)

donde A, controla el grado de actualizacién en cada iteracién. En todas
las aplicaciones se ha fijado A; = 1 excepto cuando # = 0.5, que se eligi6
Ay =0.5.

7. Generar un nuevo conjunto de series temporales con ¢+, Repetir hasta
que _
gt — g'| < 0.0001.

Algoritmo Gauss-Newton utilizado

La discusion en este apartado se basa en Bjdrck (1990) y Novales (1993). Las
condiciones de primer orden que se aproximan al parametrizar la expectativa con
el procedimiento PEA implican, como se ha descrito mas arriba, minimizar una
suma de residuos al cuadrado. Esto es, se quiere elegir el vector de parametros
¢ tal que la diferencia absoluta entre W,(q) y ¥:(q; s:(q), Z;) sea minima. Se
denotara por U, a la diferencia

U, =W, — Ye(g: 5¢(q), 2¢), (A.9)
en cada instante del tiernpo . Y la suma residual serd entonces,

T T
IRy ey e T meremmeee s ey 2, R e
SR@) =Y U2 =3 (W - valgia(0), ) (A.10)
t=1 t=1
Derivando con respecto a cada uno de los componentes del vector g, se tiene
que

85R(a) _ [Owlesdglz)]” o
Lha [ o ] g =0 (A11)

donde la misma letra sin subindice temporal denota un vector con el valor de
la variable en todos los instantes del tiempo. El vector g que resuelve el sistema
anterior es el estimador de minimos cuadrados no lineales.

Si se supone que se tiene una estimacién § del minimo ¢ de SR(q) (una
buena condicién inicial, en términos de la discusién del Capitulo 2), en un
entorno pequefio del punto §, el valor numérico de SR en un punto de este
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entorno puede aproximarse mediante un desarrollo de Taylor de segundo orden,
SR(q) ~ SRa(q),

R ASR(§ 8?SR(§ .
sn.(a) = 550 + | 2RO () g4 Lg- g7 [ZHD] (4~ 12
dq ] d—]
Se puede mejorar la estimacién disponible de ¢ reempla.zandola por el vector
que minimice la expresién cuadrética anterior, lo que ocurre en el punto ¢* en
el que

OSRy(q") _OSR(G) . [BZSR((;)] §) =
bg g d8g0qT

esto es,

[82SR(§)] ™ 9SR()

[ deg” |  Oq

De manera que, partiendo de un punto lo suficientemente cercano al éptimo,
se puede iterar en la expresién (A.13) para acercarse lo mds posible al minimo de
la suma residual. El punto ¢* minimiza realmente el valor de la funcién {A.12)
en un entorno de § si la matriz hessiana 825R(§)/9¢0¢” es definida positiva,
lo que esta garantizado si SR es convexa en el punto §, es decir, si § estaba ya
préximo a un minimo local de la funcién SR.

Para la utilizacién de este algoritmo {conocido como algoritmo de Newton-
Raphson) es preciso que existan las derivadas que forman el gradiente de la suma
residual ¥ que la matriz hessiana sea invertible. Cuando esta matriz es singular,
significa que la superficie que se pretende optimizar es plana en algunas direccio-
nes, con lo que algunos de los pardmetros que se esta tratando de estimar no
estan identificados. Este es el caso cuando se introducen términos redundantes
en el polinomio de aproximacién de Parametrizacién de Expectativas.

Es facil ver, respecto al problema de escoger el valor de ¢ que minimice
(A.10), que el gradiente es

QSR_(Q_) 5@!2;5:!22;%)
“og 0 8

n*
z

Wy

(A.13)

v Ia matrix hessiana,

. [awt(q;;;(q),za)} [aw:(q;;;(q),zz)r [52¢t%1;;;(Q) 2] g

con lo que (A.13) queda

=i { [3%(@;;;(«1),20] [azbt(q;;;(q),m)r

= [8%4(g; St(Q)azt):I }_1 Oe(g; se(q),
OgBg™ og

20 17, (A.14)
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v se puede demostrar que

j~N (q’o‘g [M} ])
BgdqT
donde cr?; es la expresién de la varianza residual. Como caso particular del
algoritmo anterior, el algoritmo que se conoce como de Gauss-Newton consiste
en ignorar el término dentro del hessiano que contiene la derivada segunda de
Ve Sie(g; s:(q), 2¢) es aproximadamente cuadritica en g, entonces el término
que contiene la segunda derivada es aproximadamente proporcional a la suma

de los residuos, por lo que su contribucién al hessiano es muy pequeila. De esta
manera se tiene que (A.14) queda,

B { [3%(?;;;@),&)] .

*

g =9

Bte(a;56(9), 2e) |7 B Me(g; sela), 2¢)
pisgsf | stz

A simple vista se constata que el término de actualizacidn en la expresion
anterior se puede obtener de estimar la regresién auxiliar,

O, = 28 5le),z) | (A.16)
9q
por minimos cuadrados ordinarios.
El algoritmo de Gauss-Newton solamente utiliza derivadas de primer orden,
y la matriz que se usa en sustitucién del hessiano es siempre definida positiva,
por construccion. Este es el algoritmo utilizado en esta Tesis y, por tanto,
en el apartado correspondiente a la solucién PEA de cada modelo, se dard la
expresion analitica del gradiente de la funcién polinémica usada para aproximar
la esperanza condicional.

A.3 Descripcidn de los modelos y claves para su
solucién

A.3.1 Modelo basico de crecimiento neoclisico

Descripcién del modelo, condiciones de primer orden y estado esta-
cionario determinista

El primer modelo considerado es el modelo neocldsico basico estocdstico con un
sector. Se supone que cada agente elige sendas de capital y consumo de tal
manera (ue maximiza

= t-1 Cg_n -1
max Ey ) g | ——
{ke.ee}iz, ; 1-7n
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sujeto a sus restricciones tecnoldgicas y de recursos,

Y = G+ Tt (A.17)

ye = zZkp (A.18)

ke = (1—8)ke—1 + 2 (A.19)
ke >20,¢, 20

dados kg, zp. Donde ¢; denota el consumo realizado en el instante £, k;_1 el
stock de capital al principio del periodo t, z¢ la inversién, y, el producto, y z
una perturbacién que afecta a la tecnologia. 0 < § < 1 es el factor de descuento
subjetivo, > 0 es el coeficiente de aversién relativa al riesgo, « la participacién
del capital en la produccidn, 0 < & < 1 la tasa de depreciacién y 0 < p < 1
controla la persistencia del shock.

Si se sustituye (A.17) ¥y (A.18) en (A.19), el Lagrangiano de este problema
se puede escribir,

1-n

= c 1
L(k;, Ct, )‘t) = EO Zﬁ: ‘L—t_l_—n_ — At (Ct + kt - ztk?—] - (1 - 6)’03_1)
t=1

donde A, es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién que resulta
de agrupar (A.17), (A.18) y {A.19). Entonces, las condiciones de optimalidad
resultan ser,

At : 0= c + kt - ng?_l - (1 — 5)]%_1
ce: 0= " =N

kt : 0= _’/\t + ,BEt [/\g+1 (azt+1k?"1 +1-— 6)]
v si se elimina Ay, se puede obtener,
0 = e +k— Ztk?_l — (1 — 6)kt_1 (A20)
¢ = PE, [Ct_-;JIRt+1] (A.21)

donde R; es el tipo de interés real y la perturbacién tecnologica se supone que
sigue un proceso autorregresivo de orden 1, de tal manera que,

R; = aztk;"_—ll +1-— & (A.22)
logl{z) = (1-p)log(zss) + plog{z_1) + ¢ {A.23)
& ~ i4.d N(0,0%)

El error de prediccién usado para realizar contrastes de racionalidad de los
agentes se puede obtener de la condicién de primer orden para el capital, de
manera que

§t+l = {Cf’__:l(azt.i.lk?_l +1-— 5)] - Et [C;—_fl(QZg‘{.lk?_l +1- 5)]
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Este error tiene una estructura de ruido blanco por construccién: E, (€ry1) =

Yy 1o presenta correlacién con ninguna variable contenida en el conjunto de i m—
formacién disponible en el momento ¢. Haciendo uso de las series aproximadas
para el capital y el consumo que se obtienen con cada método de solucidn, se
puede obtener una serie temporal aproximada de £; generada con cada método,
y verificar si estas aproximaciones preservan las propiedades tedricas de racio-
nalidad de expectativas.

De (A.18), (A.20), (A.21), (A.22) y {A.23) es f4cil obtener el estado esta-
clonario determlmsta simplemente eliminando los subindices. Para el tipo de
interés real R, = ﬁ, para la tecnologia, la produccién y el consumo: z,, = 1,
Yss = Zsskis ¥ Css = Yss — Okss, donde

ko, = | —%Fse 1—_:.
Res —~1+6

Solucién analitica en un caso particular

El modelo basico de crecimiento neocldsico con un sector tiene solucién analitica
en el caso en que 7 =1 [y por tanto la utilidad es logaritmica] y § = 0 [depre-
ciacién completa del capital]. En este Apéndice se va a mostrar esta solucién,
que se puede encontrar, por ejemplo, en Chow (1997), o Long y Plosser (1983).

El objetivo de mostrar explicitamente esta solucién es doble. Por una parte,
la solucién analitica se puede usar como criterio de comparacién para com-
probar cémo se comportan distintas formas numéricas de aproximar el modelo
neocldsico bdsico en este caso paramétrico particular. El ejercicio presentado
en el Capitulo 1 de evaluacidn de métodos no pretendia medir distancias a la
solucién exacta de esta manera, pero tal vez el lector desee hacerlo en este caso
sencillo, y por eso se le facilita la solucién. En segundo lugar, la expresién
analitica se usa para ilustrar un gjemplo en el Capitulo 2.

Se presenta ademds el tinico caso de solucién analitica de un caso particular
de los modelos analizados del método LQA por una parte, y de los métodos
basados en las ecuaciones de Euler por otra. Se observa, po (ltimo, cémo
la solucién derivada de la solucién del problema. por programacion dindmica
(ecuacién de Bellman) y por el método de Lagrange (cilculo directo de las
condiciones de Euler) es la misma. Este resultado es estindar, v es valido para
todo modelo en forma lineal cuadrética en el que la solucién centralizada sea
eficiente en el sentido de Pareto.

Programacion dindmica La funcién de valor en este caso tiene la expresién,
V(iog(z), log(ke-1)) = max {log(c,) + BE: [V (log(2e41), log(k:))]}

donde c; es la variable de decisién y k:—y v z: son los estados. Si se conjetura
como solucién para la funcién de valor una forma lineal en logaritmos,

1

V(log(z:),log(ke—1)) = [Ho, H., Hi] log(2)
log(k;_1)
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Usando la restriccién presupuestaria (A.20), k. = 2k ; — ¢4, se puede es-
cribir,

1
E; [V (log(#2t41), log(ke})] = [Ho, H., Hi] Et log(2:41) :
log(2:k7 1 — &)
Como E;[log(z;+1)] = 0, entonces la funcién de valor queda,

V{log(zt), log(k:—1)) = max {log(c:) + B [Ho + Hi log(z:ky | — c)] }

¥y por tanto,
9V (log(z), log(k:n1)) _ 0
act
que implica .
= k%
=TT BH, !

que es la regla de decisién Sptima. Sustituyendo esta expresién en la anterior
ecuacion de Bellman, se tiene que

V(log(z),log{ki—1)) = log(zki ) —log{l+ 3H)+ BHo+

BH; log (ztk?_l (1 ~ 1 3H. +1ﬁHk))

8Ho — log(1 + BH,) + BHy log (%} N

(1 + 8Hi)log(z) + (1 + BH)olog(k:i—1)

I

e igualando coeficientes entre la expresion anterior ¥ la conjetura,

Hy = ,BHO—-log(l-}—,@Hk)—i—ﬁHklog( SHx )

1+ 3H;
H, = (1 +/3Hk)
H, = (1+pHp)«
de donde,
1
Hy = log(1 - a3) + 1 fo;ﬁ log(aﬁ)]
1
H; 1—ag
o
He = l1—apg

v la regla de decisién Sptima es lineal en logaritmos,

logl{e:) = (1 — af) + log(z) + alogl{k:—1).
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Multiplicadores de Lagrange Las condiciones de optimalidad del problema
son, paran =1y 6 = 0.0,

Atl 0= Ct+kt*23k?_1 _kt—l
1

Ct . 0= "__)\t
Ct

k’t : 0= —At + 6Et {At+1azt+1k?—1]

Como conjetura inicial se propone, dado que el consumo en cada periodo ¢
va a ser un porcentaje del producto,

ot = szky 4.

Si se introduce en la condicién de optimalidad de ¢, se tiene,

1
= —A
Szkyy '
que en la condicién de optimalidad de k;,
al
A=0E |——]|.
= BF; {g kt]

Si se sustituye k; en la expresién anterior por su valor dado por la restriccién
presupuestaria, y también se sustituye A; por su valor en la condicién de opti-
malidad del consumo, nos queda,

1 Ba 1

C < Ztkﬁhi — C;

se tiene que,

Cemkily — s =PBace

g
= z:kT .
¢ L—‘m%-a thi 1

Si se igualan coeficientes entre la expresién anterior para c; y la conjetura inicial
se llega a que

o lo que es lo mismo,

<
S+ af

¥ por tanto, la regla de decision queda,

=¢ &= ¢=1—af

e = (1 — aff)zki

que es idéntica a la obtenida al operar directamente con la funcion de valor.
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Aproximacién lineal cuadritica estdndar

Este método estd basado en una aproximacién a la funcién de valor, y por tanto
sélo hace uso de las condiciones de Euler para el clculo del estado estacionario.
Se seguirn a continuacién los pasos apuntados en la descripcién del método.

Para este modelo se tiene una variable endégena de estado s; = [ke—1], una
de estado exégena z, = [log(#)] y como variable de decisién se ha seleccionado
la inversién porque simplifica la aproximacién respecto al caso en que se hubiera
seleccionado, por ejemplo, k. Asi pues, di = [z].

Si se sustituyen las restricciones no lineales (A.17)} y (A.18) en la funcién de
utilidad se obtiene la funcién de retorno,

log(z:kiy —z¢) if n=1
r{zy, ke—1,log(2:)) = Ulze, ke—1,1l0g(2)) = { 2k ) -1
= if n#1

de manera que para aproximar la anterior funcién no lineal, se lleva a cabo
una aproximacién de Taylor de segundo orden en torno al estado estacionario
determinista en el punto (log(zss), kss, Zss), ¥ e obtiene

log(z:) |
Ulog(z:), ke—1,2:) =~ Qu+2Qu2| ke
Tt ]
[ log(z)
+log(2e), ke—1, @) Qoz | K11
b Et
1
1
~ [ log(z), keer, 2@ | 9B
-1
Ty
donde
log(zss) | 1 [ log(zse) 17 log(252)
Qll = Uss‘_DUss kss +"2" kss DzU” kss
xss Tss xss
log(z.s)
2QIZ = DUas_ kss D2Uss
Lgs
1 5
Q22 = 'Q'-D Uss
_ | @u Q2
@ = [ Q22
DU, = [cs:”k;‘;, ekt —c;’?]
D2U1,1
D2Uss _ D?Usil D2U2,2
ne yes Mg ok —peg!
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siendo,
2rrl,1 —n—1,2 —1 L.
D Us_; - —ﬂcss’? yss+cssnkss
2
2rr2,1  __ —n—1_ Yss - Yss
DU = —nel ak——-i- AT
S8 kss
2772,2 2 19’2 ¥
—n— — 55
D Uss, = —ne cssn o3 +Cssna(a - 1)
k? kZ
88 &5

Con lo que el sistema aproximado {(A.3)] que se tiene que resolver resulta
ser

Vn+1(log(zt), keo1) = m::.x {11, log(z), kr—q, 2)Q [1, log(2,), ke—;, ¢

+ AV log(z41), kel log(2:))}  (A.24)
sujeto a

[ log(”::‘i'l) } = B [log(Zt)1 ktwlrxt]

10 0 0
B=|0p 0 0].
00 1-6 1

Como conjetura inicial para la funcién de valor se ha usado la forma cuadrdtica,

donde,

ki

¥ se ha escogido una matriz semidefinida negativa arbitraria

-01 0 0

0 0 -01

1
VO(log(ze1), k) = [1,log(ze41), kil LS04 l: log(ze+1) }

Si se sustituyen la conjetura y las leyes de movimiento de capital y tecnologfa

en la expresién de la funcién de valor, se puede reescribir el problema de tal
manera que,

1
Vl(log(z;),k;_l,zt) = max [1,log(2 ), ke My { log{z:) j|
’ ki—1
1

+2 | log(z:) | Moz, +22M; (A.25)
ki1
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siendo M;, Ms y Mz matrices formadas a partir de los correspondientes
elementos de @ , By L%Q 4- La condicién de primer orden de este problema es,

1
T = mM{lMg log(z;)
ki1

Si ahora se sustituye este z: en la funcién valor aproximada (A.25), se puede
escribir,

1
Vi(log(z:), ke_1,ze) = [1,1og(2t), ki-1)L1ga | log(z:)
ki1

donde L}:,Q a =M MM IME . Repitiendo el mismo proceso descrito se susti-
tuiria ahora V1(log(zt), ki—1,z¢) en {A.24) junto con las leyes de movimiento
de las variables de estado, para obtener una expresién para VZ(log(2), kt—1, T+)
idéntica a (A.25) pero con distintas M1, Ma y Ms, se calcuraria la condicién
de primer orden y asi sucesivamente. En las soluciones implementadas en el
Capftulo 1 se repitid el proceso hasta que ||L}‘,51A — L7 gall < 0.00001.

La solucién del algoritmo descrito, la regla de politica, es el vector H =
(Hy0, Hyz, Hyi) tal que &y = Hpo+ Hzo log(2:) + Herke—1. En la siguiente tabla
se presentan estimaciones numéricas para los coeficientes de la regla en los nueve
casos paramétricos considerados. Nétese que en los casos en los que todos los
valores paramétricos excepto la desviacién tipica de la perturbacién tecnolégica
son iguales, los coeficientes de la regla de politica muestran, obviamente, los
mismos valores.

[_C_ASO ” H:t:lJ | H:z:z T H:rk I
1,4,7 | 1.9190 | 3.2243 | -0.0255
2,5,8 | 1.0512 | 2.7668 | -0.0027
3,6,9 || 0.7015 | 2.7244 | 0.0065

Para generar series temporales de todas las variables, se parte de k¢ = ks v,
dada la senda {2;:}]_,, se resuelve recursivamente para cada instante t el sistema

ki = Hgpo+ Hz: log(zt) + (Ha:k +1— 6)’01_1,
e = 2k —ke+ (1 -8k,

R = aztkf”__ll 4+ 18,

= ztkf—l,

donde se obtiene el capital de la regla de politica y su ley de movimiento
(A.19), el consumo de la restriccién presupuestaria, (A.19) junto con (A.18) en
(A.17), el producto a partir de la funcién de produccién, (A.18), y el tipo de
interés real de su definicién, {A.22).
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Coeficientes Indeterminados

El sistema a linealizar en logaritmos de las variables est4 formado por las condi~
ciones de primer orden, (A.21) y (A.22), la restriccién de recursos, (A.20), la
funcién de produccién, (A.18) y el proceso para la tecnologia, {A.23). Como
habitualmente, ~ denota desviaciones logaritmicas de una variable respecto al
estado estacionario. Para este modelo, en términos de la notacién general usada
en la Tesis, se tiene como variable de estado endégena s, = [J::t], siendo el resto
de variables endégenas v; = [, R, 5;]7, y como estado exégeno z, = [%]. Una
vez linealizado, se representa el sistema en la forma dada por (A.5), donde las
matrices Somn:

0 ~(1-81-6)(1-0)
T = —Kss/Css , Tg = kss/(ﬁcss)
0 a
0 1 0 1- (1 - 6)
T = -1 0 0 , Ty = Yss/ Css
0 0 -1 1
TS = {0] s TG = [D] ) T? = [0] y
Tg = [“Th 1, 0] » Tg = [TP: 0, O} , T = [0] ’
T = [0, Tz = g, T = [o2]

—

Y las matrices en el sistema propuesto (A.6) tienen por componentes, =; =
[vr], E2 = (#kz)s ¥

ek Vez
=3 = VRk y =4 = YRz
Vyk Vyz

Igualando coeficientes entre ambos sistemas usando los programas de Harald
Uhlig se llega a que los valores de las matrices que hacen estable el sistema (A.6)
son,. —-

CASO [ v I Vi x Vek 1 Vex Vx| VRs Vo ke Vyz |

1,4,7 0.9495 1 0.0849 | 0.8361 | (.1742 [ -0.0222 [ 0.0348 [ 0.3600 | 1.000

2,5,8 0.9723 | 0.0728 | 0.5210 | 0.3403 | -0.0222 | 0.0348 | 0.3600 | 1.000
3,6,9 0.9815 | 0.0717 | 0.3940 [ 0.3557 | -0.0222 | 0.0348 | 0.3600 | 1.000

Para generar series temporales de las variables relevantes se usa la repre-
sentacién (A.6), usando los coeficientes estimados que se presentan en la tabla
¥ que garantizan que las series temporales resultantes son estacionarias,

k. Ve  Viz .

ét — Ve  Ver [ ki1 ]
R, YRk VR %

Yt Vyr  Vyz

dados kg = ke, v {2}y
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Descomposicién de autovalores y autovectores

En niveles de las variables Si se define la expectativa condicional en (A.21)
como una nueva variable, W,

Wt = Eg [C;:l (azt_;_;kf‘_l +1—- 6)]
entonces se puede escribir la condicién de optimalidad (A.21) como
¢, "= BW; (A.26)

Ademis, el valor realizado en t de la funcién sobre la que se toma la expectativa
diferira del valor que se esperaba en —1 que pudiera tomar, con lo que se puede
definir el error racional de prediccién a horizonte uno como,

&o=c;" (amhiT +1—-8) — Wiy (A.27)

v la racionalidad implica que E4{£;+1) = 0. El sistema a linealizar resultante
que interesa, estaria formado por la restriccién de recursos, (A.20), la definicion
de la expectativa junto con la correspondiente ecuacién de Euler, (A.26), la
definicién del error de prediccidn, {A.27), v el proceso estocastico exdgeno para
la perturbacién en tecnologia, {A.23).

En términos de la notacién empleada en (A.7): ue = [ ~ Cos, Kt — kss,
W, — Ws, log(2)]¥, & = [ed] ¥ m = [&]- Donde el vector u; contiene tanto
variables de decisién como de estado. Las matrices de la aproximacion lineal en
(A.7) son,

1 1 0 —k
T — _nc;n_l 0 ‘;B 0
o= ne? IR, 0 0 —ac k!
0 0 0 1
0 Rss 0 0
oo |o 0 0 0
= 0 ale—1e k%2 -1 0
0 0 0 p
0 0
v = 8 A= —01
1 0

El autovector por la izquierda asociado al iinico autovalor inestable del sis-
tema (A.T), esto es, de la matriz 5T, es la condicién de estabilidad del
sistema lineal (A.8). Esta condicién toma la forma de una combinacién lineal
entre los elementos del vector u, en cada instante t. Sean los coeficientes de
dicha combinacién lineal ., el asociado al consumo, g, el asociado al capital,
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tw, el asociado a la esperanza condicional, y t: a la perturbacién tecnolégica,
entonces P° = [u., fix, pw, 1], ¥ es facil ver que

W; = g+ “He
Hw

—~Hk —Hz
ce + ke + logfz
‘ Hw * Hw g( t)

donde

k=W + _E'ic” + ﬂ‘:"kss
Hw Hw
Dado que k; es una funcién no lineal de k,_; y 2, via restriccién de Tecursos, y
que ¢ es funcién de W, por la condicién de optimalidad (A.26) se puede escribir

como una relacién no lineal implicita del tipo,
@(Wty kt-—la zt) = Oy

que se podria denotar por una expectativa parametrizada, en el sentido que se
viene usando en relacién al método PEA. Para los nueve casos paramétricos se
tiene que

LCASO [ we [ e | pw | p= |
1,4,7 || 0.0000 | 0.0071 | 1.0000 | 0.0303
2,5,8 || 0.0000 | 0.0047 { 1.0000 | 0.0999
3,6.9 || 0.0000 : 0.0015 | 1.0000 | 0.0474

Para generar series temporales, dados &y v {z:}L, se resuelve para ¢, k, y
W cada instante de tiempo simultdneamente el sistema no lineal de ecuaciones,

0 = peler = cos) + pnlke — ko) + pw (Wy — Wis) + p, log(z)
0 = —Ct_n +6W¢
0 = —c + Zf_ktOLI - kt + (1 — 5)kt_1.

Y una vez que se tiene {¢; }/_,, {k.}_, y {W;}L, es facil generar el producto
v el tipo de interés real a partir de sus definiciones.

En logaritmos de las variables De la definicién de la expectativa y el error
de prediccién del método en niveles, el sistema a linealizar en logaritmos de
las variables estaria formado por la restriccién de recursos, (A.20), la definicién
de la expectativa junto con la correspondiente ecuacién de Euler, {A.26), la
definicién del error de prediccién, (A.27), y el proceso estocastico exégeno para
la perturbacién en tecnologia, (A.23). Se linealiza usando las simplificaciones

de H. Uhlig.

En términos de la notacién empleada en (A.7): u; = &, I::t, W, FALIN
et = [&] ¥ 7 = [&], donde el vector u; contiene variables de decisién v de
estado. Las matrices de la aproximacién lineal en logaritmos en (A.7) son,

Css kss 0 —k2,
To = ey 0 W, 0
neaRes 0 0 —ac; DkS!

0 0 0 1
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0 (1-68kss+aks 0 O
o= |0 0 0 0
L7 10 afla—Dctkst —W,, 0
0 0 0 I

0 0

ro= g L= —01

1 0

El autovector por la izquierda asociado al Unico autovalor inestable del sis-
tema (A.7) es la condicién de estabilidad del sistema lineal (A.8). Esta condicién
toma la forma de una combinacién lineal entre los elementos del vector u; en
cada instante t. Sean los coeficientes de dicha combinacién lineal ., ur, sw
v iz, donde los subindices denotan la variable a la que se refieren. Entonces,
P* = [fte, pir vy iz] ¥ €5 Facil ver que,

e THEE —dg
Wi = kef™ kSW 2/ .

donde u
— elog(W,,)-{»fv“; log(c,.)+u—‘§/— log{kys)

Dado que k; es una funcidén no lineal de k;_, y 2, via restriccidn de recursos, y
que ¢, es funcién de W, por la condicién de optimalidad (A.26) se puede escribir
como una relacién no lineal implicita del tipo,

‘P(Wt, kt—la zt) = 05

que se podria denotar por una expectativa parametrizada. Para los nueve casos
paramétricos se tiene que

[ CASO || e pr | MBw | fe
1,4,7 || 0.0000 | 0.4403 | 1.0000 | 0.0497
3,5,8 || 0.0000 | 0.8037 | 1.0000 | 0.4519
3,6,9 || 0.0000 | 1.2043 | 1.0000 | 0.9807

Para generar series temporales, se sustituye la expresién para el capital de
(A.20) y la expectativa de (A.26) en la condicién de estabilidad. Entonces,
usando la ecuacién resultante y dados kg y {2}, se pueden obtener {c;}Z,,
{k YL, v {W:}L, de la solucién recursiva ecuacién por ecuacién del sistema,

0 = (pe—npw)log(e:s) + pxlog(zehiy ~ ¢+ (1= )ke—y) -
[.Uc log(css) + Kk log(kss) + pw ]-Og(Wss) [z lOg(zt) + pw 10g(6)] »
1 _
Wt = Bct n

kt = Ztk?—l - + (1 - 5)1(33_1
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Nétese que la primera ecuacién es no lineal en la incégnita, que es el consumeo.
Después se pueden obtener series temporales para el nivel de producto, {y.}7 ,,
y el tipo de interés real, {R;}7.,, a partir de sus definiciones.

Parametrizacién de expectativas

Para este modelo y todos los casos paramétricos considerados, un polinomio de
segundo orden resulté ser suficiente como aproximacién, en el sentido de que
pasaba el contraste de den Haan y Marcet {1994)

H

Y@ ki-1,2) = q exp (g2loglke—1) + g3 log(z:) + qa(log(ke—1})?)
x exp (gs log(ke—1) log(ze) + g6 (log(2:))?)

El gradiente de 1 es,

e W

Bqy @

%;ﬁ;- = Py log(k;_q)

g—% = ¥ log{z)

g—i = t[log(ke—1)]?
g_;b; = o, log(ks_1) log(z,)
g_j; = v[log(z)}?

El punto fijo para ¢ = [g1,92,¢3,94,95,96) en cada caso se calculé usando
un tamarnio muestral de 25000 observaciones, y un criterio de parada sobre cada
pardmetro de cuatro digitos de exactitud. El orden del polinomio se fue incre-
mentando a partir de uno de primer orden usando el contraste de den Haan y
Marcet como criterio. Los valores para cada caso paramétrico obtenidos para el
punto fijo de g son,

[ CASO ] a1 g2 g3 [ g4 1 a5 ] g6 |
1 2.3473 | -0.3253 | -0.2258 | -0.0126 | 0.0382 | -0.0055
2 1.6293 | -0.3156 | -2.2440 | -0.0642 | 0.4766 | -0.4221
3 0.1162 | -0.7187 | -4.8308 | -0.2635 | 1.0314 j -0.5244
4 2.7395 | -0.4170 | -0.1762 | -0.0008 | 0.0245 | -0.0214
5 0.7466 | 0.1009 | -1.0839 | -0.1195 | 0.1561 ! -0.0971
6 1.6741 | -0.7658 | -3.5681 | -0.0567 | 0.6828 | -0.1533
7 2.4171 | -0.3407 | -0.2021 | -0.0106 | 0.0315 | -0.0207
8 3.1017 | -0.6436 | -0.9073 | -0.0220 | 0.1080 | -0.0861
9 2.8286 | -1.0233 | -2.3828 | -0.0218 | 0.3569 i -0.2553
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Para generar series temporales, se sustituye primero la expectativa en (A.21)
por la funcién parametrizada, ¢,. Después, usando la ecuacién resultante y da-
dos ko v {z:}1_;, se obtienen {c:}_, {k:}1; v {1}, de la solucién recursiva.
del sistema

wlgike1,2:) = @ exp {gzlog(ke_1) + gslog(z:) + gu(log(k:—1))*}
X eXp {Q5 log(ki—1) log(z:) + qs(log(zt))z} ,

& = {r@d)(q: ‘kt—lazt)}_-"F 1
kt = ztk?—]_ -+ (1 - 6)kt.,1

Una vez realizado este proceso se pueden obtener series temporales para el
nivel de producto, {y:}Z,, v el tipo de interés real, {R;}]_,, a partir de sus
definiciones.

A.3.2 Modelo de Hansen (1985)

Descripeién del modelo, condiciones de primer orden y estado esta-
cionario determinista

El segundo modelo es el propuesto en Hansen (1985). Es ligeramente mas no
lineal en el sentido en que incluye una no convexidad en la funcién de utili-
dad, el trabajo indivisible. En este caso la familia representativa se enfrenta al
problema,

it e -1
max EoT,@t.—l e *A.NNt

{kt.ce,NeFemr t=1 1_ t K
sujeta a
= s (A.28)
= ke NI (A.29)
ko= (- 8k +z (430
k>0, 20

dados ko ¥ zo- Donde N; representa las horas trabajadas y Axy es un
parametro que mide la ponderacién de las horas trabajadas en la funcién de
utilidad en relacién al consumo.

Si se sustituye (A.28) v (A.29) en (A.31), el Lagrangiano del problema resulta
ser,

L(kh ctaNt:At) =
a1

o
Ey ﬁ* e — AN — N (Ct + ke — ch?—-thl—a - (1 - 5)kt—1
t=1 1-m
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De donde las condiciones de optimalidad,

Av: 0= etk — 2k (N — (1-8)k,y

Cy 1 0= CE-T'] - At
ke: 0= =X+ BE: A (@zeni BTN +1- 6)]
Nt : 0= —AN + AtZtk?_I (1 ~ O:)Nz_a

¥ sl se elimina A, se tiene que,

¢ = Z2kP NS~k + (1= 6)key (A.31)
Ct_n = ,BE; [Ct_-i?lRt-l-lJ (A32)
An = ¢"zk2 (1 — )N (A.33)

donde R; denota el tipo de interés real v la perturbacién tecnoldgica, log(z),
se supone que sigue un proceso AR(1),

R = azk? Nl +1-5 (A.34)
log(z,) (1 — p)log(zss) + plog(zi—1) + & (A.35)
€ ~ N(O, 0-52)

En este caso el error de prediccién toma la forma,

41 = [ct_fl(azwlkf’_th};f’ +1- 5)]

— B [ei(@zen kI NP +1-6)] (A36)

De (A.28), (A.29), (A.31), (A.32), (A.33),(A.34) ¥ (A.35) se puede obtener el
estado estacionario determinista de este modelo. De (A.34), R,, = a%f +1-4,
y de (A.32), R;; = :};-, por lo que el cociente del producto y el stock de capital

en estado estacionario queda,

En lo que respecta al empleo, el valor de estado estacionario se fija en % En-
tonces, de la funcién de produccién, y,s = kX NL* <= Poo = E-IN)TE
por lo que se tiene para el capital, dado que z,, = 1,

1
Yss Y °7°
k = ——
85 (kss) NSS

De la ley de movimiento del capital, z,, = ks, y de la restriccién de recursos,
€ss = Yss — Okss. Finalmente, de (A.33), Ay = c;7(1 — a)NL&_
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Aproximacién lineal cuadrética estandar

Para el modelo de Hansen se tiene que s; = [ki—1), z¢ = [log(z:)], ¥ que dy =
[:Et: Nf] .

Si se sustituyen las restricciones no lineales (A.28) y {A.29} en la funcion de
utilidad se tiene como funcién de retorno,

log(z:k& \N}=% —z,) — ANy if n=1
Ulzy, Ni, ke, log(2:)) = { (kg N17%~z,)' 771 )
1—n - ANNt 1f n 75 1

Para aproximar la funcién anterior se lleva a cabo una aproximacién de
Taylor de segundo orden en torno al estado estacionario determinista, en el
punto (IOg(zss)a kssy Tss, Nss}a

log(z:)
k.
Ullog(z), ki—1,%¢, Nz) = Qu1+2C2 ;tl
Ny
log(z:)
ke
+  {log(zs), kio1, e, N | Q22 ;tl
Ny
i
log( )
= [lslog(zt)akt—lzztaNt] Q ktwl
Tt
N,
donde
T
IOg(ZSS) log(zss) log(zss)
55 1 55
Qll = Uss - DUss :s =+ § ]; .D2Uss :ss
5 55 88
Nss Nss Nss
log(2ss)
201 = DUs—| . |DW,

NSS
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1
Q22 = '2'D2 38
_ | @ Qi
@ = [ Q22
DUSS = !: yss: Css yssak css ¥ ss ySS(l - a} - AN
55 55
—Ncs lygs + €5 Yss
DU, = ~nes a"“"‘cﬁnah 22
C 7? ySS nc_"'?""" aL ncun”
D2U4 i D2U4 2 D2U;153 DZU:SA
siendo,
2
- « -
DU = —pep! (-}f{ﬁ) + oo~ 1):?;
$5
2rrd,1 . —m—1 y?s —n Yes
D Uss - NCss (1 - a)N + Cos (1 - Q)N
88 88
DY = —ne 7 el - ) s +cla(l- a)—yﬁ—
N_;skss Nsskss
B3 —n—1 Y
DzU.;lss ncssn (1 - a)j\ii
2r74,4 —n—1 - Yss
D Lra.s = ..»ry;.ucs;? "(1 ] ' cs n(n - 1}]\;2

Con lo que el sistema aproximado [el (A.3) de la presentacién general] que
se tiene que resolver resulta ser

VPt log(ze), ke1) = maﬂx}[lalog(zt):ktwl:ztyNt]Q[I:IOg(zt)akt—lyxtaNt]T

Ty, Nt
+ V" (log(zt11), ke[ log(2:))  (A.37)

sujeto a
{log(]::ﬂ)] = Bllog(z), ks-1,xe, Nij
donde,
10 0 00
B={0p 0 00
0 0 1-6 10

Se ha elegido como conjetura inicial para la funcién de valor la forma cuadratica,

1

VO = [1log(ze41), ke L4 | log(zes1)
ke
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v se ha escogido una matriz semidefinida negativa arbitraria,

01 0 0
Lyga=| 0 ~01 O
0 0 -01

Si se sustituye la conjetura y las leyes de movimiento del capital y la tecnologia
en la expresién de la funcién de valor {A.37), se puede reescribir el problema de
tal manera que,

1
Vl(log(zt)a kg_l,xt,Nt) = inafe'([l, ]-og(zt)a kt—l]MI lOg(Zt)
3V ko1
1 T T
+2 | togla) | 22| ]+[xz,Nt1M3[ w] e
kt——l t t

siendo M;, My y M3 matrices formadas a partir de los correspondientes eleren-
tosde @, By L%Q 4- La condicién de primer orden de este problema es,

1
[ ]“\’; ] = ~M; M, | log(z)
* ki1

Si ahora se sustituye este [, N;] en la funcién valor aproximada (A.38), se
puede escribir,

1

Vi =1,log(z), kt_l]LiQA llg(;:t)
t—1

donde L} 5,4 = M1—MaMy ! M. Repitiendo el mismo proceso descrito se susti-
tuiria ahora V{log(z), ki.-1,2¢) en (A.37) junto con las leyes de movimiento
de las variables de estado, para obtener una expresién para VZ(log(z:), ki1, z¢)
idéntica a (A.38) pero con distintas M7, Mz y M3, se calcuraria la condicién de
primer orden y asi sucesivamente. En las soluciones puestas en prictica en el
Capitulo 1 se repitié el proceso hasta que ||L}f‘514 — L7 o4ll < 0.00001.

Del proceso anterior se obtiene la matriz que describe la regla de decisién

H = H:z:O H:cz sz
Hyo Hy: Hpyk

de tal manera que
H |
' = H| log(z)
N kia

En la siguiente tabla se presentan estimaciones de los elementos de la matriz
H para los nueve casos paramétricos considerados,
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CASO || Huo Hy, | Hu || Hwo | Hw. Hyi ]
1,4,7 || 0.7368 | 2.6129 | -0.0332 ]| 0.3801 | 0.7383 | -0.0037
2,5,8 || 0.7368 | 1.7499 | -0.0332 || 0.5459 | 0.3718 | -0.0168
3,6,9 | 0.7368 | 1.5342 | -0.0332 ]| 0.6127 | 0.2242 | -0.0221

Para generar series temporales de las variables de la economia, partiendo

de kp = kss; ¥ dada la senda para {z}L_,, se resuelve recursivamente en cada
instante de tiempo t el sistema,

ki = Hgo+H:zlog{z)+ (Hyp+1-— E)hep—1,
Ny = Hpyo+ Hy.log(z) + Hyik: 1,

. = Ztk?—thl~Q:
e = Yp—ke+(1—8ky_q,
Ut
= 1-—
R; aktml + 6,

donde el capital se obtiene de la regla de politica vy su ley de movimiento, el
consumo de la restriccién de recursos, el producto de la tecnologia disponible y
el tipo de interés real de su definicién, (A.34).

Coeficientes Indeterminados

El sistema que se linealiza en logaritmos en torno al estado estacionario ests
formado por la restriccién de recursos (A.31), las condiciones de primer orden
(A.32), (A.33) v (A.34), la funcidn de produccién (A.29) y el proceso para la
tecnologia (A.35). En este caso se tiene que sy = (ke] , ve = [&, %, Ny, Ry,
)T,y 2 = {7

Una vez linealizado se representa el sistema en la forma dada por (A.5),
donde las matrices son:

k., (1= &)k,
Tl = 0 , Tg = o
0 0
0 —afe
—Css Yss 0 0 O
0 0 0 0 0
T; = 0 -1 l1—«a 0 , Ty = 1
-1 1 -1 0 )
0 oaf= 0 -R,, ]
Ts = [0], Te = [0],T7 = [0, Ts = [-n,0,0,1],
Tg I’? 0» 0» 0] ) TIU = [0] !Tll = [0] y T12 = [P]

)
2
€

]
0o
q
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Y las matrices en el sistema propuesto (A.6) tienen por componentes, =) = [k,
So = [vks, ¥

Vek Vez
Vyk Lyz
Sz = | Unx y Za= [ UN:
VREk YRz
Vek Vrz

Igualando coeficientes entre ambos sistemas usando los programas de Harald
Uhlig se llega a que los valores de las matrices que hacen estable el sistema
(A.6),

{ CASO | 14,7 | 2,58 | 369 ]
ver || 0.9418 | 0.9418 [ 0.9418
Ure || 0.2063 | 0.1382 | 0.1212
ver 1| 0.8210 | 0.3930 | 0.2206
ver || 0.4052 | 0.3089 | 0.2526
Vyi 0.2702 | -0.0481 | -0.1763
Vyz 34176 | 1.7139 | 1.4304
vne || -0.1403 | -0.6376 | -0.8380
vne || 2.2150 | 1.1155 | 0.6725
vre || -0.0254 | -0.0364 | -0.0409
vr: || 0.0840 | 0.0596 | 0.0497
ver || ~1.3273 | -1,3273 | -1.3273
Vas 8.2537 | 5.5276 | 4.8461

La generacién de series temporales para las variables relevantes es muy sen-
cilla a partir de la representacién en espacio de estados, (A.6),

k, Vik  Vhe

Ct Vek Vez i":

- _ t—1
Ny | = | YNk VNz 3

) t
R, VR VRz

Y Vyk Vyz

dados kg = ks ¥ {2}

Descomposicién de autovalores y autovectores

En niveles de las variables 5i se define la expectativa condicional en (A.32)
como una nueva variable, Wi,

Wt = Et [ct—fl (O‘.Zt.p]k?_lNg_:].Q +1-—- 6)]
entonces se puede escribir la condicién de optimalidad (A.32) como,

e "= Wy (A.39)
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Ademyds, el valor realizado en ¢ de la funcién sobre la que se toma la expectativa
diferird del valor que se esperaba en t— 1 que pudiera tomar, con lo que se puede
definir el error racional de prediccién a horizonte uno coImo,

§e=c; " (@zki PN/ T 41— 6) — Wy, (A.40)

con Ei(£;41) = 0. Por tanto, el sistema a linealizar resultante que interesa,
estaria formado por la restriccidn de recursos (A.31}, la definicion de la expec-
tativa junto con la correspondiente ecuacidn de Euler, (A.39), la condicién de
optimalidad {A.33), la definicién del error de expectativas, {A.40), v el proceso
seguido por el shock exdgeno (A.35).

En términos de notacién empleada se tiene que: U = [¢ — Css, Ny — Ny,
ke — kos, Wy — Wi, log{2:)]7, ey = [ed] ¥ 0 = [€]. Nétese que el vector
contlene tanto a las variables de estado como de decisién.

Las matrices en la representacién (A.7) quedan entonces,

1 (Oz - l)k?sN.;;a 1 0 _k?SNsls_a
ret ry? 0 0 ry®
Iy = —ne; ! 0 0 —p 0
1 Ry FS’Q 0 0 1"3’5
0 0 0 0 1
donde
Tg' = n(l— ) kN
3% = ol — ek No e
I7° = (a—DeTkEN®
I’g’z = ala— l)cs_s"’k?‘s_le‘s“
= ek NI
y ademas,
0 0 R, 0 0
0 0 a(l-a)?k>" N2 0 0
I = |00 0 0 0
0 0 ala—1)e k32Nl —1 0
0 0 1] 0 p
¥y
0 0
0 0
ql = 0 ,H = 0
0 -1
1 0

La condicién de estabilidad del sistema lineal (A.8) viene recogida por el au-
tovector por la izquierda asociado al tinico autovalor inestable de sistema (A7),
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esto es, de la matriz T 'T';. Esta condicién toma la forma de una combinacién
lineal entre los elementos del vector 1, en cada instante ¢. Sean los coeficientes
de dicha combinacién lineal g, i, tk, Uw ¥ 42, donde el subindice denota la
variable a la que afecta el coeficiente, entonces P° = [piq, N, Hr, fw, fz| ¥ S€
puede escribir como

W, =k+ __]J'c.cﬁ;p_j\ip‘[t_i_:ﬁ%f.k.___ﬂﬁ Iog(zt)
Uw i Hw Hw

donde

i

= Was + gy + XN, + 25
Hw Hw

Hw

Dado que k; es una funcién no lineal de k;_1 y 2, via restriccién de recursos,
y que ¢; es funcién de W, por la condicién de optimalidad (A.39), se puede
escribir una relacién no lineal implicita del tipo,

‘P(Wh kt—l H zt) = 01

que se podria considerar como una expectativa parametrizada, en el sentido que
se viene usando en relacién al método PEA. Para los nueve casos paramétricos
se tiene que

[CASO [ pe=pn | pr | bww | #Hz |
1.4,7 0.0000 | 0.0363 | 1.0000 | 0.1188
2,5,8 0.0000 | 0.0568 | 1.0000 | 0.5878
3.6.9 0.0000 | 0.0724 | 1.0000 | 0.8781

Para generar series temporales, dados ko ¥ {z:}i_;, se tesuelve para N, k;
v W; cada instante de tiempo de manera conjunta el sistema no lineal de ecua-
ciones

0 = .uc(ct css) -+ .u'k(kt — kss) + .UW Wt - Wss) + pix log(zz),
= (ﬁWt)" + zkf (NPT — ke + (1 — 8)keq,
0 = —AN + ﬁWtztk:_l(l - O:)Nt

Una vez que se tienen {N:}72_,, {k:}7; v {W:}., es fdcil generar, o una
parte el consumo de (A.39), y por otra el producto y el tipo de interés real de
sus definiciones.

En logaritmos de las variables De la definicién de la expectativa y el error
de prediccién del método en niveles, el sistema a linealizar en logaritmos de las
variables estarfa formado por la restriccién de recursos (A.31}, las condiciones
de optimalidad (A.33) y (A.39), la definicién del error de prediccién, (A.40), y
el proceso estocéstico exdgeno para la perturbacién en tecnologia, (A.35).

En términos de la notacién empleada en (A 7), los vectores de variables
estdn compuestos por: uy = &, , Ny, ke, We, %)T, er = [es] ¥ m = [&). Donde
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el vector u; contiene tanto variables de decisién como de estado. Las matrices
de la aproximacién lineal en (A.7) son,

Css (a - l)yss k3s 0 —Uss
7 o 0 0 —1
g = nc;-;? 0 0 BWse 0
ness Bss oo — l)c_g_snﬁ 0 0 —O!CS_;’%
0 0 0 0 1
0 0 QYss + (1 - 6)kss 0 0
0 0 o 0 0
Ty o= 0 0 0 g 0
0 0 ala-1) ¥ W, 0
00 0 0 P
0 0
0 0
v = 0 , I = 0
0 -1
1 0

El autovector por la izquierda asociado al iinico autovalor inestable del sis-
tema (A.7), esto es, de la matriz I'y T es la condicién de estabilidad del sistema
lineal (A.8). Esta condicién toma la forma de una combinacién lineal entre las.
elementos del vector u; en cada instante t. Sean los coeficientes de dicha com-
binacién lineal p., uw, tx, iw ¥ iz, con el subindice se refiere a la variable
correspondiente, entonces P° = [ue, iy, pe, bw, lz] ¥

ZHe  THN  THE —pg
z
Wy = ke,'™ N kMY 207

donde u u
R = eIOg(Wsa)‘{",ﬁcV' log(cus)‘*'E% lOg(N-sa‘)'!'r&; IOE(ksa)

Dado que k; es una funcién no lineal de &;_; y 2;, via restriccién de recursos,
¥y que c; es funcién de W, por la condicién de optimalidad (A.39) se puede escribir
como una relacién no lineal implicita del tipo,

(P(Wtr kt—l: zt) = 05

que se puede considerar una expectativa parametrizada, en el sentido que se
viene usando en relacién al método PEA. Para los nueve casos paramétricos se

tiene que

CASO || pe=py | m pw | e |
1,4,7 || 0.0000 | 0.4359 | 1.0000 | 0.1127
2,5,8 0.0000 | 0.6260 | 1.0000 | 0.5119
3,6,9 0.0000 | 0.7026 | 1.0000 | 0.6728
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Para generar series temporales, primero se sustituye el consumo de (A.33),
la expectativa de (A.39) y el capital de (A.31) en la condicién de estabili-
dad. Luego, usando la ecuacién resultante y dados ko ¥ {Zz}t 1, se obtiene
(VYT {e Yy ke v {W:}il, como la solucién recursiva en cada t del
sistema

1-— % 1k
0 = |:log (thtl_“+(1—6)kt_1 - ( y oz) z! jtvl ) —log(kss)}
N t

+ o [lg (G e ) =k | otz

l—«o "]'n' 1l = -3
c = ( AN ) Ztr" ktq_th ".',
1 .
Wt = B‘Ct ?I,
ky = Ztk?_1Ngl_a — e+ (1 - )k,

donde se ha usado el hecho de que en los casos paramétricos considerados en
el Capitulo 1 se cumple que g, = py = 0. Nétese que la primera ecuacién tiene
como tinica incégnita Ni. Una vez hecho esto, se genera el producto, {y:}i_;,
a partir de la tecnologia disponible y el tipo de interés real, {R;}{_,, de su
definicién.

Parametrizacién de expectativas

Para este modelo y todos los casos paramétricos considerados, un polinomio de
segundo orden resulté ser suficiente como aproximacion, en el sentido de que
pasaba el contraste de den Haan y Marcet (1994),

V(g ki—1,2) = qexp (4'2 log(ke—1) + g3 log(z) + 44(log(kt~1})2)
x exp (gs log(ke—1) log(z:) + ge(log(z:))?)
El gradiente de 1 es,

v _

SQ1 a1

o

-é_—/i: = ’!/)t ].Og(kt—l)

%‘fﬁ = i log(z)

%z’_; = flog(ke—1)}?
-g% = 1, log(ki—1) log(ze)
o

346 = [lOg(Zt)]2
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El punto fijo para ¢ = [ql,qg,qs,Q4,q5,qa] en cada caso se calculdé usando
un tamano muestral de 25000 observaciones, y un criterio de parada sobre cada
pardmetro de cuatro digitos de exactitud. El orden del polinomio se fue incre-
mentando a partir de uno de primer orden usando el contraste de den Haan v
Marcet como criterio. Los valores para cada caso paramétrico obtenidos para el
punto fijo de g son,

[CASO| o | @ | g q4 & | g |
]2.9009 -0.3869 | -0.3265 | -0.0047 [ 0.0490 | -0.0611
2.1570 | 0.0846 [ -0.7523 | -0.1310 | 0.0612 | -0.1009
2.2404 | 0.2335 | -1.7301 | -0.1757 | 0.3847 | —0.2542
2.8956 | -0.3866 | -0.3594 | -0.0046 | 0.0620 | -0.0078
3.9471 | -0.3810 | -1.1585 | -0.0415 | 0.2274 | -0.1638
3.9666 | -0.2217 | -1.1962 | -0.0848 | 0.1683 | -0.0769
2.8364 | -0.3693 | -0.3593 | -0.0082 | 0.0614 | -0.1045
3.8988 | -0.3776 | -1.0778 | -0.0405 | 0.1882 | -0.1368
3.5446 | -0.1183 | -1.2966 | -0.1065 | 0.2031 | ~0.08%4

OO0 3] S| ]| o ns|m

Para generar series temporales, se sustituye primero la expectativa en (A.32)
por la funcién parametrizada, . Después, usando la ecuacién resultante ¥
dados ko y {z }_;, se obtienen {c; }_y, {N.}T., {&: 3T, v {2} L, de la solucién
recursiva del sistemna

W(gikeo1,2:) = gqpexp {Q2 log(ks—1) + g3 log{z;) + g4 (log(kt-—l))2}
x exp {gs log(k¢1) log(2,) + QG(IOS(Zt})2} )
&t = (5%)%
1
1 — a{l-a =
Nt = X;\;Ct "ztkt_(ll )}
kt = (1 - 6);‘5;_1 + Ztk?_thl_a —Cy

Uhé vez realizado este proceso se pueden obtener series temporales para el
nivel de producto, {y.},, v el tipo de interés real, {R;}T,, a partir de sus
definiciones.

A.3.3 Modelo de Cooley y Hansen (1989)

Descripcién del modelo, condiciones de primer orden y estado esta-
cionario determinista

La economia de este apartado es una versién del modelo de trabajo indivisible
de Hansen (1985) en la que se motiva la introduccién de dinero mediante el
uso de una restriccion de efectivo por adelentado en el bien de consumo. Se
impone la restriccién de que el consumo es un bien que sélo se puede com-
prar con efectivo (un cash good), mientras que el ocio v el bien de inversién se
pueden comprar con recurso al crédito (esto es, son credit goods). Las letras
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maytsculas denotarin en este apartado variables en términos per cépita que
cada familia competitiva toma como dados; las letras mintsculas se refieren a
variables especificas escogidas por cada familia. En equilibrio deben ser iguales.

La solucién del planificador no coincide en este caso con la versién descen-
tralizada del problema, debido a la ineficiencia que introduce la restriccién de
efectivo por adelantado. Esta restriccin introduce ineficiencia porque obliga a
mantener un activo (el dinero) para poder consumir (en el siguiente periodo}
que tiene rentabilidad negativa (—m) o cero (en el caso en que 1+ 7 = f),
frente a los activos reales que dan rentabilidad 1/3. Si 1+ 7 = [ entonces
1+R=(1+m)(1+1)= %B con lo que R = 0 y entonces serfan activos susti-
tutivos; por eso se necesita que F;(1/g:41) < 1/0, para que la restriccidn no se
sature y haya ineficiencia. Cash-in-advance obliga a dar un rodeo para consumir,
v lo que hay que mantener en saldos reales no se puede tener en capital que da
mas rentabilidad (en este sentido los saldos reales son un activo dominado).

La familia representativa maximiza sus preferencias sujeta a sus tenencias
de saldos nominales de dinero v a sus restricciones. Esto es, resuelve,

o0
max E =1 og(c,) — Anm Adl
(hesenrkome 2, O;H log(c:) N t] ( )
sujeta a
M, = @M.,
log(ger1) = (1 —pg)log(gss) + pglog(ge) + €ges s
Cgepr ™ N(Oaafg):
1 1
Pt = mur+ (g — DMy, g/ Ee[—] < 2
giv1w B
— — L}M,_
e = —&— zll =+ weng + reky_q + U s (gt ) i1
Yo Pt
ke = (1—8)kee1+:

tomando como dados kg ¥ {z}7_;. Donde c; es el consumo en el instante
t, ki_1 €l stock de capital al comienzo del periodo ¢, z; el nivel de inversién,
n, las horas trabajadas, M; denota los saldos en dinero per cépita al principio
del periodo, mientras que m; se refiere a las tenencias de dinero de la familia
Tepresentativa al principio del periodo, ¥ g; es la tasa bruta de crecimiento del
dinero, conocida por todos los agentes al principio del periodo £, y que tiene por
media incondicional gss. Ademds, P, es el nivel de precios, w; el salario y m; la
tasa de rendimiento del capital.

En relacién a los pardmetros, 0 < 3 < 1 es el factor de descuento subjetivo,
0 < § < 1 la tasa de depreciacién ¥ 0 < pg < 1 controla la persistencia en la ley
de movimiento de la tasa de crecimiento monetario. Ay da la ponderacion de las
horas trabajadas en la funcién de utilidad. No es el objetivo de este Apéndice,
como no lo fue del Capitulo 1, dar una descripcién detallada del modelo ¥ de
sus implicaciones econdmicas; el lector interesado puede consultar directamente
Cooley v Hansen (1989). :
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El Lagrangiano de este problema es,

L(nt,ct, my, kt) = EO Zﬂt [Iog(ct} — ANTL; - At {Ct + kt -+ lnﬁi - URT
t=1 ¢

_ — 1} M,
—'f'tkt—-lumt 1+(£;; o 1”(1—5)36:—1}
¢
_ — DM
“Cz{cz+mt 1‘*(9:, 1)A1; 1}}
e

y las condiciones de primer orden asociadas,

G: 0= Pe—my
my_y + (g — 1)M, 4

m
Ag.’ 0= ct+xt+—t_wtn;—Rtkt*1—

P P
1
e: 0= Z—At_nt
Ty @ 0= *AN + Ag?ﬂ;
kt : 0= —At + 6Et [)\t+1(T:+1 +1— 6)]
At Ayl +?7z+1J

: 0= —ZypE, 2T

My P, B t{ P

En lo concerniente a la empresa representativa, el problema al que se enfrenta
es el de maximizar los beneficios,

II,. = Y, — — - .
{N?I?’il} t y —w Ny — e Ky (A.42)

sujeta a la teconologia disponible,
i1 = Zthi.thl_aa
Vo f

i g\2¢+1) = 10g(255)(1 — )Oz) + Pz iog(zt) + €201 7
~ N(O, J?,)

ezc+1

El correspondiente Lagrangiano,
L(Nt, Kt—l) = ZgK?_thl_a —_ th‘t — ?"tKg_l
v las condiciones de primer orden,

Nt M 'LU(Zt,Kt_l,Nt) = (1 o O.’)ZtK?_le
Kt—l : T(Zt7Kt—1;N£) = athf‘__lthl'a

Si se imponen las condiciones de equilibrio entre las condiciones de equili-
brio de la familia representativa y las de la empresa representativa, el sistema
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completo de condiciones de primer orden y restricciones resulta ser,

log(z;) = log(zss)(1 —ps) + palog{ze—1) + €z, (A.43)
log(g:) = log(gss)(1 — pg} + pglog(ge-1) -+ &g, (A.44)
M = BE Pe(ez kT INGT +1-6)] (A.45)
’\tct = 6Et 1 (A.4:6)
Jr+1
Any = At(l—a)—}-% (A.47)
ce+he = zk® N4 (1—6)kes (A.48)
. 1
B = — (A.49)
Ct
Mt = gtM;_l (A50)

que es un sistema de ocho ecuaciones con ocho incégnitas: Aet1, K, Ny,
Cert, Prpt, Mogs, Zes1 ¥ Ge1s con My, ko, 20 ¥ go dados, y donde p, = 4=

De la ecuacién (A.46), se puede obtener una expresién explicita para la
expectativa E; [1/g:41]. De la ley de movimiento de la tasa de crecimiento
monetario (A.44},
“igrPeen
entonces

B[] = a7ty B o] = 6ot B [
Q

dado que log(2) = —¢€g,,, ~ N(0, crfy), y entonces  es log-normal, con E(Q2) =
o?
e~z . Por tanto, se tiene,
o2 o2 '
E, [g‘l‘] = e -mradlenlonl gt = 5 glylg, " (A.51)
t+1

Respecto al estado estacionario determinista, del proceso supuesto para la
tecnologia se tiene que z;; = 1. Por otra parte, g;; es un pardmetro del modelo.
De {A.45) se puede obtener el cociente

yi=l[l—1+5]
[0

kss 8
De (A.48),
CSS yss
==—95
kss kSS

y de (A.46) y (A.47),
— .6(1 - 0:) yss/kss
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Ahora, usando la funcién de produccién,

-1 e
Yss a—1 prl—c Kss )a kss (yss ) ==t
— =kIN, ={— = =
ks .ss (Nss N kss

Y ademds kss = %Nss: Tgs = 5kss, Yss = %ksm Cos = Yss — Tssy Pos = i ¥
Aos = B~

Por aﬁlﬁmo cabe hacer el siguiente comentario: al simular se verifica con
cada método y en cada instante del tiempo, que la restriccién de efective por

adelantado no se satura.

Aproximacién lineal cuadritica estandar

Como se ha comentado mds arriba, no se puede calcular el equilibrio de este
modelo indirectamente resolviendo el problema del planificador, mediante la
aplicacidn del segundo teorema del bienestar. La solucién LQA para este mo-
delo, al estar basada en una aproximacién a la funcién valor y no poder hacer
uso del segundo teorema del bienestar, tiene que introducir algunas modifica-
ciones ad hoc al procedimiento descrito para resolver los dos modelos anteriores.
En este caso se tiene que considerar el nivel de precios como un proceso exdgero
al agente representativo. La manera de hacer ésto es suponiendo una ley de
movimiento lineal para el nivel de precios, y entonces iterando en esta ley de
movimiento hasta que sea consistente con las asignaciones de consumo. Esta
modificacién del método se explica con todo detalle en Cooley y Hansen (1989)
y en Hansen y Prescott (1995), basindose en Kydland (1989). Para los ejerci-
cios que se realizan en esta Tesis no hizo falta implementar el nuevo método, y
simplemente se tomaron las reglas de decisién lineales que proporcionan Coole}
v Hansen en su articulo,

D1 = Hpo+ Hgp, log(z:) + Hpglog(g:) + Hprke—1,

Ty Hyg+ Hz, log(zz) +Hzg log(g;} + Hypksq.

M

de manera que esta vez,

H = [Hﬁﬁ Hp: Hpg HﬁkJ

H:J:O sz H:z:g H:z:k

y los valores numéricos que presentan Cooley y Hansen (1989) son,

|'CASO | Hyo " Hp | Hpy
1,3,5 || 1.88633 | -0.58175 ’ 55474 0. 05898 ”

24,6 || 2.07319 | -0. 6658 63537 -0. 077‘26

CASO | Heo | Heo [
1,3,5 || 0.64419 | 1.73073 173073 030219 -0. 03318
2,4,6 || 0.52716 | 151216 | 0.26423 | -0.03318
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A partir de las dos reglas de decisién lineales se resuelve para el consumo y el
capital. Entonces, usando la restriccién de recursos se puede obtener el nivel de
producto, de la funcién de produccién se obtiene el trabajo, y el tipo de interés
real se consigue de su definicién. El nivel de precios que se recupera usando
el stock nominal de dinero y el nivel de consumo permite ca.lcular la inflacién.

Esto es, se obtienen {ce}{Ly, {ke}iy, {ge}in, {Ne}ion, {Re}iy, {pehim v
[m,}]_; de la solucién recursiva al sistema,

o = (8po + Eps log(ze) + 85 I0g(gt) + Spuke—1) ",
kg = 53;0 + 6zz log(zt) + 51;9 log(gt) + (53-,-}; +1 - 5)kt_1,
ye = ce+ky—{(1-8ki,
_ Yt =z
N = [Ztkt 1} '
_ _ i
Rt = 1 5 =+ th 1
M, = gMi,
M,
Pt = __tr
Ct
= Rl
t ——Pt 3

dados kO: M07 {zt}g-':l Y {Qt}?zl-

Coeficientes indeterminados

El sistema que se linealiza en logaritmos de las variables en torno al estado

estacionario esta (A.43) a (A.47), (A.49), la ley de movimiento del capital, la

restriccién de recursos en la forma y, = ¢; + z¢, la funcién de produecién, y

la expresmn para el tipo de interés real. En este caso se tiene que s; = [kt]
[Ct Ut Nt, Zt, Py, )\t, Rd = [, Qt]

Una vez linealizado se representa el sistema en la forma dada por (A.5),
donde las matrices son:

[
@
—
—
O
—
oyl
3
0

=
-

Il
coocooxo
=

[}
I
o
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—Cgs Yss 0 —Iss 0
G 8] 0 Tss O
0 -1 1-a 0 0
T; = 0 1 -1 0 0
1 0 0 0 1
1 0 0 0 0
L 0 o 0 ] 0
Ts = [0], Te =
Ts = [0,0,0,0,0,1,1],
Ty = [0,0,0,0,0,-1,0{, Tjp ==
Pz 0
S

CHOMNODOSO

[0},

0,0],

mooocooo

0
o2

0 0
0 0
1 0

, T4 = 0 0
0 0
0 p

s | [0 0 |
TT = [0],
T = [0,0],

Y las matrices en el sistema propuesto (A.6) ticnen por componentes, =, =

[vkx]s o = vz, kg ¥

VRE

!

(11
I

Veg
Yyg
UNQ
ng
Ypg
U)‘g
VRg

Se generan muy facilmente series temporales para las variables de la economia
usando la representacién en forma de espacio de estados,

r

1T

Vik
Vek

| Vuk

UNk
Vzk
Vg
Yk
VRk

Vigz
Vez

——
ol
=T TR
o o]
-
| I |

donde todas las variables estdn en desviaciones logaritmicas respecto al estado
estacionario. Se puede entonces recuperar los niveles de las variables desha-
ciendo la transformacién logaritmica, con lo que las reglas de decisién resultantes
para los niveles de las variables son no lineales.

Los valores numéricos de los coeficientes de la representacién anterior son
1guales para todos los casos paramétricos considerados, dado que ninguna matriz
Ty, YTs... dependede g, 0 o‘fz, que son los pardmetros que se varfan. Igualando
coeficientes entre ambos sistemas usando los programas de Harald Uhlig, se llega
a que los valores de las matrices que hacen estable el sistema (A.6) son,
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CASO || Todos | | CASO ] Todos |
ver || 0.9418 ver || -1.3273
Vez || 0.1552 vy. || 6.2001
veg || 0.0271 Veg || 1.0850
vee || 0.5316 ver || -0.5316
Ve, || 0.4703 v, || -0-4703
Veg || -0.4488 vse || 0.4488
ver || 0.0550 vai | -0.5316
vy, || 1.9417 vy, || -0.4703
vy || -0.0555 Vrg || -0.0312
unz | 0.4766 vpe || 00328
vne | 14715 vr: | 0.0675
Vg |l -0.0867 veg || -0.0019

Descomposicién de autovalores y autovectores

En niveles de las variables Si se define la expectativa condicional en (A.45),
como una nueva variable, W,

W; = B (A (zki NP~ +1 - 6)]
y entonces se puede escribir la condicién de optimalidad (A.45) como
A = W

Ademis, el valor realizado en ¢ de la funcién sobre la que se toma la expectativa
diferird del valor que se esperaba en t—1 que pudiera tomar, con lo que se puede
definir el error racional de prediccién a horizonte uno como,

£ =M (azkd N} 7% +1-6) — Wi, (A.52)

con Ei(£+1) = 0. Si se elimina A, del sistema formado por (A.43), (A.44),
(A.46) con (A.51), (A.47), (A.48), (A.3.3} v (A.52), se puede llegar a que

— Ay +BWe(l — a)zmki  N7©
G-E - —_
—Wie: + 8-"5-’-“L g§§ 191: Ps

—cy — ke + (1 — 8)kpq + zhf , N{ ™™ (A.53)
~Woei + BW; (azki T N} 7% 4+ (1~ 8)) ~ &

—log{z) + p:log(2e—1) + €,

—log(g:) + (1 — pg) log(gss) + pg loglge—1) + €,

il

ocoooo ©
]

que es el sistema que se quiere linealizar para obtener una solucién aproxi-
mada usando SIM.

Se tiene que u; = [Ct — Css, Nt - NSS) kt - kssy Wt - Wss: log(zt): log(gﬁ) -
log(gss )Y, €t = [€x,, €g.) ¥ Mt = [£¢]. Las matrices de la aproximacién lineal en
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(A.7) son,
[0 ry? 0 fla~)Wed= fla-1)W, 22 0
Mo EE] 02
Wie 0 0 Cos 0 peSt
Iy = 1 (a—:%%ﬁ 1 O —Yse 0]
0 re 0 -1 —BaW,, = 0
0 0 0 0 1 0
| 0 0 0 0 0 1
donde
12 _ Yss
FO = ,60!(1 — a)Wsngg
P = Bola - YWk INZ®
y ademds,
0 0 fa(l-a)Wegd— 0 0 0
0o 0 0 0 0
R R, 0 0 0
1= 0 0 Qfala-1)W,k= -1 0 0
00 0 ' 0 p. O
00 0 0 0 p
[0 0] [0 ]
0 0 0
_|oo _ 0
Y=o T =173
10 0
|0 1] | 0]

El autovector por la izquierda asociado al dnico autovalor inestable de la ma-
triz I3 'T'; es la condicién de estabilidad del sistema lineal (A.8). Esta condicién
toma la forma de una combinacién lineal entre los elementos del vector 4 €n
cada instante f. Sean los coeficientes de dicha combinacién lineal p., py, s,
Hw, 2 Y pg. Entonces P* = [uq, un, pix, pw, phz, 1g), de donde

Wy=k+ Lo 4 BN N, o PR e e + 2 log(ge)
Hw Hw Hw Hw Hw
donde
K= Wss + "f‘licss -+ &Nss “+ i kss + P’g lOg(gSS)‘
Hw Hw Hw #w

Dado que k; es una funcién no lineal de k:..1 y z:, y que ¢, y N, son funcién de
Wi, ki—1,8: ¥ 2, la condicién de estabilidad se puede escribir como una relacién
altamente no lineal del tipo,

@(Wta kt—l: 2, gt) = 0?
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que se podria denotar por una expectativa parametrizada, en el sentido que
se viene usando en relacién al método PEA. Para los seis casos paramétricos
considerados,

[CASO [ pe=un] e | pw pe | e |
1,3,5 || 0.0000 | 0.0617 | 1.0000 | 0.4663 | 0.0194
3,4,6 || 0.0000 | 0.0699 | 1.0000 | 0.4663 | 0.0194

Y para generar series temporales, dados ko, {z:}1; ¥ {ge}I_,, se resuelve
para N, k; v W, cada instante de tiempo de manera simultanea el sistema no
lineal de ecuaciones

0 = pelce~ Css) + prlke —kss) + pw (We — Wes) + 2 log{z),
0 = —(BW))F 4 2k® NI — ke + (1~ 8)kson,
0 —Apn + BWyzkd (1 — a) N7,

que se obtiene del sisterma (A.53) una vez que se ha eliminado el consumo.
Con las series temporales de {N;}7,, {k}; ¥ {Wi}E, es facil calcular, por
una lado el consumo usando (A.46) y (A.47), y por el otro el producto y el tipo
de interés real de sus definiciones.

En logaritmos de las variables Fl sistema a linealizar en logaritmos de
las variables [usando las simplificaciones de H. Uhlig] es (A.53), obtenido tal
y como se describié en la puesta en practica del método en niveles. Se tiene
que: uy = [&, Ny, ke, Wi, 2, )7, €1 = les,, €5,] ¥ M = [£:]- Las matrices de la
aproximacién lineal en (A.7) son,

0 Io" 0 -1 -1 0
a2
Wsscss 0 0 Wsscss 0 Pgezj.
I'o = Css (o = )yss ks 0 ~VYss 0
0 Bola - )W, 0 —W,s —BaW,, 4= 0
0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 1]
0 0 a 0 0 0]
00 o 0 0 0
I _ 0 0 (1 — 6)k55 + ayss 4] 0 0
1= 0 0 60:(0! b l)Wssﬁf _Wss 0 0
0 0 0 0 p: O
0 0 0 0 0 pg |
00 ]
00 0
_loo _|o
V=go| 0= |2
10 0
¢ 1 0
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El tnico autovalor inestable del sistema (A.7), esto es, de la matriz Iyg'lr
tiene asociado un autovector por la izquierda que representa la condicién de
estabilidad del sistema lineal (A.8). Esta condicién tora la forma de una com.
binacién lineal entre los elementos del vector 1; en cada instante . Sean los
coeficientes de dicha combinacién lineal g, BN, Mk, Bw, M: and p,, donde
el subindice se reflere a la variable a la que afecta el coeficiente. Entonces
P o= pe, py, e, o, fhz, tgls ¥ se puede escribir el producto Py, =0 como,

—fc  THN  ZHRE —pp kg
— e AW HW L W e Aw
W = ke| 2 RS g W g

donde

K = exp (].Og(Wss) 4 e log(ees) + BN log(N:.) + Laia log(kss) Hg log(gss))
Lw Hw Hw Hw

Dado que k; es una funcién no lineal de k;_; v 2, ¥ que ¢; ¥ N, son funcién de

Wi, ki_1,9: ¥ 2, la condicién de estabilidad se puede escribir como una relacién

altamente no lineal del tipo,

(Wi, ki1, 26, 9:) = 0,

que se podria denotar por una expectativa parametrizada, en el sentido que
se viene usando en relactén al método PEA. Para los seis casos paramétricos
considerados,

| CASO [ pe=pw | us pw | pe | py ]
1,3,5 0.0000 | 0.5644 | 1.0000 | 0.3827 | 0.0150
2,4,6 0.0000 | 0.5644 [ 1.0000 ! 0.3827 | 0.0159

Para generar series temporales se explota el hecho de que Be = UN, V se
hacen sustituciones repetidas de las distintas ecuaciones en la condicién de esta-
bilidad hasta que queda N; como tnica incgnita. Entonces, usando la ecuacién
resultante y dados ko, {z:};.; ¥ {g:}7,, se obtiene {N,}Z_ | y deshaciendo las
sustituciones, {c}{.;, {k:}7; y {Wi}L . Esto es, se resuelve recursivamente
el sisterna,

1-p
NGss

+ Lw [log (Bn—mﬂg__ = z:"t - - log(Wss):|

+ i 10g(2t) + Hg llog(g:) — log(gss)] =0

-1 _ _
v [t (ka7 N 0= 9k + 2k N ) < et

An N
BI=ajzkr,’

2
1 _
_ -1 Pg
& = e 952 g, ",
b4

ke = —ci+2kE NPT+ (1= 6)ky
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Después se calculan series temporales para, {v.}, v {R:}I_, a partir de
sus definiciones.
Parametrizacion de expectativas

Para este modelo y todos los casos paramétricos considerados, un polinomio
de tercer orden resulté ser suficiente como aproximacién, en el sentido de que
pasaba el contraste de den Haan y Marcet (1994},

Ui(gi ko1, 2) = quexp {golog(ke—1) + g3 log(z) + ga log(ge) + gs(log{ke—1)?}
x exp { go log(k:—1) log(z:) + gr{log(z:))” + gs(log(z:))*}
El gradiente de v es,

W _ %

On )

_g.j_; = s log(ki1)

% = 1t log(2)

%'% =t log(ge)

%% = eyflog(ke1)]?
_g_% = trlog(ke1) log(z)
%% = Wuflog(z)]?

% = ullog(z)®

El punto fijo para ¢ = [q1,92, 93,94, 95, g6, 7, 93] en cada caso se calculd
usando un tamafio muestral de 25000 observaciones, y un criteric de parada
scbre cada parametro de cuatro digitos de exactitud. El orden del polinomio se
fue incrementando a partir de unc de primer orden usando €l contraste de den
Haan y Marcet como criterio. Los valores para cada caso paramétrico obtenidos
para el punte fijo de g son,

iCASOi g1 i g2 ] gs [ 4 [ gs [ g6 ] q7 [ g8 }
1 3.0710 | -0.2498 | -0.8460 | -0.0362 | -0.0569 | 0.1543 | -0.1351 0.2371

2 3.6111 | -0.4189 | -0.7175 | -0.0288 | -0.0257 | 0.1111 | -0.3122 | -0.9004
3 3.8793 | -0.4407 | -0.9017 | -0.0297 | -0.0179 | 0.1790 | -0.1316 0.1953
4 3.0250 | -0.2686 | -0.8818 | -0.0223 | -0.0576 | 0.1831 j -0.1849 { -0.6025
[ 3.9664 | -0.4567 ; -0.7432 | -0.0582 | -0.0154 | 0.1125 § -0.1128 | -0.0125
6 2.5363 | -0.4038 | -0.7614 [ -0.0191 | -0.0291 | 0.1286 | -0.1064 | -0.0294

Para generar series temporales, primero se puede sustituir la expectativa
en {A.45) por la funcién parametrizada, ¢;. Entonces, usando la ecuacion re-
sultante y dados ko, {z:}2; v {g:}71, se obtiene {c:}i.,, {ke}iy, (N}, ¥
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{1}, como la solucién recursiva en cada instante ¢ del sistema
be(g ko1, 2) = a1 exp{galog(k—1) + gz log(z:) + ds log(ge) }

X exp {q5(log(kt_1)2 + gg log(ky—1) 10g(zt)}
x exp { g7 (log(z))® + ga(log(z.))*},

1 -
o = g e’ (A54)
¢
1
AN =
Nt = o ] )
kt = —C + Ztk:!_lNg_a + (1 b 5)"93_1.

Por tltimo se calculan las series temporales para {yc}i—; ¥ {f: T_, a partir
de sus definiciones.




Apéndice B

Programas en MATLAB
utilizados

B.1 Organizacion

Todos los programas descritos en este Apéndice estan disponibles en el disco que
acompaiia a la Tesis Doctoral. Los programas correspondientes a cada Capitulo
se encuentran en el subdirectorio “\CapitulX”, donde X denota el mimero.

Hay programas que se utilizan en varios Capitulos, tales como el correspon-
diente al contraste de den Haan y Marcet o el que resuelve ceros de ecuaciones.
En vez de tener un directorio comiin, se ha optado por incluir en el directo-
rio correspondiente a cada Capitulo los programas necesarios, con lo cual se
encontraran programas repetidos, pero idénticos.

En los siguientes apartados se exponen la estructura y los contenidos de los
subdirectorios correspondientes a cada Capitulo. Para mas informacién sobre
cada programa, se puede teclear help programa en el promt de MATLAB.

B.2 Capitulo 1

Los programas estin organizados en cuatro subdirectorios:

Basico todos los programas disefiados para resolver especificamente el modelo
Neoclasico Basico.

Hansen85 todos los programas disefiados para resolver especificamente el
modelo de Hansen (1985).

Cooley89 todos los programas disefiados para resolver especificamente el
modelo de Cooley y Hansen (1989).

Programs programas comurnes para la solucién de los tres modelos.

205
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Para los modelos, una serie de programas llamado MODEL*.M, con *=1,2,3,
[1: Biasico, 2: Hansen (1985), 3: Cooley v Hansen (1989)] fijan los valeres
parmétricos, calculan el estado estacionario, v llaman a los programas corres-
pondientes a cada método de solucién, que se llaman MOD*?77 .M, donde *=1,2,3
se refiere al modelo, v 777=lga, sim, sil, uhl, pea se refiere al método de solucidn,

B.2.1 Subdirectorio Basico

MODEL1.M con este programa se fijan los valores parameétricos, las opciones por
defecto de los algoritmos y se calcula el estado estacionario determinista.
Después el programa llama a los MOD1777 M’s.

MOD1LQA.M implementa la aproximacién lineal cuadratica estindar al modelo
Neoclasico Basico. Primero realiza la aproximacién cuadratica a la funcién
de retorno y pone las restricciones del problema en la forma adecuada.
Después llama a do LQA .M para calcular la regla de decisién. Y, por dltimo,
genera series temporales para todas las variables y el error de expectati-
vas, usando la regla de decisién y las condiciones de primer orden y las
restricciones del problema original.

MOD1SIM.M y MOD1SIL.M estos programas realizan la descomposicién de auto-
valores y autovectores del modelo Basico. Primero implementan la apro-
ximacién lineal, en niveles o en logaritmos, del sistema de condiciones
de primer orden y restricciones del problema original. Después llaman a
do_SIM.M para caleular la condicién de estabilidad. Y, por dltimo, gene-
ran series temporales para todas las variables del sisterna y el error de
prediccién, usando la condicién de estabilidad, las condiciones de primer
orden y las restricciones del problema original.

STS1SIM.M funcién auxiliar llamada por MOD1SIM. M para resolver el sistema de
condiciones de primer orden, retricciones v condicién de estabilidad.

FUN1SIM.M funcién auxiliar Hamada por MOD1SIM. M para resolver una ecuacién
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sisterna formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y 1a condicién de estabilidad.

FUN1SIL.M funcién auxiliar llamada por MOD1SIL.M para resolver una ecuacién
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y la condicién de estabilidad.

MOD1UHL.M implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo Neoclésico Baésico. Primero escribe la aproximacién
lineal en logaritmos. Después llama a do_UHL.M para calcular las reglas de
decisién. En un dltimo paso, genera series temporales de todas las varia-
bles usando la forma de espacio de estados del sistema. Como un subpro-
ducto calcula la serie temporal correspondiente al error de prediccién.
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MOD1PEA .M programa usado para la simulacién de series temporales del modelo
Bésico con PEA. Dados los valores de los coeficientes del polinomio de
aproximacién, simplemente genera series temporales de todas las variables
de la economia y del error de prediccion.

MOD1PE6.M busca el punto fijo de un polinomio de segundo orden con seis
parametros, para resolver el modelo Bésico con el método PEA. Dada una
condicién inicial [solicitada por MODEL1 .M si se decide introducirla a mano,
o estimada llamando a PE_M1_6] itera hasta que se consigue la convergencia
al punto fijo. Genera también el error de expectativas correspondiente.

PE_M1_6.M estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de apro-
ximacién de segundo orden [seis pardmetros| al modelo neoclasico basico,
usando las series temporales generadas con otro método [en los programas
est4 seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoria cuando se corra el programa.

ESTIM.M1.M implementa el procedimiento de estimacién del punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEA para resolver el modelo Bésico. Primero
llama a MOD1UHL.M [u otro método rapido}, después usa las series tem-
porales generadas con este método para estimar via PE.M1.6.M condi-
ciones iniciales apropiadas para MOD1PE6.M. En un ditimo paso, itera en
MOD1PE6 .M hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

B.2.2 Subdirectorio Hansen85

MODEL2.M con este programa se fijan los valores paramétricos, las opciones por
defecto de los algoritmos y se calcula el estado estacionario determinista.
Después el programa llama a los MOD2777.M's.

MOD2LQA.M implementa la aproximacién lineal cuadrética estdndar al modelo
de Hansen. Primero realiza la aproximacién cuadrética a la funcién de
retorno y pone las restricciones del problema en la forma adecuada. Des-
pués llama a do_LQA.M para calcular la regla de decisién. Y, por iltimo,
genera series temporales para todas las variables y el error de expectati-
vas, usando la regla de decisién y las condiciones de primer orden y las
restricciones del problema original.

MOD2SIM.M y MOD2SIL.M estos programas realizan la descomposicién de autova-
lores y autovectores del modelo de Hansen (1985). Primero implementan la
aproximacién lineal, en niveles o en logaritmos, del sistema de condiciones
de primer orden y restricciones del problema original. Después llaman a
do_SIM.M para calcular la condicién de estabilidad. Y, por dltimo, gene-
ran series temporales para todas las variables del sistema y el error de
prediccién, usando la condicién de estabilidad, las condiciones de primer
orden y las restricciones del problema original.
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SIS28IM.M funcidn auxiliar llamada por MOD2SIM. M para resoiver el sistema de
condiciones de primer orden, retricciones ¥ condicidén de estabilidad.

FUN2SIM.M funcién auxiliar lamada por MOD2SIM. M para resolver una ecuacién
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones ¥ la condicién de estabilidad.

FUN2SIL.M funcién auxiliar llamada por MOD2SIL.M para resolver una ecuacién
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones ¥ la condicién de estabilidad.

MOD2UHL.M implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo de Hansen. Primero escribe la aproximacién lineal
en logaritmos. Después llama a do_UHL.M para calcular las reglas de de-
cision. En un 1ltimo paso, genera series temporales de todas las variables
usando la forma de espacio de estados del sistema. Como un subproducto
calcula la serie temporal correspondiente al error de prediccién.

MOD2PEA.M programa usado para la simulacién de series temporales del modelo
de Hansen con PEA. Dados los valores de los coeficientes del polinomio de
aproximacién, simplemente genera series temporales de todas las variables
de la economia y del error de prediccién.

MOD2PE6.M busca el punto fijo de un polinomio de segundo orden con seis
pardmetros, para resolver el modelo de Hansen con el método PEA. Dada
una condicién inicial [solicitada por MODEL2.M si se decide introducirla
a mano, o estimada llamando a PE_M2.6] itera hasta que se consigue la
convergencia al punto fijo. Genera también el error de expectativas co-
rrespondiente.

PE M2 6.M estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de apro-
ximacién de segundo orden [seis pardmetros] al modelo de Hansen (1985),
usando las series temporales generadas con otro método len los programas
estd seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoria cuando se corra el programa.

ESTIMM2.M implementa el procedimiento de estimacién del punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEA para resolver el modelo de Hansen. Primero
llama a MOD2UHL.¥ [u otro método rapido|, después usa las series tem-
porales generadas con este método para estimar via PEM2.6.M condi-
ciones iniciales apropiadas para MOD2PE6.M. En un iltimo paso, itera en
MOD2PE6 .M hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

B.2.3 Subdirectorio Cooley89

MODEL3.M con este programa se fijan los valores paramétricos, las opciones por
defecto de los algoritmos y se calcula el estado estacionario determinista.
Después el programa llama a los MOD3777 . W's.
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MOD3LQA.M genera series temporales con el método LQA, usando las reglas de
decisién que presentan Cooley y Hansen en su articulo.

MOD3SIM.M y MOD3SIL.M estos programas realizan la descomposicién de auto-
valores y autovectores del modelo de Cooley y Hansen (1989). Primero
implementan la aproximaci6n lineal, en niveles o en logaritmos, del sis-
tema de condiciones de primer orden y restricciones del problema original.
Después llaman a do_SIM.M para calcular la condicién de estabilidad. Y,
por dltimo, generan series temporales para todas las variables del sistema
y el error de prediccién, usando la condicién de estabilidad, las condiciones
de primer orden v las restricciones del problema original.

SIS3SIM.M funcién auxiliar llamada por MOD3SIM.M para resolver el sistema de
condiciones de primer orden, retricciones y condicidén de estabilidad.

FUN3SIM.M funcién auxiliar llamada por MOD3SIM.M para resolver una ecuacidén
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y la condicién de estabilidad.

FUN3SIL.M funcién auxiliar llamada por MOD3SIL.M para resolver una ecuacién
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y la condicién de estabilidad.

MOD3UHL .M implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo de Cooley y Hansen. Primero escribe la aproxi-
macién lineal en logaritmos. Después llama a do UHL.M para calcular
las reglas de decisién. En un dltimo paso, genera series temporales de
todas las variables usando la forma de espacio de estados del sistema.
Como un subproducto calcula la serie temporal correspondiente al error
de prediccidn.

MOD3PEA.M programa usado para la simulacién de series temporales del modelo
de Cooley vy Hansen con PEA. Dados los valores de los coeficientes del
polinomio de aproximacién, simplemente genera series temporales de todas
las variables de la economia y del error de prediccion.

MOD3PES.M busca el punto fijo de un polinomio de tercer orden con ocho pe-
rdmetros, para resolver el modelo de Cooley y Hansen con el método
PEA. Dada una condicién inicial [solicitada por MODEL3.M si se decide
introducirla a mano, o estimada llamando a PE_M2.8] itera hasta que se
consigue la convergencia al punto fijo. Genera también el error de expec-
tativas correspondiente.

PE_M3.8.M estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de aproxi-
macién de tercer orden [ocho pardmetros] al modelo de Cooley y Hansen,
usando las series temporales generadas con otro método [en los programas
esta seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoria cuando se corra el programa.
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ESTIMM3.M implementa el procedimiento de estimacién del punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEA para resolver el modelo de Cooley v Hansen.
Primero llama a MOD3UHL. ¥ [u otro método répido], después usa las series
temporales generadas con este método para estimar via PE_M3_8.M condi-
ciones iniciales apropiadas para MOD3PES.M. En un tltimo paso, itera en
MOD3PES.M hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

B.2.4 Subdirectory Progs

CSOLVE.M programa para resolver ecuaciones no lineales. Escrito por C. A,
Sims. '

DENHAAN.M implementa el contraste de den Haan y Marcet (1994), dado un
conjunto de errores de previsién y un conjunto de instrumentos.

DO_LQA.M soluciona problemas en forma lineal cuadratica. Se usa para los mo-
delos Bésico y de Hansen (1985) models. Devuelve la regla/s de decisién
como salida/s. Las entradas al programa son las matrices de la aproxima-
cién cuadrética a la funcién de retorno: U_ss, DU _ss, D2U _ss.

DO-SIM.M programa utilizado para obtener la condicién de estabilidad con el
método de descomposicién de autovalores y autovectores. Lo usan los
tres modelos. Se debe consultar el programa STAB_SIM.M, que es una ma-
nera mas general de calcular las condiciones de estabilidad e implementa
también descomposiciones QZ cuando es necesario.

DO_UHL.M programa usado para obtener los coeficientes de las reglas de decisién
con el método de coeficientes indeterminados. Se usa para resolver los tres
modelos que se consideran. Salvo ligeras modificaciones, es el software de
Harald Uhligh.

LAG.M funci6n que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

ARR.M funcién que estima una estructura autorregresiva del orden que se es-
pecifique para una serie ternporal dada.

ARCH.M funcidn que estima estructura autorregresiva de heterocedasticidad condi-
cional del orden que se especifique para una serie temporal dada.

B.3 Capitulo 2

COND_INI.M programa que realiza los cdlculos de las tablas 2.2 y 2.3. Necesita
los programas MOD3PES .M, ESTIM.M3.M y DENHAAN. M.

HISTOGRA .M realiza los célculos que tienen como resultado la figura 2.1. Nece-
sita el programa DENHAAN M.

UNICIDAD.M realiza los cilculos que tienen como resultado las tablas 2.4, 2.5,
2.6y 2.7, y la figura 2.2. Necesita el programa DENHAAN .M.
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MOD3PEA.M programa usado para la simulacién de series temporales del modelo
de Cooley v Hansen con PEA. Dados los valores de los coeficientes del
polinomio de aproximacién, simplemente genera series temp orales de todas
las variables de la economia y del error de prediccion.

MOD3PES.M busca el punto fijo de un polinomio de tercer orden con ocho pa-
rametros, para resolver el modelo de Cooley y Hansen con el método
PEA. Dada una condicién inicial [solicitada por MODEL3.M si se decide
introducirla a mano, o estimada llamando a PE.M2.8| itera hasta que se
consigue la convergencia al punto fijo. Genera también el error de expec-
tativas correspondiente.

PE_M3_8.M estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de aproxi-
macién de tercer orden [ocho pardmetros| al modelo de Cooley y Hansen,
usando las series temporales generadas con otro método [en los programas
est4 seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
mermoria cuando se corra el programa.

ESTIMM3.M implementa el procedimiento de estimacién del punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEA para resolver el modelo de Cooley y Hansen.
Primero lama a MOD3UHL.M [u otro método rapido}, después usa las series
temporales generadas con este método para estimar via PE M3.8.M condi-
ciones iniciales apropiadas para MOD3PES.M. En un iltimo paso, itera en
MOD3PES .M hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

MOD3UHL .M implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo de Cooley y Hansen. Primero escribe la aproxi-
macién lineal en logaritmos. Después llama a do.UHL.M para calcular
las reglas de decisién. En un dltimo paso, genera series temporales de
todas las variables usando la forma de espacio de estados del sistema.
Como un subproducto calcula la serie temporal correspondiente al error
de prediccién. En este Capitulo se usa para obtener condiciones iniciales
estimadas.

DO_UHL.M programa usado para obtener los coeficientes de las reglas de decisién
con el método de coeficientes indeterminados. Se usa para el modelo de
Cooley v Hansen. Salvo ligeras modificaciones, es el software de Harald
Uhligh.

DENHAAN.M implementa el contraste de den Haan y Marcet (1994), dado un
conjunto de errores de previsién y un conjunto de instrumentos.

LAG.M funcién que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

B.4 Capitulo 3

IDE_SIMN.M solucién usando el método de descomposicién de autovalores y
autovectores del modelo con time-to-build que se analiza en el Capitulo.



212 Programas en MATLAR utilizados

Implementa la solucién lineal en logartimos refinada. Llama a FUN_SIMN. M,
STAB_SIM.M y DENHAAN.M.

FUN_SIMN.M funcién para resolver una ecuacién no lineal que aparece en el pro-
grama IDE_SIMN .M,

IDE SIML.M solucién usando el método de descomposicién de autovalores y
autovectores del modelo con time-to-build que se analiza en el Capitulo.
Implementa la solucién lineal en logartimos directamente. Llama a los
programas STAB_SIM.M y DENHAAN.M.

PEA.T3~1.M solucién por Parametrizacién de Expectativas del modelo con time-
to-build que se analiza en el Capitulo, parametrizando una expectativa,
Genera los resultados que se muestran en la tabia 3.1.

PEA_2EXP.M solucién por Parametrizacién de Expectativas del modelo con time-
to-build que se analiza en el Capitulo, parametrizando dos expectativas.
Genera los resultados que se muestran en la tabla 3.2.

EXP_SIML.M solucién usando el método de descomposicién de autovalores y
autovectores del modelo con time-to-build que se analiza en el Capitulo,
cuando se descompone la expectativa en la seccién 3.3. Implementa la
solucién lineal en logartimos sin refinadar. Llama a STAB_SIM.M, para
calcular las condiciones de estabilidad, y a DENHAAN .M.

STAB_SIM.M funcién que calcula las condiciones de estabilidad dadas las ma-
trices I'g, I'1, ¥ v II. Realiza descomposiciones QZ cuando es necasario.
Esta funcién es mucho més general que el programa DO_SIM. M.

Qz.M funcién que realiza una descomposicién (QZ. Viene con MATLAE.

QZDIV.M funcién que ordena la salida de QZ.M de manera que los autovalores
generalizados quedan crecientes a lo largo de la diagonal. Necesita la
funcién QZSWITCH.M.

QZSWITCH.M funcién que llama QZDIV.M.

MA1_EST.M funcién que estima una estructura media mévil de orden uno para
una serie dada. Necesita el toolbor de MATLAB “47 .

CSOLVE.M programa para resolver ecuaciones no lineales. Escrito por C. A.
Sims.

DENHAAN.M implementa el contraste de den Haan y Marcet (1994}, dado un
conjunto de errores de previsién y un conjunto de instrumentos.

LAG.M funcién que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.
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B.5 Capitulo 4

G_CTE.M programa que resuelve el caso de tasa de crecimiento monetario cons-
tante.

I_CTE.M programa que resuelve el caso de tipo nominal de interés constante.

REGLAS.M programa que resuelve el caso con regla monetaria. Se pueden cam-
biar los valores de B, Biy ¥ 71 pare simular las distintas combinaciones
v calcular los estadisticos de volatilidad en cada caso.

STAB_SIM.M funcién que calcula las condiciones de estabilidad dadas las ma-
trices I'g, I'1, ¥ y II. Realiza descomposiciones QZ cuando es necasario.
Esta funcién es mucho més general que el programa DO_SIM.M.

QZ.M funcién que realiza una descomposicién QZ. Viene con MATLAB.

QZDIV.M funcién que ordena la salida de QZ.M de manera que los autovalores
generalizados quedan crecientes a lo largo de la diagonal. Necesita la
funcién QZSWITCH.M,

QZSWITCH.M funcidn que llama QZDIV.M.

CSOLVE.M programa para Tesolver ecuaciones no lineales. Escrito por C. A.
Sims.

DENHAAN.M implementa el contraste de den Haan y Marcet (1994), dado un
conjunto de errores de previsién y un conjunto de instrumentos.

LAG.M funcién que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

B.6 Algunas Notas ttiles sobre el uso de MATLAB
y de MAPLE

Se presentan ahora los comandos MATLAB y de MAPLE mds usados en relacién
al cdlculo matricial y operativa simbélica. Para ejecutar estos comandos es
necesario disponer de la TOOLBOX simbélica symbolic de MATLAB. Las funciones
que se ejecutan usando el entorno MAPLE son la que empiezan por “maple”.

B.6.1 Matrices, autovalores y autovectores
e Comandos Numéricos: autovalores generalizados

[A,Q2,Q,2Z,V]l=qz(I's,T1} Ty y I'; matrices cuadradas. Produce las ma-
trices triangulares superiores A y (2, las matrices @ y Z (que contienen
los productos de las transformaciones por la izquierda) tales que

QfoZ = A, QT Z =0
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v la matriz de autovalores generalizados V. Los autovalores genera-
lizados se calculan entonces,

- diag(Qy)
T dzag(Au) ’

[V, Dl=eig(Ty 1 Ty) cuando Iy 1 existe, calcular los autovalores genera-
lizados es calcular los autovalores de T'j'T';.

[V, Dl=eig(['g,I'1) otra forma de calcular los autovalores generalizados.
Produce una matriz diagonal D) de autovalores generalizados v una
matriz lena V cuyas columnas son los correspondientes autovectores,

de tal manera que,
NywWw=I,vD

[A,Q,Q, Z1=qzdiv(stake,A,Q, (}, Z) toma las matrices A y 2 ¥ las ma-
trices ortonormales (J v Z y las ordena de tal manera que todos los

casos con Q
abs [ —2 | > stake
(Aﬁ)

los coloca en la esquina inferior derecha, a la vez que preserva las
propiedades de ortonormalidad y QTAZT y QTQZT.

¢ Comandos Analiticos de MATLAB:
[EVe ,EVal=eigensys(4) autovalores (matriz EVe} y autovectores
(matriz EVe) simbélicos de la matriz simbélica A.
[IN]=inverse(A) matriz inversa {matriz IN) de la matriz simbélica
A.
{Al=sym(’[a,b,...;5,d,...;...1%) defire la matriz simbélica A.
[T]=transpose(A) matriz traspuesta (7) de la matriz simbdlica A.

y de MAPLE: : : —
— with(linalg);
— A:=array(] [x¥,...]se[ab ] 1)
— Bi=array(] [x,¥,--.],--r[aby0 ] 1)
— C:=multiply{inverse{A},B);
— cigenvals(A,vecs);

B.6.2 Definicién, evaluaciéon y diferenciacién de funciones
de manera analitica
maple(*f:=(x,y,2,...)-> (fi(x,y,...},...,fk(x,y,...})’) definelafun-
cién vectorial de variable vectorial, f, formada por las funciones escalares
de variable vectorial f1, ..., fk.
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maple(’f(a,b,c,...}?) evalua la funcién f(z,y, z,...) en el punto (a,b,c,...).

diff (f(x,y,z...),’x’) define la derivada parcial de la funcién f respecto a
ia variable .

diff{f{x,y,z...),’x?,n) define la derivada parcial n-ésima de la funcién f
respecto a la variable z.

maple (diff(f(x,y,2...),%,¥,2...) ") define la derivada parcial de la fun-
cién f respecto a las variables z,y,2. ...

maple (’D{f(x1,...,xn)}?) calcula la diferencial total de f.

Es importante ser fino con las cuestiones numéricas:

o Calcular las matrices analiticamente no es tan dificil v ahorra muchos
problemas numéricos en el cdlculo de los autovalores.

e También con el uso de gz sélo cuando sea necesario. Por ejemplo, st se
calculan Jos autovalores, en un ejemplo, usando eig{inv(A) B) el resultado
es [0, 0, 0.2101, 0.9914, 1.0188, 1.2870, 0.95, 0.5, 0.5]. En caraobio, con
qz{A,B) los autovalores resultan ser [0, 0—-107153, 0.2101+107 %, 0.9914+
10~154, 1.0188 + 10~*34, 1.2870 + 10~1%4, 0.95, 0.5, 0.5). La norma de la
parte imaginaria es cero, pero hay un error numérico que vicia luego los
autovectores.
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