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Presentación

Comocualquierotradisciplinasocial, la economíaseencuentraantela tareade
estudiarel comportamientohumanoenmuchasde susfacetasque,a travésde
la interacciónde lo individual y lo social, se reflejan en fenómenostales como
la inflación, el desempleo,el crecimientoeconómicoo el desarroliodesigual.
Reconocerla complejidaddel objeto de estudioimplica darsecuentade la in-
certidumbreque circundacualquierdecisión,y de cómo cientosde factoresse
congreganantecadaelección individual, y serelacionanen el tiempo. A la vez
las decisionesquese tomanhoy incidenen las del futuro próximo, y éstas,o al
menoslo queseesperaque éstassean,influyen en lo quehoy se lleguea hacer.

Si bienesobligadoreconocer,a vecescon ciertorubor, las limitacionesde lo
que sabemosy lo que somoscapacesde hacer, tambiénes importantecaeren
la cuentade los progresosque,pasoa paso,sevan realizandoen el ámbito del
sabereconómicoy social. En estesentido,la teoríaeconómicacomo un cuerpo
integrade maneracadavez máshabituallas doscaracterísticasbásicasque, a
mi parecer,deberecogercualquierinvestigaciónqueseacerqueal conocimiento
de la actividad humana: la aleatoriedady la interrelación. Esto es, la incer-
tidumbre y la dinámica. Desdelos añossetenta,de mano de una generación
de economistasquetransformóprofundamentela manerade hacereconomíade
suépoca,la construcciónde pequeñoslaboratoriosde estudio,artificiales, que
recogieranestasdoscaracterísticasdela tomade decisionesde las familias,y es—
tilizaranmuchosotros,enel marcodel análisisdeequilibrio general,ha pasado
a ser una corriente importantedentro de la disciplina. En un famosotrabajo
de principios de la décadade 1980 Lucas apuntaba,además,que el ritmo de
avancede nuestracompresiónde fenómenosrelevantesiría de la mano, en lo
sucesivo,del avancedelos instrumentosnecesariosparaestudiarlos,asaber,la
matemática,la estadísticay los ordenadores.

Cuandoen septiembrede 1996, tras un veranoen que estuve intentando
encontrarun temaparami entoncesincipientetesisdoctoral,mediantela lectura
de artículos de teoría monetaria,tuve la ocasión de asistir a la Escuelade
Verano de la AsociaciónEuropeade Economíaen Florencia,caí en la cuenta
de lo necesarioqueeraparapoderanalizarcuestionesinteresantes,el tenerun
bagajeimportantede métodoscomputacionalespara la soluciónde economías
dinámicasy con incertidumbre. La intensidaddel curso, unido a la calidad
del profesoradoy las externalidadesdel resto del alumnado,hicieron que me

xv



xvi Presentación

interesaravivamentepor el tema. Comoresultado,en el transcursodeestostres
añoshe podido realizarunamemoriade Tesis,queaquísepresenta,quees, en
susdosterceraspartes,decaracterinstrumentaly metodológico.Tambiénpude
participar,junto con mi director de Tesisy doscolegasmás,enun Capítulodel
libro ComputationalMethodsfor tire Studyof DynamicEconomiesque,editado
por Ramón Marimón y Andrew Scott, recogíay extendíalos contenidosdel
citadocurso.

En el resto de la Tesis, usandounametodologíaacordecon los dostercios
primeros, se analizan distintosexperimentosde política monetaria, que han
sido, en el ámbito académico,la otra gran actividada la quehe dedicadomis
esfuerzosen estetiempo. Dado el tamañoadquirido por la partede métodos
numéricosde solución, la cuestiónmonetariahasufrido un considerablerecorte
de espacio,y unagran partedel materialdisponibley estudiadoquedapara
trabajosfuturosy no semuestraen el presentevolumen.

Las economíasquese analizansepuedendescribirmedianteun conjunto de
variablesendógenasde estado,{sj}, el restodevariablesendógenas,{vt}, y otro
de variablesexógenas{zt }. En ellas, los agentestoman decisionesen función
de susobjetivos (preferencias,beneficios...),teniendoen cuentalas restricciones
presupuestariasy de recursosa las que se enfrentan,y las reglasde política
que el gobiernoestéinstrumentando,por ejemplo,sobrelos tipos nominalesde
interésque definen la reacciónde la autoridadmonetaria,o las reglassobre
fijación de impuestoso determinacióndel consumopúblico. Estasdecisioneslos
llevan aelegir unasendatemporalpara{~t, Vt} que hagamáximoo mínimo el
valor presentede sufunción objetivodadoso y la sendatemporalde {Zt}.

Una soluciónde equilibrio parala economíaque se estéestudiandoes un
vector {st, vt, z~} que satisfaceel conjunto de condicionesde primer ordendel
problemade los agentes,

zt,st~i,vtl) = O

paratodo e, dado el procesoexógeno{Zt} y s~, y que verifica las condiciones
de transversafldaddel problema, que acotanla función objetivo limitando el
espaciofactible de la solución,

lim ¡3th(st,vt,zt) < oc
Ñ400

dondelas funcionesL*, ~ y h sonconocidasunavez quese fijan los parámetros
estructuralesde la economía,y ¡3 es uno de esosparámetros,un factor de des-
cuentosubjetivo. La esperanzacondicionalE~ [.] se tomasobrevaloresfuturos
de lasvariables,condicionalal conjuntode informacióndisponibleen el periodo
de tiempoe. Se consideraráen lo quesiguequelos agentesformanestasexpec-
tativasde maneraracional, estoes, utilizan la informaciónde la que disponen
de la mejor maneraposible. Estoes relevanteen la medidaen quegarantizala
consistenciade las decisionesde los agentescon susobjetivosy restricciones.Se
supondráen todomomentoinformacióncompleta.
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De maneraalternativa,unasoluciónse puedeexpresarcomo una regla de
decisiónL tal queel vector {Sj, v~} generadopor

[21 =

satisfaceel sistemadecondicionesanterior,supuestoquela informaciónpasada
relevanteparapredecir~(steí, vt+í, zt+í) sepuedaresumiren unafunción su-
ficientede {szl,zt}, de dimensiónfinita.

En general,en una grancantidadde problemasinteresantesa analizar,no
se conoce la forma exacta de L* ni de L, con lo que se tiene que acudir a
aproximacionesnuméricas,quedeberánser,por tanto, lo másprecisasposibles.
Con distintasestrategiasde soluciónalternativastrata la parteprimera de la
memoriade Tesis.

En el Capítulo 1 se evalúanla implementabilidady la calidadde las apro-
ximacionescon un conjuntode métodos“casi lineales”,quecubrenun espectro
amplio, desdealguno más habituala propuestasmuy recientes,y un método
no lineal muy utilizado, en una clase amplia de modelos estándarde ciclo
económico.Así, se analizanunaaproximaciónlineal cuadráticaestándar,la des-
composiciónde autovaloresy autovectoresde Sims(1999)-Novaleset al. (1999),
la propuestade coeficientesindeterminadosde Uhlig (1999) y el método de
Parametrizaciónde Expectativasde A. Marcety distintoscoautores.

Preferir un método a otro puededependera vecesde la cuestiónque se
pretendaanalizar,comoes el casode la apariciónde distintasexpectativasen
el sistemaaestudiar, o de expectativasa distintoshorizontestemporales,que
se tratanenel Capítulo3. Allí semuestracómo métodosque individualizanel
tratamientode las esperanzascondicionalespuedenextraermásinformaciónde
la economíaen estudio.

En el Capítulo 2, por otro lado, se abordauna cuestióntécnicanecesaria
cuandose trabajacon el método de Parametrizaciónde Expectativas,quees la
obtenciónde condicionesinicialesadecuadasparael algoritmo. Se muestraun
maneraalternativaa las existentesen los trabajosrelacionados,de inicializar
el algoritmo, quepermitegarantizarestacionariedady mejorar la velocidadde
convergenciarepectoadistintasalternativasestudiadas.

El ApéndiceA analizaen detallelos pormenoresquesedejanaparteenla
implementaciónde las solucionesnuméricasanalizadasen los tresCapítulosde
la parteprimerade métodosde solucion.

En la partesegundade la Tesissetrasladael énfasisdesdecuestionesmeto-
dológicasa cuestionesmásconceptualesde teoríamonetaria,aunquela necesi-
dad de solucionesnuméricaspermiteexplotar la experienciaadquiridaen los
Capítulosprevios. Así se analizaen el Capítulo4 el comportamientode dis-
tintasreglasmonetariasalternativascompatiblescon la solvenciadel gobierno,
que obliga a que las actuacionesde las autoridadesmonetariay fiscal deban
coordinarse. Esta parte de la Tesis ha quedadoreducidaa un Capítulo por
consideracionesde espacioy necesidadde mantenerla unidadtemáticadel con-
junto. No obstante,con pocoesfuerzo,sepodríanhaberagregadodosCapítulos
más,quequedanen la versiónactualcomo investigaciónen curso.
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Dadoel gran énfasispuesto en estaTesisen los métodoscomputacionales,
en el Apéndice B se presentauna breve descripciónde todos los programas
necesariosparareplicar todoslos resultados,y un disco con el texto completo
de todoslos programaen IIATLAB acompañael conjunto.

Una buenapartedel materialdisponibleen estatesisse ha presentadoen
distintoscongresosy workshops.En lo concernienteal Capítulo 1, unaversión
anterior del mismo se presentóen el XXIII Simposiode Análisis Económico,
Barcelona,diciembrede 1998, en la IXtir SummerSchoolof tire EuropeanEco-
nomic 4ssociation,Paris,septiembrede 1998,y en las II Jornadasde Macroe-
conomiaDinámica,Madrid, marzode 1998. El Capítulomonetariosepresentó
en el ¡IT Workshopon Dynamic Macroeconomics,Vigo, julio de 1998 y en el
seminariode la Fundaciónde EstudiosdeEconomíaAplicada (FEDEA), mayo
de 1998. Una partedel materialde los Capítulos2 y 3, por otro lado, se ha
presentadoen el Workshopdel Departamentode EconomíaCuantitativade la
UniversidadComplutensede Madrid.



Parte 1

Evaluación y Análisis de
Métodos de Solución de
Modelos Dinámicos y

Estocásticosno Lineales con
Expectativas Racionales
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Capítulo 1

Evaluación y Comparación
de Métodos de Solución de
Modelos no Lineales con
Expectativas Racionales

1.1 Introducción

La importanciade los métodoscomputacionalesen el análisis económicore-
sulta evidentecuandouno consultacualquier revista de investigación. Como
señalanJudd (1997), Bona y Santos (1997) o Kydland y Prescott(1996) en
diversos artículos metodológicos,la interacciónentre la teoría económicay
la investigaciónen métodoscomputacionaleses, y serácadavez más,un de-
nominadorcomún en economía. Esta interacciónes particularmenteimpor-
tanteen la agendade investigaciónperfilada en Lucas(1980). La construcción
de fully articulated artificial economies ha lievado a la aplicaciónde modelos
dinámicosy estocásticoscon expectativasracionalesen casi todos los campos
de la economía[para revisionesgeneralesvéase,por ejemplo, Marcet (1993),
Kydland y Prescott(1996) o Cooleyy Prescott(1995)

Este tipo de modelizaciónimplica generalmentela resoluciónde un con-
juntodeecuacionesendiferenciasestocásticasquecontienenexpectativascondi-
cionalesde funcionesaltamenteno lineales(ecuacionesde Euler), o el uso de
herramientasde la programacióndinámicacuandolos problemasa resolverse
puedenescribirenformarecursiva.El objetivoesencontrarla solucióndeequili-
brio paratodaslas variablesquedescribenla economía,y las reglasde decisión
que relacionanvariablesde estadoy de decisión. No obstante,la estructura
esencialmenteestocásticay no lineal queimpregnaestossistemashacegeneral-
menteimposiblela obtenciónde solucionesanalíticas,y hamotivadoun extenso
desarrollode métodosnuméricosde solución. Aunque hay una gran variedad

3
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4 Evaluacióny ComparacióndeMétodos

de aproximacionesnuméricasdisponiblesen el área’, no hay muchaevidencia
que estudielas consecuenciasde usaruna u otra de ellas cuandose trata un
problemaeconómicoconcreto.

Si secentrala atenciónen estudiosque tomancomobaseelmodeloneoclásico
de crecimiento,la comparaciónde métodosnuméricosmás completaes la rea-
lizada por Taylor y Uhlig (1990), que comparancatorcemétodosde solución
diferentes. Su estudioes muy rico en lo concernienteal tipo de discusiónde
resultadosy a las medidasde comparaciónque usan,y la conclusióngeneral
queobtienenes que las diferenciasentrelos distintosmétodospuedensermuy
importantesparadeterminadosaspectosdel modelo. Sin embargo,suanálisis
presentauna importantefalta de homogeneidaddadala maneraen que tuvo
querealizarse:paracadamétododisponíantansólo de unasimulaciónde cada
variable de interés, ademásde las reglasde decisión. Lo que es más, la dis-
tribución de probabilidad de la perturbacióntecnológicausadapara resolver
con cadamétodo,la únicafuentede dinámicaexógenade la economíaartificial,
no habíasido la misma.

Otro conjunto de artículos en el contexto del mismo modelo son Chris-
tiano (1990),quecomparaun métodolineal cuadráticoy otro lineal cuadrático
en los logaritmos de las variables,con la solucióngeneradapor un procedi-
mientode iteraciónen la función valor y espaciode estadosdiscretizado.y por
tanto máscercanoa la “verdadera”solución,y Christianoy Fisher (1999),que
comparanun conjuntode métodosde residuosponderadosy elementosfinitos,
de nuevo con el mismo tipo de solución basadaen la discretizacióndel espa-
cio de estados.Imrohoro~lu(1994) proponeun método de soluciónfor’ward y
lo comparacon backsolvingy con unaaproximaciónlineal cuadráticaestándar
en el contextodel mismo modelo de crecimiento,usandocomopatrónde com-
paraciónel contrastede denHaany Marcet (1994). Estosúltimos autores,para
ilustrar la potenciadel contraste,comparanel método de Parametrizaciónde
Expectativascon métodoslineal cuadráticosen el contextodel modelo básico
de crecimientoy tambiénen el modelo monetariocon efectivopor adelantado
de Cooley y Hansen(1989),en el que la solucióndescentralizadano es óptima
en el sentidode Pareto. Tambiénen un contextono Pareto-óptimo,Dotsey y
Mao (1992) comparandiferentesaproximacioneslinealesy linealesen logarit-
mosenunaversiónmodificadadel modeloneoclásicode aecimientoen la quela
fuentede dinámicaexógenaes un procesode Markovconcincoestadossupuesto
paralos impuestossobrela producción,y sinperturbacióntecnológica,y donde
usancomo criterio de comparaciónunasolucióna las ecuacionesde Euler del
modelobasadaen la discretizacióndel espaciode estados.

A pesar de ser relativamenteextensa,la evidencia que se puedeextraer
de todos estos artículoses confusay dispersa. Paraser breve: en relación

‘No entradentrode los objetivosdeesteCapítuloeldescribirel estadode la cuestióneneste
¿rea. Pararevisionesgeneralesy exhaustivasdemétodosnuméricosde solución puedencon-
sultarse,por ejemplo,el libro Corr¿putationolMethodsbr theStud~,, of D~namic Economtes,
editadopor R. Marimon y A. Scott (1999), el número de invierno de 1990 del Journal of
Bvsinessy Econo’,nicStatistic,Cooleyy Prescott(1995), Marcet (1993), Danthiney Donaid-
son(1995) o Judd (1997).
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al modelo básicode crecimiento neoclásico,los diversos métodosbasadosen
aproximacioneslineal cuadráticasen niveles y en logaritmossecomportande
unamaneramuy similary generanaproximacionesrazonablessi se exceptúasu
comportamientoenlo relativo al contrastede denHaany Marcet. Encontextos
no óptimos estosresultadoscambian. Por otra parte, todos los métodosde la
claseresiduosponderados-elementosfinitos se comportande una maneramuy
similar, aunqueel método de Parametrizaciónde Expectativastiende a serel
algoritmomásusado,y aparececomoel másconvenientecuandohayun número
elevadode variablesde estado.

Hay variascuestionesde interésquesurgende estostrabajosy no hansido
objeto de un estudio detallado, o sólo se han apuntadovagamente,y que se
puedenarticular en las siguientestres cuestiones:

1. La puestaenprácticadecualquiermétododesolución“casi” lineal implica
algúntipo deaproximaciónnumérica,peroesunaeleccióndel investigador
cuántaestructurano lineal del problemaoriginal se deseamantener.La
preguntaes: ¿cuántadeestaestructuraresultaútil mantenercomo com-
promisoentreaproximaciónnuméricay exactitudde la solución?

2. ¿Cómocambiael comportamientode los distintos métodosde solución
cuandose analizaneconomíasmás complejasque el modelo básico de
crecimientoneoclásico?

3. Al compararel método de Parametrizaciónde Expectativasy la linea-
lización estándarque se usa en Cooley y Hansen (1989), den Haan y
Marcet (1994), página13, afirman: “tire differentresultsin tire accuracy
testssuggestthat ihere are differencesbetweentire senesgeneratedby botir
methods,even though tirase do not affect tire statisticsreported by Cooley
aná Hansenf...j”. En esteCapítuloseva a ponerénfasisen caracterizar
estasposiblesdiferencias,y tambiénen si es posibleencontrarmétodos
de aproximaciónbasadosen linealizaciones[ennivelesy en logaritmosde
las variables] que generensolucionesidénticas, de acuerdocon un con-
junto amplio de medidasrelevantes,a las obtenidasal parametrizarlas
expectativas.

Setrataráde responderaestascuestionesen un marcounificadoy exhaus-
tivo. El estudioqueserealizano tratade hacerunaordenaciónde los distintos
métodosparaacabardiciendo queuno es mejor que losdemásen algúnsentido.
Simplementesetratade evaluarsucomportamientoala luz delas trescuestiones
planteadasmás arribay buscarsusposibleslimitaciones. Esta es la principal
novedadde estetrabajocuandose poneen relacióncon la investigaciónprevia
en el área.

Seponeespecialénfasisenla racionalidadya queel no mostrardesviaciones
de la propiedadde racionalidaddeberíaserun primer requisitoparala elección
de cualquiermétodode solución. Comosubproducto,seevaluandospropuestas
muy recientesen el área de soluciónde modelosno linealesde expectativas
racionales,Uhlig (1999) y Sims (1999), y se proporcionaunaguía de usuario



Y

6 Evaluacióny ComparacióndeMétodos

que permiteescogerentreun conjunto importantede los métodosdescritosen
Marimon y Scott (1999).

Pararespondera la segundapregunta,se comienzaanalizandoel modelo
básicoestocésticodecrecimientoneoclásico,sujetoa un shocktecnológicoque
determinala dinámicade la economía.Despuésse incrementala complejidad
del modelo incluyendotrabajoindivisible, comoen el modelode Hansen(1985).
En un estadiofinal se añadedinero a travésde un restricción de efectivo por
adelantadosobreel bien de consumo,como en Cooley y Hansen(1989). Esto
suponeel estudiode un contextono óptimo en el sentidode Paretoy ademásla
inclusiónde un procesoestocásticoexógenoadicional,el crecimientomonetario.
Conestasecuenciademodelossetratadecubrir un ampliorangodeaplicaciones
económicas.

Pararespondera la primerapregunta,seconsiderandistintosmétodosbasa-
dosen aproximacioneslinealesy quedifierenen suusoen el gradode no linea-
lidad que preservan. Paraesto se han utilizado: i. la aproximaciónlineal
cuadráticaestándar,como en Hansen(1985) o Díaz-Giménez(1999). y se ha
simulado,como ellos hacen,tomandola estructurano lineal del problemamás
la/s regla/sde decisión lineales,u. la soluciónde coeficientesindeterminados
del modelo lineal en logaritmos aproximadocomo se proponeen Uhlig (1999),
y se ha simulado el modelo usandoel sistemacompleto lineal en logaritmos
en forma de espaciode estados,iii. una aproximaciónbasadaen Blanchard
y Khan (1980)-Sims (1999) en niveles y en logaritmosde las variables,tal y
como se describeen Novalesd al. (1999), y seha simuladohaciendousode la
estructuradel problemaoriginal junto con la condición de estabilidaddel sis-
temalineal aproximado,en niveleso en logaritmos. De estamanera,con estas
aplicacionesse cubreexhaustivamenteel uso habitualde métodosde solución
“casi” linealesen la profesión.

Todosestosmétodossonigualesenesencia.Todosbuscanla variedadestable
deunaaproximaciónlineal al problemano lineal original, e imponenestabilidad
al seleccionarla sendadeequilibrio estable(generalmentede puntode silla). A
lo largo de estaTesis Doctoral se les llamará “casi” lineales [“almost” linear],
en la terminologíade Marimon y Scott (1999), porquegeneralmentemezclan,
al simular, la condiciónquegarantizala estabilidadde la aproximaciónlineal,
enruveleso en logaritmos,con diversaspartesdel problemano lineal original,
como la restricciónde recursosy las condicionesde equilibrio. Las diferencias
entreestosmétodosestribanprincipalmenteen la maneraen la queseusanen
la práctica. En estesentido,un método de soluciónse puederefinar incremen-
tandola cantidadde estructurano lineal del problemaoriginal que preserva:
se puedetrabajardirectamentecon un sistemacompletamentelinealizado, o
con un sistemaen forma lineal en logartimos,o con una mezcladel problema
original y la condición de estabilidad/reglade decisiónextraídade la versión
lineal, en niveleso en logaritmos,del sistemaoriginal.

Por otra parte, tambiénse resuelveusandoun método de aproximaciénde
elmentosfinitos, Parametrizaciónde Expectativas. Los métodosde la clase
residuosponderados-elementosfinitos aproximanla soluciónde una ecuación
funcional (esperanzascondicionales,funcionesde valor) usandocombinaciones
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flexibles de funcionesconocidas. La ventaja de estetipo de métodoses que,
supuestamente,sepuedeconseguirunaaproximacióna laverdaderasolucióntan
exactacomo se desee,manteniendotoda la estructurano lineal del problema
original. En el método de Parametrizaciónde Expectativas,las expectativas
condicionalesen el modelose aproximanmediantefuncionespolinómicas. Un
métodode estetipo sepuederefinar incrementandoel númerode elementosen
la aproximación,por ejemplo,el ordendel polinomio, hastaque la soluciónsea
lo suficientementebuena,segúnalgún criterio bien definido.

En relación a las tres preguntas,semfraen esteCapítuloa un ampliocon-
juntodecriterios,enel espíritudeTaylory Uhlig (1990),y enun marcounificado
y coherente.Por unapartesehan llevadoa cabosimulacionesde Monte Carlo
de una bateríade tets para contrastarlas propiedadesde racionalidadde los
residuosde las ecuacionesde Euler estocásticas:contrastede denHaan-Marcet
de correlacióncon lasvariablesincluidasen el conjuntode información, posible
estructurade autocorrelacióno existenciade unamedia distinta de cero. Por
otra parte, se han calculadoun conjunto de estadísticospara las principales
variables (media, desviacióntípica, correlacióncruzadacon el producto), así
comofuncionesde respuestaa impulsosenlas perturbacionesexógenasde cada
modelo, y tambiénse hananalizadolas reglasde decisiónestimadasgeneradas
con cadamétodode solucion.

Deliberadamenteno se haqueridoutilizar comocriterio deevaluaciónla cer-
caníade las aproximacionesrealizadasa unasoluciónarbitrariamente“exacta”
a travésde una discretizaciónfina del espaciode los estados,tanto basadaen
la ecuacionesde Euler como en la programacióndinámica, ya que no se ha
queridorestringirel análisisa cadenasdeMarkov paralosprocesosestocásticos
exógenoscon un reducidonúmerode estados,como en Christiano(1990)o Dot-
sey y Mao (1992). En cambio,se hapreferidousarunafunción de distribución
de probabilidadcontinuaparala perturbacióntecnológicaen los dos primeros
modelos,y parala perturbaciónen tecnologíay en el crecimientomonetarioen
el tercero,y estepuntopareceserde granimportanciacuandose comparanlos
resultadosa losquese lleganenesteCapítulocon losresultadosde otros traba-
jos. Además,sepuedeverificar indirectamentela cercaníade nuestrasaproxi-
macionesa la soluciónexactamediantela contrastacióndel cumplimientode la
hipótesisde expectativasracionales,a travésde los residuosde las ecuaciones
de Euler estocásticas,y tambiénestudiandola cercaníade las soluciones“casi”
linealesa la soluciónobtenidapor Parametrizaciónde Expectativas.

Los resultadosobtenidosenesteprimer Capítulode la TesisDoctoral mues-
tranquela estrategiadesoluciónpropuestaenSims (1999)-Novaleset al. (1999)
y Uhlig (1999) aplicadaa los modelosanteriores,cuandose realizaen logarit-
mos de las variables,es casi indistinguible de la obtenidacon el método de
Parametrizaciónde Expectativasen todas las dimensionesdel estudio y para
todos los modelosconsiderados.Tambiénmuestrancomo es convenienterefi-
nar al máximolas aproximacioneslineales,especialmentecuandose resuelveen
mvelesdelas variables.

El restodel Capituloseestructurade la siguientemanera.En la sección1.2
sepresentanlasdistintasversionesdel modeloneoclásicode crecimientoquese
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consideran.En la sección1.3 se describenbrevementelos métodosde solución
queseusan,mientrasque la sección1.4 establecelas basespara la evaluación.
En la sección1.5 se muestranlos resultadosobtenidosy en la sección1.6 se
ofrecenlas conclusiones.La sección1.7 presentalasreglasde decisiónobtenidas
con todoslos métodos,y unadiscusiónresumidade cómo resolver losmodelos.
En elApéndiceA sepuedeencontrarunadiscusiónmuydetalladadelosmétodos
de solucióny de todos los aspectosrelacionadoscon la puestaen prácticade
cadauno de ellospararesolver cadauno de los modelosanalizados.

1.2 Descripción de los modelos

Como ya se adelantabaen la Introducción, se centraráel análisis en diversas
versionesestándardel modelo neoclásico,sin crecimiento,o con variablesque
crecena una tasaexógena. La secuenciacomienzacon una versión del mo-
delo básicode crecimientoestocásticode un sector. Se suponeque los agentes
privadoseligensendasde capital y consumoparamaximizar

00

sujetosa restriccionestecnológicasy de recursos

Yt = ct+xt

= (1—S)ktr+xt

log(zt) = (1— p) log(z~8) + plog(ztr) + t

i.i.d. N(0, oQ)
k~ =0,ct > O

dadosk0 y z0, dondect denotael consumoenel instantet, kt1 el stock decapi-
tal disponibleal comienzodel períodot, x~ la inversión,y~ el nivel de producto,
y Zt unaperturbacióntecnológicaquerecibe la produccióndel único biende la
economía. O < ¡3 < 1 es el factor de descuentosubjetivo, ij > O el coeficiente
de aversiónrelativaal riesgo,O < a < 1 la participacióndel capitalen la pro-
ducción, O < 3 < 1 la tasade depreciacióny O < p < 1 controlala persistencia
del shock. A lo largo de toda la Tesisel subíndicess afectandoa una variable
denotarásuvalor de estadoestacionariodeterminista.

La condiciónde optimalidadde esteproblemaes

= ¡3E~ [c~$1Rt+í] (1.2)

junto con las anterioresrestricciones,dondeRt+1 = azt+íkg’ + 1 — 6. Para
realizarcontrastesde racionalidadsedebemirar a las propiedadesdel error de
predicción. El error racionaldeexpectativasun períodohaciadelanteasociado
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a la ecuación(1.2) es,

= [cj$1Rt4i] — E~ [c5~$1Rt+i] (1.3)

con unaestructurade ruido blanco: E~ (¿±±~)= O e incorrelacióncon cualquier
variable incluida en el conjunto de información disponibleen el instante del
tiempo t. Estaspropiedadessonimplicacionesdirectasdel supuestode raciona-
lidad de expectativas,implícito enlos supuestosdel modelo,y por tantosiempre
sedeberíaconsiderarun asuntocentralel contrastarsi semantienentrasrealizar
algún tipo de aproximaciónnumérica. Si seusanlas seriestemporalesparael
consumoy el capitalqueseobtienencon cadamétodo de solución, se pueden
generarseriespara el error de predicciónaproximado,~ como en (1.3), para
contrastarsi incumpleracionalidadde expectativas.

El segundomodeloesel propuestoenHansen(1985). Es ligeramentemásno
lineal queel anterioren la medidaen que incluye unano convexidad,el trabajo
indivisible. En estecaso el agenterepresentativose enfrentaal problemade
decisión

00 1
[cM— 1

max EoZ ¡3k’ ANNtI (1.4)

sujetoa

= ct+zt

Yt =

= (1 — 6)k~1 + Xt

log(zt) = (1 — p) log(z53)+ plog(z~1)+ C~

k~ = 0, ct =O

dadosk0 y z0. N~ denotael númerode horastrabajadasy AN es un parámetro
quemide el pesorelativo del trabajoen la función de utilidad. Los parámetros
restantesse definencomo en el modelo previo. De nuevo (1.2) es la única
ecuaciónqueincluye un término con expectativas,y surgede las condiciones
de primer ordenparael capitaly el consumo,dondeahoraR~+1 = azt+í

+ 1 —6, y el error de expectativasracionalessedefinecomoen (1.3).
Ademásde (1.2) y lasrestricciones,hayahoraotracondicióndeoptimalidad,

la que surgede maximizarcon respectoa las horastrabajadasque, usandola
condiciónde optimalidadparael consumo,sepuedeescribir,

AN = (1 — a)c[~ze14¿íNFú

La última economíaconsiderada,Cooley y Hansen(1989), es una versión
de la de Hansen(1985), con el dineromotivado a travésde unarestricciónde
efectivo por adelantado enel bien de consumo.El equilibrio competitivono es
6ptimo enel sentidode Paretoy el segundoteoremadel bienestar,por tanto,
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no se verifica en este caso. La empresa representativa resuelve un problema de
maximizaciónde beneficiosestándar,mientrasque las familias buscanmaxi-
mizar sus preferenciasa lo largo del tiempo sujetasa sus tenenciasde saldos
realesen dineroy un conjuntode restriccionespresupuestariashabituales.Hay
dos fuentes de incertidumbre en esta economía: el shock autorregresivoa la
tecnología, Zt, y la tasa de crecimiento del dinero que se supone que sigue el
proceso,

log(ge~í) = (1 — p9) log(g55) + p9 log(gt) +

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

= /3E~ [A~~1R~~1] (1.5)

1A~c~ = ¡3E~— (1-6)
9t+ í

dondeR~1 = azt+ikr’N~4[ + 1 — 6 y A~ es el multiplicador de Lagrange
asociadoa la restricciónpresupuestariade las familias. La primeraecuaciónes
la condiciónde óptimo del capital, con un error de expectativasdadopor

= — E~ kt-i-íRt±r] (1.7)

La segundaecuaciónsurge de las condicionesde primer orden para los sal-
dos reales en dinero y el consumo,junto con la restricción presupuestaria.
Suponiendonormalidad en la innovacióne9~, estaesperanzacondicionaltiene
unaformaanalíticaconocidaque es lineal en los logaritmosde las variables

2.

1.3 Métodos de Solución

Pararespondera la segundapreguntaexpuestaen la Introducción, seha deci-
dido evaluardosconjuntosdemétodos.Porunaparte,seutilizarántresmétodos

2DeI procesoestocásticoparagt±iy si c
9~~1 jid. N(0,a~>,se puedeescribir,

E~ [~í1= E~ = g7Pog~.f’et,

demaneraqueel correspondienteerrorde predicción,¿a,,tiene unaexpresiónanalíticacono-
cida

21 /1’~ 1

No es difícil ver que la aproximaciónlineal cuadráticabasadaen una aproximacióna la
función de valor que utilizan Cooley y Hansen(1989) no garantizaque 4, sea un ruido
blanco. Como señalanden Haan y Marcet (1994), el error de expectativascalculadocasi
nuncapasael contrastededenHaan-Marcet,y muestragrandesdesviacionesdela propiedad
de racionalidad. Por supuesto,cualquiermétodo de solución basadoen una aproximacióna
las condicionesde Euler verifica por construcciónque {4~ }?i~ es un ruido blanco. En la
evaluacióny comparaciónque sigueno sedestacaráestepunto,ya analizadosuficientemente
en el artículo deden Haany Marcet (1994>.
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“casi” lineales que preservandistintosgradosde estructurano lineal del pro-
blema original,quesonfáciles de usar y, en general,son bastanterápidos: i. la
aproximaciónlineal más usual y estándar,en niveles de las variables(LQA a
partir deahora),ji. el métodopropuestoen Uhlig (1999) (UHL) y iii. el enfoque
de Sims (1999)-Blanchardy Khan (1980) tal y como se describeen Novales et
al. (1999), tanto en los niveles como en los logaritmosde las variables (SIM ¡
SIL respectivamente).El primeroes un métodobasadoen unaaproximacióna
la función de valor mientrasque los otros dossebasanen aproximacionesa las
condicionesde Euler.

La discusiónquesiguede los métodosse refiere acómo se llevan a caboen
la práctica.Diversosdetallesde suusoes lo que los hacerealmentedistintosya
que, fundamentalmente,todosbuscanel mismo subespacioestable,y sepueden
adaptarparaqueseanesencialmenteindistinguiblesunosde otros.

Por otra parte, tambiénse usaun métodode la claseresiduosponderados-
elementosfinitos, ParametrizacióndeExpectativas(PEA), otro métodobasado
en las condicionesde Euler. Se ha refinado la aproximaciónPEA hastaque el
errorde prediccióncorrespondientea la ecuaciónde Eulerestocásticapasarael
contrastede denHaan-Marcet(1994).

1.3.1 Métodos “casi” lineales

Parasimular seriestemporales,LQA usa la estructurano lineal del modelo
añadiendolelas reglasde decisión linealespara el consumo,la inversión o las
horastrabajadas,segúnel modeloquese considere.SIM, tambiénen niveles,
conservamásestructurano lineal,ya quesólo añadeunacondiciónde estabilidad
lineal,con el costede tenerqueresolverun sistemadeecuacionesmáscomplejo,
por lo quese verási valela penamantenermásestructurano lineal. Tambiénse
aplicael método SIM a unaaproximaciónlineal en logaritmosde las variables
alrededordel estadoestacionariodeterminista,que se denotarápor SIL. Esto
nos proporcionauna condición de estabilidadlineal en los logaritmos de las
variables,en vez de en los nivelesde las variables. Así, al compararSIM con
SIL se puedever si llevar a cabo la aproximaciónen logaritmos tiene alguna
ventaja. En un último paso,dadoqueUHL utiliza un sistematotalmentelineal
en logaritmosy SIL usa unamezcladel problemaoriginal y unaaproximación
lineal en logaritmos,sepuedede nuevoevaluarlos beneficiosde preservarmás
no linealidad. En estesentido, SIL es el más refinado de los métodos “casi”
lineales,y LQA, tal y como se lleva a caboen estaTesis,el menosrefinado.

Aproximación lineal cuadráticaestándar

La aproximaciónLQA consisteen aproximar un problemaque no es lineal
cuadráticomedianteuno con estructuralineal cuadráticadel que siemprese
conocela soluciónanalítica.ParaunadescripcióndetalladapuedenverseKyd-
land y Prescott (1982), Cliristiano (1990), Díaz-Giménez(1999) o Hanseny
Prescott(1995). En todosestosartículos,resolverel problemadel planificador
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social implica resolverun problemade programacióndinámicade la forma:

Vn+l(z~, st) = rnax {r(zt, st, dt) + ¡3E fVn(zt+i, st+i IzM}

sujeto a

E tt J
donde V~(z~,st) es la n-ésima iteración en la función valor óptima, ¡3 el factor de
descuento, z~ un vector de variablesdeestadoexógenas,s~ un vector de variables
de estado endógenas, d~ un vectordevariablesdedecisión,r(zt,s~,d~) la función
de retornodel problema,c~ un vector de procesosestocásticosindependientese
idénticamentedistribuidos, y dondelas restriccionesdescribenla evolución de
las variablesde estado.Estanotaciónsemantendráa lo largo de toda la Tesis
Doctoral. Paraunadefiniciónexactade estosvectoresen cadamodelo,véaseel
apartado1.7. Pararesolverel problemaanterior sepuedeoperardirectamente
en la función valor. Lo que LQA hacees realizar unaaproximaciónlineal a
la economíaoriginal alrededordel estadoestacionariodeterminista,y después
buscarla soluciónde la economíaaproximada,que es conocida. De manera
resumida,los pasosson:

1. Calcularlas condicionesde primerordeny el estadoestacionariodetermi-
nista.

2. Sustituir las restriccionesno linealesen la funciónde retorno, r.

3. Realizarunaaproximaciónde Taylor de segundoordena la función de re-
torno resultantealrededordel estadoestacionariodeterminista.Haciendo
uso del principio del equivalente cierto, el problema aproximado queda,

V~+l(zt, sj) = znax{[i, zt,st,dt]Q[1, Zt, st,dtl’ + ¡3Vn(zt±í,5r~i~1[Zt)}

sujetoa

donde Q es una matriz simétricay ~ denota transposiciónmatricial.
Bajo condicionesapropiadas,la función valoróptimaexiste,resuelveesta
ecuación funcional y es cuadrática. Como consecuencia, las reglas de de-
cisión asociadas son lineales.

4. Suponer una conjetura cuadrática inicial para

V0(z~+
1,st-~-i) = [1,~ st+í]LIQA [1,~ st+l]T

donde es una matriz simétricay semidefinidanegativa. Entonces,
dadaslas leyes de movimiento de los estados(un subconjuntode las
restriccionesdel problemaanterior), es posible obtener una expresión
cuadráticaen zt, s~ y d~ para V’(zt, st).
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5. Las condiciones de primer ordende esteproblemaaproximadonospro-
porcionanlas reglas de decisión o reglasde política, d~, como función
lineal de Zt y s~. Entoncessesustituyela reglade decisiónenel problema
aproximadoy seobtiene la funciónvalor óptimaparaV’(z~,st).

6. Repetir el proceso hasta que Vn+í sea muy similar (de acuerdo con algún
criterio) a V”.

La solución al problema lineal cuadrático produce una función lineal que per-
mite calcular los valores de las variables de decisión a partir de los estados de la
economía, d~ = ¡¡[1, zt, st]T, donde H es una matriz que tienetantasfilas como
variablesde decisiónhayaen d~. Paragenerarseriestemporalesartificiales se
utiliza el problema no lineal original (función de producción, restricción de re-
cursos, ley de movimiento del capital) más la/s regla/s de decisión lineales. Este
es el proceso seguido para resolver el modelo básico de crecimientoneoclásico
y el de Hansen(1985). En el primer modelo,el resultadodel algoritmoes una
regla de decisión lineal para la inversión como función de la tecnología y el ca-
pital retardado. Para el modelo de Hansen (1985) se obtienendos reglasde
decisión lineales, una para la inversión y otra para las horas trabajadas, como
funciones de la tecnología y el capital retardado. Para el modelo monetario, se
necesitan cambios muy importantes en el proceso descrito,debidoa la distorsión
que introduce la restricción de efectivo por adelantado.Además de realizar una
aproximación cuadrática a la función de retorno, es necesario suponer que la
ley de movimiento de la inversade los saldosrealesen dinero es lineal en las
variables de estado. Estos cambios se describen en detalle en Kydland (1989) y
Cooley y Hansen (1989). Pararesolverusandoestemétodosimplementese han
tomado las reglas de decisión que presentan Cooley y Hansen (1989) y se restrin-
gen los casosparamétricosposiblesa los consideradosen suartículo,parahacer
el trabajo comparable con el 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 logarítmicamente las ecuaciones que carac-
terizan el equilibrio, y resolverel sistemaresultanteusandoel método de los
coeficientesindeterminadosparaobtenerla ley recursivade equilibrio. Se usará
la propuestadeUhlig (1999). ContribucionesrelacionadassonKing, Plosner y
Rebelo (1987), Campbell (1994), Binder y Pesaran(1998) y Christiano(1998).
Para una descripción del método de los coeficientesindeterminadosse puede
ver, por ejemplo, McCallum (1983, 1998) o Chow (1997). Los pasosa seguir
son:

1. Calcularlas condicionesde primerordeny el estadoestacionariodetermi-
nista.

2. Linealizar las ecuacionesque caracterizanel equilibrio parahacerel sis-
temaaproximadamentelineal en desviacioneslogarítmicasrespectoal es-
tado estacionariodeterminista. Para esto en Uhuig (1999) se proponen
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una serie de simplificaciones muy útiles,

log(X~) — log(X5~) ~ X~ = Xsse
5’

1±~t + a~% donde ~ 0,

y

E~ [ae~’~’] E~ [a±t±í] más una constante.

3. Como notación, se escribe el sistema en la forma

o = r
1~~ + T2s~1 + Tsvt + T4z~

o = E½[T5st÷í + T6S~

+T7s~1 + Tsvt+í + Tqv~ + r1oz~+1 + Tuzt] (1.8)

= T12z~ + ~ E4et÷í1= 0,

donde de nuevo s~ denota un vector con las variables de estado endógenas,
zt contiene los estados exógenos y Vj es un vector formado por el resto de
variables endógenas del sistema. La matriz Y12 sólo tiene autovalores
estables.

4. Se expresa la ley de movimiento de equilibrio supuesta del modelo como
aquellas matrices E1, E2, £3 y E4 que hacen estable el sistema,

[~:j=[~ B2J[s&~1j (1.9)

5. Entonces el siguiente paso consiste en encontrar estimaciones para los
elementos de las matrices E~, £2, zg y ~mediante la igualación de coefi-
cientes entre el sistema (1.8) y el sistema (1.9), usando el conocido método
de los coeficientes indeterminados,y se eligenlos valoresque hacen(1.9)
estahie P~ira másdetalIe~~

6c~~cosver Uhlig (1999)~.

Una vez hecho todo esto, se pueden generar fácilmente series temporales
de tamaño T para todos los elementos de .s~ y Vt usando la representación en
espaciode losestados(1.9) y dados.s

0 y z0.

Descomposiciónde autovaloresy autovectores

La exposición en esta sección se basa en Blanchard y Khan (1980) y, especial-
menteen Sims (1999), y estáexplicadaen detalley aplicadaa diferentescon-
textosenNovales et al. (1999). En Benhabiby Farmer(1997),Farmer(1993),
Klein (1998)y Zadrozny(1998)sepresentanestrategiasdesoluciónrelacionadas.
Su característicaespecíficaes quecadaesperanzacondicionalseconsideracomo

3En la página personal de 1-larald Uhlig en la red, http://center.kub.nl¡staff/uhlig,se
puedenencontrar los programasen MATLAB necesariospara la puestaen funcionamientode
estemétodo.
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una variable adicional para la que hay que resolver y se define como el valor
realizado de la función dentro de la expectativa más un error de predicción.
Las condicionesde estabilidadasociadasa la aproximaciónlineal seañadenal
problema no lineal original. En cada uno de los modelos que se considera, la
condiciónde estabilidadtoma la forma de unafunción altamenteno lineal que
relacionala esperanzacondicionalen cadainstantet con los estadosexógenos
contemporáneos y los estados endógenos retardados. Los pasos a seguir son:

1. Primero se obtienen las condicionesde primer ordendel problema. Se
definecadaexpectativacondicionalcomo unanuevavariables,144, quese
añade al sistema de condicionesde primerordeny restricciones,y también
se añade una ecuación definiendo el error de expectativas asociado a cada
esperanza condicional4. A partir del sistema 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
métodoqueseestállamandoSIL). Esto nosda,

= r
1~~ + ~‘E~~1 + flflt~i (1.10)

donder¿~ es un subconjunto del vector {8t, vt, zt, W4, r~ contienelas in-
novacionesen las leyesde movimientode los estadosexógenos,y ~ es un
vectorque contienelos erroresde expectativas.

3. Analizar la estabilidaddel sistemaanterior. Se localizanlas raícesinesta-
blesdel par (E0,El). Sólo hayunaraízdeesascaracterísticasen cadauno
delos modelosanalizados.La matriz r~

1r
1 tieneunadescomposiciónde

JordanPAP—’, donde A es unamatriz diagonalque contienelos autova-
lores de EJ

1Fi y es una matriz quetienecomo filas los autovectores
por la izquierdaasociados5.

4. Encontrarla condiciónde estabilidad.Unasoluciónestacionariadel mo-
delo requierequelassendastemporalesde las variablesesténsobrela va-
riedadestabledel espaciodesolucionesadmisibles,lo quesepuedeobtener
imponiendoqueunacombinaciónlineal de las variablesseacero en cada
período. Si P5 es la fila de P’ asocadacon el autovalorinestable,en-
toncesun equlibrioestacionariodebesatisfacerque,

Psut=0 vt

4Por ejemplo, al resolverel modelo básicode crecimiento,sedefineWt = Et[c~’iRt+il.
Entoncesse sustituye (1.2> por c[’ — pW

5, y se reescribela ecuación(1.3> como ¿~ =

[c7’RtJ .— Wt1.5Enelcasoenqueno existainversadela matriz r
0 o de lamatriz 1’, habríaqueobtenerlos

autovaloresgeneralizados.Enestemétodola extensiónesinmediataa travésde la realización
de descomposicionesQZ, comose explicaen el Capítulo 3 y se utiliza en los modelos mone-
tarios de ParteII de esta TesisDoctoral. Con el método UHL tambiénse puedeintroducir
estacuestión,aunqueno de forma tan inmediata[ver Uhlig (1999)).
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Comose explicaen Novaleset al. (1999), estacondiciónsepuedeescribir
de manera que se relacionen la expectativa condicional, $4. con el resto
de lasvariablesen itt de una manera lineal o exponencial, dependiendo de
si se estáusandola aproximaciónSIM o la SIL. De maneraalternativa,
la condición de estabilidad relacionael vector de erroresde expectativas
racionales con el vector de innovaciones en los shocks exógenos.

Para simular la economía aproximada se toman las ecuaciones de la economía
original (condicionesde Euler, función de producción,restricción de recursos,
ley de movimiento del capital) y se resuelve la expectativausandola condición
de estabilidad. Mezclar la estructura original no lineal con la condición de es-
tabilidad impica resolver en cada paso del proceso de simulación un sistema de
ecuaciones no lineal, y por esto el método de solución tiende a ser mas inten-
sivo en tiempo de computación que otros métodos basados en aproximaciones
lineales.

1.3.2 Parametrizaciónde Expectativas

Este método consiste en parametrizar lasexpectativasqueaparecenen las ecua-
cionesde Eulerestocásticas.Cadaesperanzacondicionalseespecificacomo una
función de los estados del sistema, y los parámetros de dichafunción seestiman
antes de resolver el modelo. Para una exposición detallada puede consultarse
den Haan y Marcet (1990), Marcet (1993), Marcet y Marshall (1994) y Marcet
y Lorenzoni (1999). Los pasosa seguirpararesolverson:

1. Calcular las condicionesde primer ordendel problemay el estadoesta-
cionario determinista.

2. Sustituircadaesperanzacondicional,144,por unafunciónpolinomialpara-
metrizada~(q; St,Zt), dondeq es un vectorde parámetros.Seael residuo
144 — ~, donde144 es el valor realizadode 144. En términosgenerales
?h deberíaaproximarla expectativaarbitrariamentebiena medidaquese
incrementarael ordendel polinomio.

3. Elegir un valor inicial paraq. Por ahorano se trataráestacuestión,de
muchaimportancia,aunqueseanalizaráen detalleen el Capitulo 2.

4. Utilizar las condicionesde primer ordeny las restriccionesdel problema
[con la esperanzacondicionalsustituidapor W(q; st(q),zt)] paragenerar
seriestemporalesde las variablesde la economía:st(q), vt(q). El q inicial
debesertal queestégarantizadoquest(q) y vt(q) seanestacionarias.

5. Se define ahoraS: a?’” ~fl2, dondem es la dimensiónde q, y

S(q) = argminqE~ [Wt(q) — 4’dq; st(q),zt)1 2

6. Iterar hasta que q = S(q). Esto garantiza que si los agentesusan44 como
la función con la que reajizan sus expectativas,entonceq esel mejor vector
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de parámetros que podrían usar en el sentidode que minimiza el error
cuadrático medio entre la aproximación y la verdadera expectativa. Para
encontrar cada qt+l a partir de un q~ previo,setomala sumadecuadrados
de los residuos de una regresión no lineal de W~(q’) sobre ~~(qt;s~(qi), Zt)

como unaaproximacióna S(qt) [ver ApéndiceA] y seactualizaq usando
la regla

q i=qi+.xqS(qi),

donde Áq controla el grado de actualización en cada iteración. En todas
las aplicaciones se ha fijado Áq = 1 excepto cuando~ = 0.5 que se eligió
Áq=OS.

7. Generarun nuevo conjunto de series temporales con qt+l, Repetirhasta
6que

— qt]~ < 0.0001.

1.4 Base para la evaluación y comparación

En estasecciónse describenlos casosparamétricosconsideradosen cadauno
de los tres modelos, así como las herramientasutilizadasen la evaluacióncom-
parativade los diferentesmétodosde solución.

En lo que respectaa los dosprimerosmodelos,se ha analizadola robustez
delos resultadosantecambiosen el parámetrode aversiónrelativaal riesgoy
la varianza de la perturbacióntecnológica,quesesugierenen algunostrabajos
relacionados como los parámetros más influyentes. Un aumento en el grado de
aversión al riesgo implica mayor concavidad de la función de utilidad, y por
tanto un problema más no lineal. Por su parte, el shock tecnológicoes la princi-
pal fuentede dinámicade la economía,por lo queun incrementoen su varzanza
significa mayoresdesviacionesde las variablesalrededordel estadoestacionario,
lo que debedeteriorael comportamientode los métodosquebasadosen apro-
ximacioneslinealesalrededordel estadoestacionario.

Pararealizar un análisis de sensibilidad,se considerantres valores de o¿
0.01,queestácercanoal valorcalibradohabitualmenteen trabajosrelacionados
(0.00721),0.02 y 0.06. En lo querespectaa la aversiónal riesgo,seha movidoel

6En relacióna estemétodo vale la penanotarque su puestaen marchaes máscompleja
que la de los métodosbasadosen linealixaciones,debidoa algunasdificultadesprácticasque
suelen surgir. La primera dificultad tiene que ver con la obtenciónde condicionesiniciales
adecuadasparael vector q: muchasveceses un asuntocomplicado, y si se intentabuscar
el punto fijo comenzandodesdeunas condicionesarbitrarias, el algoritmo nuncaconverge.
En vez de usar las técnicasde homotopíapara buscarel punto fijo tal y como se sugiere
enden Haany Marcet (1990) y en Marcet y Lorenzoni (1999>, entodaslas aplicacionesde
esta Tesisse han estimadolas condicionesiniciales a partir de la solución obtenidacon un
método lineal en logaritmos. Como se puedever en el Capítulo 2, estemétodogarantizala
estacionariedadde sr(q) y v~q), y ademásacelerala velocidadde convergencia.El segundo
aspectopráctico importantees el hecho deque es muy importanteparaque la solución sea
apropiada,el seleccionarun orden adecuadodel polinomiode aproximación,lo cual requiere
repetir el procesodelineado másarriba varias vecesen conjuncióncon el contrastede den
finan y Marcet (1994> hastaquese obtieneunasolución lo suficientementeexacta.
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valor entreunacotainferior de 0.5 y un valor máximode 3.0. Los valorespara
el resto de parámetrossonestándar:¡3 = 0.99,p = 095 a — 0.36, y 6 = 0.025,
y se han mantenido en todos los experimentos realizados. Para el modelo de
HansenAN = 2.86. Por tanto, se consederannuevecasosparamétricos

10AS011J2131413J6¡7¡8191
o~ 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.06 0.06 0.06

0.5 1.5 3.0 0.5 1.5 3.0 0.5 1.5 3.0

Para la economía de Cooley y Hansen se centrará la atención en la va-
rianza de la perturbacióntecnológica,variandoen el mismo rango que en los
dosmodelosanteriores,y ademásen el valor de estadoestacionariode la tasa
de crecimientomonetario, parala que se han seleccionadolos mismos valores
analizados en Cooley y Hansen (1989). Los valores paramétricos son en esta
ocasión: ¡3 = 0.99,a = 0.36,6 = 0.025 y AN = 2.86. Paracontrolar la persis-
tencia de las perturbaciones exógenas se hanseleccionadocomo valoresparalos
coeficientesde los procesosautorregresivosde primer ordenparala tecnología
y el crecimiento monetario: Pz = 0.95 y Pg 0.48, y como desviación típica de
la innovación en el procesode crecimientodel dinero: = 0.009. Así pues,se
han variado la tasa de crecimiento del dinero y la varianza del shock tecnológico
de tal manera que se tienen seis casosparamétricos,

CASO¡ 1 ¡2J 3 ¡~I 5
001 fl.01 flI~9 <1(10 ~ -

Yss 1.015 1.15 1.015 1.15 1.015 1.15

Se ha resueltocadamodelo,para cadacasoparamétrico,usandotodos los
métodos.Además,de nuevoparagarantizarla robustezdelos resultados,sehan
calculado 250 simulaciones de tamaño T = 150 y otras 250 de tamañoT = 3000.
El tamaño 150 es representativo del habitual en muestras con datos trimestrales,
mientrasque3000 suponeunalongitud másfiable en términos estadísticos.

En relaciónal modelobásicode crecimiento,no se muestranlos resultados
para los casos 8 y 9 con 2’ = 3000 cuandose resuelvecon SIM, debido a la
aparición de valoresnegativosde k~ para realizacionesextremasde zt. Para
el modelo de Hansen, en los casos 7,8 y 9 de varianza alta y T = 3000, no
ha sido posibleencontraruna solucióncon los métodosLQA y SIM, por la
misma razón. En lo que respecta al modelo de Cooley y Hansen, el mismo
problemase presentacon el método SIM en los casosde varianzaalta 5 y 6
cuando2’ = 3000. Para2’ = 150estemétodogeneravaloresnegativosdel stock
de capitalen un 30% delas realizacionesde losshoclcsen loscasosparamétricos
5 y 6, por lo que se ha repetido el proceso de simulaciónhastaquese tuvieron
250 simulaciones. También se tuvo que repetir el mismo ejercicio al resolver por
LQA el modelo de Cooley y Hansen en los casos 5 y 6, dadoque estemétodo
generaba valores negativos del stock de capital en un 70% de las realizaciones
de las perturbaciones cuando 2’ = 3000. A diferenciade SIM, siempreha sido
factibleencontrarunasolucióncuadosehausadoSIL.
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En cadasimulaciónsehancalculadodosconjuntosde medidas,descritasen
las siguientessubsecciones. El primer grupoestárelacionadocon la exactitud
numéricade la solución,que se discuteanalizandosi el residuode la ecuación
de Euler estocástica,~ en (1.3) y (1.7), satisfacelas propiedadesteóricasque
impone la racionalidad de expectativas. El segundoconjunto de medidasse
ocupade losestadísticosqueusualmentesemiranenlosestudiosaplicadospara
evaluar las respuestas del modelo a preguntas económicasrelevantes.Escrucial
analizar si las repuestas a estas preguntas dependen del método de solución que
se utilice.

1.4.1 Propiedadesdel error de predicción

Correlación can el conjunto de información

Una manera de contrastar la posible existencia de correlación entre ~+i y la
información de que disponen los agentes en el instante t, es usando el test pro-
puesto por den Haan y Marcet (1994). La ideadel contrasteresideen verificar
sí existealgunafunción de las variablesen el conjunto de informaciónhastael
instantet que puedaayudara predecir&-+ í. Encontrarlaen unasoluciónapro-
xnnadasupondríaunaimportantedesviacióndela propiedadde racionalidadde
expectativas.Parallevar a cabo el contraste,los pasos a seguir son: i. obtener
un gran número de observacionesmediantela simulación del modelo aproximado
para unarealizaciónde grantamañode los procesosexógenos;u. realizaruna
regresiónde Et+’ sobre~ft, que es una lista de instrumentosseleccionadosdel
conjunto de informacióndisponibleen t; iii. definir á = (3 jTf)—l (3 itT¿t~i~í)

y formar el estadístico:

dondem2 es el númerode instrumentos escogidosy m1 es el númerode errores
de predicción,que es igual a uno en los tres modelosque se estudianen este
Capítulo. El estadísticoproporcionaun contrasteparala hipótesisde expecta-
tivasracionales:E~ (~t~) = O. Vale la pena resaltar que la hipótesis alternativa
es que el error de expectativas no es una martingala, y por tanto, si el valor
del estadísticocaeenla región críticasuperiorde la distribución de la 4m hay
evidenciaencontrade la exactitud de la solución. En cambio, el hecho de que el
valor del estadísticocaigaenla parteinferior de la distribución(por ejemploen
la región críticadel 5% máscercana al cero) es evidencia a favorde la exactitud
de la solución. Esta afirmación, como el lector puede apreciar, va contra el uso
habitualde estecontraste[ver den Haany Marcet (1990, 1994) por ejemplo],
pero seencuentraen líneacon la teoríaestadíscahabitualde contrastaciónde
hipótesis.

El númerode observacionesusadose puedeinterpretarcomo una medida
de rigor del criterio: si una soluciónpasael test incluso paraun númeromuy
grandede datos, entoncesesbastanteexacta.

Como conjunto de instrumentosseha seleccionado:I~ = [1,k~,k~1, k~2,
log(z~), log(zti), log(z~..2)], de maneraque el estadísticode contrastetiene
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una distribución x~ ~. En la tabla 1.1 y las figuras 1.1 a 1.9 se muestran los
porcentajesde valoresdel estadísticoen la colasuperioral 5% de la x~.

Propiedades de dependenciatemporal

Tambiénsehacontrastadola posibleexistenciade autocorrelaciónen la media
y en la varianza del error de expectativas,~. En primer lugar se ha ajustado
un procesoAR(l) con constanteal residuogeneradocon cadamétodo,

y se han contrastado las hipótesis nulas H0 : O y H0 : p = O usando
el test convencional de la t de Student. Bajo racionalidad, el error de expec-
tativas no debería presentar ni una media significativamente distinta de cero ni
autocorrelación significativa, ya que se ha generado a partir de una esperanza
condicional un período hacia delante. La información que nos proporciona la
contrastación de estas hipótesis es complementariade la que obtenidacon el
test de den Haan y Marcet. Adicionalmente,el error de predicción no debe
presentar estructura de heterocedasticidadcondicional, y las aproximaciones
utilizadas para obtener la solución numérica no deberían mostrar evidencia en
este sentido, por lo que se contrasta la posibleexistenciadeestructuraARCH en
$ para verificar posibles diferencias entre las diferentes estrategias de solución.
Para elio se ha realizado un contraste de Multiplicadores de Lagrangepara la
detección de posible estructura ARCHen $ [veaseEngle (1982)],

A’

= so±Z¿Et~+e~ (1.12)
t=i

A2

= Qo+~&iE~>~ +Ut, Uj -~N(0.o~). (1.13)
t=i

La hipótesis nula es : a1 = a2 = •.. =0, yeltesttoma la forma: TR
2

donde R2 es el coeficientede determinaciónde la segundaregresión. Se han
escogido los valores A~ = A

2 = 4. Al aumentar el tamaño muestral, este es-
tadísticoaumentala frecuenciadeocurrenciasen la regióncrítica. Sin embargo,
dado que el objetivo de este trabajo es detectarel posiblecomportamientodi-
ferenciadode los distintosmétodosde solución,el testsiguesiendo útil.

7Estees el mismoconjunto de instrumentosaplicadopor den flaan y Marcet (1994> a las
solucionesqueobtienendel modelobásicoparaun conjuntodeparámetrosqueincluyevalores
de la varianzadel shocktecnológicode 0.02 y 0.06. Encambio, estosautoresapuntanque
sólo puedenusar la constantecomo instrumentoen el casode varianzabajaa~ = 0.01. No
obstanteenesteCapítulo de la Tesisseha podido usarel conjunto completode instrumentos
entodos los casosparamétricos.Se ha usadoademásel mismo conjunto de instrumentosal
contrastarla exactituddelassolucionesnuméricasde los modelosde liansen(1985>y Cooley
y Hansen(1989>.
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1.4.2 Otras propiedadesde las soluciones

Reglasde decisión

Paracadamétodode solucióny cadamodelose hantabuladolosvaloresde las
variablesde decisiónenpuntosalternativosdel espacioformadopor lasvariables
de estado. Se ha construidounamalia de valoresparalas variablesde estado
paraobtenerlosvaloresque lasreglasde decisiónimplican paralasvariablesde
decisión.LasreglasdedecisiónLQA, comoya sehaapuntado,sonlasrelaciones

H[1,zt, St]
1. Con UHL seobtienende lasrelacioneslinealesen logaritmos

= ~ + z
2zt, mientrasque las correspondientesa SIM/SIL salende las

condicionesdeestabilidadP
5u~ = 0. En lo relativo a PEA, seusaun sistemade

ecuacionesdel tipo F(d~, 4t(q; st, ~~)) = 0. El lector puedeconsultarpara cada
modelo y métodola definiciónexactade los vectoresd~, s~ y zt, así como de fi,
z
1, £2, P

5 y W(q; st, z~) en el breve apéndicede consultaque acompañaeste
Capítulo [sección1.7] o, de maneramuchomásdetallada,en el ApéndiceA.

En relación a la variablestockde capital (el estadoendógenoenlos tresmo-
delos),se hanseleccionado25 valoresdistribuidosen intervalosigualesalrededor
desuvalordeestadoestacionario(±k

35).Yenreferenciaa losestadosexógenos,
parala perturbacióntecnológicasehanseleccionadotambién25 valoressepara-
dospor la mismadistanciaentre0.4 y 1.6. Parael modelo de Hansenel rango
devariaciónes másestrecho,entre0.8 y 1.2, debidoa problemasnuméricoscon
las reglasdedecisióndeLQA y SIM. En relaciónal modelode Cooleyy Hansen,
serealizandosejerciciossimilares:por unapartesefija el valor de zj ensuvalor
estadoestacionariode 1.0, y se escogen25 valorespara9t en un intervalo de
tamañoun diez por ciento alrededorde g~. Porotra partese fija 9t ensuvalor
de estadoestacionario,y se escogen25 valores de zt separadospor la misma
distancia entre z58 — O.2z55 y z~ + O.2z58.

Funcionesde respuestaa un impluso

Las funciones de respuesta a un impulso se generanusandolas condicionesde
primer orden y las reglas de decisión. En los dos primerosmodelossehausado
un impulso de una desviación típica en el shock tecnológico: ~ci = ce, El =

0, Vt > O y se calculan las respuestas de los sistemasaproximados. Parael
modelo de Cooley y Hansen hay dos fuentes de incertidumbre, y por tantosehan
cuantificado respuestas similares ante impulsos en la tecnología y el crecimineto
monetariopor separado,y tambiénconjuntamente.

Correlacionescruzadas,desviacionestípicas y medias

Se calculan las autocorrelaciones del producto, p(yt, vt—j) en cadasimulación.
Dada una variables X~, se calculan sus correlaciones cruzadas con el producto,
p(yí, X~+~), sudesviacióntípica, cx, y sumedia muestral,X. Así, segeneran
muestras aleatorias simples de tamaño 250 para cada estadístico.

Dado que las medidas relevantes en la mayoría de los artículosde investi-
gaciónse refieren a valores mediosentresimulacionesde algunosde estoses-
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tadísticos,se estudiarási difieren entre métodosde solución. El contraste es el
que sigue. Sea yt un estadísticocalculadocon las seriestemporalessimuladas
con un método lc en la simulación i e N. Sea ¡Lyk la media poblacional y a~k
la media muestralcalculadacon N simulaciones. Sea Syk la desviación típica
poblacionalcalculadacon N simulaciones. Para cada par de métodos k1,k2,
con {y~” }t1 y {~42}?Ñ~ independientes, se desea contrastar H0 /Lyk, = jLykí.

En grandesmuestrases fácil probar que,

— a7k2 N(0,1) (1.14)

Sa

N

Incluso aunque se han realizadocálculos para un amplioconjuntode varia-
bles, tan sólo se mostraránlos resultadosrelativos a aquellasvariables que se
consideranmás representativasen cada caso. Así al resolver el modelo básico
de crecimiento sólo se mira al consumo, X~ = [c~}. En lo relativo al modelo
de Hansen sc ha considerado la variable de horas trabajadas, dado el objetivo
de su artículo, Xt = [Nt]. Finalmente,parael modelo de Cooleyy Hansen,se
presentan estadísticos para las horas trabajadas y la inflación, X~ = [Ni,

1.5 Resultados

Para calcular las distribuciones empíricas de cadaestadísticose hanrepetido,
para- cada-una-delas- simulaciones-generadas-con ~ para cadauno
de los modelos,con cadavector de parámetrosy cadatamaño muestral,los
siguientes pasos: i. generaruna realizaciónde las perturbacionesexógenas
{zÉ}~Lí, u. resolver con cada método (LQA, UHL, SIM, SIL, PEA) para generar
series temporales para todas las variables de la economía, iii. calcular el conjunto
de estadísticos.

En estasecciónsólo sepresentanun subconjuntoderesultados,seleccionados
de acuerdo con su relevanciaparalos objetivosdel Capítulo.

1.5.1 Modelo Básico de CrecimientoNeoclásico

Las tablas1.1 a 1.4 y las figuras 1.1 a 1.4 resumenlos principalesresultados
obtenidos de la resolución del modelo de crecimiento básicocon las cinco es-

8Tambiénse han realizadocontrastesno paramétricosde Kolmogoroff-Smirnov, paraver
si la distribución empíricade un determinadoestadísticodifiere entremétodosde solución.
Sea4’ un estadísticogeneradocon el método k en cadasimulación i e N. SeaFa(X> la
función de distribución de probabilidadde {4’}ff

1. Para cadapar de métodosk1,k2, se
quierecontrastarHo Fa, = Fa2. El testde Kolmogorov-Smirnovsebasaen el hechodeque
el estadixticoKS = suplFa, — Fa2 ¡ tienecomo distribución asintótica,

iim Prob ( 4KS =XKs) = É (~i>JC22

24S, Ay~> O.

Los resultadosobtenidossefialabanen la misma direcciónque los que sepresentanparael
restode medidasy no se muestranparaahorrarespacio.
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trategias de solución.

Propiedadesdel error de predicción

La tabla 1.1 contieneel porcentajede vecesque el contrastede den Haan-
Marcet (1994)rechazólassolucionesgeneradaspor PEA. El estadísticoasociado
al contraste de den Haan-Marcet fue precisamente el criterio usado para aceptar
el conjuntoparticularde parámetrosasociadoa la aproximaciónpolinómicaen
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 más interesantes. Por un parte se mues-
tran los resultados del contraste para los métodos de solución 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 desviación
típica de la perturbacióntecnológica,tanto para el tamaño muestralgrande
como para el pequeño, rechazándose la hipótesis de falta de correlaciónentre
el error de expectativa y las variables del conjunto de información mucho más
a menudo que en el 5% esperado. Este resultado es intuitivo, ya que mayores
desviaciones respecto al estadoestacionariohacenque lasaproximacioneslocales
en niveles en torno a ese mismo estado estacionario sean menos exactas. Cuando
T 150, SIM tiende a comportarse ligeramentemejorqueLQA, aunqueambas
soluciones son rechazadas por el contraste cuando 2’ = 3000, en el sentido de
queel porcentajede rechazosde la hipótesisnula estámuy por encimadel 5%
esperado. Como ya se ha mencionado, la solución SIM no se pudo obtenerpara
T=3000 y c~=0.06.

Por otra parte,las soluciones“casi” linealesSIL y UHL sonbastanteexac-
tas para los nuevecasosparamétricosanalizadosy los dostamañosmuestrales,
pasando el contraste de den Haan-Marcet en torno al 95% de las realizaciones.
Esta es la característica más destacable de la figura 1.1: cuando se trabajacon
los logaritmos de las variables, como en el caso de los métodos SIL y UHL, un au-
mentode lavarianzade la perturbacióntecnológicano deterioralaspropiedades
estadísticas de la solución, posiblemente debidoala homocedasticidadinducida
por la transformaciónlogarítmica.

En lo referente al efecto del parámetro de aversión relativa al riesgo (todavía
en la figura 1.1), las soluciones generadas con SIM y LQA en términos del
contraste de den Haan-Marcetse deterioranparavaloresbajos de ~y,esto es,
para valores altos de la elasticidad de sustituciónintertemporaldel consumo,
mientras que las soluciones SIL y UTIL se ven, de nuevo, escasamente afectadas.

La tabla1.2 muestralosresultadosdesignificatividadindividualde la media
y el coeficiente de autocorrelación en un modelo AR(1) estimado para el residuo
de la ecuación de Euler obtenido con cada aproximación. No existe evidencia
de una mediasignificativamentedistinta de cero en ningúncasoparmétricoo
tamaño muestral, pero si que hay evidencia de un coeficiente autorregresivo
significativo en algunoscasosparalas solucionesLQA y SIM. El rechazo de la
hipótesis nula tiende a ser más frecuente que lo sugerido por el nivel de signifi-
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Tabla 1.1: Todos los modelos. Parasnetrización de Expectativas, contraste de den Haan y

Marcet (1994). Porcentaje de realizaciones del estadístico en la región de rechazo al 5% de

la hipótesis nola:
t~o : Es(e¿+i) = 0. Instrumentos usados: 1, = [constante, k,, k,.., ,

Modelo Básico de Crecimiento Neoclásico
Casos

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1=150 4.4 5.6 5.6 4.8 6.4 7.6 4.8 7.0 6,8
1=3000 6.4 4.8 7.2 6.4 6.8 7.8 4.6 7.2 3.4

Modelo de Hansen(1985)
Casos

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1=150 6.4 4.8 7.6 7.2 7.6 3.2 5.6 4.1 5.3
1=3000 5.6 6.4 5.6 6.4 5.5 7.7 3.2 3.6 6.4

Modelo de Cooley y Hansen (1989)
Casos

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1=150 5,2 4.0 6.8 6.4 5.8 2.4 — — —

T=3000 5.6 7.2 6.4 4.8 7.6 7.5 — — —

Tabla 1.2: Modelo Básico de Crecimiento Neoclásico. Todos los métodos. Estimación de estructura

AR(1) para el error de expectativas. Ecuación (1.11). Porcentaje de realizacionesdel estadístico

en la región de rechazo al 5% de la hipótesis nula: Ho : ji = O para la fila denotada por ji, y

Ho o = O oara la fila den
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Tabla 1.3: Modelo Básicode Crecimiento Neoclásico. Todos los métodos. Contrastede Multipli-

cadoresde Lagrangede estructuraARCH en el error de expectativas. Ecuaciones(1.12> y (1.13>.

Porcentaje de realizacionesdel estadístico (7112> en la región de rechazo al 5% de la hipótesis nula:

Ho : = 02 = 03 = 04 = O.
T=150

Caso 1. 48 18 18 17 17
Caso2 20 18 19 19 18
CasoS 19 20 20 20 20
Caso4 58 20 21 21 21
CasoS 28 21 21 22 20
Caso6 26 18 23 22 28
Caso7f 70 21 2220 23
CásJÁ7 18 28 26 26

jjj9~~j~Jjj~jjj 21 48 48 51

LQA SIM SIL IJHL FEA

22
46 18 i9~24

~ 36V7V24 18
100 2899 19 44

26 98

100 ~ 48 66
100 — 100 100
97 — 100 100

T=3000

cación del 5% para los casos con alta elasticidad de sustitución intertemporal
del consumo y alto valor de la varianza de la perturbación. El rechazo es aún
más fecuente cuando T=3000. La mayor frecuencia de evidencia de existencia
de autocorrelación en ~ para valores de la elasticidaddesustituciónaltospuede
explicar el mayor número de rechazos del contraste de den Haan-Marcet en
esos casos. Cuando la elasticidad de sustitución es alta, el agente representativo
quiere ajustar su consumo rápidamente ante fluctuaciones del producto, y parece
quelos métodosLQA y SIM no soncapacesdecapturarla volatilidad inducida
de esta manera en el consumo. Estos métodos parecen imponer más inercia en
el mecanismode expectativasde la que hay en realidady, como consecuencia
producen evidencia de autocorrelación espúria en el error de expectativas.

Un efecto muy similar aparece al incrementarse la volatilidad de la pertur-
bación exógena. Esto genera de nuevo una variable de decisión más volátil,
y los métodos que imponen más inercia en el mecanismo de formación de ex-
pectativas tenderán a mostrardesviacionesde la racionalidad. Por tanto, no
es sorprendente constatar que el porcentaje de rechazosdel contrastede den
Haan-Marcet,así como la evidenciade autocorrelación,seanmás importantes
para los casos con alta elasticidad de sustituciónintertemporal,así como para
los casoscon alta varianzadel shockexógeno.

Respectoa las solucionesgeneradaspor UHL, SIL y PEA, no hay evidencia
significativade autocorrelaciónen

La figura 1.1 y la tabla 1.2 se refieren,por tanto, a posiblesdesviacionesde
racionalidad. Las solucionesLQA y SIM tiendena producirerroresde expec-
tativasqueestáncorrelacionadosconvariablesdel conjuntode informaciónque
habíadisponiblecuandose formó la esperanzacondicional,y muestranalguna
evidenciade estructuraautorregresiva.Aunqueestascaracterísticas no son in-
dependientesentresí, ambasimpideninterpretarlas seriestemporalesobtenidas
por estosmétodosde numéricos de solución como soluciones de expectativas ra-
cionales. Por otra parte, no hay evidenciade incumplimientode racionalidad
por partedelas solucionesSIL, UHL y PEA.

La tabla 1.3 muestra los resultadosdel contrastede estructuraARCH en

26
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el error de previsión. 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 conjuntode información. Cuando2’ =150, esto
ocurre en aproximadamente el 20% de las simulaciones con cada método de
solución, con el porcentaje aumentando al aumentar la varianza de la pertur-
bación. La solución LQA produceevidenciade estructuraARCH mucho mása
menudo.

El porcentaje de rechazos es creciente con la varianza de la perturbación
tecnológicay una baja elasticidadde sustitución intertemporaldel consumo
como era el caso cuandoexistíaevidenciade autocorrelación.De nuevo,esuna
consecuencia de no capturarapropiadamentela estructurala estructurade la
esperanzacondicionalen esoscasos.

El mayorporcentajede rechazoscuandoT=3000 refleja el incremento en la
potenciadel contrasteparalamuestramáslarga,queesespecialmenteevidente
en los casosde alta varianzade la perturbaciónteconológica.

Otras propiedadesde las soluciones

Paraevaluar las reglasde decisiónde acuerdocon si las variablesde decisión
son crecientes o decrecientes en las variables de estado, se presentan las figuras
1.2 para las soluciones LQA, SIM, SIL y tTHL, y 1.3 para la solución PEA. En
ellas, el stock de capital toma 25 valoresdistribuidosde manerahomogéneaen
un intervalodel 10% alrededordel valor de estadoestacionariodeterministak55,
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 decisión para el consumo obtenidas con los métodos SIM, SIL,
UHL y PEA presentan un comportamiento monótono creciente con los valores
seleccionados para las variables de estado para todos los caso paramétricos.
En cambio, la regla de decisión para el consumo correspondiente a LQA no es
monótona en la tecnología, aunque siempre lo es de manera creciente con los
valores del capital. Esta regla de decisión dice que para cada nivel de capital
el consumo cae cuando el valor de la perturbación tecnológica se mueve de
cero a 0.9, un diez por ciento por debajo de su valor de estado estacionario de
1.0, y crece cuando se encuentra por encima de este valor de 0.9. Esta falta de
monotonicidad no es probable que refleje un comportamiento óptimo de la senda
de consumo. Si lo hiciera, sería una característica no capturada por ningún otro
método de solución, lo que parece poco probable.

Christiano (1990) resuelve el modelo básico de crecimiento con una depre-
ciación del 100% y una cadena de Markov discreta con tres estados para la
tecnología,y tambiéndetectaestano monotonicidaden la regla de decisión
LQA para el consumo, aunque tan sólo para los casos con alta desviación típica
del shock, a, = 0.1, mientras que este resultado no aparece en su trabajo para el
caso en que a, = 0.01. Pareceobvio queresolvercon unafunción dedistribución
de probabilidadcontinuapara la tecnologíaresultaser importante,yaque en
la no monotonicidad en la relación consumo-shock aparece en los resultados de
estaTesisen todoslos casosparamétricosconsiderados(tantocon varianzaalta
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Tabla 14~ Modelo Básico de Crecimiento Neoclásico, caso 9. Todos los métodos, valor del es-

tadístico usado para contrastar diferencias en correlaciones cruzadas, medias y desviacionestípicas.

Ecuación (1.14>. Ea, cadapanel,los valoresde la esquinasuperiorcorrespondena 7=3000, y los

de la esquina inferior a 7=150. Paracomparar,al nivel de significación del 5%, el valor crítico es

1.6449,y al 10%, 1.2816.
p(vt,vs—s). LQA SIM SIL UHL PEA

LQA.
SIM
SIL

UHL
PEA

¡ — 01357 00376 0.2143
¡ 0.0971 —
¡ 0.0305 0.1272 — 0.0974 0.0794

0.0469 0.1437 0.0163 — 0.1759
0.0286 0.1251 0.0018 00181 —

p(yt,y±—2) LQA SIM SIL UHL PEA
LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 0.1877 0.0466 02939

¡ 0.1329 — —

¡ 0.0396 01721 — 0.1403 0.1072

0.0663 0.1990 00267 — 0.2463

0.0377 0.1702 0.0018 0.0284 —

media<c± LQA SIM SIL IJHL PEA
LQA
SIM
SIL

IJHL
PEA

— — 14382 00108 2.1787

00772 — —

0.1065 0.1837 — 1.4624 07434

0.5667 0.6409 0.4648 — 2.2100

0.1916 0.2688 0.0852 0.3829 —

LQA SIM SIL UHL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
IJHL
¡‘EA

— — 2.3481 2.0376 29012

1.0565 — —

0.9891 1.9992 — 02453 0.5521

0.9398 1.9478 0.0429 0.7808

10951 2.0984 01077 0.1498 —

LQA SIM SIL UHL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
UHL
¡‘EA

— — 0.3374 0.1749 0.9169

0.8374 — —

0.3526 0.6739 — 01925 0.7164

0.3210 0.7206 0.0438 — 0.8910

0.1744 0.8778 0.2281 0.1864

p(ys,cs~,) LQA SIM SIL UHL PEA
LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 0.1705 0.0125 0.6916

0.5649 — —

0.3835 0,2072 — 0.1962 0.5677

0.3752 0.2175 00100 — 0.7545

0.2491 0.3615 01535 0.1438 —
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de a. como en los casos de varianza baja). Además, en este sentido. las lineali-
zacionesen logaritmosUHL y SIL parecenfuncionarmejor que la llevadaa cabo
en Christiano (1990), dondela regla de decisiónlog-lineal presentabatambién
la propiedad de no monotonicidad en el caso de varianza alta.

En relación a PEA, se puedeobservarunaextranano monotonicidaden el
caso 2, incluso aunque el polinomio responsable de la regla de decisión pasa el
contraste de den Haan-Marcet. En ese caso, cuando k toma su valor más bajo, el
consumo se reduce cuando la tecnología aumenta de su valor más bajo hasta z =

0.55, creciendoparavalorespor encimade z 0.55. Cuando k estápor encima
de su valor de estado estacionario determinista más de un 10%, el consumo
decreceal moversez desde0.40 hasta0.65, creciendoapartir deestenivel. Este
resultado sugiere la conveniencia de usar algún criterio adicional al contraste
de den Haan-Marcet para escoger el vector q adecuado para parametrizar el
polinomio que se usa para aproximar la expectativa condicional.

La figura 1.4 muestralas respuestasdel consumoy el productoante un
impulso de una desviación típica en el shock tecnológico para cada método
de solución en los casos 4 al 6. Las aparentes diferencias mostradas por las
respuestasdel sistemaPEAen relacióna las otrassolucionessonesencialmente
nulas,ya quepresentanunadiferenciamáxima del 0.36% del valor de estado
estacionariodel consumo,y unamáximadiferenciadel 0.27%en las respuestas
del producto.En los casos1 a3 lasrespuestassoncasi indistinguibles,mientras
queen los casos7 a 9 los resultadossonmuy similaresa los de la figura 1.4.

No hay diferenciassignificativasentrelas medias,las desviacionestípicas
y las correlacionescruzadasgeneradascon los diferentesmétodosde solución
en los casos1 a 6. Sólo en los casosde alta varianzadel shock, a~ = 0.06.
se puede apreciar algún deterioro en los métodosbasadosen aproximaciones
linealesen niveles alrededordel estadoestacionario,LQA y SIM, en el sentido
de producir estadísticos que difieren de los calculados con otros métodos. A
la luz de los resultados obtenidos con los contrastes realizados en la sección
anterior, se puede decirque estasdiferenciasreflejanun peor comportamiento
de estos dos métodos. La tabla 1.4 presentalos resultadosparael caso9: la
correlacióncontemporáneay retardadadel consumocon el producto,así como
las dos primerasautocorrelacionesdel producto no difieren estadisticamente
entremétodos. Sin embargo,la media de las seriesde consumogeneradaspor
las aproximaciones LQA y IJHL sondistintasde lasgeneradasconlos métodos
SIL y PEA cuandoT=3000. CuandoT=150, la desviacióntípica del consumo
calculadade la soluciónSIM, es diferentede la obtenidade SIL, UHL y PEA.
CuandoT=3000aparecenalgunasdiferenciasadicionales:ahora,la desviación
típica del consumo de la solución LQA es claramente diferente de la de los
métodosUHL, SIL y ¡‘EA. Paraestetamanomuestral,recuérdese,no se pudo
calcularla soluciónSIM.

Resumiendo: el comportamiento de las soluciones UHL, SIL y PEAes practi-
camente idéntico en todas las dimensiones analizadas.Las aproximacioneslinea-
les en niveles (LQA, SIM) sonmenosprecisascuandosemira a las propiedades
del error de predicción, y muestrandesviacionessignificativas respectoa la
propiedadde racionalidad. Tambiéntiendena comportarseligeramentepeor



1.5. Resultados 33

para valores de la varianza del shock tecnológica en términos de medias y va-
ríanzas de las variables de decisión, para las que ocasionalmente proporcionan
valores significativamente diferentes en media respecto a los obtenidos con otros
métodos de solución. Tambiénse observaun comportamientono monótono en
la regla de decisión LQA para el consumo, que no aparece cuando se considera
cualquiera de los otros métodos de solución. Este procedimiento, además, pro-
duce más evidenciadeheterocedasticidadcondicionalen el error de expectativas
que cualquier otro método de solución.

1.5.2 Modelo de Hansen(1985)

Propiedadesdel error de predicción

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 básico.

La tabla 1.1 muestra que la solución PEA pasa el contraste de den Haan-
Marcet para el 95%de las realizaciones del shock tecnológico, 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
ahoraser más sensibleque LQA anteun valor mayor del shock tecnológico,
aunque ambas soluciones, y especialmente la primera, se deterioran en términos
de este contraste para los dos tamaños 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 y
para los dos tamaños muestrales, pasando el contraste para aproximadamente
el 95% de las simulaciones,de nuevo posiblementedebido a haber realizado
la aproximación en logaritmos. En lo que se refiere al parámetro de aversión
relativa al riesgo, las soluciones SIM y LQA se vuelven a comportar peor para
valoresbajos de r~, alcanzandoun porcentajemuy elevadode rechazosde la
hipótesis nula de falta de correlación entre el error de expectativas y las variables
en el conjunto de información. El funcionamiento de SIL y UHL es acorde con
las propiedades de racionalidad uniformemente para todos los valores de 17.

La cifras de la tabla 1.5 muestran los resultados de los contrastes realizados
respectoal modeloAR(1) ajustadoa los erroresde expectativasaproximados.
Tal y comoocurríaenel casodel modelobásicode crecimiento,no hayninguna
evidencia de una media significativamente distinta de cero en ningún error de
expectativasaproximado. Los coeficientesautorregresivossignificativosquesur-
gen de las solucionesLQA y SIM tiendena estarasociadosa altos valoresde
la elasticidadintertemporalde sustitución,y a valoresaltosde la varianzade
la perturbaciónen tecnología. Junto con los rechazosdel contrastede den
Haan-Marcet, este resultado cuestiona de nuevo la fflterpretación de las series
temporalesobtenidascon estosmétodoscomo la soluciónde expectativasracio-
nales del modelo. En el caso del modelo básico se presenta una interpretación
de este resultado.

La tabla 1.6 muestra de nuevo que la solución LQA presenta más problemas
que el resto de las soluciones para capturar de modo adecuado la estructura



Evaluacióny Comparaciónde Métodos

T = 3000

0.5 1.6 3
ti

SIM

0.5 1.5 3
‘1

SIL

‘1
0.5 1.5

120

100

80

60

40•

20.

o

120

100

80

60

40

20

o

15

10

5

o
3

UHL
15

lo

5

o

0.5 1.5 3
‘1

SIM

c,aO.02

c~0.01
4—— — —.

0.5 1.5 3
‘1

SIL

0.5 1.6 3

ti

UIiL

ti
0.5 1.5 3

Figura is: Modelo de llaneen (1985). Métodos ‘casi” lineales. Contraste de den Haan y

Marcet (1994>. Eje de ordenadas: porcentaje de realizacionesdel estadísticoen la región de rechaso

al 5%, de la hipótesis nula: Ho : E~(&+~) = 0. Eje de abcisas: valores de ~. Columna de la

izquierda: 7150. Columna de la derecha: 73000. Como seindica, en cada gráfico cada línea

hace referencia a un valor distinto de a,. Instrumentos usados: Ij = [constante, k~, kt...
1,k52,

34

T 160

LOA LOA

c,0.01

‘e

0.02

e.0.0l

70
60

50

40
30

20
10

o

70
ea
50

40
30

20
lo
o

¶0

5

o

a~0.06

o~0.02
¾

ctí=0.01 — - -

4----

ay0.06 —.

— - —-E-c001 - - -

yy0.02

ajO. 06

cyo.O2

ojO.OI

lo

0.5 1.5 3
ti

a~=O.06
oy0.02

a,sO.01



hIlL
Caso 1 14 15
Caso 2 26

19~i?W
15 16

Caso3 32 18 19
Caso4 66 ~ 20 21
CasoS 42 18 19 20 19
Casoo 46 20 23 23 23
Caso7

r¡¡~w

52 32 30 29 30
18 28 28 30

Casoo 45 14 29 29 32
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Tabla 1.5: Modelo de Hansen (1985). Todos los métodos. Estimación de estructura AR(1) para el

error de expectativas. Ecuación (1.11). Porcentaje de realizacionesdel estadístico t en la región de

rechazo al 5% para la hipótesis nula: Ho = O para la

fila denotada por p.
7= 150
jrj~r

Caso 1
ji
ji

0.0
10.8

0.0
13.6

0.0
3.2

0.0
3.6

0.0
3.6

Caso 2
ji
p

0.0
7.6

0.0
4.0

0.0
4.4

0.0
4.4

0.0
4.4

Caso 3
ji
ji

0.0
7.6

0.0
4.4

0.0
5.6

0.0
5.2

0.0
4.8

Caso 4

p
0.0
11.2

0.0
35.2

0.0
4.4

0.0
4.4

0.0
4.4

Caso 5
AL
ji

0.0
11.2

0.0
6.0

0.0
4.0

0.0
3.6

0.0
4.4

Caso O
ji
ji

0.0
10.8

0.0
6.0

0.0
6.0

0.0
5.6

0.0
5.6

Caso 7
ji
ji

0.0
7.6

0.0
47.6

0.0
1.0

0.0
1.6

0.0
1.0

Caso 8
ji
ji

0.0
11.6

0.0
5.8

0.0
6.8

0.0
6.4

0.0
7.6

Caso 9
AL
ji

0.0
11.2

0.0
3.2

0.0
4.4

0.0
5.2

0.0
4.8

fila denotada por ~‘, y Ho p = O para la

LQA L=i~L] SIL hilL ¡‘EA

0.0
25.6

0.0
90.8

0.0
4.4

0.0
4.4

0.0
4.8

0.0
6.8

0.0
4.4

0.0
2.4

0.0
3.2

0.0
1.6

0.0
8.0

0.0
6.0

0.0
6.0

0.0
5.6

0.0
5.6

0.0
16.8

0.0
38.8

0.0
0.8

0.0
1.2

0.0
1.2

0.0
11.2

0.0
24.8

0.0
4.0

0.0
4.0

0.0
6.4

0.0
17.1

0.0
26.2

0.0
6.7

0.0
6.7

0.0
3.7

—

—

—

—

0.0
4.4

0.0
5.2

0.0
6.4

—

—

—

—

0.0
8.4

0.0
8.4

0.0
8.4

—

—

—

—

0.0
14.4

0.0
8.8

0.0
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 estadístico <7R
2) en la región de rechazo al 5% de la hipótesis nula: Ho a, =

02 = Os = 04 = 0.

LQA_J SIM ]sIL¡ UHL
100 47 ~ 25

17 14
~ 20

¡‘EA
26

100 14 14
100 19 21
100 90 30 32 32
100 19 ~ ao 55

42100 23 -
-mU—. 100

49
— — 100
— — 100 100 100
— — 100 100 100

7=3000

7=3000

35
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no lineal implícita en la expectativacondicional. Otra vez, la evidenciaen
esta direcciónpareceser más importante for los casos con mayor elasticidad de
sustitución intertemporal y mayor varianza del shock exógeno. La potencia del
contrasteaumentafuertementeen el casode la muestraT=3000.

Otraspropiedadesde las soluciones

Las reglas de decisión para el consumo derivadascon los métodosnuméricos
SIM, SIL, UHL y PEAmuestran comoel consumoescrecientecon las variables
de estado, capital y tecnología, y ademáslos resultados cualitativos y cuanti-
tativos son esencialmenteidénticos. 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 la misma distancia en un intervalo del
5% alrededor de su valor de estado estacionario determinista k55, 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 variación de la variable de estado
exógenarespectoal quese tomóenel modelobásicodebidoa que parael rango
más amplio se tenían valores inducidos para el consumo que no eran admisibles
(valores negativosparael consumo),con las reglasLQA y SIM.

De nuevo, la regla de decisión LQAes no monótona en la tecnología, aunque
es monótona creciente en el capital. El efecto de la no monotonicidad es menos
importante que en el caso del modelo básico de crecimiento. Muestra que para
cualquiernivel del stockdecapital, el consumocaecuandola tecnologíasemueve
decaoa 0.90, un diez por cientopor debajode su valor deestadoestacionario
de 1.0, y seincrementaa partir de esevalor.

En la figura 1.8 sepuedenobservarlas funcionesde respuestaa un impulso
detamaño unadesviacióntípica en el shocktecnológicoparacadamétodo de
solución 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 y 9. Un
investigadorquetrabajasecon losdiferentesmétodosobtendríalasmismasim-
plicacionescualitativasy cuantitativas.

No se detectan tampoco diferencias significativas entre las medias, las desvia-
cionestípicasy las correlacionescruzadasobtenidaspara las variablescon los
distintosmétodosen los casos1 a 5. En relación al caso6, las correlaciones
obtenidascon SIM de las horas trabajadascon el producto, tanto contem-
poráneascomo retardadas,parael tamañomuestralT = 3000, sonsignificati-
varnente distintas de las obtenidas con PEA al nivel del 95%, y de las obtenidas
con LQA, UHL y SIL al nivel del 90% [veasela tabla1.7]. Tambiénsepresenta
la tabla 1.8 como ejemplo de lo que sucede en los casos de alta varianza del
shocktecnológico: en estecasolas correlacionesproducidaspor SIM entreel
productoy las horastrabajadassondiferentesde las obtenidasal nivel del 95%
cuandoT = 150 (recuerdesequecon SIM paraT = 3000 no se pudo obtener
solución). La media de la variable de horas trabajadas obtenida con UHL difiere
de la calculada con SIL y PEA cuando T=3000.

Para resumir, el comportamientode las solucionesUHL, SIL y PEA del
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Tabla 1.7~ Modelo de Hansen (1985>, caso 6. Todos los métodos, valor del estadísticousado para

contrastar diferencias en correlacionescruzadas, medias y desviacionestípicas. Ecuación (1.14). En

cadapanel, los valores de la esquinasuperior correspondena 7=3000,y los de la esquinainferior a

7=150. Para comparar, al nivel de significación del 5%, el valor crítico es1.6449, y al 10%, 1.2816.

ji(Vt,Vt—I) LQA SIM SIL hIlL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL

hilL
¡‘EA

— 0.9259 0.0610 00460 0.2419

0.1170 — 0.8633 0.8779 0.6965

0.0028 0.1144 .— 0.0149 0.1795

0.0004 0.1175 0.0032 — 0.1946

0.0708 0.0473 0.0681 0.0713 —

ji(v¿,vt—2) LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL

hilL
¡‘EA

— 1.2902 0.0874 0.0670 0.3335

0.1744 — 1.2005 1.2203 0.9741

0.0019 0.1726 — 0.0203 0.2441

0.0029 0.1774 0.0048 — 0.2646

0.0958 0.0800 0.0939 0.0988 —

media(Ns) LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
hilL
¡‘EA J

— 0.0237 0.0364 0.1250 0.0446

0.1125 — 0.0599 0.1004 0.0681

0.0102 0.1023 — 0.1615 0.0082

0.0560 0.1689 0.0663 — 0.1698

0.0097 0.1226 0.0200 0.0464 —

UN, LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL

hilL
¡‘EA

— 0.1789 0.0152 0.0021 0.1217

0.0360 — 0.1946 0.1818 0.2977

0.0002 0.0356 0.0131 0.1072

0.0036 0.0323 0.0033 — 0.1202

0.0604 0.0948 0.0604 0.0638 —

ji(v±,N,) LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL

UHL
¡‘EA

— 1.2653 0.0897 0.1118 0.6331

0.5085 — 1.3504 1.3701 1.8822

0.0048 0.5126 — 0.0223 0.5422

0.0002 0.5086 0.0056 — 0.5190

0.2183 0.7214 0.2133 0.2186 —

ji ys,N, s LQA SIM SIL UHL PEA
LQA
SIM
SIL

UHL
PEA

— 1.2092 0.0887 0.1098 0.5991

0.5064 — 1.2936 1.3124 1.7936

0.0044 0.5100 — 0.0212 0.5093

0.0005 0.5060 0.0049 — 0.4874

0.1934 0.6947 0.1888 0.1940
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Tabla 1.8 Modelo de Hansen (1985), caso8. Todos los métodos, valor del estadístico osado para

contrastar diferencias en correlacionescruzadas, medias y desviacionestípicas. Ecuación (1.14). En

cada pancí, los valores de la esquinasuperior correspondena 7=3000,y los de la esquinainferior a

7=150. Para comparar, al niv el de significación del 5%, el valor crítico es 1.6449,

ji(ys,vs—t) LQA SIM SIL UHL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
hilL
¡‘EA

— — —

0.1331 —

0.0943 0.2253 — 0,0743 0.1434

0.0562 0.1878 0.0380 — 0.2176

0.1611 0.2910 0.0664 0.1044 —

ji(ys,v,-2> UQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
UHL
EPA

— — — —

0.1534 — — -‘— —

0.1438 0.2940 — 0.0936 0.1832

0.0970 0.2481 0.0467 — 0.2766

0.2274 0.3762 0.0833 0.1300 —

media(Ns) LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
UQA
SIM
SIL
UHL
¡‘EA

— — — — —

1.2136 — — — —

0.3164 0.9159 -.— 1.6474 0.0786

0.4625 1.6724 0.7857 — 1.5759

0.2139 1.0172 0.1039 0.6831 —

UN, LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL
hilL
PilA

— — — —

0.5834 — — — —

0.0978 0.4969 — 0.3882 0.1349

0.0388 0.5486 0.0589 — 0.2527

0.0484 0.6241 0.1457 0.0870 —

ji(y¿, Ns) LQA SIM SIL hilL ¡‘EA
LQA
SIM
SIL-
hilL
¡‘EA

— — — — —

3.2537 — — — —

0;2161 3~0502 0.2296 0~7624

0.4761 2.8184 0.2586 — 0.9874

0.1757 3.3882 0.3885 0.6460 —

ji y,,N
0 i LQA SIM SIL hilL ¡‘EA

LQA
SIM
SIL
hilL
¡‘EA

— — — — —

3.0337 — — —

0.1705 2.8699 — 0.2420 0.7494

04570 2.6265 0.2836 — 0.9867

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. Respuestasdel consumo y el producto ante un impulso de una desviación típica en la

perturbación tecnológica. Eje de ordenadas: desviaciones absolutas respecto al estado estacionario.

Eje de abcisas: periodos hacia delante.
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Tabla 1.9~ Modelo de Cooley y Hansen (1989). Todos los métodos. Estimación de estructura AR(1)

para el error de expectativas. Ecuación (1.11). Porcentaje de realizacionesdel estadístico t en la

región de rechazo al 5% para la hipótesis nula: Ho : AL = O para la fila denotada por AL, Y Ho : ji = O

para la fila denotada por ji.

Caso 1

ji
0,0
5.6

0.0
6.4

0.0
5.2

0.0
5.2

0.0
4.4

Caso 2
AL
ji

0.0
6,0

0.0
4.0

0.0
3.6

0.0
3.6

0.0
3.6

Caso 3

AL
ji

0,0
10.4

0.0
8,0

0.0
4.4

0.0
4.0

0.0
4,4

Caso 4
AL
p

0.0
7.2

0.0
7.6

0.0
2.0

0.0
2.0

0.0
2.0

Caso 5
AL
ji

0.0
90

0.0
OS

0.0
4.0

0.0
5.0

0.0
35

Caso 6
ji
ji

0.0
10.5

0.0
11.0

0.0
6.8

0.0
6.8

0.0
7.2

modelo de trabajo indivisible es, de nuevo,
mensiones analizadas, si se exceptúan ciertas
media-de las horas trabajadas -para algunos

7=3000
LQA SIMJ SIL UHL PEA

0.0
7.6

0.0
11.6

0.0
5.6

0.0
5.6

0.0
2.8

0.0
9.2

0.0
10.8

0.0
4.0

0.0
3.6

0.0
3.6

0.0
22.5

0.0
56.1

0.0
5.8

0.0
5.8

0.0
4.0

0.0
21.2

0.0
54.5

0.0
3.6

0.0
3.6

0.0
4.2

0.0
90.8

—

—

0.0
22

0.0
20

0.0
3.5

3.1
93.5

—

—

0.0
3.8

0.0
3.8

0.0
5.7

casi indistinguible en todas las di-
discrepanciasque aparecenen la
casos-parametricos extremos en-

tre UHL por un lado, y SIL y PEA por otro. En lo relativo al contraste de
den Haan-Marcet,LQA y SIM se comportan mal, y muestranevidencia de
correlaciónentreel error de expectativasy variablesconocidascuandola ex-
pectativase hizo. Tambiénsuelenpresentarautocorrelaciónsignificativaen el
error de expectativasparalos casoscon altavarianzade la perturbacióny bajo
valor de la elasticidad de sustitución intertemporal del consumo. Tal y como
ocurría con el modelo básico de crecimiento, estos fallos están relacionados en-
tre sí. De nuevo, una interpretación estricta de estas soluciones como soluciones
de expectativasracionaleses cuestionable.La soluciónLQA parecetenermás
problemas que el resto de métodosen aproximar la expectativacondicional,ya
que el error muestra más evidencia de estructura ARCH. El comportamiento
no monótono de la regla de decisión LQA para el consumoen relación a la
perturbación tecnológica aparece de nuevo, aunque de manera más leve.

1.5.3 Modelo de Cooleyy Hansen(1989)

Propiedadesdel error de predicción

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

Es importanteseñalarquela implementacióndel métodoLQA pararesolver
este modelo es diferente de la usada para las dos economías previas en las que
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Figura 1.9: Modelo de Cooley y Hansen (1989>. Métodos “casi” lineales. Contraste de den Haan

y Marcet (1994> . Eje de ordenadas: porcentaje de realizaciones del estadístico en la región de

rechazo al 5%, de la hipótesis nula: Ho : Et(¿s±i>= 0. Eje de abcisas: valores de a,. Columna de

la izquierda: Tí5O. Columna de la derecha: 7=3000. Como seindica, en cada gráfico cada línea

hace referencia a un valor distinto de ~ Instrumentos usados: h = [constante, k
5, kt...i, kt..í,

7 = 150

43

LOA

T = 3000

--a
g,,1.15

- . g,,1.0
15

LOA
g,,1.15 - -

g,=1.01

g~,=1.015

40

30

20

10 -

0

40

30

20

10

lo

5

0

10

0

9,,I.l5 - -

fi

g,,=1.016

g,,=1.16. - .- - - -.

-fi

g,,1 .015

g,,1.16 -. - -

g,,=1.01S

g,.=l.l6. -

g,,l.Ol6

fi

g,,1.16 . -

fi-

g,,=1.016



44 Evaluacióny Comparaciónde Métodos

Tabla lío: Modelo de Cooleyy Hansen(1989). Todoslosmétodos. Contraste de Multiplicadores de

Lagrangepara estructura ARCE en el error de expectativas. Ecuaciones (1.12) y (1.13). Porcentaje

de realizacionesdel estadístico (IR
2) en la región de rechazo al 5% de la hipótesis nula: U

0 : a~ =

02 = 03 = 04 = 0.

7=150

Caso 1
Caso 2 I]EZlffl
CasoS 31 ¡
Caso4
Caso a
Caso 6

L UHL PEA

24 24
22
40

~36
O 100 100
o 100 lOO

T=3000

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

En relación al contraste de den Haan-Marcet, los resultados al resolver los
modelos previos se mantienen en la economía monetaria. La figura 1.9 muestra
ahora el porcentaje de rechazos como función del valor de estado estacionario
de la tasa de crecimiento monetario y la varianza del shock en tecnología. Las
soluciones lineales en logaritmos pasan el contraste aproximadamente al nivel
de significación del 5%, y no se deterioran al aumentar la varianza de la pertur-
bación teconoiógicávTaíisbiéívés insignificante el efectb de increm~irtar la tasa
de expansión monetaria de estado estacíonarío.

Por otra parte, cuando T = 3000, las soluciones LQA y SIM se deterioran
al aumentar a5~, como en los modelos previos. Cuando se pasa de a~ = 0.01
a = 0.02, el porcentaje de rechazos del contraste de den Haan-Marcet salta
del 21% al 64% para la solución LQA, y del 37% al 96% para la solución SIM.
Además, dado un valor de la varianza de la perturbación tecnológica, cuanto
mayor es la tasa de crecimiento del dinero, peor es el comportamiento de las
soluciones LQAy SIM. Intuitivamente esto se puede explicar teniendo en cuenta
que g~ es log-normal, y entonces, al aumentar g53 aumenta no sólo la media de
Yt, sino también su varianza, U% CuandoT = 150, las soluciones LQA y SIM
no se rechazan tan a menudo como cuando T = 3000, debido a la falta de
potencia del contraste para valores bajos de T.

Las cifras de la tabla 1.9 muestran de nuevo que no se detectaevidencia
de una media significativamentedistinta de cero en el error de expectativas,
aunque hay alguna indicación de correlación serial, especialmente en los casos
de varianza de e. alta para las soluciones LQA y SIM. Para la solución LQA
esta evidencia resulta muy clara cuando T=3000.

La tabla 1.10 muestra la habitual tendencia de la solución LQA a presentar
heterocedasticidad condicional en el error de predicción, como una posible indi-
cación de estructura no lineal de la expectativa condicional que no es capaz de
capturaradecuadamente.
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Otras propiedadesde las soluciones

En lo referentea las regla de decisión, la extensión del método LQApropuesto
por Kydland (1989) y Cooley y Hansen (1989) para resolver en contextos no
óptimos en el sentido de Pareto no presenta el problema de no monotononicidad
que seviene señalandoparaproblemasde planificador socialestándar.El con-
sumoaumentatanto con losvaloresdela perturbacióntecnológicacomo con los
del stock de capital, y se reduce de forma monótona al aumentar la perturbación
al crecimiento monetario. LassolucionesSIM, SIL, DEL y PEA tambiéntienen
estas propiedades. Lo que es más, las tramas que se pueden ver en las figuras
1.10 a 1.13 son muy similares entre las cinco estrategias de solución.

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 inflación a un impulso del tamaño de una
desviación típica en la perturbacióntecnológica,la de crecimientomonetarioy
ambas a la vez, respectivamente. Como cabíaesperar,el trabajoy el nivel de
producto reaccionan positivamente a un impulso en z durante un cierto número
de periodos. La inflación 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 prácticamente inexis-
tentes, mientras que la inflación salta en un principio, pero retorna rápidamente
a su valor de estadoestacionario. Cuando se examina el efecto conjunto de los
dos shocks, la innovación en la tecnología domina al determinar la respuesta de
la inflación en los casos de varianza alta, como era de esperar, mientras que el
shock al crecimiento monetario domina cuando la varianza del shock tecnológico
es baja.

Por inspecciónvisual, las característicasquemás resaltanson las distintas
pautas que se obtienen para LQA en las tres ñguras, y las respuestas de PEA
ante un shock monetario. En relación 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 restriccionesdel modelo
original. El estado estacionario de la inflación sólo depende de ~ con lo que
no se aprecian diferencias en las respuestas de la inflación 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 el producto es de N58 =0.2591 y y~. =0.9596 respec-
tivamente, mientras que los valores que implican las reglas lineales LQA son de
0.2554 y 0.9510. Al valor de la diferenciaentrelos dosestadosestacionarioses
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%
y un 1.5% del valor de estado estacionario de las horas, y en torno a un 1.1%
del estadoestacionariodel producto.Parael caso6, con los mayoresvaloresde
u~ y g55, las diferencias son ligeramente mayores, pero no exceden un 1.5% de
ningunode los valoresde estadoestacionario.En el caso5, las diferenciascon
respectoal estadoestacionariosoncasiinexistentes,y las funcionesderespuesta
a unimpulso sonidénticas.El mismocomentarioes aplicablea la soluciónLQA
en las figuras Lib y 1.16, dondese presentanlas respuestasde las variablesa
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Tabla 1-ii: Modelo de Cooley y flaneen (1989), caso 6. Todos los métodos, valor del estadístico

usadopara contrastar diferencias en correlacionescruzadas, medias y desviacionestípicas. Ecuación

(1.14). En cada panel, los valores de la esquina superior correspondena 7=3000, y los de la esquina

inferior a 7=150. Para comparar, al nivel de signiflcación del 5%, el valor crítico es 1.6449, y al

LQA SIM SIL UHL PEA

P(yt,íis—í) LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 0.3708 0-4047 0.4108

1.2309 —

0.8021 0.4411 — 00743 0.0877

0.8446 0.3971 00439 — 0.0134

0.8396 0.4027 0.0385 0.0054 —

,‘(v¿,ys—í) EQA
SIM

SIL
UHL
FRA

— — 07159 0.7629 0.7831

1.5889 — —

1.0430 0.5613 — 00878 0.1254

1.0924 0.5107 0.0507 — 0.0376

1.0928 0.5109 00507 00000 —

media(N,> I.QA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 1.0810 0.6934 1.1133

1.5367 — —

0.7345 1.2395 — 2.1197 0.2086

0.3216 1.8793 0.6334 — 2.3468

0.8139 1.1240 0.1202 0.7564 —

LQA
SIM
SiL
UHL
FRA

— — 2.1126 2.0987 2.1147

1.1693 — —

0.5762 0.9115 — 0.3825 0.0614

0.5005 1.0072 0.1108 — 0.4417

0.5704 0.9180 0.0083 0.1024 —

p(vt, N,) LQA
SIM
SIL

UHL
PEA

— — 2.3463 2.2124 2.2568

4.3355 — —

2.0852 2.7667 — 0.2451 0.1773

2.0817 2.7355 0.0181 — 0.0704

2.1431 2.7288 0.0546 0.0359 —

p(y
5,N,~,> LQA

SIM

SIL

UHL

PEA

— — 2.4838 2.3217 2.3763

4.2143 — —

2.0822 2.7167 — 0.2882 0.2149

2.1199 2.6337 0.0743 — 0.0785

2.1623 2.6615 0.0801 0.0042 —

media(srt) LQA
SIM
SIL
UHL
FRA

— — 0.1258 0.1201 0.1262

0.1008 — —

0.0268 0.1343 — 0.0073 0.0005

0.0205 0.0839 0.0496 — 0.0078

0.0185 0.1255 0.0087 0.0409 —

LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 0.7278 0.7159 0.7340

0.3894 — —

0.8684 0.5184 — 0.0793 0.0428

0.8446 0.4924 0.0262 — 0.1214

0.9050 0.5589 0.0420 0.0681

p(ys,lrt) LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 2.9119 3.0739 3.1353

0.5384 —

1.2243 1.7588 — 0.3015 0.4137

1.5472 2.0784 0.3286 — 0.1118

1.7787 2.3061 0.5673 0.2396 —

pÚu,~r5~1) LQA
SIM
SIL
UHL
PEA

— — 3.6807 3.7865 3.8903

1.1232 — —

1.8476 0.7659 — 0.1512 0.2989

2.0158 0.9392 0.1694 — 0.1477

2.2728 1.2274 04712 0.2066 —

10%, 1.2816.



1.5. Resultados

CASO 4. Horas Otiladas

{
5e 0’ 0

—LOA ‘-5W -‘SII. —t54L PSA

cASO 5. Horas trabaladas

1 50 0 lIS

—LOA —50 =St —L*4. — PSA

CASOS. Horas Úabajadas

—LOA —SM —‘-SL —‘tse. — PSA

SL tS SA

CASOS. Producto

—LOA

1

—LOA

—SM —SL ‘—tSe. PSA

1
1

1

—LOA ‘—SO

a
1

1
a
1

c

—Oh St —514. -PSA

sc ‘o

—oit —tse. — PSA

CASO 5. I,flac¡ón
ojos
CfI
o-.
a—’
4102
AA.’
AA.’

—LOA ——54 St —L54.

CASOS. Inflación

-PSA

eje

— y

—LOA —SIM —SL —la — PSA

Figura 1.14 Modelo de Cooley y Hansen (1989), casos4 a 6. Todos los métodos. Funciones de

respuesta a un impulso. Respuestasde las horas trabajadas, el producto y la inflación ante un

smpulso de una desviación típica en la perturbación tecnológica. Eje de ordenadas: desviaciones

absolutas respecto al estado estacionario. Eje de abcisas: periodos hacia delante.

51

CASO 4. biflbción

1

1

1 y



Evaluacióny Comparaciónde Métodos

CASOS. SIeja. flflJdSs

4410,’’-

1 11515

~Isca

‘O a

—LOA — SIM — St -o—LAS. — PSA

CASO 4.Proecio»

- Inc14-li., II
~1 II

II

“LOA ..55 ‘-—St ...L54. PSA

CASO 4 MIlaclón

—1

—LOA -‘—5W — SIL —tJkL PSA

cASO a nocas flhaladas

AJ~

4’ VI

—LOA ——tod ‘--55. —LAS. — PSA

CASO C. MonsSt4Slias

It 4ía,e ffi

LOA -‘-SM —St .—l.IA-o — PSA

CASO 5 Producto cASO 5 InIlaclón

An2~ - cJO15~

ji -lJN~
41 -lj~ 4~ ‘Ato, III

..nc] 1~

Sc 9 A 1 qq

LOA — LId -~. SS. —UHL — PSA —LOA —~ ~5a --o-LAS. — Pos

CASOS. Pr oajtto

- smc

-lJc~

It

—LOA —SM — SL —LAS. — PSA

CASOS teselAs

14m1: •AÉ’ 5’
44 II~j clon

—LOA -o—SM — St —o-LOt. — PSA

Figisra 1.15: Modelo de Cooley y Hansen (1989>, casos4 a 6. Todos los métodos. Ftonciones de

respuesta a un impulso. Respuestasde las horas trabajadas, el producto y la inflación ante un

impulso de una desviación típica en la perturbación de crecimiento monetario. Eje de ordenadas:

desviacionesabsolutas respecto al estadoestacionario. Eje de abcisas: periodos hacia delante.

52



1.5. Resultados

CASO 4. Heras trabajadas

~ asIc

—LOA —SM 55. -o..LML.

cAso 5 Heras trabajadas

5 ~‘54
• •Asc IX
5 onsI\ ¡

o 1 sc si lic — 1 00 ‘1

~LoA~5M.SIL.o~UHL o-PSA —LOA .0-5W ~o-54. —LII.

cASO CHoras trabajadas

- 04~

1
- IJIO JO
1 osos IX 1
-cJ~

sc ji IB ‘ sc o,

LOA -o-SM —SL —‘-tse. — PSA —LOA -o-Si’ --‘-St —LOS.

-PSA

CASO 6. rroducte

‘Mc

— PSA

CASOS. producto

3.

nw

-PSA

—o- SIM —‘-SIL —LAS. — PSA

CASO 5. Inflación

¡ AJOS

LOA —55 —SL --LIS. — PSA

cASO e. 050liCióBl

Figura 1.16~ Modelo de Cooley y Hansen (1989>, casos4 a 6. Todos los métodos. Funciones de

respuesta a un impulso. Respuestasde las horas trabajadas, el producto y la inflación ante un

impulso de una desviación típica en las perturbaciones tecnológicay de crecimiento monetario. Eje

de ordenadas: desviacionesabsolutas respectoal estadoestacionario. Eje de abcisas: periodos hacia

delante.

53

ji
íoo, -N

1~’

—LOA

CASO 4. Prodsjcte CASO 4. Inflación

1 II u

—SS -o-sa W& -PSA

LOA SM —SM. —Ufl. — PSA



54 Evaluacióny Comparaciónde Métodos

un impulso de una desviación típica en el crecimiento monetario y a un impulso
en los dos shocks a la vez. También son despreciables las diferencias entre la
líneaquecorrespondea PEAen la figura 1.15 y las de los otros métodos.

Finalmente, la tabla 1.11 muestra los estadísticos que contrastan las diferen-
cias en las medias, desviaciones típicas y correlaciones cruzadas generadas con
los diferentes métodos de solución para el caso 6, que es el que tiene los valores
paramétricos más extremos: o~ =0.06 y 9s. =1.15. No se apreciandiferencias
significativas en los casos1 al 4, mientrasque las pautasparael caso5 sonmuy
similaresa lasdel caso6. CuandoT =150, los estadísticosusadosparacomparar
LQA con SIM, SIL, UHL y PEAexcedenel nivel de significaciónal 5% o al 15%
[con valor crítico 1.0364] cuandose examinanla segundaautocorrelaciéndel
producto así como las correlaciones retardadas del producto con el trabajo y la
inflación. Para este tamaño muestral, y al nivel de significación del 5% o el 10%,
la solución SIM también tiende a diferir de la generada por SIL. UHL y PEA
en relación a la media de las horas trabajadas, la correlación contemporánea
y retardada del trabajo con el producto, y la correlación contemporánea de la
inflación y el producto. El mismo comentario es válido cuando T 3000: la
solución LQA parece ser significativamente distinta de las obtenidas con SIL,
UHL y PEA [recuerdeseque no se pudo resolverpor SIM en estecaso]. Un
Último comentariosobrela tabla1.11 serefierea la mediadel trabajoquesurge
de la solución UHL cuando T=3000: es diferente de la obtenida con SIL y PEA,
un fenómeno similar al observadoen el casodel modelo de Hansencuandolos
valoresparamétricoseranmuy extremos.

Por tanto, el comportamientode las soluciones UHL, SIL y PEA de la
economíade efectivopor adelantadode Cooley y Hansen es idéntico, de nuevo
en todas las dimensiones analizadas,exceptopara la media de las horas traba-
jadas obtenida mediante UHL en los casos de alta desviación típica del shock en
tecnología. Comoocurría en los anteriores modelos no monetarios, las soluciones
LQA y SIM incumplenla propiedadde racionalidad,ya quesecomportanmal
en términosdel contrastede den Haan-Marcet,y suelenpresentarcoeficientes
autorregresivos significativos en el error de expectativas aproximado. Además,
las soluciones LQA presentanevidenciade heterocedasticidadcondicionalenel
error de expectativas.La no monotonicidadde la reglade decisióndel consumo
quesedetectóconlos dosmodelosanterioresdesaparececuandoseusala versión
del método LQA diseñada para resolver problemas que no son óptimos 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 Capítulo se ha evaluado un conjunto de métodos “casi” lineales pro-
puestosen el ámbito de los métodosde solución de modelosno linealescon
expectativas racionales. Se ha descrito en detalle como se aplican habitual-
menteen la prácticaparasimular seriestemporalesartificiales, dado que,en
esencia, son iguales, en el sentido de que todos ponen el énfasis en buscar la
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variedadestabledel sistemalinealizado,en niveleso en logaritmosde las varia-
bles. Tambiénse ha evaluadoel método de Parametrizaciónde Expectativas,
como via paracompararlos métodos“casi” linealescon un método “no lineal”.
Una importante aportación de este Capítulo es que se presenta una discusión

homogénea de las propiedades de los diferentes métodos de solución, usando la
misma realizaciónde las perturbacionesexógenasen cadasimulación, y para
cada método. Los resultados obtenidos son consistentes con la intuición en lay-
br 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 analirzen.

Al menos para las economías consideradas, el refinar una solución lineal
mediante el uso combinado de estructura no lineal del problema original no lineal
que se aproximay del sistemaaproximadoen nivelesde las variablesalrededor
del estado estacionario, como se describe en Novaleset al. (1999),eliminaciertas
extrañas no monotonicidades que suelen aparecer cuando se utiliza una aproxi-
mación lineal cuadrática estándar en niveles de las variables, incluso aunque las
solucionesgeneradaspor ambosmétodossonpracticamenteindistinguiblessi se
atiende a otras dimensiones. En relación a las soluciones lineales en logaritmos,
la estrategia más refinada de Novales et al. (1999) parecemás robustaante
parametrizaciones extermas que la manera de resolver de Uhlig (1999).

El funcionamiento relativo de las soluciones numéricas no cambia cuando nos
separamos del modelo básico de crecimiento neoclásico. Esto se puede deber al
hecho de que las fuentes endógenas de dinámica son muydébiles en las economías
de laboratorio que se analizan, y el perfil de las series temporales generadas con
losdistintosmétodosheredalaspautascomunesdelosshocksexógenoscomunes.
Así pues, un análisis comparativo similar al aquí realizado en el contexto de
un modelo con una dinámica endógena más rica, aparece como una extensión
interesantede este Capítulo.

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-
bIes, son tan exactas como las obtenidas con Parametrización de Expectativas
en todas las dimensionesanalizadas(propiedadesde racionalidaddel error de
la ecuación de Euler estocástica, medias y desviaciones típicas de las variables
de decisión, correlaciones cruzadas con el producto, funciones de respuesta a
un impulso, reglas de decisión inducidas) y para todos los modelos considera-
dos. En este sentido, y teniendo en consideración los resultados de den Haan y
Marcet (1994), las linealizaciones logarítmicas presentadas en este Capítulo se
comportan mejor que la que aparece en Christiano (1990).

Al trabajarenlogaritmos,un aumentodelavarianzadelos shock/sexógenos
no deteriora las propiedades de la solución, debido posiblemente a la homocedas-
ticidad inducida por la transformación logarítmica. Por tanto, una conclusión
clara del análisis realizado es que al resolver modelos no lineales con expectati-
vas racionalessedebentomar logaritmosal aproximar.En realidad,el hechode
escribirel modeloen logaritmosde lasvariablesparecesermásimportanteque
preservar más estrucutra no lineal del problema original, aunque esto último
puedellegar asermásrelevantecuandose analiceneconomíasmascomplejas.
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El imponerlinealidadenlasreglasdedecisión,comosehacecuandoseinstru-
mentala aproximaciónlineal cuadráticaestándaro el métodode Sims (1999)-
Novales et al. (1999)en nivelesde lasvariables,aparececomo la limitaciónmás
Importante,y producedesviacionesde la propiedadde racionalidadde expecta-
tivas. Se ha detectadoevidenciaque sugierequeestasestrategiasno capturan
adecuadamentela dinámicaimplícita en las expectativascondicionales,en el
sentido de que imponen más inerciaen la expectativa condicional que la que
hay realmenteen el modelo. Esto haceque el error de expectativasrecoja el
error de aproximacióny presenteautocorrelaciónespúriaque le haceser recha-
zadopor los contrastesde racionalidad.

Los resultadosque se presentancontrastancon los del trabajode Dotsey
y Mao (1992), en el que los métodosbasadosen aproximacioneslinealesen
logaritmospresentadosnodominana los lineales,y en elquelosmétodoslineales
en niveles o en logaritmos mós refinadosno dominan a los menosrefinados.
Aunqueel modeloque analizanestosautoreses una versiónmuy diferentedel
modelo neoclásicode crecimientoque las consideradasen estecapítulo,parece
que la causaprincipalde las diferenciasresideen la cadenade Markov decinco
estadosquesuponenparala únicafuentede dinámicaexógena,un procesoAR
paralos impuestos.El usodeunadistribucióndeprobabilidadcontinuaparalos
shockqueafectana la economíaaparecede nuevocomo un asuntoimportante.

1.7 Apéndice: reglas de decisión

Este Apéndice se debe ver como un complementoal Capítulo 1, y permite
su lectura sin tener que consultarel voluminoso ApéndiceA. No obstante,
se recomiendael análisis detalladode los contenidosdisponiblesen el citado
Apéndiceen casode que sequieranreplicar los resultadosdel Capítulo.

Nótese que en el casode los métodosbasadosen aproximacioneslineal
cuadráticasen torno al estado estacionario (LQA, UHL, SIM y SIL), los va-
loresde los coeficientesde la/s regla/sde decisión/condiciónde estabilidadno
cambianantecambiosenla varianzadel vectorde perturbaciones{zt}, debido
al usodel principio del equivalentecierto. Estono ocurrecuandose usaPEA.

1.7.1 Modelo básicode crecimientoneoclásico

Parala soluciónLQA, se han escogidos~ = [k1...í],zt = [log(z5)]y d5 = [zíj.
Entonces,para todoslos casosparamétricosconsiderados,los coeficientesde la
regla de decisión son

¡CASO¡¡ H

¡ 1,4,7 L9190, 3.2243, -0.0255 ¡
2,5,8 1.0512, 2.7668, -0.0027
3,6,9 0.7015, 21244, 0.0065

que cambian al cambiar el grado de aversión al riesgo. Evidentemente, no cam-
bian al cambiar la varianza de la perturbación tecnológica. Usando la restricción
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de recursosy la función de producción, se puedeescribir el consumo como
función del stock de capital del períodoanteriory del valor contemporáneode
la perturbacióntecnológica,ct = zt14t1— HL1,log(zt), k5...1]

T.

Pararesolverconel métodoUHL, sehanelegido: st = L~t] = [¿e, Ét, ~t]7~

= [ir], donde- denotadesviacioneslogarítmicasdela variable con respecto
asu valor de estadoestacionario.Paralos casosanalizados,se tieneque,

CASO z
1 o-~3

1,4,7 0.9495 ¡ 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 relación al método SIM, se tiene: IL~ = [eS — c55, k~ — k55, W~ —

log(z~)]
7, ~ = [et] y rn = kt]. Paracadacaso, las estimacionesnuméricasde la

condición deestabildadV son,

CASO

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

Nóteseque, dado que k~ es una función no lineal de k
5...1 y Zt, la condición

de estabilidadsepuedeexpresartambiéncomo unafunción no lineal implícita:

so(W5,k5~~i,zt)= 0.
Con el método SIL el procesoes similar. Se elige: nt = [¿e,k~, W~, it]

7,
e

5 = [ct] y rn = ~ La condiciónde estabilidades,

CASO PS

¡ 1,4,7 ¡ 0.0000,04403,1.0000,0.0497
2,5,8 0.0000,0.8037, 1.0000,0.4519
3,6,9 0.0000, 1.2043, 1.0000,0.9807

Finalmente,en lo relativo a la soluciónde estemodelo usandoPEA, para
todoslos casosparamétricosunaaproximaciónpolinómicade segundoordena
la expectativacondicionalresultósuficiente:

W(q;k~...1,zt) = qí exp(q2log(k5....i)+ q3log(z5)+q4(log(kt...í)))
x exp (qslog(kt...í)log(zs)+q6(log(zt))

2) -

Entonces, de (1.2), si se sustituye ~‘t(q;k
51,z5) = Es[cTl’íRt+i], sepuede

obtenerla regla de decisiónparael consumoen cadainstantet. El puntofijo
parael vector q se ha calculadoen cadacasousandoun tamañomuestralde
25000 observaciones,y un criterio de paradacon cuatrodígitos de exactitud.
Se ha fijado Xq igual auno, exceptoen los casosenlos que~ = 0.5, quese fijó
igual a 0.5. El polinomio se seleccionóen un procesoiterativo en el que se ha
utilizado el contrastede denHaany Marcetparaelegir el ordenadecuadodel
polinomio. Los valoresestimadosparacadacasoparamétricoson,
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CASOI qí q4 j q5
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 -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)

Parala soluciónLQA se tiene ques~ = £k~o-1]. ze = [log(zt)] y d~ = [xt, N~]
7.

Paracadavector de parámetrosdiferente,las reglasde decisiónson

CASO] H

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

Respectoal método
Entoncesse tiene,

de UHL: st = Ikt] , = [~h Ñ Ñ~, Ñj~ Zt = [~].

CASO B
1 ~2

0.8210 0.4052
0.2702 2.4176

1,4,7 0.9418 0.2063 —0.1403 2.2150
—0.0254 0.0840
—1.3273 8.2537

0.3930 0.3989
—0.0481 1.7139

2,5,8 0.9418 0.1382 —0.6376 1.1155
—0.0364 0.0596
—1.3273 5.5276
0.2206 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 paraSIM, setiene: Ut = [c±-o- c53,
Eh = [ci] y rn = [&],con lo que,

~AT55, k~ —

1c
55, ~ —~VV51, log(z~)j

T,

58
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CASO [ Ps
1,4,7 0.0000,0.0000, 0.0363,£0000,0.1188
2,5,8 0.0000,0.0000, 0.0568,1.0000, 0.5878
3,6,9 0.0000, 0fl000, 0.0724,1.0000, 0.8781

En relación al método SIL sehanescogido:nt = [¿e,N~, k~, Wt, ~t1T,s~ =

[et] y ?Jt = ~ Portanto,

CASO ________________________
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 0.0000, 0.0000, 0.7026,1.0000, 0.6728

Porúltimo, parael método de soluciónPEA, denuevo resultosersuficiente
unaaproximaciónpolinómicade segundoorden,

x exp (qs log(kt..í) log(zt) + q6(log(zt)~)

de maneraque se puedeobteneren cadainstante la regla de decisión para
el consumode (1.2) y 4’~(q;kt~í,zt) = Et[c74’tRt+í]. El punto fijo de q se
ha calculadoen cadacasousando25000observaciones,un criteriode paradade
cuatrodígitos y el testdedenHaany Marcetparaseleccionarelordenadecuado
del polinomio. >q seha fijado igual a la unidadsalvo en los casoscon ij = 0.5
que se fijó igual a0.5. Paralos diferentesvaloresparamétricos,los coeficientes
estimados para la expectativaparametrizadafueron,

CASO qí q5 qg

1 2.9009 -0.3869 -0.3265 -0.0047 0.0490 -0.0611
2 2.1570 0.0846 -0.7523 -0.1310 0.0612 -0.1099
3 22404 0.2335 -1.7301 -0.1757 0.3847 -0.2542
4 2.8956 -0.3866 -0.3594 -0.0046 00620 -0.0978
5 3.9471 -0.3810 -1.1585 -0.0415 02274 -04638
6 3.9666 -0.2217 -1.1962 -00848 01683 -0.0769
7 2.8364 -0.3693 -0.3593 -0.0082 0.0614 -0.1045
8 3.8988 -0.3776 -1.0778 -0.0405 0.1882 -0.1368
9 3.5446 -0.1183 -1.2966 -0.1065 0.2031 -0.0884

1.7.3 Modelo de Cooley y Hansen(1989)

Las condicionesde equilibriodel problemade Cooleyy Hansenson(1.5) y (1.6)
junto con AN = A~(1 — a)%~-, la restricciónde recursosy unaúltima condición
asociadaa la restricciónde efectivopor adelantado: )

3t = ~-, dondeke denotala
inversade los saldosrealesendinero.

Paraobtenersimulacionesde lasvariablesdeestemodelousandoLQA sim-
plementesehantomadolas reglasdedecisión(matrizH) quepresentanCooley
y Hansen en su artículo. Ahora L~t,N±]T= II [1, log(zt),log(gt),kt.í]T, donde
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CASO H

1,3,5 £88633 -0.58175 0.55474 -0.05898
0.64419 1.73073 0.30219 -0.03318

2,4,6 2.07319 -0.66585 0.63537 -0fl7726
0.52716 1.51216 016423 -0.03318

En relaciónal métododecoeficientesindeterminados,UHL, se hanelegido:
st = fk~] , Vt = Vt~ ~,N5, ~t, iPt, >t, ft]T z — [ji, ~]. Entonces,paratodos
los casoparamétricossetiene que E~ = (0.9418], E2 — fO.1552, 0.0271] y

= [0.5316,0.0550, —0.4766, —1.3273, -‘-0.5316, —0.5316, —0.03281T

E4 = F 0.4703
—0.4488

1.9417 1.4715 6.2091 —0.4703 —0.4703 0.0675 1
—0.5555 —0.0867 1.0850 0.4488 —0.0312 —0.0019

Y

Paraimplementarel métodoSIM, se tiene: ~t = [ct — c55, — .tV~,, Ict —

1V~ — W~, log(zt), log(gt) — log(955)]T, st = [eh, ej y rn [~]. Y la única
condiciónde estabilidadresultaser,

CASO E
5

1,3,5 0.0000,0.0000, 0.0617, 1.0000,0.4663, 0.0194
2,4,6 0.0000,0.0000, 0.0699, 1.0000,0.4663, 0.0194

En lo relacionadocon SIL, se tiene: Uj = [¿e,‘ N~, kt TV~, £t,~tJT, St

[e
25,c~~] y ij~ = [Etl.Y la condición de estabilidad

CASO PA

1,3,5 0.0000,0.0000,0.5644, £0000,0.3827, 0.0159
2,4,6 0.0000,0.0000, 0.5644, 1.0000, 0.3827, 0.0159

Finalmente,enlo concernientea PEA, fue necesariousarun polinomio de
tercerordenentodoslos casosparamétricos,

= q1 exp (q2log(kt..l)+ q3log(zt)±q4log(gt)+ qs(log(kt...í~)

x exp (q6 log(kt..í) log(z~)+ q7(log(zt))
2+ qs(log(zt))3)

De (1.5) setiene .\~ = ~4’t(q; k~...
1,Zt), y la reglade decisiónparael consumose

puedeobtenerde (1.6). El puntofijo paraq secalculóen cadacasocomo en los
modelosprevios,al igual que la seleccióndel ordendel polinomio. Se ha fijado
>tq igual a uno entodoslos casos.Los coeficientesestimadosen cadacasoson

[CASOJ q, q2 qa qt os os o, os
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 -0.1849 -0.6025
5 3.9664 -0.4567 -0.7432 -0.0582 -0.0154 0.1125 -0.1128
6 3.5363 -0.4038 -0.7614 -0.0191 -0.0291 0.1286 -0.1064 -0.0294

60
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Capítulo 2

Elección de Condiciones
Iniciales para el Método de
Parametrización de
Expectativas

2-1 Introducción

Al resolverlos tresmodelosdinámicosy estocásticoscon expectativasraciona-
les del Capitulo 1 con el método de Parametrizaciónde Expectativas(PEA),
surgió siemprela necesidadde buscarcondicionesiniciales adecuadaspara la
puestaen marchadel algoritmo, en la formade valoresinicialesparael vector
de parámetrosq del polinomio de aproximación,V’t(q; st,z~). En todo proce-
dimiento numéricoéstasueleser unacuestióndelicada,y es necesarioutilizar
cierta informaciónproporcionadapor el mismo sistemaquese quiereaproximar
para obteneruna idea de cómo y dóndeinicializar el algoritmo. En casode
usarcondicionesiniciales no apropiadas,la convergenciadel algoritmopuedeno
quedargarantizada,y en el casode queconvergiera,el tiempode computación
puedellegar a sermuy elevado.

Habitualmente,los usuariosde PEA, tanto si resuelvenmodelossimples
como complejos,reconocenlas dificultadesqueplanteaestepunto,y aunqueno
suelequedarreflejadoen los artículosquesepublican, losproblemasderivados
de la búsquedade buenascondicionesinicialestiendena ocuparunagranparte
del tiempodedicadoa la elaboracióndel trabajo.

En denHaany Marcet (1990),Marcety Marshall (1994) y Marcet y Loren-
zoni (1999)seproponeunaestrategiasistemáticaparala obtencióndeun punto
de partidaadecuado,basadaen las ideasde la homotopia. Aunque tiene la
ventajade ser una maneradisciplinadapara la obtenciónde condicionesini-
cíales,muchasvecespuedeserde difícil o tediosaaplicación. En esteCapítulo

61
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se proponeuna manerade mejorar la selecciónde condicionesiniciales para
los parámetrosdel polinomio [o polinomios] en PEA. La propuestase basaen
unaaproximaciónlocal en torno al estadoestacionariodeterministaen la que
seha impuestoestacionariedad,y por tanto garantizaunascondicionesiniciales
parael vectorq quegeneranseriestemporalesst~ (q) con unadistribuciónesta-
cionaria,a lavez queesdefácil aplicacióny mejorala velocidaddeconvergencia
respectoa distintasversionesdel procedimientode homotopia.

En la sección2.2 se discutela importanciade disponerde unascondiciones
inicialesapropiadascuandose intentaresolverusandoPEA. En la sección2.3
seexponendosestrategiasde obtenciónde condicionesiniciales basadasen las
ideasde la homotopía,mientrasqueen la sección2.4 se presentandosmaneras
de obtenercondicionesiniciales basadasen aproximacloneslinealesal modelo
que se quieraresolver, quese han utilizado con éxito y buenosresultadosen
todas las solucionesPEA del Capítulo 1. La sección2.5 presentay evalúa
los resultadosobtenidosde la solucióndel modelo de Cooley y Hansen(1989)
usandolos procedimientosde obtenciónde condicionesinicialesdescritos.

En el contextode la discusiónanterior, se dieron dosobservaciones:i. par-
tiendo de la misma condición inicial para q, el valor numéricofinal de q que
se obtienetras converger, aún con un T suficientementegrande, dependede la
realización de los procesosexógenosz~, u. aunque separta de distintascondi-
cionesiniciales, siempreque seanadecuadas,parauna mismarealizaciónde z~,
siemprese convergeal mismopuntofijo. Estasobservacionesmuestrancómo el
valor del vectordecoeficientesdel polinomiode aproximaciónal queseconverge
dependede la realizaciónde Zt que se tenga,al menosen muestrasfinitas. El
puntoi. puedesuponerunalimitación del procedimientode PEA, y la pregunta
que surgees si serándiferenteslas propiedadesde las solucionesnuméricasque
se obtengantras convergercon distintas realizacionesde Zt. En el Apéndice
del Capítulo,sección2.7, seda unaprimeraaproximaciónbasadaen la evalua-
ción numéricade distintaspropiedadesde las seriestemporalesgeneradascon
distintosvaloresdel vectorq a los que se converge,partiendode las mismas
condicionesiniciales,pero paradiferentesrealizacionesdelos shocks.

2-2 Importancia dedisponer de unas condiciones
iniciales apropiadas

Como ha quedadopatentea lo largo del Capítulo 1, las economíasdinámicas
y estocásticasquesevienenconsiderandose puedenescribircomo un conjunto
de variablesendógenas,{st, vt}, y otro de variablesexógenas{Ztl relacionadas
mediantefuncionesobjetivo, y unaseriede restricciones.Una soluciónde equi-
librio parala economíaes un vector {st, vt, z~} quesatisfacelas condicionesde
primer orden

L5(Et[~(st
4i, v±+1)],st, vt,zt,st~1,vt....r) = 0 (2.1)

paratodot, dadoel procesoexógeno{zÉ}. Las funcionesL* y ~ sonconocidas
unavez que se fijan los parámetrosestructuralesde la economía.Tambiénse
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puedeexpresarunasolucióncomo unaley de movimiento L tal que el vector

{st, ví} generadopor

[~ J =L(s1..í,zt) (2.2)

satisface(2.1) supuestoquela informaciónpasadarelevanteparapredecir~
vt+1, 21+1) se puedaresumiren unafunción de {sí~~í,Z±},de dimensiónfinita.

Tal y comose discutióen el Capítulo1, obtenerunasoluciónal conjunto de
ecuaciones(2.1) con el métodode Parametrizaciónde Expectativasconsisteen
encontrarunafunción 4’1(q; s1...í,Z1), tal queparaun y positivo entero,q c D~,
donde

D~c {qCR~ :iésimo elementodeqescero si i>v}

el proceso{sí(q), v1(q),z4 satisfaceparatodot el conjuntode ecuaciones

L~(4~1(q;s1.1(q),z1),s1(q),v1(q),zí,st....í(q),ví....:(q))= 0 (2.3)

y el ordeny estal queal resolver

S(q) = argmin0E1 ~ —

entoncesq = S(q). En estascondiciones,el proceso{s1(q), v~(q)} es la solución
aproximadaque nosdaríael métodode PEA.

Bajo determinadascondicionesderegularidadsobrelasfuncionesquedefinen
el equilibrio (2.1), la función L

5 (.) es invertibleen su segundoargumentoy se
puedeescribir (2.3) como [ver Marcet y Marshall (1994)]

vt(q) 1 = L
0(q;st....í(q),vt.í(q),zt) (2.4)

Para procesosestacionariosy ergódicosse demuestraen Marcet y Mar-
shall (1994) que, bajo ciertos supuestosque se verifican en los modelosha-
bitualesde ciclo económico,siemprees posibleencontrarunaaproximaciónL0
a la verdaderaley de movimientodel sistema,L, tan cercanacomo se precise.
Comocon cualquierotro métodode soluciónaproximado,lasseriestemporales
{st(q),v1(q)}~L1 generadasapartir de valores inicialesde las variablesde es-
tado, {So, vo}, y paraprocesosexógenosdados,usandoL0, seusanparaobtener
inferenciassobrelas propiedadesestocásticasdel verdaderoprocesoestacionario
de equilibrio, {s~, ~ Paraqueesteprocesoresulteaceptableesnecesario
que,

• Si dadoun {so,vo} elproceso{Sí, vj}~.~ queverifica (21)esestacionario
entonces,dadala condicióninicial {

5o, yo } y un q inicial, el procesoresul-
tante {s

1(q),v5(q)}~.~ queverifica (2.3) debeserestacionario.

• Cuantomáscercanasea aL, máscercanodebeestar{st(q),v1(q)}~1...~
a {sí, ~
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Si se asegurael primer puntode losdosanterioresel segundoquedagaranti-
zado. Enaplicacionesprácticasdel métododeParametrirzacióndeExpectativas,
unade las principalesdificultadesestribaen encontrarbuenascondicionesini-
ciales parael vector q, que garanticenque {st(q),vt(q)}~iL.1 seaestacionarioy
quepermíta,por tanto, la puestaenmarchadel procedimientode soluciónpara
obtenerun puntofijo paraq, y asíla obtenciónde unaley de movimientoapro-
ximada (parametrizada),L0, tan cercanaa la verdaderaley de movimientoL
como se desee.

La aproximaciónque se proponeen esteCapítuloparaobtenerel vector q
inicial:

1. garantizalocalmentela estacionariedadde {st(q),vt(q)}~L1 al obtenerel q
inicial apartir dela versiónlineal cuadráticaen logaritmosdelasvariables
del sistema(2.1), y

2. mejorala velocidadde convergenciahaciael punto fijo respectoa varias
manerasde implementarel métodode homotopíapropuestasen las refe-
renciascitadasmásarriba.

23 Discusión del procedimiento de homotopía

Lasoluciónpreferidapor A. Marcet y coautores[verdenHaany Marcet (1990),
Marcet y Marshall (1994) o Marcet y Lorenzoril (1999)], para obtenercondi-
cionesiniciales es usar las ideasde la homotopía. Partiendode una versión
simpledel modelo quesequieraresolver,seva modificandopartede la estruc-
tura del modelo, o el valor de algún parámetro,lentamente,hastallegar a la
versión deseada. Mientras quelas solucionesseancontinuascon respectoal
parámetro/sque conducenal modelodesdela solución(mássencilla)conocida
hastala deseada,siempreseestáresolviendocon buenascondicionesiniciales.
Porejemplo,en el casode utilidad logarítmicay depreciacióncompleta[ij = 1
y 6 = 1 en la notaciónusadaenel Capitulo 1] se conocela soluciónanalítica
del modeloneoclásicobásicodecrecimiento[verApéndiceA],

—1 1
= —

c43 -

donde~ esel factor subjetivodedescuentoy a mide la participacióndel capital
enla producción.La condicióndeprimer ordendeesteproblematomala forma,

1
= E~ [c41az~kg~~1

1]

[ver expresión(1.2), Capítulo1], conlo quesi se toma como aproximacióna la
esperanzacondicionalel polinomio

= qrexp(q
2log(kt....í)+q3log(z~))
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se tiene que

1 —1
—c~
‘3

Igualandolos coeficientesde la expresiónde la soluciónanalíticay el polinomio
de expectativas,se tiene que,

1

— ¡3(1—a¡3)
= —a

= —1

En estecaso,por supuesto,la aproximaciónpolinómicaes exacta. Partiendode
estosvalorescomo condicionesiniciales, la convergenciaes rápidaparaun caso
con 3 cercanoa cero. Una vez alcanzadala convergencia,se puedenusar los
nuevosvaloresde los q’s como condicionesinicialesen un casocon un & mayor,
y así sucesivamente.En denHaan y Marcet (1990) se utiliza estaversión del
procedimientodehomotopíapararesolverel modeloneoclásicobásico.Mientras
queel vectorq del quesepartano estémuy lejos del puntofijo, todoslosq’s que
seconsiderangeneranun {st(q),Vt (q)} con unadistribuciónestacionaria.Por
tanto, en estecaso,no hay necesidaddeimponerestacionariedadexplícitamente.
A lo largo de la sendade homotopíano es necesarioexigir muchaprecisiónen
el cálculo del puntofijo, dado que los modeloso configuracionesde parámetros
intermediosson sólo accesorlos.

Aunque suponeuna disciplina necesariapara obtenerla convergenciaal
puntofijo, enalgunosmodelosestagradaciónpuedeno sersencillao, al menos,
tomarunabuenacantidadde tiempo. A veces la soluciónen la quecomenzar
la homotopíano es tanclaracomo enel casoparticulardel modelo básicoen el
queseconocela soluciónanalítica.

A efectos de compararcon la propuestaalternativaque se haceen este
Capítulo,se consideraránahoradosposiblesmanerasdeponeren prácticalas
ideasde la homotopía,tomandocomo baseparaevaluarsucomportamientoel
modelodeCooleyy Hansen(1989),analizadoendenHaany Marcet (1994). Se
usarála especificacióndadaendicho artículoparael polinomiode aproximación
a la expectativa,que se presentaen el Capítulo 1 de estaTesis [ver expresión
(1.5)], y toma la forma,

= qí exp (q2log(ke~1)+q3log(z~)+q4log(gt) + qs(log(kv...í)
2)

x exp (s6log(kt....í) log(zt) + q7(log(zf))2+ qs(log(zt))3) (2.5)

dondeÁ~ representael multiplicador de Lagrangeasociadoa la restricción
presupuestariade las familias [ver Capítulo 1 y ApéndiceA]. Comoconfigu-
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raciónparamétricabaseseusará

¡3 = 0.99

a = 0.36

AN = 2.86

Pz = 0.95
= 0.48

cr~
5 = 0.00721

a, = 0.009

dondeAN mide la ponderacióndel ocio en la utilidad de la familiarepresen-
tativa, Pz y Pg miden la persistenciade las perturbacionestecnológica,zt, y de
crecimiento monetario,gt, respectivamente,y o’~ y a~, las desviacionestípicas
de las innovacionesasociadas.

Se hanseleccionadodos manerasalternativas,de entrelas muchasposibles,
deguiarla homotopía.Porunapartesemodificaelvalordela tasade expansión
monetariaen estadoestacionario,g55, y por otra el de la tasade depreciación,
6, como se explicaen las dossubseccionesquesiguen.

2.3.1 Una primeraaplicaciónde las ideasde la homotopía

Comoyase comentóen el Capítulo 1, den Haany Marcet (1994) resuelvenpor
el métododeParametrizacióndeExpectativasel ya expuestomodelode Cooley
y Hansenpara los valoresde los parámetrosestructuralesf¡3, a, 8, AN, p2, p9,
a~9, a,5] presentadosmás arriba & — 0.025 y g5. = 1.015. El valor del vector
q quepresentanestosautorescomo resultadodel procesode convergenciaes el
siguiente,

3.0275
—U?2293
—1.3177

qT = —0.0324 (2.6)
—0.0631
0.3553

—0.1833 -~
—1.3690

Como aplicaciónde las ideasde homotopía,se realizaráahorael siguiente
ejercicio: usandocomo condición inicial el valor del punto fijo dado por (2.6)
parael casocon los valoresparamétricosexpuestosarriba, seproponebuscar
el punto fijo para los mismos valoresparamétricos,pero con g~. = 1.15. Este
ejercicio respondea las ideasquese acabande exponer,ya quese partedel q
obtenido con g55 = 1.015,paratratar de obtenerel correspondientecon un g55
un 13% máselevado.
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2.3.2 Unasegundaaplicaciónde las ideasde la homotopía

Se basaráahorala aplicacióndel principio dehomotopíaenelestudiodel estado
estacionariodel modelo,enel casoen que 8 = 0. A partir de las condicionesde
optimalidad(A.46) y (A.47), y la expresión(A.51), en el ApéndiceA, se tiene
que

1 [~i= —f3Et
AN

1—a
2III eec

— ~2g~íg~P9

de donde

= 1 —1 ~ (2.7)

—¡3e 2 g~’ rn
= [Atí;oztk~tI1~ (2.8)

además,de la restricciónpresupuestaria(AA8), despejandoel consumo,

= ztk~’ 1NbO4. (1 — &)k~..í — (2.9)

De (2.8) y (2.9) en (2.7), se tiene,

= ¡3e~Lg~Eíg[Po 1
z~ka [Á1i=sz~ka + (1L .

4N tí] 5;a — &)k~..í —

esto es,
5—a 2

1 1 ¡i~flj~I
>j’ z¿~ k

5...1 tAN] A- A~((1 — &)k~...1 — k~) = ¡3e#ggf’g[~”

queen estadoestacionariosupone,

1 1 Fi—al

AAzAk55LANJ + A55((1 — &)k55 — k58) = ¡3e—#gP~1ge

lo quees igual a,

2
1 ~ 1

AA zA L AN] —A~dIv55=pe

2 ~ k
55

de donde,si se hace& = 0, se tienefinalmente,

V~= [¡36+ [itNaífl (2.10)
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Igualandocoeficientesentre(2.10) y la expresióndel polinomio (2.5), se llega
a que

= ~jse4[lt~1tj
= ‘--a

= —1
= —a

quenumericamenteresultanser,

qí = 2.5975

= —0.3600

= —1.0000

= —0.3600

Estascondicionesinicialespodríanserunabuenaaproximaciónparael caso
8 = 0. Entoncesse puedeusar el valor de q al que el procedimientoPEA ha
convergidoen el caso& = O [ y ¡3 = 0.99, a = 0.36, & = 0.025, AM = 2.86,

Pz = 0.95, ~ = 0.48, a,~ = 0.00721,~ = 0.009y 9s. = 1.15 ], como condición
inicial parael caso8 = 0.025e igual valor del restode parámetros,queesel que
nos ocupa. Nótesequeesto es unahomotopíaporquesepasadel caso& = O al
caso5 = 0.025, manteniendoel restode valoresparamétricos.

Paraapreciar la sensibilidaddel procedimientode solucióna unascondi-
cionesiniciales apropiadas,vale la penaresaltarque usandodirectamentelas
condicionesiniciales anterioresderivadasanalíticamenteparael caso3 = 0, el
algoritmo PEA programadonuncaconvergecuandose usanparaiicializar el
casocon& = 0025.

A partir de las condicionesiniciales obtenidasdel estadoestacionariocon
& = O se llegó, trasponeren marchael algoritmode PEA, al siguientevector q,
queseráel que seusecomo condicióninicial parael casocon & = 0.025,

4.0278
—0.3790
0.2511

qT = —0.0145
—0.0275 (2.11)
—0.1332
—0.0795
—0.3216
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2.4 Procedimiento basado en una aproximación
lineal

Si se lleva a cabouna aproximaciónlineal en logaritmosal sistema de condi-
cionesde primer orden y restricciones(2.1) alrededordel estadoestacionario
determinista,y sedenotapor,

= O (2.12)

se puedeseleccionarla variedadestabledel sistema de tal maneraque se
garanticela estacionariedadde (2.12) entorno al estadoestacionariodetermi-
nista. Con cualquieraproximaciónlineal (2.12),estaselecciónpuedeefectuarse
si se consideraelsubespacioestablede dicho sistema,como sedescribióparalas
estrategiasdeUhlig (1999) [versistema(1.9)] o Sims (1999)-Novaleset al. (1999)
[ver sistema(1.10)]. Se proponenen las subseccionesque siguendosmaneras,
similares,de obtenercondicionesiniciales paraq sobrela basede estosprinci-
pios. Una primeramaneraproporcionaunascondicionesquesepuedenobtener
analíticamente,mientrasque la segundapermite generaruna distribuciónde
probabilidadsobreel vectordecondicionesiniciales.

2.41. Condicionesiniciales identificadas medianteuna a-
proximación lineal en logaritmos

Si se toma la aproximaciónde coeficientesindeterminadostal y como sedesar-
rolla enUhlig (1999),a partir dela formulación(1.9) concretadaparala solución
del modelode Cooleyy Hansen[verApéndiceA], setiene que

>Lt

Vkk

Vck

Vvk

VN k

~xk

yAk

~Rk

~kz

~Nz

~a,a

VAa

~Rz

1>kg

Ve

9

VI’9

VNg

Vxg

V~g

VR9

[ K~...1 1
~t 1
9± J

donde,de nuevo,el símbolo -.denotadesviaciones
estacionario,esfácil extraerla condición,

logarítmicasrespectoal estado

kr±1zfl~g7)~0
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Igualandocoeficientesentreestaexpresióny (2.5), se tienen unascondiciones
iniciales obtenidasanalíticamentequeson

= j.>sss (175k (~)S>XsJ

q2 =

Paralos valoresde los parámetrosestructuralesqueseestánusandocomo
base,& = 0.025y ~ = 1.15, resultaque

4.0861
—0.5316
—0.4703

qT = —0.0312 (2.13)
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

De entrelos métodos“casi” linealesevaluadosen el Capitulo 1 y descritos
en el ApéndiceA, el métodode Uhlig (1999) es el quepermite de maneramás
inmediata identificar las condicionesinicialescomo se detalia en estasección.
Néteseque con el método desarrolladoen Novales el al. (1999), tal y como
se implementó en el Capítulo primero para la aproximaciónen logaritmos, se
tendría,de (1.10),quela expectativatomaríala forma

Dado que k~ es una función no lineal de k±.í,el procesode identificaciónde
condicionesinicialesno seriaposible.

No obstante,debetenerseen cuentaquela dataciónde las variablesno es
ningunacaracterísticadefinitoria dd método. Sería fácil también identificar
condiciones iniciales similaresa las anterioresobtenidasa partir de la formu-
lación (1.10),en la que se escogecomoelementode uj la variablek5...1 en lugar
de k±,con lo quese tendría,

con lo que, igualandocoeficientesse tendríaalgo similar a lo realizadocon la
estrategiadeUhlig (1999), acostade,entérminosdela notacióndel Capítulo1,
tenerunasoluciónmenosrefinada.

2.4.2 Condicionesinicialesestimadasmedianteuna apro-
ximación lineal en logaritmos

En muestrasfinitas, la realizaciónconcretade las perturbacionesestructurales
{ z~} = { Z~, g~ }, proporcionainformaciónque se puedeaprovecharen ordena
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Tabla 2.1 Obtención de condicionesIniciales para el Método de Parametrización de Expectativas.

Estadísticosde la distribución empírica de los valoresobtenidoscomocondición inicial con el método

de estimación a partir de la aproximación lineal en logaritmos. Media y desviación típica de la media

(entreparéntesis)
0, 02 03 04

4.08610571451612 -0.53158780860215 -0.47027449908602 -0.03122343300000
(0.00000003532142) <0.00000000405140) (0.00000000516988) (0.00000000000000)

05 06 07 08
-0.00000000004440 0.00000000010273 -0.00000000004220 0.00000000003839
(0.00000000069382) (0.00000000195405) (0.00000000133405) (0.00000000038802)

obtenerel q final. En estesentido,se proponeobtenercondicionesinicialespara
los valoresde q que dependande dichasrealizacionesde la siguientemanera:

• Generar{zt,gt}7L0, con un T suficientementegrande.

• Resolverusandoun método “casi” lineal, por ejemploUhlig (1999), obte-
niendo sendastemporalesparatodaslas variables de la economía,tales
como el stock de capital, {k±...í}721,el consumo,~ y el multipli-
cador, {A±ÁL1.

• Generarun valor auxiliar parala expectativaa partir de la relaciónque
seobtienede aproximarla expectativaen (1.5) con un polinomio como el
dado por (2.5),

~,t=xt, vt

• Estimar por mínimos cuadrados la regresión

log(W) = e’ + 02 log(kt...í) + Qa log(zt) + g~ log(gt)

+ gs(log(kt...í))
2+ pe(log(ktí) log(zt)) + g

7(log(z~)
2) (2.14)

+ ~
8(log(z~

3)+ ruido.

donde,a partir de la aproximaciónlineal en logaritmosse disponede una
serietemporalparala expectativaaproximada,{~‘±}?L

1,y de otra parael stock
de capital, {k±...1}~L1.Comoseconstataráal analizarlosresultados,lasestima-
cionesresultantesde los g’s funcionanmuybien como condicionesinicialespara
los q’s. Paracadarealizaciónde los procesosestocásticosexógenosse tendrá
un valor distinto del vector g A modo de ejemplo, para un conjunto de 250
repeticionessetienenlos estadísticosmediay desviacióntípicade la mediaque
sepresentanen la tabla2.1.

Se puedeapreciarque los valoresestimadoscomo condicionesinicialespara

qí, q~, qs y q4, en media,son igualesen los cuatroprimeros decimalesa los
obtenidospor igualaciónde coeficientesa partir de la representaciónlineal en
logaritmos. No obstante,en estecasose tieneunamayor precisión(más deci-
males) y unaideadel signo de los coeficientesqs a qg, de los cualesno se tenía
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ningunaindicaciónconel procedimientoanterior.Tambiénes importanteapun-
tar queen el contextode determinadosmodelos,como es el casode aquellos
quepresentanvariasexpectativas,como se veráen el Capítulo3, el métodode
identificaciónno es fácilmenteaplicable,mientrasque el de estimaciónsiempre
sepuedeutilizar.

2.5 Resultados comparativos para el modelo de
Cooley y Hansen

En las tablas2.2y 2.3sepresentanlosresultadosdeinicializar el algoritmoPEA
usandolas cuatroalternativasantesexpuestas,dosbasadasen losprincipios de
la homotopíay dos basadasen una aproximación lineal en logaritmos, para
resolverel modelode Cooley y Hansen(1989).

El experimentoquese ha realizado y repetido 250 veces, es el siguiente. En
cadasimulación,

• se genera una realización de tamañoT=40,000 de los procesosexógenos

• se toman las condicionesiniciales que se han apuntadoen los apartados
anterioresparacadaestrategiade inicialización, dadaspor (2.6) parala
homotopíaen g5~, (2.11) parala homotopíaen 3, (2.13) paralas identi-
ficadasa partir de la aproximaciónlineal en logaritmos,y estimadapara
cadarealizaciónparael métodode estimacióna partir de la aproximación
lineal en logaritmos.

• se resuelveel modelode Cooleyy Hansen(1989) por PEA con cadauna
de ellas. Se anotael tiempo de convergenciay el númerode iteraciones
necesariasparaconvergera un q [el supuestopunto fijo], con un criterio
de paradade cuatrodecimales[tabla 2.2],

• acadaq obtenidocon cadaprocedimientode inicializaciónse le aplicael
contrastede denHaan-Marcet250 veces,enordenaobtenerla distribución
empíricadel estadísticode contraste[tabla 2.3]

Los resultadosseobtuvieronusandoMATLAB paraWINDOWS en un ordenador
personalPentium III a 350 mhz, con 128 megabites de memoriaRAM. Como
el tiempopor iteraciónpuedecambiarmuchodependiendodel lenguajede pro-
gramaciónutilizado y la máquinaen quese lleve a cabo, los resultadosquese
presentanen la tabla2.2 se ofrecenen términosrelativosa la estrategiabasada
en condicionesiniciales estimadasa partir de una aproximaciónlineal en lo-
garitmos al modelo. En media, esteprocedimientofue el que menos tiempo
empleó, y es similar al método de identificacióna partir de la aproximación
lineal. La homotopíausandoel parámetro9s. necesita,en media, 1.6 veces
el tiempoempleadopor los procedimientosanteriores,y la homotopiabasada
en & algo más de dos veces. Si seatiendea los tiemposmáximo y mínimo, el
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procedimiento de identificacióna partir de la aproximaciónlineal se presenta
como el másvariable,siendoel quepresentael mayortiempoy el menor,ambos
del ordende cuatrovecesel tiempo empleadopor la estrategiade estimación.
El númerode iteracionesnecesario,como es lógico, presentael mismo tipo de
información, necesitandoen promediolas dos aproximacioneslinealesunas52
iteraciones,frente a 80 de la homotopiabasadaen g~ y casiun centenarde la
homotopíabasadaen

El q fijo de ejemplo que se muestra,para una de las 250 simulaciones,en
la tabla 2.2 evidenciacómo, para una realizacióncomún de los procesoses-
tocásticosexógenos,aúnpartiendode condicionesinicialesdistintas,se llegaal
mismo q final. Por otra parte, como se verámás claramenteen el Apéndice
en la sección2.7, para distintasrealizacionesse llega,partiendode las mismas
condicionesiniciales,a distintosvectoresq. Estadependenciadel puntofijo, en
muestrasfinitas, respectode la realizaciónconcretade {z~ }, permite explicar
el hechode que las condicionesiniciales estimadas,que aprovechanestainfor-
mación, seanlas que presentanlos mejorestiempos de convergencia,aunque
son practicamenteidénticosa los de las condicionesidentificadasa partir de la
aproximaciónlineal.

La tabla2.3 confirmala similitud de los q a los que se llega,dadaunareali-
zación de {z~ }, con las distintascondicionesiniciales. El comentarioque sigue
es comúna los cuatroprocedimientos.El contrastede denHaan-Marcetseen-
cuentradetalladoen el Capítulo1. Un 83% de los q a los queseha convergido
presentanentreun O y un 8% de realizacionesen la cola superiordel contraste
de den Haan-Marcetal nivel de significacióndel 95%. Un 13% presentanpor-
centajesentreel 8 y el 10%, y seríande dudosaaceptación,mientrasque un
4%, seríanrechazadosclaramentepor el test, al presentarvaloressuperioresal
10%. Utilizando un tamañomuestralnadadesdeñablede 40,000observaciones,
y un criterio de paradaen el algoritmoparalos elementosdel vectorq de cua-
tro decimales,usandolas mismascondicionesiniciales,el testpuederechazaro
aceptarcomo apropiadoun vectorq dependiendode la realizaciónde {Zt}. Esto
aconseja,al menos,repetir el procesode búsquedadel punto fijo paradistin-
tas realizacionesde los procesosestocásticosexógenosquepresenteun modelo
concreto.

Resumiendo,losresultadosobtenidosindicanlo apropiadode obtenercondi-
cionesinicialesapartir de la versiónlinealen logaritmosdel modelo, no sólo en
términosde velocidadde convergencia,queen algunoscasospuedesercuestión
de unospocosminutos,sino sobre todo porquegarantizan la estacionariedadde
las series temporalesiniciales{st(q)} y {v±(q)}.

Además, es importante notar que el requisito previo para usarlas condi-
ciones iniciales basadasen una aproximaciónlineal en logaritmos es, obvia-
mente,obtenerdichaaproximaciónanalítica,si biensucostees escasoy puede
realizarsecon cualquierprogramainfórmaticodematemáticasimblicaestándar.
La estrategadeestimaciónrequiere,adicionalmente,queseestimeunaregresión
lineal. En cambio,el requisitoprevio paraimplementarel procedimientoquese
hadenotadocomodehomotopiabasadaeng5. implica obtenerunascondiciones
inicialesparaunaversionpreviadel modeloo configuraciónparamétrica.Nótese
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Tabla 2.2: Obtención de condiciones Iniciales para el Método de Parametrización de Expectativas.

Resultadoscomparativospara el Modelo de Cooley y Hansen <1989). 250 simulaciones. T=40,O0O.

En cadasimulación se generaun {z~} y se parte en cadacasode las condiciones iniciales que se

seflalanen el teno. Se inicializa PEA y se calculan los tiempos de convergencia al punto fijo y el

número de iteraciones necesariaseara alcanzarlo en cada caso.
Homotopía Lineales

1.015/1.15 ¿ : 0.0/0.025 Identificadas Estimadas
Tiempo medio

Tiempo máximo
Tiempo mínimo

Num. medio de iteraciones

1.6203
2.3537
0.9867
80.02

2.0166
3.0687
1.1786
98.73

1.0797
4.0250
0.2510
52.31

1.0000
1.0000
1.0000
52.26

Ejemplo: una simulación 8 Identificadas Estimadas
3.9809

-0.5104
-0.9249
-0.0316
-0.0043
01998

qi
02

q4
qe
qe
07
os

3.9803
-0.5099
-0.9253
-0.0316
-0.0043
0.1999

-0.0340
0.8809

3.9803
-0.5101
-0.9250
-00316
-0.0043
0.1998

-0.0340 -00340
0.8807 0.8807

3.9809
-0.5104
-0.9249
-0.0316
-0.0043
01998

-0.0340
0.8807

<‘9 q inicial estimado:q = 14.0861,-O.5316,-0.4703,-0.0312,0.0000,0.0000,o.oooo~Ubo~’

queen el casoanalizadose hantomado,simplemente,de un artículopublicado,
pero que en generalno existe una guía clara de dóndecomenzarel proceso.
Respectoa la homotopíaen 3, al estarbasadaen el estadoestacionario,ya se
tiene la versiónprevia del modeloquesenecesita.Basta,entonces,con resolver
el estadoestacionarioe identificar coeficientescon un poco de habilidad. No
obstante,para convergeren el casocon & = 0.0 se necesitaron170 iteraciones,
máslasnecesariasparaconvergerdesdeestepuntoal puntofijo parael casocon
& = 0.025. En total, en torno a unas270 iteraciones,frente a las 52 necesarias
con las aproximacioneslineales.

En general,en modelomás complejos,o con más expectativas,como es el
casodel analizadoen el Capítulo 3, la estrategiade estimacióndel vector q
inicial apartir de la aproximaciónlineal aparececomo la más apropiada.Sólo
precisade la aproximaciónlineal y la estimaciónde unaregresiónpor mínimos
cuadradosordinariosparagarantizarestacionariedady buenaspropiedadesde
convergencia,mientrasque el restode alternativasnecesitanimportantesmod-
ificacionesquepuedenhacerlasinviables. En modelosmás sencillosel método
de identificaciónbasadoen unaaproximaciónlineal enlogaritmosaparececomo
el de másfácil implementación.

2.6 Conclusiones

En esteCapítulo se hanpresentadodosprocedimientosparainicializar el algo-
ritmo de ParametrizacióndeExpectativas,quegarantizanquelasseriestempo-
ralesinicialessonestacionarias.Además,en el contextodel modelo monetario
de Cooley y Hansen(1989), se muestracómo los procedimientospropuestos
mejoranla velocidadde convergenciay son de más fácil implementaciónque
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Tabla 2.3: Obtención de condicionesIniciales para el Método de Parasnetrización de Expectativas.

Resultadoscomparativos para el Modelo de cooley y Haneen (1989). 250 simulaciones. T—40,000.

En cada simulación se genera un {Ze} y partiendo en cadacaso de las condiciones iniciales que se

senalan en el texto. contraste de den Haan y Marcet: 250 simulaciones para cada q. Instrumentos:

= [constante, k,, k~i , ks...
2, log(z,),log(zus>, log<z,...2)].

% de qe con un % derealizacionesdel estadísticode contraste< 5%
cola inferior cola superior

homotopía g~, 1.015/1.15
homotopía ¿ : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

72 22
72 22
72 22
72 22

% de q’s con un % de realizacionesdel delestadísticodecontrasteentre un 5% y un 6%
cola inferior cola superior

bomotopía 9~, :1.015/1.15
homotopía ¿ : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

21 24
21 25
20 25
20 25

% de q’s con un % de realizacionesdel delestadísticodecontrasteentre un 6% y un 8%
cola inferior cola superior

homotopíag~, :1.015/1.15
homotopía ¿ : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

6 36
6 35
7 35
7 35

Ve de q’s con un Ye de realizacionesdel del estadísticode contraste entre un 8% y un 10%
cola inferior cola superior

bomotopíag88 :1.015/1.15
homotopía 6 : 0.0/0.025
lineales identificadas
lineales estimadas

1 13
1 13
1 13
1 13

75
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dos versionesdel procedimientode homotopía,usual en otros trabajosen los
quese utiliza el métodode PEA.

Resulta importanteaprovecharla informacióncontenidaen la realización
concretade los procesosexógenos,{~t}, dado que, al serfinita, es útil parael
cálculo del puntofijo. En un Apéndiceal Capítulose analizacómo estehecho
puedecondicionarlos resultadosobtenidos.

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

2.7.1 Evidencia

Al relizar los experimentosde las seccionesanterioresse produjeronlas sigu-
ientesobservaciones:i. partiendode la misma condicióninicial paraq, el valor
numéricofinal de q que se obtienetras convergesaun con un T suficientemente
grande,dependede la realizaciónde losprocesosexógenosen {z~}, u. aunquese
parta de distintascondicionesiniciales, siempreque seanadecuadas>para una
misma realizaciónde {Zt}, siemprese convergeal mismo puntofijo.

El puntou. quedapatenteobservandoel vector q quese ofrececomo ejem-
Pío en la tabla2.2. El punto i. se puedeconstataren la figura 2.1, donde se
presentanlos histogramasde frecuenciasde los distintosvaloresqueseobtienen
para los componentesdel q fijo, q =[qí,q2,q3, q4,qs,q6,q7,qs],en el casode una
aproximaciónPEA de tercerordenal modelode Cooleyy Hansen(1989), par-
tiendo siemprede la mismacondicióninicial, paradistintasrealizacionesde las
perturbacionesexógenas,cadaunade tamaño40,000. Los valoresparamétricos
consideradosson

¡3 = 0.99,
a = 0.36,

& =

AN = 2.86,

Pz = 0.95,
= 0.48,

= 0.009,
a0 = 0.00721

= 1.15,

y la condición inicial estátomadade den Haan y Marcet (1994) para el caso
cong~. = 1.015, queesla quesemuestraen (2.6). Los histogramasde la figura
estánconstruidosapartirde 1500valoresdeq, obtenidosapartir deotrastantas
realizacionesde {zí}, y estánagrupadosen 100 clases.

Lasdiferenciasentrelosdistintosvaloresde loselementosdeq sonapreciables
aprimeravista. Los rangosdevariaciónparacadaunosonq1 = [1.3444,81863],
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Figura 2.1 Unicidad de punto fijo. Histograma de frecuencias de los distintos valores tomados

por los coeficientesdel polinomio de aproximación de PEA para las distintas realizaciones de las

perturbaciones exógenas.Modelo de Gooley y Hansen <1989), con valores paramétricos ¡3 = 0.99,

a = 0.36, 6 = 0.025, AN = 2.86, Ps = 0.95, p0 = 0.48, o~ = 0.009, ~ = 0.00721 y Oes = 1.15.

Sehan realizado 1500 simulaciones de tamaño 40,000,partiendo siempre de las mismascondiciones

iniciales, tomadas de den Haan y Marcet (1994). Las 1500 realizacionesse encuentran agrupadas

en 100 clases.
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q2 = [—l.1965,0.43923,qa = [—1.7590,0.0530},q
4 = [—0.0394,—0.0235], q5 =

[—0.2119,0.1444],q6 = [—0.2283,0.5613],q7 = [—0.6319,0.3751],q8 = [—5.4305,6.6651].
No obstante,todos losvectoresde ochocoeficientesimplican, por construcción
el mismovalor de estadoestacionarioparael polinomio de aproximacióna la
expectativa.

En principio, estehecho,asociadoa que necesariamentelas realizacionesge-
neradasde {Zt} son finitas, podríallevar a pensarque las diferenciasentrelos
distintosvaloresde q puedeninducir diferenciasentrelas soluciones,generadas
apartir decadauno de ellos, con lo cual las conclusionesextraídaspor distintos
investigadoresque usaranlas mismascondicionesiniciales, respectoa las im-
plicacionesdel mismomodeloseríandistintas,Paracontrastarestaposibilidad
se realizael siguienteejercicio,quetratade capturarposiblesdiferenciasen las
propiedadesdelas seriessimuladasapartir de cadaq. Paraello seescogencinco
vectores q muy diferentes de entre los 1500 obtenidos:

8.7863 6.6211 4.3381 2.3006 1.3444

I
—1.1965 —0.9531 —0.5804 —0.0360 0.4392

L —0.2710 —0.0622 —0.4040 —0.8847 —1.7311
Ñ —0.0341 —0.0310 —0.0308 —0.0251 —0.0308—0.0841 —0.1776 —0.0280 0.1767 0.5569

0.1444 0.0919 0.0099 —0.1070 —0.2119

—0.0393 0.0045 —0.1521 —0.0630 —0.5944
1.3275 1.0337 —0.4345 1.8784 —2.1441

entonces,

• Se calculanlas seriestemporalespara el consumo,el stock de capital,
las horastrabajadasy el producto, y las funcionesde respuestade estas

mismasvariablesaun impulso enla tecnología,usandoel sistema(A.54)
enel ApéndiceA, dadosko,{z0}~L1 y

~‘~(q;k~..1,z0) = qí exp {q~ log(k0..í)+ q3 log(zt) + q4 log(gt)}
Y exp {qs(log(k0..í)

2+ q~ log(k~..í)log(zt)}

Y exp {q7(log(zt)/+ qs(log(zt))3},

lá

ct = —e 2 gP§íg7PQ
—I

= [(1—ai$ztk?íl

= —c~ + ztk~..
1Nka+ (1—

Paragenerar las funcionesde respuestaa un impulso de tamañouna
desviacióntípica en la tecnología, las perturbacionestoman los valores
{e~,}g1 = [a020,.. . ,O,O]T y fe9 § —[0 0,... ,O,O]T.

• Se aplicael contrastede denHaan-Marceta las seriessimuladas,usando
cadauno de los cinco vectoresq, generando250 repeticionesde tamaño
T=3000a partir de cadauno de ellos.
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• Se computanlas mediasy lasdesviacionestípicasdel producto,el consumo
y lashorastrabajadas,asícomolascorrelacionescruzadascontemporáneas
y retardadasdel productoconel consumoy las horastrabajadas.

• Se repitetodoel procesoparacadaunade las 250 realizacionesexógenas
simuladas.

Los resultadosparaelcontrastededenHaan-Marcetsepresentanenla tabla
2.4. El resto de tablasquese muestranse refierena contrastesde igualdadde
medias,desviacionestípicas y correlacionescruzadasentreproducto, consumo
y horastrabajadas.Dadoquese tienen250 realizacionesindependientese iden-
ticamentedistribuidasde cadaestadístico,serealizaráel contrastecomo sigue
[tal y como se hizo en el Capítulo 1].

Sea ~tun estadísticocalculadocon las seriestemporalessimuladascon un
métodok en la simulacióni c N. Sea~ la mediapoblacionaly a1»< la media
muestralcalculadacon N simulaciones.Seas~s la desviacióntípicapoblacional

calculadacon N simulaciones.Paracadapar de métodosk1,k2, con {4’ }~~1

y {yQ~ }$Ñ1 independientes,se deseacontrastarH0 ¡sk, = - En grandes

muestrases fácil probar que,

a~k, — N(0, (2.15)
1)

55~

N

A un nivel de significacióndel 5%, el valor crítico es 1.6449. Así, un valor
del estadísticode contrastemayor que este númeroindicaríaun rechazode
la igualdadentrelas series [del estadísticoque sea,media, desviacióntípica o
correlación cruzada] al nivel dado de significación.

2.7.2 ¿Es importante para las implicacioneseconómicas
de las solucionesobtenidas?

La tabla2.4 muestrael porcentajede realizacionesdel contrastede denHaan-
Marceten las colasinferior y superiordel contraste.El test aceptaclaramente
como apropiadas las soluciones generadas por q

1, q3 y q5- Más dudosasson la
soluciónde q4, quepresentaun 8.4% de realizacionesen la cola superior,algo
más del 5% teórico esperado,y la de q5, con un 10% de las ocurrenciasdel
contrasteen la colasuperior.

La tabla2.5 muestradiferenciassignificativasentrelas mediasgeneradascon
parael producto,el consumoy las horastrabajadas,respectoa las generadas

con q1, q3, q4 y q5. Parecequeestoes lo que puedegenerarun porcentajede
realizacionesdel contrastede den Haan-Marcetmayorque el esperado,con lo
queserechazaríala solucióncalculadaconq2. Asimismo,sedetectandiferencias
entre la media de las horas trabajadas calculada con q4, frente a las de q3 y q5.
De nuevo,estopuedeexplicar que q4 presentetambiénun mal comportamiento
en relación al testde denHaan-Marcet.Por tanto, los resultadosde estatabla
soncoherentescon los de la tabla2.4.
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Tabla 2.4: Unicidad del Punto Fijo. Contraste de den Haan-Marcet, Resultadospara el Modelo

de Cooley y Hansen (1959>. T=3000. Porcentajes sobre 250 repeticiones del modelo aproximado

usando cada q. Instrumentos: 34 = [constante, k¿. krs , Ao...
2, log(z5),log(z~...,>,log(z,<)~.

Cola Inferior e Cola Superior
q 3.2 6.8

2.8 10.0
4.8 5.6
2.8 8.4

9 4.4 6.4

No obstante,las tablas2.6 y 2.7 muestranunosresultadosmás difíciles
de conciliar. Las desviacionestípicas del consumoobtenidascon los distintos
vectoresq no sonestadísticamentediferentes,aunquelas de lashorastrabajadas
son distintasentretodos los q’s. Respecto a las del producto, es q

5 el que las
generadistintas del resto. La información de la tabla 2.7, tiende a mostrar
diferenciasentreq4 y q5 por un lado, y q’, q2 y q3 por otro. Las solucionesde

q y q3, salvo por <1N y corr(yt, ct), son estadísticamente iguales.
La funcionesde respuestaaun impulso de la figura 2.2, por otra parte, no

muestran diferencias cualitativas.
A la vistade estosresultadosno sepuededarunarespuestamuyconcluyente

y, aunquepareceque las solucionesgeneradascon distintosq’s puedendiferir
en ciertosaspectos,tal vezse preciseun mayornúmerode repeticionesy una
longitud muestralmayorparaasegurarla fiabilidad estadísticadeestosresulta-
dos. No obstante,los tamañosmuestralesutilizados,de 40,000 observaciones,
parecensuficientesy son, al menos,tan grandescomo los encontradosen la
literatura. No pareceprobablequecon tamañossuperioreslos histogramasde
la figura 21 colapsena un punto,y estees el puntoprincipal queesteApéndice
pretendeevidenciar.

80
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Tabla 2.5 Unicidad del Punto Fijo. contrastes de igualdad de las medias de las seriestemporales

generadas usando polinomios parametrisados con distintos valores del vector q a los que se ha

convergido con distintas realizaciones de los procesosexógenos.valores del estadísticode contraste

de la ecuación <2.15>. T=40,000. Las condiciones iniciales para q son las mismas para cada {zr} y

media<vo) ~i1
-r q q q ~ q

9

93

2

2.3029

0.2151

0.2199

2

2

2.0960

2.5117

0

0

0.4347

—

—

—

—

—

—

0.2262 2.0605 0.0135 0.4436 —

media(cr) T T 7 T
q

q
q

1

1.5650

0.1449

1

1

1.4238

—

— —

0.1426 1.7023 0.2890 —

0.1577
—

4r
1.3996

~
0.0140

r
0.2991
j
1r

—

media<No) q~
9
92

a
q

9

9.0216

0.8106

0.7516

8

8

8.3119

9.5882

1

1

1

1.5532

—

—

—

—

—

—

0.9926 7.7577 0.2175 1.7031 —

Tabla 2.6: Unicidad del Punto Fijo. Contrastes de igualdad de las desviacionestípicas de las series

temporales generadasusando polinomios parametrizados con distintos valores del vector q a los que

se ha convergido con distintas realizaciones de los procesosexógenos. valores del estadístico de

contraste de la ecuación (2.15). T40,000. Las condiciones iniciales para q son las mismas para

cada {z,} y están tomadasde den Haan y Marcet <1994).
-r

q
m

~
q
q2
q~
q4
q~

0

0.5469

1.2908

0.3186

1.3729

0

0

0.7441

0.2268

1.9310

0

0

0

0.9687

2.6900

1

1

1

1

1.6941
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están tomadas de den Haan y Marcet (1994).
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Tabla 2.7: Unicidad del PuntoFijo. Contrastesde igualdad de las correlacionescruzadasde las

seriestemporalesgeneradasusandopolinomios parametrizadoscon distintosvalores del vector q a

los que sehaconvergidocon distintasrealizacionesde los procesosexógenos.Valoresdel estadístico

decontraste de la ecuación<2.15). T=40,000. Las condicionesiniciales para q son las mismas para

cada {z4 y están tomadasde den Ilaer’ y Marcet (1994).

corr<v¿,c±) W
-~ m m

q q 9 q

q 1.0000 — —

1.6168 1.0000 — —

1.8765 0.2597 1.0000 —

5.1534 3.5326 3.2722 1.0000
q 0.4440

T
1.1595 1.4170

T
4.6645 1.0000

corr(vs,N±)
9 1.0000 — —

0.2072 1.0000 — —

0.6278 0.8329 1.0000 —

q 2.4091 2.1980 3.0314 1.0000 —

2.2770
r—

2.0664 2.8956 0. 1298
4fl

1.0000
corr(y¿,cs~s)

9 1.0000 — —

9 1.3836 1.0000 — — —

1.5461 0.1625 1.0000 —

4.2774 2.8905 2.7275 1.0000
0.4548

jr

0.9187 1.0800 3.7895

~r

1.0000

4r-corr(p
5,No~s) T

9 1.0000 — —

0.7420 1.0000 — — —

0.7431 1.4834 1.0000 — —

5.2471 4.5061 5.9766 1.0000 —

4.2859 3.5439 5.0187 0.9671 1.0000
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Figura 2.2 Funcionesde respuestaaun impulso en la perturbación tecnológica. Modelo de Cooley

y Hansen (1989), con valores paramétricas ¡3 = 0.99, a = 0.36, 6 = 0.025, Ap, = 2.86, p
5 = 0.95,

= 0.48, o>~ = 0.009, o = 0.00721 y Oas = 1.15. {z~}~L5 = [1,0 0101T, <9~}T1 =

[0,0 o, 0V. Eje de ordenadas: desviacionesporcentuales respectodel estado estacionario. Eje

de abcisas: periodos haci, delante.
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Capítulo 3

Expectativas a Distintos
Horizontes y
Descomposiciónde
Expectativas

3-1 Introducción

En este Capitulo se abordandos cuestionesrelacionadas. Por una partese
estudianlaspropiedadesde racionalidadasociadasa las expectativasrealizadas
por los agentescon un horizonte mayor que uno, y por otra se explotan las
ventajasque puedepresentarla descomposiciónde expectativasen distintos
sumandos,cuandoseaposible,parael análisisde cuestionesde identificaciónde
la estructuradinámicay estocásticade modeloscon expectativasracionales.

En determinadasaplicacioneseconómicasaparecenesperanzascondicionales
de una misma función a distintos horizontes que, salvo en el caso de previsión
perfecta,tendránasociadoun error de previsiónrealizadodistinto de cero. La
racionalidadde expectativasimponeunarígida estructuraentrelos erroresde
predicciónasociadosa cadahorizonte,quedebenseguirunaestructurade me-
dias móviles con los erroresde prediccióna horizonteuno como iñnovaciones.
En estasituación,algunosmétodosdesoluciónsepresentanespecialmenteapro-
piados,y permitenconsiderarestascuestionesde maneramuy natural. En la
primera partede esteCapítulo, usandoel modelo neoclásicobásicode creci-
mientocon unatecnologíade produccióndel tipo time-to-bujid,se explica cómo
los métodos basados en aproximaciones a las condiciones de Euler que se estu-
diaronenel Capítulo1 afrontanestasituación. Paraun tratamientogeneralde
las estructurasde mediasmóvilesen modeloslinealesde expectativasracionales
sepuedeconsultarSims (1999) y Zadrozny(1998), dondese usaun métodode
coeficientesindeterminados.En Ruiz (1997) se discute la cuestiónusandoun
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métodode solucióna la Blanchardy Kahn (1980),en el contextode un modelo
de crecimiento endógeno.El análisis quese realizaráen esteCapítulose basa
en esteúltimo trabajoy en Novalesel al. (1999b), dondese analizandistintas
cuestiones de identificación en el marco del mismo modelo que se usará aquí,
utilizando la descomposiciónde autovaloresy autovectoresque se ha aplicado
en el Capítulo 1. La estrategiade soluciónde Sims (1999)-Novaleset al. (1999),
al considerarcadaexpectativacomo unavariable [aleatoria] diferente,permite
integrar la existenciade erroresde expectativasa distintoshorizontesde una
maneramuy ventajosa.

Transformandoy redefiniendovariables es tambiénfácil ver que la apro-
ximación de Uhlig (1999) se puedeescribir de maneraque el problemalineal
en logaritmosseaidéntico al derivadocon el método anterior. La única dife-
rencia entreaproximacionesradicaen la formade llevar a caboel análisis de
estabilidadde la solución. Usando lJhlig se utiliza el método de coeficientes
indeterminados, y con Sims-Novales et al. se estudia un problema estándar
de autovaloresy autovectores. Las diferenciasentrelas solucionesgeneradas
por ambasaproximacionesse reducen,por tanto, al mínimo. Por tanto, en lo
que sigue, simplemente se darán algunas indicaciones acerca de cómo habría
queresolverpor Uhlig (1999), no siendonecesarioentrar en la discusiónde las
propiedadesde la solución.

Al resolver por Parametrización de Expectativas modelos con expectativas a
horizontemayorqueuno,la presenciadela citadaestructuramediamóvil en los
erroresde previsióna horizontemayorque uno recomiendala parametrización
de exnectativn-sauxiliarespara permitir al método de solucióncapturar-más-
estructuraestocásticadel modelooriginal no lineal, de maneraquela presencia
devariasexpectativaspermiteenriquecerel análisis. El reconocerlaestructura
mediamóvil en los erroresa horizontedos y superiorpermite imponer condi-
ciones de compatibilidadentrelos coeficientesde los distintospolinomios de
aproximación.Estehechono ha sido utilizado en trabajosprevios.

Por otra parte, y muy en relación con el punto anterior, siguiendola dis-
cusión enRuiz (1997) y Novalesel al. (1999c), se analizatambiénel problema
de identificaciónquesurgecuandose descomponeunaexpectativa,presenteen
unaecuación,en diversossumandos,medianteel usodel métodoquesepresenta
en Sims (1999)-Novaleset al. (1999), y se muestra cómo con el estudio de la es-
tabilidad del sistemase detectanautovaloresdevalor infinito cuyascondiciones
deestabilidadasociadaspermitenrecuperarlos erroresde predicciónasociados
a cadasumando.

El Capituloestáorganizadocomo sigue. En la sección3.2.1 sepresentael
modeloen el quese discutiránlas cuestionesanteriores.En la sección3.2.2 se
analizaextensamentela identificaciónde estructurasde mediasmóvilesusando
el método de Sims (1999)-Novales et al. (1999), mientras que en la sección 3.2.3
se dan algunas pautas de cómo afrontar esta cuestión con el método de Uh-
lig (1999). En la sección 3.2.4 se muestra cómo resolver con una y dos expec-
tativas parametrizadas cuando se usa PEA, y se propone un algoritmo para
hacerlo.Porsuparte,en la seccion3.3, seestudianotrascuestionesquesurgen
cuandose descomponeen distintossumandosunaexpectativapresenteen una
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determinadaecuación.

3.2 Identificación de medias móviles

3.2.1 Un modelo con tecnologíade time-to-bujid

Se considerará de nuevo el modelo neoclásicobásicode un sectorquese analizó
en el Capítulo 1, pero en estaocasióncon una tecnologíade acumulaciónde
capitaldel tipo time-to-bujíd,comola consideradaenKydlandy Prescott(1982).
Porsimplicidadsesupondráque los proyectosde inversión tardandosperiodos
en serproductivos.Una proporción<P2 del costedel proyectose financia en el
primer periodo, mientrasqueel resto<Pi = 1 — <P2, se paga durante el segundo
periodo. La productividadseencuentrasujetaa unaperturbaciónaleatoria~
que sigue una estructuraautorregresivade primer ordenen logaritmos. Con
unafunción de utilidad de aversiónrelativa al riesgo constanteparael agente
representativode estaeconomía,el problemadel planificadores,

E0 É~~—’ [ck’7—í] (3.1)

sujetoa

Vi —

Vi = 4
Xi = <Pi (k~í —(1—6)k~..2)+ <P2 (k~ —(1—

log(z~) = (1 — PL) log(z85)+ Pz log(z~r) + Cí

N(0,o-~)

Cada instantede tiempoel agentetiene que pagar la primera partede un
proyectode inversión que se va a poner en marcha(la proporción y2) y la
segundapartedel plan de inversión en curso (la proporción~ ) - Los recursos
disponiblesenel instantet vienendadospor yt, teniendoen cuentaqueel capital
quesepuedeusarenel procesoproductivoenel momentot vienedadopork~2,
dado queel capitalse depreciasólo por el uso.

En t = 1 el agenteelige c1 y k1, dadosko, L1 y z1. La producciónviene
dadapor Vi = z1kZ~ El agentededicaa inversiónz1 = <Pi(ko — (1— 8)Lí) +

— (1 — 8)ko), dondeel primer término es el costefijo inicial asociadoa
las dotacionesiniciales de capital, y el segundorepresentael primer pago del
primerproyectode inversióndestinadoa llevarel stockde capitalhastak1, que
se pagará en los periodos t = 1 y t = 2 y será productivo en el instante t = 3.

Entonces,ent = 2, dadosz2, ko y k1 el agenteelige c2 y k2. La producción
todavíaserealizausandolas dotacionesiniciales,1/2 = z±kg.La inversiónvuelve
aestarcompuestadedos términos,x2 = <Pi (k1 —(1—8)ko)+<P2(k2 —(1—
dondeel primertérmino esel pagopendientedel primer proyectode inversióny
el segundo el primer pago del segundo proyecto. Es en el periodo t = 3 cuando

se hace productivo, ~s = z3k?.
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Usando las expresiones para la inversión y el producto en la restricción de
recursos, se tiene que

— cí = <Pí(kt~~í —(1— 6)k~...2) + <P2(k~ —(1— 6)k<..1) (3.2)

con lo queel problemaqueel planificador centraltienequeresolveresmaxi-
mizar (3.1) sujetoa (3.2). El Lagrangianoasociadoes

00

L(c~, k<, .X~) = E0 2fit—1 x
t=1

{ ch1~ 1 >~ [ztkg...2 <Pí(k<..í (1 6)) <P2(k< (1 6)k~..1)]
___ — —cj—- — — — — — }

donde ½denota el multiplicador de Lagrange asociado a la restricción (3.2),
y las condicionesdeprimer ordenson,

½+ c~’
1 — O

y además,

>t<P2 + $E~ LXí+í (‘pi <P2(l — 5))] + Ñ2E~ [—a½+
2zt#2kr’ — (1 — &½í] = o

más la condición para ½dada por la restricción de recursos(3.2~ y las
condicionesde transversalidad.A partir de las dos condicionesanterioresse
obtiene que

<P2 —i3E~ [c~$1(‘pi — <P2(1—6)) — $c~ji$2(azí42kr
1+ (1 — 5)’p’)] (3.3)

que es unaexpectativacondicionalen t sobrelos valoresde unafunción de
las variables dosperiodoshacia adelante. Si se define estaexpectativacomo
unanuevavariable,

= E~ [c$
1(’p1 — ‘p2(l —6)) — /?c742(azí+2k~

1+ (1— 6)’p~)] (3.4)

la ecuaciónde Euler (3.29) sepuedeescribir,

<P
2c~~+ ¡3W~ = 0. (3.5)

Tambiénseráde utilidad definir una expectativarealizadasobrela misma
función de las variables del modelo pero en este casosobre información un
periodohaciaadelante,

— E~ [cT~(<Pí— ‘p2(l —5)) — /3c1Y1(az~+ikg—1’+ (1— 6»pí)] (3.6)

Es importantedarse cuentade que y VV<
2 son expectativasformadas

sobrela mismafunción, a distinto horizonte, usandoel mismoconjuntode in-
formación.
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3.2.2 Soluciónusandola descomposiciónde autovabresy
autovectores

En el Capítulo 1 ya se describió esta estragegia de solución, que incorpora de
maneranaturalcualquiercuestiónrelacionadacon expectativasadistintoshori-
zontes,quese consideraráncomo nuevasvariables.Así, las variablesW~ y
entrarána formar partedirectadel diseñode la solución. Asociadosa las defini-
cionesde estasvariablesen (3.4) y (36) se tienendos erroresde predicciónun
periodo haciaadelante.Porunaparte, el error depredicción de la expectativa
realizadaenel instantet — 1 sobreinformaciónen t es igual al valor realizado
de la funciónsobrela quese hizo la expectativaenel momentot menosel valor
queel agenteesperabaen t — 1 que tomaradicha función,

= {c¿ií(’pi — ‘p2(1 — 5)) — ¡3c7~ (aztkgf2’ + (1 — 3)’pí) } — 1V<’ (3.7)

y, por otra parte,sepuededefinir un error de predicciónauxiliar tal que

= {cV”(’pí ‘p2(1 —3)) — I3Eí [c7~2í(cxzí+íkf¶Eí’ + (1— 3)’pí)] } —

=wtl-wy1
(3.8)

En el momentot, el valor del primer término en la expresión(3.8) [en
corchetes]no es conocido,dadoque incluye un valor esperado.02 es un error
de prediccióna horizonteuno: lo queel agenteesperaen el instantet parael
instantet + 1 menos lo que el agenteesperóen el instantet — 1 para el mo-
mentot. Al incorporarla nuevainformacióndisponibleent el agenteactualiza
la expectativahechaen t — 1 parat+ 1, y por tanto cambiasuprediccciónpara
t + 1.

Nóteseque E~0+5,1 = O y E~U+52 = O para todo s > O. Nótesetambién
que el error de prediccióndosperiodoshaciadelantecometidoen t+ 1 asociado
a la predicciónW¿.1 vienedadopor

¿t+2,2= [c~í(’pí — <P2(1 —3)) — ¡3c7~% (~~~+2kr-
1 + (1 — 3)n)1 —

= 0+2,1 + W¿.~— 1W

= Et+
2,l + ~t41,2 (3.9)

= (1—

por lo queel error de prediccióndosperiodoshaciaadelantetambiéntiene
esperanzanulacondicionalal conjuntodeinformaciónent, quees el instanteen
que serealizala predicción: E~ [E~+2,2]= E~ kh2,1] + Sí [O+~,~]= O. El error
de prediccióna horizontedos, al ser la sumade dosinnovacionesruido blanco
desfasadas,sigueuna estructuramedia móvil de ordenuno,con parámetror
desconocido,quehabráqueestimar.Estoes unapropiedaddel modelono lineal
original, ya quehastaahorano seha realizadoningúntipo de aproxímaclon.

El sistemacompletoa estudiar,por tanto, estáformadopor las siguientes
ecuaciones:í. la ecuaciónde Euler (3.5), ji. la restricciónglobal de recursos
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(32), iii. la ley de movimiento de la perturbaciónexógena,iv. las defimcíones
de los doserroresdeexpectativas,(3.7) y (3.8), y y. unaidentidadquepermite
ampliarel vectorde variablese introducir k~...1.

Los valores de las variablesde estesistemaen estadoestacionariovienen
dadospor,

= k~ — ‘p13k5. —

w~5 =w~
donde es importante notar que en estado estacionario los valores de las dos

esperanzascondicionalessoniguales,ya quese realizansobrela mismafunción,
aunque a distintos horizontes temporales.

Usando la representación general del Capitulo 1, el sistema en forma lineal
en logaritmos alrededordel estadoestacionariodeterministasepuedeescribir,

F0UÉ+1 = P<u, + x¡’~<~1 +
11flt+í (3.10)

donde

uí+í = [Ó+í, k~±í,W4
1 ~4<~ k~JT

= ~ O±1,2]T,

y el símbolo denotadesviacioneslogarítmicasrespectodel estadoesta-
cionario. Se tiene que

f—csS ‘p2k~. O O k~ ~Z6 1

= O O O F45 O

~~vI/ss O O O
[o 0 000 iJ

donde

2,6 — —k55 (~í — ‘p2(1 — 3)),

Fo —4,1 — ¡3cnj§’~k~7’ + /3ij(i — S)’p2c7~”,

y además,

O O
o q6
Pr O~2. ~

rl = r1~,1 O W55 O O F~6
O O O o
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donde

= —ak~—’pí(l—3)kss,

F~i = rjc~~(’pi—’pg(l—5)),

11,6 = ~a(a — 1)c2kV,

y por último,

‘~=1U ~ 1
Análisis deestabilidad

Paraestudiarlaestabilidadde (3.10) hayquelocalizar lasraícesdel par (Fo, Fi).
En el casoquenosocupaFo es invertibley sepuedencalcularlosautovaloresde

que tiene una descomposición de Jordan PAP’, dondeA esunamatriz
diagonalque contienelos autovaloresy es la matriz de autovectorespor
la izquierda. SeaP5 un vectorcon las filas de P1 asociadasa los autovalores
inestablesde estesistema,entoncesparaqueexista un equilibrio estacionario
único se debeverificarque [ver ApéndiceA]

Wut =0, Vt (3.11)

quees el conjunto de condicionesde estabilidaddel sistemaque garantiza
que se verifican las condicionesde transversalidad.En los ejerciciosrealizados
en este Capítulo, P5 resultaser2 x 6 y seutilizará la siguientenotación,

1 1 1 1 1 1 1
= t~

0 1½g~s /‘WS g~ g~,

[2 2 2 2 2 2 jg0 1k gws

Mw~ PO 1k..,

Es fácil ver que el uso de las condiciones de estabilidad permite escribir las
expectativascomo funcionesexponencialesde ci, 1c

1, zj y k~...i,

= [St] -~ [ti z3[~zí§t (3.12)

1 revil = it. Kl Z~ r~ [kz:Vre (3.13)
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donde

1

Ii — g P¡v2~¿
11w2

1
12 —

PW2
1

= 1 PW~ 2Pw’ —

PW2

14 =
PW2

= ~ PW2 2

PW2

16 = ís¡4

—

í3P~v2

17 =

= ís¡4 — 14/4s,,.

,

= ~ — 1514v

,

13/42

Otracuestiónevidentea partir de (310) esque el sistemade condicionesde
estabilidad(3.11) impone en cadaperiodo un conjuntode restriccionesentreel
vectorde perturbacionesestructuralesy el vector de erroresde predicción,

P~Fg’ (‘I’¿~ + 11rn) = 0, (3.14)

que implican que los erroresde expectativasdebenfluctuar en función de los
valores que tomen las innovacionesestructurales,de tal maneraque eviten
cualquier desviaciónde (3.10) respectoa su valor de estadoestacionariode
cero. A partir de la expresión(3.14),es fácil ver que los erroresde predicción
un periodohaciaadelanteverifican el sistemadeecuaciones

[P~ru1w] Ci = — [psr—ln]~ (3.15)

y si [P~Fu’fl] es invertible,sepuedenescribirlas relaciones,

= c~ (3.16)

= (3.17)

donde‘1 y son los dos elementos de la matriz — [PSF¿1r1]1 [P~r¿-1’~],
queen estecasoes un vector2 x 1.
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Las relaciones anteriores implican para el error de predicción dos periodos
haciaadelante,por (3.9), que

~t+1,2 = 0+1,1 + ~t,2

= ~Eí+í + 4’~Et
= (i — (—:~) n) ~~÷~4: (3.18)

que no es mas que una estructurade media móvil de orden 1 con parámetro

~ que debe presentar la solución. Las restricciones que impone (3.14) per-
miten estimarun valor aproximadodel parámetromediamóvil teórico,r en
la expresión (3.9).

Por tanto, a partir de la expresión(3.10),junto con lascondicionesde esta-
bilidad (3.11) sepuedenobtenerseriestemporalespara todas las variablesen
Uj, los errores de predicción un periodo hacia adelante en rn~ y apartir de (3.18)
se puede recuperar el error de predicción a horizonte dos periodos.

Simulaciónusandodirectamentela aproximaciónlineal en logaritmos

Se puede simular no refinando la solución, y usando directamente (3.10) junto
con las condicionesdeestabilidad(3.11). Así, se puedeescribir,

[uz.+~] [“o j’f’[%1]ui+[~ ~11f’[~]cí+í (3.19)

entonces,directamente,se obtienenseries temporalespara el consumo,el
capital, las dosexpectativasy los doserroresde expectativas.Nótesequeesta
manerade simular es similar a la representaciónde espaciodeestadosque pro-
sentaUhlig (1999). El error de previsióna horizontedosseobtienedela pertur-

4,2

baciónestructraly el parámetro— estimadoa partir de la parteestocástica
de la aproximación lineal en logaritmos. Dados los resultados obtenidos en el
Capítulo 1, se pasaráahoraa refinar la solución,y semostraráel modode im-
plementarla aproximaciónque allí se denotópor SIL, y que aparecíacomo la
másrobustade entrelas “casi” lineales.

Simulación mezclandoestructurade la aproximaciónlineal en loga-
ritmos y del modelo no lineal original

Paraobtenerseriestemporalesde equilibrio de estaeconomíaaproximada,se
empiezaapartir de unarealizaciónde la perturbaciónexógenaz~ y unas condi-
cionesiniciales z

0, k...1 y k0 - Se usan entonces las doscondicionesdeestabilidad
(3.12) y (3.13), la condición de Euler (3.5) y la restricción de recursos (3.2) para
resolverparaci, k~, W~’ y W~.

Así, si se sustituyen(3.2) y (3.5) en (3.13) seobtieneunaecuaciónno lineal
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cuyaúnicaincógnitaes

0=—wt2±w
55c;~[0W

2 1 (k~~’p
27~ zp [kt.~ 1

{zíkg2 — (<Pl — ‘p2(1 —5)) k~...1 + ‘p~(1 — 6)k~...2 — ( it) ~}—‘-‘

Una vez calculado el valor de ~K
2se puedencalcular los valorespara el

consumoy el stock de capital deshaciendoel anteriorprocesode sustitucióny
después,usando la condición de estabilidad(3.12), calcular W<’. Entonces,a
partir de(3.7) y (as)seobtienenlasrealizacionesdelosdoserroresde predicción
un periodo haciaadelante,E?

1 y Eh. De la relación mediamóvil, se calculael
error ~?2. La expectativaW~¡ únicamentejuegael papelde identificar el error
de predicciónun periodohaciaadelante~.

Un ejemplo numérico

Con los valoresparamétricos:r~ = 1.5, a = 0.36, ‘pi = 0.5, ‘p2 = 0.5, ¡3 = 0.99,
3 = 0.025, p2 = 0.95, el estadoestacionarioresultantees: c5~ = 2.7513 k_ —

37.6914,WL = —0.1107, W~ = --0Á107, ~ =

(3.10) presentanlos siguientesvaloresnuméricos

Fo —

rl =

1.5~000
—2.7513

O
0.1701

o
o

O
o
o

0.0041
O
o

o
—18.8457

o
o
O
O

o
o
O
o
0

1.0000

o
O
O
0

—0.1107
o

o
o
0

—0.1107
o
o

1, y las matricesdel sistema

1.0000
o
o
O
0
0

O
o
o
O

—0.1107
o

O
36936
1.0000

—0.0077
o
O

o
0

0.9500
o
o
o

0
—0Á711

o
o
O

1.0000

0
—191042

O
—0.0049

o
O

Para los valores paramétricosseleccionadoslos autovaloresson: 0, 0.95,
—0.9621, 0.9728, 1.0384 y —1.0499, con lo quese tienen dosautovaloresfuera
del círculounidadquehabráqueresolverhaciaadelante[ver ApéndiceA]. Aso-
ciadosa los autovaloresinestablesseobtienen,a partir de (3.11)losvalorespara
las condicionesde estabilidad,que resultanser,

PS = [i¿~~ —0.4783 —0.6103 —0.5877
—0.6223 0.4087 —0.3892

—0.5367 —0.5087]
0.0438 06375J’
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y paralas relacioneslineales(3.16), (3.17) y (3.18) inducidaspor (3.14),

ELí ‘1’? Et = 0.0572e~,
Et,2 = 0.0470 ct,

¿t,2 = (1 — (—0.8206)B)(0.0572eí).

De donde 11 = 0.0456, ~2 = 0.4612, í~ = —1.2273, 14 = —0.6029, í~ =

—1.4716,16 = 0, 17 = 1.2041, is = 0.4031 y íq = —0.3796.

En el caso de la representación lineal en logaritmos el valor del parámetro
mediamóvil se obtienede maneraexacta. En cambio,cuandose mezclaparte
del modelooriginal con lascondicionesde estabilidadde la aproximaciónlineal
en logaritmos,hay queestimarel parámetromedia móvil resultante.Mediante
250 repeticiones de tamaño T = 3000 de {zí}~L1, dadas k1 = k55 y k2 =

el ajuste de un proceso media móvil de orden uno al error de previsión dos
periodos hacia adelante generado por la solución SIL, por máxima verosimilitud
exacta, produjo

1,

$2 = (1 — (—0.8117)B)4,

dondeel parámetroestimadoquese muestraesel promediode las 250 simula-
ciones,y la desviacióntípica dedicho promedioes 000044.Estevalor estimado
no difiere significativamente del calculado analíticamente a partir de la repre-
sentaciónlineal en logaritmos.

El contraste de den Haan-Marcetpara los erroresde previsión permite
analizar lo adecuadode la soluciónobtenida. Se utilizará como conjunto de
instrumentos:It = [1,k~,k

5í, k~2, log(z~), log(z~q), log(zí2)], de manera
que el estadísticode contrastetieneunadistribuciónx~ - Se usarán los mismos
instrumentosal aplicar el contrastetanto a los erroresa horizonteuno, como
al error a horizonte dos, ya que el conjunto de información usado es el mismo.
ParalascorrelacionesentreIt y se tiene un 5,6% de las realizaciones en la
cola inferior aun nivel de significacióndel 5%, mientrasqueun 4.4%lo hicieron
en la superior; respectoa ¿?+12~un 5.2% lo hizo en la inferior y un 56% en
la superior

2.Estosresultadosindicanquelos erroresde previsiónderivadosde
la aproximaciónlineal en logaritmos refinadase puedenconsiderarracionales
en el sentidoen queno estáncorrelacionadoscon un subconjuntosuficientede
variablesdel conjuntode información.

tPara la estimación se ha usado la “Toolbox” E4 de MÁTLAB, desarrollada en el Departa-
mento de EconomíaCuantitativa de la Universidad Complutensede Madrid

2Rcspectoal error a horizonte dos, no es necesariopasarle el contraste si previamente
los errores a horizonte uno seaceptaron como racionales, ya que, respecto a la correlación

Fi [h,C~
2,2]= Fi [I±,Ú-~-2,1]+& [it,Ú-1-1,2]

entonces,si cada una de las correlacionesde la derechaescero, la de la izquierda debe serlo,
al menosaproximadamente.
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3.2.3 Solución usandoel método de coeficientesindeter-
minados

Se explica ahorabrevementecómo se resolveríael modelo usandoel método
propuestoen Uhlig (1999). El sistemade ecuacionesa linealizaren logaritmos
estaríacompuestopor la restricción de recursos (3.2), la ecuación de Euler
estocástica(3.29), y la ley de movimiento de la perturbacióntecnológica,

zík~L2 — cí = ‘p2k~ + k~1(’p1 — <P2(1 —5))— ‘p~(í —

c7’
1’p

2 = —E~ ~3cfl?1(’p1— <P2(l —3)) — ¡3
2c7

1%(azt+2kg1+ (1 — 3)’pí)J

= PzZt.~i + Es

En este caso se tienen que redefinir st, V~ y Zí paraincluir los términosen
±2, para lo que en Uhlig (1999) se recomienda introducir: i. variablesficticias

como en los ejemplos,

= E~[VS+2]—~ {(l) _ Et[V22~]

= ~ +4 —~ xU21±zí
= Xí1

y por otro lado, u. incluir nuevasvariablesde estadocomo
Es importante notar que con una adecuada introducción de variables ficticias

comola quesepropone,el sistemaresultanteesidéntico al dela descomposición
de autovaloresy autovectoresde la secciónanterior, ya que se introducirían
las expectativascomo nuevasvariables,aunquedicho método permite de una
maneramásinmediatarecuperarloserroresdepredicciónadistintoshorizontes.
En estesentidolas expectativasa distintoshorizontesentrande maneramás
natural en la estrategiade Sims-Novales et al. que en la de tJhlig, en la que
se necesitahacermodificacionesad hoc, definiendocomo variablesde estado
variablesde control retrasadas,a la verque—se- rompe la convención itótacionál
al introducir las citadasvariablesficticias. Dada la similitud de las soluciones
quesegeneranpor ambosmétodos,no semostraránresultadosconestemétodo
de solucron.

3-2.4 Solución usandoParametrizaciónde Expectativas

Parainetrizandounaexpectativa

Se puedeaproximardirectamentela expectativaen (3.29)buscandounafunción

?Pi tal que

= $~í(q;kíí,k5.2,z~) (3.20)

donde~ esunafunción polinomial de valorescontemporáneosde los shocksy
retardadosdel stock de capital. Nóteseque, respectoal método anterior, 4~ es
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asimilablea —W?; se precedede un signo negativoparaqueel polinomio que
aproximatengaun valor de estadoestacionariopositivo. Juntoa ésta,el resto
de ecuacionesrelevantespararesolverel modeloson la restricciónde recursos
(3.2), y la ley de movimientode la perturbacióntecnológica.El error inducido
dosperiodoshaciaadelantesepuedeobtenera partir de

= {—c~i1%(’pi — ‘p2(1 —5)) -~-~c~72 (azí+2kV
1+ (1 —6~pi)} —

(3.21)

Paraencontrarla expresiónadecuadadel polinomio, se ha usadouna es-
trategiarecursiva. En primer lugar seha probadocon un polinomio de primer
orden,

= q~ exp {i72 log(k
5...q)+ cza log(kL2) + q4 log(zt)} (3.22)

y a partir de aquíseha ido aumentandoel ordendel polinomio, elementoa

elementohastallegar al polinomio de cuartoorden,

4½= q~ exp{q~ log(k5-.í) + qalog(k52) + q4 log(zí)} ><

exp {q5(log(k5.q))
24- q

6(log(kí2))
2 + q~log(zi))2} >< (3.23)

exp{qs(log(ks~x))(log(kí—2))±qq(log(kí~í))(log(zí))}x

exp{qio(log(kí~~
2))(log(zí))+ qií (log(zs))

3}

exp{qí
2(log(kí~í))

2(log(zí))+ q
13(log(k52))

2(log(zí))}
exp {qí4log(zí))4 + q

15(log(k51))
2(log(zí))2}

Usandouna muestrade 40,000 observacionesy un criterio de paradade
0.0001parael vector de coeficientesdel polinomio, se ha iteradoen el sistema
compuestopor (3.2), (3.20) y la ecuacióncorrespondienteal polinomio elegido,
tal como (3.22)o (3.23). Siguiendola sugerenciadel Capitulo2, sehanestimado
condicionesiniciales parael vector q usandoseriestemporalesgeneradascon
el método “casi” lineal utilizado en las seccionesprevias. Los valores de los
coeficientesde los distintospolinomiosdeaproximaciónsepresentanenla tabla
3.1, paracadaconjunto de elementosen algunospolinomios seleccionados.El
algoritmo aplicadoestádescritoen el Capítulo 1 y el ApéndiceA.

Aunquefue posibleintroducir todoslostérminosdesegundoorden,cruzados
y al cuadrado,de los términos de tercerordenresultaronredundantescon la
infromacióncontenidaen otros regresoreslos correspondientesa: (log(k~q))3,
(log(k~n))3, (log(k

51))
2log(ks~

2)y (log(k52))
2log(kí~í).Respectoa los tér-

minosdecuartoorden,ocurriólo mismocon: (log(ktí ))4, (log(k
52))

4,log(k
51)

x (log(z¿)
3,log(k

52) >< (log(zt))
3,(log(ktí))3 x log(zí), (log(k

5í))
3 x

x (log(z
5))

2si el término (log(k
5—1))

2x (log(z~))2 estabaya incluido en el poli-
nomio de aproximación.

Nóteseque cada uno de los polinomios 4½presentadosen la tabla3.1 apro-
xima la función E

5 [—cj~21(’pí— ‘p2(1 —5)) + ¡3c71?2(azí+2kV
1+ (1 — 3)pí)] en
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el sentidode minimizar el error cuadráticomedio de la diferenciaque las sepa-
ra, con una precisiónde cuatrodecimalesen el punto fijo. No obstante esto
no garantiza que la solución resultante para el consumo y el capital genere un
equilibrio que verifique las restricciones que impone la racionalidadde expecta-
tivas, por lo quees necesarioalgún criterio quenospermitadiscriminarel orden
adecuadode la aproximaciónqueverifique estapropiedad.

Para refinarel polinomio de aproximación de la solución por Parametrización
se puede utilizar directamente el contraste de den Haan-Marcet sobre el error a
horizonte dos, midiendo el valor de la correlación entre I~ y ~+22~ en (3.21),y
ademásverificar si la estructuramediamóvil estimadausandoseriesgeneradas
con estemétodo es cercanaa la que se obteníade maneraanalíticaal operar
con las condicionesde primer ordeny unaadecuadadefinición de los erroresde
previsión a horizonte uno.

Así, la estimación por máxima verosimilitud exacta del parámetromedia
móvil paracadapolinomiosemuestratambiénenla tabla3.1, dondeelparámetro
presentadoes el promediode 250 simulacionesde tamañoT=3000. En cada
simulación,para una realizacióncomún de la perturbación tecnológica, se es-
timó el parámetrousandocadapolinomio. En la tabla tambiénse ofrece la
desviacióntípica de la media del coeficienteestimadoen el casode cadapoli-
nomio. Todaslas solucionesdetectanla estructura,y estimanun valor cercano
para el parámetromediamóvil, aunque son distintas desde el punto de vista
estadístico.Este criteriono permitediscriminarentrepolinomiosalternativos.

Si se atiende al contraste de den Haan-Marcet, y se aplica al error el
porcentajede rechazososcilaentreCi 20%y el 30% paralóspolinomiosquese
presentanenla tabla3.1. Esteresultadoesllamativo, y posiblementeindicaque
no seha aplicadobienel contrasteen denMann y Marcet (1994), y haríafalta
algunamodificación para acomodarel error de previsión a horizonte dos. Al
faltar la guíadel testpara refinar la solución,es necesarioobtenerlos distintos
erroresde previsióna horizonteuno asociados.

Al haberresueltoparametrizandodirectamentela expectativaen (3.20),no
es posiblerecuperarlos erroresde predicciónun periodohacia adelante,dado
que se necesitaríauna expresiónpolinómica para la expectativa(3.6). Ob-
viamente, nadaimpide resolver el modelo añadiendouna versión parametri-
zadade (3.6), con lo que el problemaquedaríaresuelto,aunquehabríaque
parametrizardosexpectativasa la vez. Dado quepermite analizarunamayor
cantidadde informaciónacercadelaestructuraestocásticadel modelo,sepasará
a parametrizardosexpectativasen la siguienteseccion.

Paramnetrizandodos expectativas

Se puedeañadiral sistemaanterior, formadopor la ecuaciónde Euler aproxi-
madapor 4½,larestricciónde recursos,y la ley de movimientode la tecnología,
unanuevaecuaciónquepermitarecuperarlos erroresde prediccióna horizonte
uno. Si se parametrizaademásde la expectativaa horizontedos,la expectativa
ahorizonteuno dadapor (3.6), y se aproximapor un polinomio denotadopor
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Tabla 3.l~ Identificación de expectativas, coeficientes de distintos polinomios de aproximación

con el método de Parametrización de Expectativas, partiendo de la misma realización del proceso

estocásticoexógenoz
5, de tamaño T=40,O00,y con condiciones iniciales estimadas a partir de la

aproximación lineal en logaritmos. El parámetro media móvil es la mediade 250 simulaciones de

tamaño T=3000, generadascon cada polinomio.

Polinomios de aproximación para la expectativa a horizonte dos
constante 1.7261 24.9661 27.8405 0.7026 0.6784 0.7055 0.7011
log(kv..,) 0.3650 -1.1084
log(k~...,) -1.1218 -1.1218

log(z,> -0.5806 -0.5803
(log(kp..i))’ — 0.2031
(log<ks..,))’ — —

(log(z,))’ — —
(log(k5...,))(log(k,..2)) — —
(1og(k~...i))(los(z~)> — —
(log(k5...,))(log(z,)) — —

(log(z,)>~ — —
(ioy(k,...i})

1(log(zr)) — —
(lcg(k,...,))2(log(zr)) — —

(log(z~))’ — —

-8.7915
6.5008

-0.5817
1.2641

-1.0526
-0.1834

—
—
—
—

1.4557
-1.7183
-2.6158
-5.4776
-5.2458
-0.3846
10,6554
0.5609

—
—
—
—

2.0423
-2.2857
-2.6684
-71110
-6.7203
-0.4023
13.7607
0.9359

-0.3606
—

—
—

2.1953
-24586
26.2381
-7.5786
-7.1455
-0.4006
14.6561
55.9651
-71.3340

0.5602
-7.5786
9.7769

—

2.2466
-2.5064
27.1651
-7.8783
-7.4315
0.2971

15.2412
53.6265
-69,5082
0.3088
-7.2495
9.5158

-32.3615
Parámetro media móvil de orden uno: fi

Media 8 0.8062 0.8054 0.8057 0.8052 0.8049 0.8050 0.8054
0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003

*

~h,entonces,

—E~ [cV”(’pi — <P2(1 —6))—~c7
171(azí+ík~Zi

1+ (1— 3)’pí)] (3.24)

y se puede definir el error de previsiónahorizonteuno asociado,

= {—c7>(’pí — ‘p2(l —3)) + $cfl?
1(azt+ík~72+ (1— 3)’pí)} —

(3.25)

con lo que sepuederefinar la soluciónobligando a que las sendasde consumoy
capitalresultantesseantalesque el ruido ~ seablanco. Entonces,usando

(3.24) y la aproximación en (3.20), se tiene una relación paralela a la descrita
en (3.8), a saber,

= — 4’í—í (3.26)

queproporcionael otro error a horizonteuno. Estaúltima condicióngaran-
tiza la consistenciaentrelos dos polinomiosusados,y proporcionaunavía para
determinarde maneraúnica los coeficientesasociadosa cadapolinomio. En-
tonces,sepuedeusarel contrastede denHaan-Marcetpararefinar ambospoli-
nomios.

El procesoparaparamnetrizarlas dosexpectativasa la vez es, comoentodas
las solucionesPEA de los Capítulosprevios,un casoparticular del algoritmo
delineadoen el ApéndiceA. En Marcety Lorenzoni (1999) tambiénse resuelve
un modelo con dos expectativas,con hábitosen el consumo. A continuación
se detallará para el caso del modelo analizado en esta sección el procedimiento
seguido:
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1. Elegir un ordenparacadauno de los polinomios. Se partede dos poli-
nomiosde primer orden:

4½= q1 exp{q2log(k~1)+ qalog(k52)+ q4log(z~)} (3.27)

= q7 exp {q log(kt..1) + q~ log(k~.2)+ q log(z~)} (3.28)

conloqueq=[qí,q2,q3,q4,qflq;,q~q~J

2. Condicionesiniciales: se estiman a partir de la aproximaciónlineal en
logaritmos. Paraello, a partir de la soluciónobtenidapara la descom-
posiciónde autovaloresy autovectores,tomandola serietemporalparael
capital, k~, y las dos expectativas W1, y W2,,

• se calculan 4½= —W2~ y ~&~‘=

• se estiman las regresiones,

log(4½) = eí + 92 log(k5....í)+ g~ log(k~...2)+ 9~ log(z~) + ruido

log(V4’) = p~ + e log(k5..í)+ e log(k~..2)+ ~:log(zt) + ruido

y se tiene el vector g = [pi, 92, 93, 94, g7, e, e, e] estimadocomo
condicióninicial paraq.

3. Se calculan 4½(q1,q2,q3,q4;k~..i(q),k5...2(q),z~),~(q~q,q~,q~;k5..í(q),
kj..2(q),Zí), cí(q), k5(q), ~ y ~ iterandoen el conjuntode ecua-

cionesformadopor la ecuaciónde Euler aproximada,(3.20), la restricción
de recursos,(3.2), las funcionespolinómicas, (3.27) y (3.28), y las defini-
cionesde losruidos, (3.25) y (3.26). Estoes,

4½= q~ exp{q~ log(kt..i) + q3 log(k~..2) + g~ log(z5)}

= q~exp{qlog(k5..1)+ qlog(k5.2)+ qlog(zí)}

1 $Ú’t

<P2 1
1

= — [—c±+ ~5 2 + ‘pi(1 — 3)k~.2— (~í — <P2(1 —

— —C” (‘pi — ‘p~(1 —3)) + /3cv7azskfrí+ (1 — ~)‘p~) —

4. Sean

= —cQ1(q)(’pí — ‘p2(1 —6)) ±~c¿,72(q)(az5+2kg
1(q)+ (1— 3)’p~)

y

= —c[”(q)(’pí — <P2(1 —3)) + i3c7~2
1(q) (azs+rkg1¡(q)+ (1 — 6>pí)

las funcionescuyasesperanzascondicionalesaproximanlos polinomios
4’í(qí,q2,q3,q4) y 44(q~,q~,q~,q)respectivamente.Paraminimizar el
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errorcuadráticomedio delas distanciasE5[~~ — 4>]2 y E~[$ <wfl
2 se usa

el algoritmo Gauss-Newtondescritoen el ApéndiceA, con la particulari-
dadde queahorase estimandosregresionesno lineales,

= &‘kí +ruido
~8{q

1,q2,q3,q4}

= T 84½
Pra{q~,q;,q;,q~} +ruido*

y seactualizanlos parámetrosen la iteracióni, según

[ql,q2,qa,q4h = ~ql,q2,q3,q4]~~1+ Aqg~

[q~,q,qtqt~ = [q~,q,q~,q]~1+Áq9r

donde,en todos los casos,¾se tomóigual a la unidad. El nuevovector

= {[q1,q2,qa,q4]~,Lq~,qtq,qti}

se utiliza paravolvera iniciar todoel proceso,hastaque

¡qi — < 0.0001

Al final delprocesoseaplicaelcontrastededenHaan-Marceta lassoluciones
generadascon el q final y un númerosuficientede realizacionesde zí, y encaso
de queno resulteadecuadoel ordenescogidoparalos polinomios,se procedea
aumentarloshastaquela soluciónseaapropiada.

En la tabla 3.2 se puedenver los resultadosdel procesodescrito. Dos poli-
nomios de primer orden son suficientes,a juzgar por los resultadospara el
contrastede den Haan-Marcet. Se intentó aumentarel ordendel polinomio
4½,siguiendolas líneasde lo conseguidoen la tabla 3.1, pero no fue posible.
Introduciendounoa uno los términosal cuadradoy cruzados,seproducíanre-
dundancias,enformade singularidadesen las regresionesno linealesdel proce-
dimientode Gauss-Newton,con lo quelasvariablescorrespondientesa términos
de segundoordenno aportannuevainformación,y por tanto sepuedenevitar.
En cambiosí fue posibleintroducir términosde segundoordenenel polinomio
~, tal y como se puedever en la tabla3.2. Se pudieronintroducir todoslos
términosqueaparecenenla tabla,aunqueno fue posiblehacerloconel término
(log(kí2))

2. No obstante, el introducir nuevos términos no supone mejoras en
el poder explicativo del polinomio: el polinomio 44 con siete términos no es
distinguible en lo referenteal contrastede den Haan-Marcet,e incluso el de
ochotérminospresentaun comportamientoalgo peor.

Así pues,al parametrizarla expectativaahorizonteun periodosehapodido
usar el contraste de den Haan-Marcet como aitero para refinar la aproximación,
y elegir el ordenapropiadode los dospolinomios. Dadoel costeen términosde
tiempoqueconlíevarefinar los dos polinomios a la vez, como en 3.2, o incluso
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Tabla 3.2: identificación de expectativas. Dos expectativas Pararnetrizadas, coeficientes de los

polinomios de aproximación [T=40,000, condicionesiniciales estimadas a partir de la aproximación

lineal en logaritmos] y contrastes de racionalidad de la solución: test de den Haan-Marcet para

los errores de predicción a horizonte uno, y estimación de la estructura media móvil en el error a

horizonte mayor que uno 1 250 simulaciones, T=30001.

Polinomios de aproximación
4) 4)

constante 1.7994 2.2678 1.7461 1.8723 1.6955 2.3715
log(ks,) 0.3396 -1.1830 0.3657 0.2413 0.3682 -1.5328
log(k

5.2) -1.1078 0.3511 -1.1258 -0.9759 -1.1203 0.6590
log(z5) -0.5604 -0.4149 -0.5674 -0.4202 -0.5626 0,0156

(log(ks...1))
2 — — -0.3829 — 0.0875

(log(krs))(log(k
5...2)) — — 0.3706 — -0.0797

(log(z5>)
2 — — — 0.0335 — 0.0988

log k
5~1 log L5 — — — -0.1188

Parámetro media móvil de orden uno: O
Media(O) 0.8130 0.8102 0.8086

0.0003 0.0003 0.0003
Contraste de den Haan-Marcet. 4 = 1, kt, k5s,k,..2, log(zt),log(z,...1),log(zr2)]
Cola inferior (¡nf) y superior (Sup) al 5%

¡nf Sup ¡nf Sup ¡of Sup

3.8 5.7 4.3 4.8 3.9 7,5
4.4 5.2 4.3 5.3 4.3 6.7

sólo el polinomio de la tabla3.1, unamaneraalternativade resolverhabríasido
conjugandolos dosmétodosde soluciónexpuestos,la descomposiciónde auto-
valoresy autovectoresy PEA, de maneraqueseparametrizaríala expectativa
a horizontedos, y se añadiríaunanuevavariable al sistemaquerepresentase
la expectativaa horizonteuno, y que facilita la recuperaciónde los erroresde
predicción a horizonte uno, que permitendecidir cuál seríael ordendel poli-
nomio de aproximacióncorrecto. Así seevitael tenerqueiterar conjuntamente
sobrelos coeficientesde dospolinomiosdistintos. Se iteraríasólo sobre4½,y se
resolveríala expectativaa horizonteuno comounavariablealeatoriamás.Esta

.4 C
ser¡auna mw¿er o. tse rejsnar-el-procedimientode descompósiciónde autovalores
y autovectores.

3.3 Descomposiciónde expectativas

En la secciónanteriorseha discutidola identificacióndel error de previsióndos
periodoshacia adelanteatravésde unarestricción,enformadeunaestructura
mediamóvil de ordenuno,sobrelos erroresde previsiónun periodohaciaade-
lante. La identificaciónse haceposibleporquela racionalidadde expectativas
implica dichaestructuracuandolos agentesrealizanexpectativasde una misma
función a distintoshorizontes.

Se ha visto cómo, tanto para el método basado en la descomposición de auto-
valoresy autovectores,comoparaelmétododeParametrizaciónde Expectativas
fue importanteutilizar variablesadicionalesauxiliares, que representabanex-
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pectativasa horizonteun periodo,y que permitíanexplotarde unamaneramás
completala estructuraestocásticadel modeloy las propiedadesque la raciona-
lidad de expectativasimplica.

Relacionadaconestadiscusión,surgedemaneranaturallasiguientecuestión:
¿sepuedenidentificar de maneraseparadaerroresde previsión asociadosaex-
pectativassobredistintasfuncionesqueaparezcanenunamismaecuación?Esto
es, la expectativaa horizontedosde la ecuación(3.29),se puededescomponer
en la sumade dosesperanzascondicionalesa distintoshorizontes,

— —13E5 [c¿17¡(’pí— ‘p2(1 —3)) — ~c~$2(azí÷2kV
1 + (1— 3)’p~)]

= —flE
5 ¡c¿471 (‘pa — ‘pg(1 —3))] + $

2E~ [c~$
2(azí+2k?

1 + (1—
(3.29)

El primer sumandoes una expectativarealizadausandoel conjuntode in-
formación disponible en t sobre una función de variables datadasen t + 1,
c~4í(’pí —‘p2(1-—3)), mientrasqueel segundosumandoes unaexpectativahecha
con informaciónhastat y horizontet + 2, cZ~7

2(azs+2kt
1+ (1 — 3)yí). Cada

expectativatendráasociadoun error de previsión,uno con estructurateórica
ruido blanco,y el otro con estructuramediamóvil deordenuno.

En estecasosurgeun problemade identificación,en torno a la cuestiónde si
esposiblerecuperarlos doserrores de maneraindependiente,enordenaanalizar
la estructuraestocásticadel modelo de unamaneramásexhaustiva,y también
en cómo descomponerel error de aproximaciónde la soluciónnuméricaquese
implemente,parapodermejorarsuexactitud.

3.3.1 Soluciónusandola descomposiciónde autovaloresy
autovectores

A partir de (3.29) si se definecadaexpectativacomo unanuevavariablemássu
error de predicciónasociado,se tieneque

—ti

c~ ‘p~ = —I3w~ + 19W? (3.30)
donde la expectativaw~ y el error de previsión un periodo haciadelante

asociadose definencomo,

= E
5 L

0s+í~’ — ‘p2(1 — 6))j (3.31)

= c¿”(’pí — ‘p2(l — 3)) — (3.32)

y la expectativaW?, a horizontedos, sedenotapor,

= .S~ [c7
2(az5e2kV’ + (1 — 5»í)]

Si ademásse defineunaexpectativasobrela mismafunción de lasvariablesde
la economía,pero a horizonteuno,como

W
1 = Sí [cj$í(azs+ik17

1
1+ (1 — 6)wí)]
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entoncessepuedenescribirlossiguienteserroresde previsión: porunaparte
el errorde previsiónintermedioun periodohaciadelanteasociadoa la expecta-
tiva ahorizontedos

= E5 [c~$1(az5+íkg§1
1+ (1 — 3)’p~)] — (3)

y por otrael error de previsióna horizonteuno asociadoa la expectativareali-
zadaa horizonteuno sobrela función cT~(azskV~’+ (1 —

E&,í = c7ti(azd<~~+ (1— 6)’p~) — (3.34)

y entonces,de manerasimilar a lo hechocon (3.9) se tiene que el error de
prediccióndosperiodoshaciaadelanteasociadoa W

5
2 toma la forma,

~Wt+i,2 = c¿$
1(cxz5+1kg1

1+ (1 á)’pí) —

= ~v
1+,,í + 1V5

1 — W?...~ (3.35)

Nóteseque la introducciónde los distintoserroresde previsión ~

y Cv,,2 esparalelaa la quese hizo enla secciónde identificaciónde estructuras
de mediasmóviles, aunquelas expresionesanalíticassonligeramentedistintas
debidoa la distinta formade definir lasexpectativas.La cuestiónque se quiere
resaltares que ahorase tiene el mismo número de variablesy ecuacionesque
antes[más la nuevaexpectativay la ecuacióncorrespondientedefiniendoel error
asociado},perohay que identificar un nuevoerror de previsión,~ paralo que
hacefalta unaecuaciónadicional.

El análisisde estabilidad de la versión lineal en logaritmos del modelo per-
mitirá identificar todoslos erroresde expectativas.

Estadoestacionariodeterminista

Los valoresde estadoestacionariodel capitaly el consumode la versiónactual
del modelo sonlos mismosque los presentadosen la secciónanterior. Respecto
a las expectativas,se tieneahoraque,

— W2 — + (1 — 3)’p~)SS 85 — SS ~5s

= c7
5” (‘pa ‘“p2(1’—~S))

Numéricamente,paralos valoresparamétricosseleccionados,que vuelvena
ser = 1.5, a = 0.36, ‘p~ = 0.5, p~ = 0.5, 5 = 0.99, 3 = 0.025, p5 = 0.95, el
estadoestacionarioresultantees: c55 2.7513, k5. = 37.6914, W~ = W~ —

0.1146,w5 = 0.0027,z5, = 1.



1053.3. Descomposicionde expectativas

Sistemalineal en logaritmos

El sistema a linealizar en desviaciones logarítmicas respecto al estado esta-
cionario, estácompuestopor las ecuaciones: i. la ecuación de Euler (3.30),
u. la restricciónglobal de recursos(3.2), iii. la ley de movimiento de la per-
turbacióntecnológica,iv. las definiciones de los erroresde expectativas(3.32),
(3.33) y (3.34). El error (3.35), por su parte, se determinaa partir de (3.34)
y (3.33) usandoel resultado de que sigue una estructura media móvil de orden
uno.

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

u5±í = [¿5+1, kt+í, ‘W+í W41, U¼í, ~ k5ff,

[E%,+,dv5~,,í’ ]T

y el símbolo - denota desviaciones logarítmicas respecto del estado estacionario.
Entonces,

- r¿’
1 o $w

5. O —19W55 o o
—c55 —‘p2k5. O O O k?5 r~

7
o 0 0 0 0 1 0

F~’1 O O O 0 0 0
o TV

55 O O O2 0 0 0 0 1
o o o rg’

6 o

donde

—ti

= —~c
55 ‘p~,

= —k55@pí — ‘p2(1 —3)),

= —~c~”(’pí — ‘p2(1 —3)),

= —~c5”(ak7
1 + (1 —

rg6 —

y además,

000 0 0 0 0
o o o o o o r~7
o O O O O Ps O
o o w

55 O O O O
o o o o w~ o o

2 0

siendo

= —ak~— yí(1 —

= a(1 —
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y,

0 000
O 000
1 000

,p= ~ ,~= 100
O 001
0 010
0. 000

DescomposicionesQZ

La presenciade doserroresdeprevisióndistintosenunamismaecuaciónprovoca
que la matriz Fo no seainvertible, con lo queno se puedenobtenerlas condi-
ciones de estabilidad de la manera que se ha descrito en el Capítulo 1. Las
filas tercera,cuartay sextade la matriz Fo, quese correspondencon las ecua-
ciones que definen~ y z5, no son linealmenteindependientes,con lo
queel determinantede la matriz es nulo, lo queevidenciaquehay un problema
de identificación entre los dos errores de previsión a horizonte uno. Como se
verá a continuación, el análisis de estabilidaddel sistemacompleto permitirá
identificarpor separadotodos los erroresde previsión.

En primer lugar, para resolver el sistemaautoregresivode primer orden
(3.10),es necesariollevar a cabounadescomposiciónQZ, queconsisteenbuscar
aquellasmatricesQ, Z,A y Q talesque

Fo = Q’AZ’, F1 = Q’QZ’, Q’Q = Z’Z = 1

A modode notaciónse ordenanlas matricesQ y Z de tal manera que todos
los ceros de A se ubiquenenla esquinainferior derechay tal que los restantes
ratios de elementosde la diagonalde ~‘ en ~2y A seanno decrecientesen valor
absolutoal moversehaciaabajopor la diagonalprincipal. Estosratios sonlos
autovaloresgeneralizadosdel par (Fo,Fí). Si se premultiplicael sistema(3.10)
por Q y sedefine Wj = ¿‘u5, se tieneque

Aw5 = S~2w5...1+ Q (Wzj +IIi~~), (3.36)

y si se particiona el conjunto de autovaloresgeneralizadosentre aquellos
mayoresy menoresqueuno, se llega a que

( A11 A12 ¡‘
O A22) k 1025,’

(Kb t )( ~ + ~:) (‘I’s~ + flq~) (3.37)

dondeel segundobloque de ecuacionesse correspondecon los autovalores
inestables.Alguno de los elementosdiagonalesde A22, perono de A11, pueden
sercero.
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Dado que el bloque inferior de (337) se correspondecon los autovalores
inestables,sedeberesolverhaciael futuro, lo quehaceque 102t dependade toda
la sendafutura de z

5 y rn Por tanto, EZ(102t+5) = O paratodo s > 0, y las
condicionesde estabilidadseconviertenen

W2t = 4.u~ = O,Vt (3.38)

donde Z~• denota la apropiadasubmatrizde Z. Este conjunto de condi-
ciones, llevadasa (3.37), implican una relaciónentrelos erroresde predicción
racionalesy las innovacionesestructurales

Q2. (‘I~c~ + fI?lt) = 0 ~ Q2.’I’Ct —Q2.fliit (3.39)

quees unaexpresiónparalelaa (3.14) parael casoen que existía la inversa
de ~

Análisis de estabilidad

Parala parametrizacióndela secciónanterior,setienenlosautovalores[genera-
lizados]: 0.0000, 0.9500,0.9572, 0.9809, 1.0298,1.0553, y un autovalorinfinito,
que numéricamentetomael valor Z1488 x 1018, con lo quese tienentresauto-
valoresfuera del círculo unidad, y por tanto, tres condicionesde estabilidad
asociadas,

[ 0.0000 —0.3816 —0.2708 —0.2819 —0.5010 —0.4860 —0.4631 1
4. = 0.0000 0.6112 —0.2219 —0.1989 0.3918 —0.0567 —0.6172

0.0000 0.0000 —0.7061 0.7061 0.0000 —0.0453 0.0305 j

y además,de (3.39),

L

0.06321 0.0096 0.4040 0.81241F~~
0.0074 Eí = 0.0145 0.6068 —0.565

—0.0002 —0.9997 0.0239 0.000 w.

vación c~j~(vti; 1queimplica unarelaciónentrecadaerrorde predicciónahorizontey la inno-enla perturbaciónestructural.La terceraecuaciónes la correspondiente
al autovalor infaito, y es la que permite tener perfectamente identificado el
sistema. Por el lado determinista,implica unarelaciónquepermitedistinguir
entrelas dosexpectativasa horizonteuno,del tipo

+ Wl = ~zzt + ~kkt~1

donde@~ y ~k son combinaciónde loscoeficientesdela condicióndeestabilidad.
Por último, de la conocidarelación de media móvil se recuperael error de
prediccióna horizontedos.
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Simulación

Paragenerarseriestemporalescon estemétodo se usanlas ecuaciones(3.30),
(3.2) y las tres condicionesde estabilidad,dadala sendapara el shoclc tec-
nológico. Se tienen así cinco ecuacionesy por incógnitas las variables: ct, k~,
~4,W¿ y W~2. Despuésse recuperanfácilmente los erroresde previsión a ho-
rizonte uno a partir de sus definiciones, (3.32), (3.33) y (3.34), y el error a
horizontedos a partir de surelación con los anteriores. Los resultadosdel co-
trastede denHaan-Marcetparalos erroresde previsióna horizonteuno fueron
de un porcentajede rechazosdel 4A% en la cola superiory de un 3.6% en la
cola inferior paralos treserrores,sobre250 simulacionesde tamañoT=3000, y
los instrumentoshabituales.Ademásse podríarecuperarla aproximaciónlineal
a los erroresa un periodoa partir dela relación (3.39).

Tambiénsepuedesimular usandodirectamenteel sistemaen forma lineal en
logartimos(3.19), ya queaunqueFo no seainvertible, la matriz

[~ti
silo es.

3-3.2 Solución usandoParametrizaciónde Expectativas

En este caso, de nuevo, es necesarioparametrizardos polinomios pararealizar

la aproximación.El algoritmode soluciónestotalmenteparaleloal realizadoen
el apartadoanterior. Ahora, de (3.29) se tendríaque,

1
= 4’dq;kt~.í,k~~

2,z~)~$4~q*;kj..1k~2z~)
fi

y seoperaríatal y como se describióen la sección3.2.4 sobreel vector {q, q}.
No obstante,si se desearecuperarlos tres errores de previsión a horizonte
uno, es necesarioparametrizar_unaexpectativaadicional_con lo quehabría
que garantizarla consistenciade los coeficientesde tres polinomios a la vez.
En este caso se revela como especialmente apropiado, si no se desea usar el
método de aproximaciónde descomposiciónde autovaloresy autovectorestal
y como seha definido en la secciónprevia, refinar tal procedimiento mediante
la parametrizacióncon un polinomio de una expectativa,la de horizontedos,
mientrasque se añadenal sistemalas dosexpectativasa horizonteuno como
nuevasvariablesaleatorias.

3.4 Conclusiones

En esteCapítulosehanabordadodoscuestionesrelacionadas.Porunapartese
ha estudiadocómo reconocerlas estructurasde mediasmóvilesqueaparecenen
los erroresde previsiónasociadosaexpectativasconhorizontemayorqueuno,y
cómo estimarlasconel métododedescomposicióndeautovaloresy autovectores.
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Las citadas estructuras univariantes permiten resolver más fácilmente usando
el métodode Parametrizaciónde Expectativas,y seproponeun algoritmopara
hacerlo.

Por otra parte,se analizacómo identificar de maneraseparadaerroresde
previsión asociadosa expectativassobredistintas funcionespresentesen una
mismaecuación.Se muestra cómo la aparición de autovalores de módulo infinito
permite afrontar esteproblema, parael cual el método de descomposiciónde
autovaloresy autovectoresaparececómoespecialmenteadecuado.
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Reglas Monetarias:
Presentación

Reglassimplesde reacción

La evidenciaempíricadisponibleapuntaal hechode quela política monetaria
puramenteexógena,estoes,aquellapuestaenmarchaal margende la situación
económica,con el objetivode incidir sobreella, ha contribuido relativamente
pocoa la varianzatotaldel productoy de los precios,comopor ejemploseñalan
Leeperet al. (1996) paralos EstadosUnidos. La mayorpartedelos movimientos
observadosen los instrumentosde políticamonetariaseríanrespuestasal estado
de la economía,no desviacionesaleatorias(sorpresas)dela autoridadmonetaria
respectoa suspautashabitualesde comportamiento. En estesentidoparece
que la evidenciaempíricaencuentrapoco relevanteel efecto de las sorpresas
monetarias,al menosen lo quese refiere a las variablesno financieras.

La evidenciaen los datosapoyala actualtendenciaenlas autoridadesmo-
netariasdeseguir,básicamente,reglas sencillasde reacción,comoseapunta,por
ejemplo,enel informedel BancoCentralAlemánde enerode 1998,Issing(1997),
King (1997), Mishkin y Possen(1997), Mishlcin (1999) o Taylor (1996, 1999,
1999b).

Reglascomplejasparareaccionara la situacióneconómica,el mirar a todo
keynesiano,o la discrecionalidadconfesada,sonactuacionesquevan perdiendo,
cadavezmás,popularidad.Ladiscrecionalidadimplica un cambiocadaperiodo
enel modode actuardela autoridad,mientrasqueunareglallevaa implementar
periodo a periodounapolítica anunciadasobrela quehay un compromisopor
partede losencargadosde llevarlaacabo.

Una regla simple sepuedever como una descripciónexplícitade cómo la
autoridadmonetariafija susinstrumentosy a la vez un compromisode mover-
los antedeterminadossucesosen la economía. Existe un gran consensoen la
actualidaden definir la estabilidadde precioscomo el objetivoprincipal de la
política monetaria,y en utilizar algún tipo de interés de intervencióna corto
como el instrumentomás directo para alcanzardicho objetivo. Obviamente,
existenotras propuestasde objetivose instrumentosen la literaturacomo por
ejemploMcCallumy Salmon(1996),entreotros muchos.

No obstante,existemenosconsensoen el e6moy cuándosedeberíareaccio-
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nar para contrarrestardesviacionesrespectoal objetivo, esto es, en relacióna
la forma de la regla de reacción. En la prácticase disponede muchasexpe-
rienciasdistintasen cuantoal usode distintasreglas. Porejemplo, Alemania,
FYancia,Italia y Suizamantuvieronendeterminadosmomentosdel tiempoobje-
tivos intermediosrespectoa algún agregadomonetario,y actualmentelo haceel
BancoCentralEuropeo,mientrasqueotroscomo Bélgica, prefirieronel tipo de
cambio. Durantelos 1990’s un númerocrecientede paísesadoptandoobjetivos
directosde inflación. El primer país que comenzóa usardirectamenteel dato
publicadode inflación como únicamedidade reacciónde la autoridadmoneta-
ria fue Nueva Zelandaen marzo de 1990, y desdeentoncesCanada,el Reino
Unido, Suecia, Finlandia, Israel y Españahan adoptadola mismaestrategia.
En los EstadosUnidos, la ReservaFederalconsideraexplícitamenteno sólo la
inflación, sino tambiénel nivel de desempleo. Desdediversosámbitosse han
propuesto,además,otro tipo de reglas,como la regla de Túylor [Taylor (1993,
1999, 1999b)], quepersigueel objetivo dual de inflación y productopotencial,
o reglasquetienepor objetivo el PB nominal [McCallum (1997), McCallum y
Nelson (1999),Canzoneriy Dellas (1995), Mankiw (1994)].

Dado que diferentesreglaspuestasen prácticapuedentenerimplicaciones
radicalmentedistintasparalas propiedadescíclicas de las variablesrelevantes
[ver Kim (1997b) y Gavin y Kydland (1995)3, es importanteespecificarade-
cuadamentelas reglasde reacciónde la autoridadmonetaria. Esto tiene dos
vertientes: unaprimeraque seríadetectarcuálha sido y es el comportamiento
efectivo de los distintosbancoscentralesy gobiernos,y otra, la realizaciónde
anái¡;i~rnntrafactualesy la hipotéticavaloracióndelas----’
con la propuestadenuevasreglas,queseríanmejores[óptima.sJenalgún sentido.

Existemuchaliteraturaempíricaquetratadeestimarlasreglasqueefectiva-
mentehanestadousandodistintosbancosemisores.En relacióna los resultados
alcanzadospor las distintasexperienciasreales,se señalalo apropiadode usar
reglas simples. Porejemplo Taylor (1999b, 1994, 1993) y Bryant et al. (1993)
paralos EstadosUnidos, Stuart (1996) y Haldaneet al. (1996) parael Reino
Unido, Davieset al. (1996) paraJapóny Alemania, y tambiénMishkin y Pos-
sen(1997)y el Informede enerode 1998 del Bundesbanlcy Clarida el al. (1998)
paraun conjuntomás amplio de países.En Khoury (1990) se revisanun total
de 42 estudiosparaEstadosUnidos. A pesarde estosestudios,a la luz de los
datos,es difícil escogerunaestrategiamonetariafrente a otrao decir que,en
general,un tipo de reglaes mejor que otro. Incluso detectarcuál ha sido el
perfil de la política monetariaen un cierto país,en un determinadomomento
del tiempo,distade serevidente.

En el ámbito de los estudiosque tratande racionalizarestetipo de reglas
estimadasy/o deanalizarreglasquehubieransido mejores,el debatetradicional
seha centradoen los siguientestemas,

• Se debefijar la cantidadde dinero y dejar fluctuar el tipo de interés.
Una variante:unatasaconstantede expansiónmonetaria(g). Otra: una
función de reacciónen la que g se ajuste en función del estadode la
economía,haciendoque el stock de dinero crezcamás rapidamenteen
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recesióny menosen unafaseexpansiva.

• Usarlascondicionesdel mercadomonetario,aumentandoel tipo deinterés
en tiemposde augey reduciéndoloen recesiones,y dejandoque la oferta
de dinero fluctue. O bien, mover los niveles de reservasde los bancos
[coeficientesde caja]. En casode que se seleccionaunaúnicavariable,el
tipo de interésde corto plazoaparececomo el preferido.

• Algún tipo de relaciónentrelos dosinstrumentosanteriores.

Dado un indicador de política, o varios, tales como la inflación, o el nivel
de desempleo,el problemade elecciónde instrumentopor partede la autoridad
monetariaconsisteendecidir cómo realizasusoperacionesde mercadoabierto,
estoes,quévariablefija directamentecomprandoy vendiendobonos,utilizando
por tanto el valor de la mismacomoguíaprincipal pararealizaresafunción de
Compray venta.

Delos trabajosempíricosy teóricoscitadosse puedecolegir quela pregunta
que permaneceen debatees: ¿cuáles el mejor indicadorque deberíausar la
autoridadmonetariaparafijar sustipos de interéscon objeto de evitar desvia-
cionesde la inflación realizadarespectoal objetivo perseguido?Y, asociadoa
estoúltimo, ¿cuáldeberíaser la intensidadde la respuestaanteesteindicador?,
en otraspalabras,¿cómodeberíaserla formaprecisade la función de reacción
de la autoridadmonetaria?,y, ¿cuáldeberíaserel tamañode loscoeficientesde
la regla?

Una reglarelacionalos instrumentosde política con los objetivos, de ma-
nera cuandolos objetivostomanvaloresdistintosde losdeseados,la autoridad
monetariareaccionamoviendo susinstrumentos.Si se consideracomo variable
instrumental el tipo de interés nominal, estaidea se puederecogercon una
expresióndel tipo,

donde~t denotael tipo de interésnominal elegido como variable de inter-
vención. Como objetivosse puedetenerrt, la tasade inflación, mt los saldos
monetariosreales,gt el crecimientomonetario,y/o el nivel de produccióny em-
pleo, iu y N~ respectivamente.La autoridadmonetariaresponderíaantedesvia-
cionesde las variablesobjetivo de susvaloresdeseados,causadaspor distintos
shocksafectandoa la economía,recogidosenel vector c~, y con la intensidad
de respuestaantecadaeventodadapor el vectorde parámetros/3~.

El objetivo del Capítulo 4 de la Tesis Doctoral es ayudara responderde
maneracuantitativaa las anteriorespreguntas.Hay al menostres manerasde
motivar un papelexplicito parareglasmonetariasdel tipo anterior en modelos
estándardeciclo económico.Una,comoenAiyagari y Braun(1997), es obtener
reglasdecomportamientode la autoridada partir de problemasde Ramseydel
tipo,

max Eo3t1U(4,mt,Nt)
fl~ O tt,gt
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dondeU es unafunción que resumelas preferenciasde las familias quepueblan
la economía,y Ct el consumoque efectúan,sujetoa las condicionesde opti-
malidadde los problemasde los agentesprivados(familias y empresas).Si la
autoridadescogieralos ~ dadaun cierta formafuncionalparala relaciónentre
instrumentos y objetivos, seobtendíanreglasdel tipo,

mientrasquesi decidieraelegir las sendastemporalesde los instrumentos,~t y

9t, tendríalas relaciones,

Zt =

Aiyagari y Braun (1997)consideranreglasde la última clase.
Unasegundamaneraconsisteenla eleccióndelos pesosenla reglaquesurgen

de un problemade optimizaciónde un gobiernoqueminimirza unafunción de
pérdidaendesviacionesde los objetivosde inflación y de producto,

00

max E
0 Z13t1 (C~Ort — w~)

2 +4(vt — y’)2)
~ O ¡3¿ t=~

sujetoa la regla de política y a la estructurade la economía.En Rotembergy
Woodford (1999)se demuestracómo,bajo ciertossupuestosmuy generales,los
criteriosde decisióndadospor ambosproblemassonsimilares.

Una terceraforma, más estándaren la literatura,es imponer reglasad hoc
con baseen estudiosempíricosy enlaprácticareveladapor losbancoscentrales.
Por ejemplo,versioneslinealesde la regla monetariagenéricaantesexpuesta,
como las usadasen Leeper(1991, 1994), Sims (1994), Taylor (1999) o Chris-
tiano (1999),

= $io + $u,r7tt + I3iggt + I¾yt+ q

Estetipo de reglasse puedenracionalizaren basea objetivos como el pro-
blemade Ramseyo algunafunciónde pérdida,y por ser las máshabitualesen
los artículosrelacionados,seránlas quese analicenen el capítuloque sigue.

Desdeno hacemuchohaquedadoclaroen diversostrabajosen el áreaque la
respuestaa estascuestionesno sepuedehacerdesdeun puntode vista exdusi-
vamentemonetario,dadoslos límites sobrelosnivelesde deuday déficit fiscales
existentes,por ejemplo, en el áreade la Unión Económicay Monetaria. Por
tanto, ademásde unareglamonetaria,se especificaránunaclasede reglasfis-
calesexplícitasparaconsiderarcuestionesdecoordinaciónde políticasy recoger
las restriccionesfiscalesoperantessobrelas reglasmonetarias.La relación en-
tre ambaspolíticassurgedel comportamientodel sectorprivado, dado queson
las familias las que compranlos bonosemitidos por el gobierno,y por tanto
prestandinero al Estado,sólo si se les aseguraque la deudase devolverá. Por
tanto, ambaspolíticasseven forzadasacooperarparaasegurarla solvenciadel
gobierno.
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Antecedentes

En el ámbitode la teoríaeconómica,el estudiode reglassencillasse remontaal
menosal trabajode Poole (1970), dondesedió origena unaextensadiscusión
quellega hastanuestrosdías referida a la eleccióndel instrumentomonetario
óptimo desdeel punto de vista de la autoridadencargadade utilizarlo. El
análisis de Poolese realizó en modelosdel tipo IS/LM, y en esaclasede mo-
delos, aumentadoscon la inclusión de Curvasde Fhillips y enriquecidoscon
el uso de expectativasracionales,es donde seenmarcauna muy buenaparte
de la discusiónactual [puedenverse los resúmenesde Clarida et al. (1999)
y McCallum (1997), por ejemplo]. En el ámbito de los estudiosbasadosen
modelosdinámicosy estocásticosde equilibrio general,el análisis anterior ha
evolucionadohaciadostipos de consideracionesen la actualidad.

La primeraes unaextensióndirecta del trabajode Foole, incluyendo una
discusiónexplícitade las reglasen modelosde optimizacióncon desequilibrios,
como Hendersony Kim (1997). Una segundaramade investigaciónse cen-
tra en teneren cuentael hechode quela política monetariaestácondicionada
por la política fiscal en curso, como en Sargeny Wallace (1981), Leeper(1991,
1993), Novales(1992), Sims (1994),Kim (1997),Schmitt-Grohéy Uribe(1997)
o Woodford (1995, 1996). En estostrabajos se estudiala financiaciónde los
shocks al valor real de la deudapública. Su análisis deja claro que el nivel
medio de ingresospor señoreajees irrelevanteparala cuestióndesi los shocks
son monetizadoso no: incluso cuando,en media, la deudadel gobiernose ve
respaldadacompletamentepor impuestosdirectos, las innovacionesa la deuda
se debenmonetizarsistemáticay completamente:es necesarioobservarsi los
shocksa la deudarealdel gobiernoimplican mayoressuperávitsnetosde intere-
seso creaciónde dinero. Por tanto es importanteteneren consideraciónsi es
la politica fiscal o la monetariala encargadade financiar las desviacionesde la
deudaentérminos realesde susendade largo píazo.

En el cortopíazoseríaposibleescogerpor separadolas políticas,pero en el
largo pinzo la elecciónpodríaserinfactible dado queel valor real de la deuda
emitida por el gobierno (de la que es propietarioel sector privado, u otros
agentespúblicos) debeserconsistentecon los ingresosfiscalesy los gastosdel
gobiernoa lo largo del tiempo,no sólo enel presente,sino tambiénenel futuro.
La relación entredeudacorrientee ingresosfiscalesfuturos debeverificar la
restricción presupuestariaintertemporaldel gobierno.

Cuandounapolíticacambiay el cambio llevaaun incumplimientode lares-
tricción presupuestaria,la otrapolítica debevariarparahacerquela identidad
se mantenga.Cuandola política monetariase centraen mantenerconstante,
por ejemplo,el tipo de interésde corto píazo, entonces,la única manerade
hacerfrente aperturbacionesqueaumentenel valor realde la deudapúblicaes
atravésdeaumentosdelos impuestosdirectoso medianterecortesdegastos.En
palabrasde Sargenty Wallace (1981, página7): which authority moves .first,
the monetaryauthority or tite fiscal authority. Itt other words, who imposes
discipline on whom?

Un modelodeequilibrio generalbajo expectativasracionalesquerecojaas-



118

pectosdinámicosy estocásticospermiteintegrartodasestaspiezasen un marco
coherente:generaprediccionessobrelos efectosy los potencialesbeneficiosde
unadeterminadapolítica (reacción) sobrela dinámicade la economía,que se
puedeanalizarusandocomo criterio el bienestarde la sociedad. Y lo que es
más, los efectosde cambiosen las políticassepuedenestudiarsin estarsujetos
a la críticade Lucas.



Capítulo 4

Análisis de la Interacción de
ReglasMonetarias y
Fiscales

4.1 Introducción

Se trabajaráaquí en un contextoen quese ponenen relación,por un lado, el
tipo de trabajosbasadosenreformulacionesdel modelo IS/LM en contextosen
quelosagentesoptimizany secomparanpolíticasusandocriteriosdevolatilidad
de la inflación y el producto, como en Hendersony Kim (1997) [enun modelo
parecidoRotembergy Woodford (1999) demuestrancómoestetipo de criterios
sonsimilares a un objetivo de bienestarpor partede la autoridadmonetaria]
y, por otro lado, un conjunto de artículos que enfatiza el importantepapel
de la coordinaciónde políticasmonetariasy fiscales, como en Leeper(1991),
Sims (1994), Woodford (1996)o Kim (1997a).

En estemarco,usandoun modeloqueextiendeeldeRim (1997a)endiversos
aspectosrelevantes,seponeespecialénfasisenla coordinacióndepolíticas. Dis-
tintasreglasmonetariastienendistintasimplicacionesparalas relacionesentre
las autoridadesencargadasdel cumplimientode la restricciónpresupuestaria
del gobierno. Así, se valoranvarias reglasque se encuentranen la discusión
actualreferenteal diseñode política, tanto en ámbitos académicoscomo de
implementaciónprácticaen los bancoscentrales:objetivo directo de inflación
frente a objetivo intermedio de crecimientomonetario,y tipo de interéscons-
tante frente a tasade crecimiento monetarioconstante. Se analizacómo la
coordinación con la política fiscal restringea la regla monetaria,y ciño ésto
impone restriccionessobrelos valorespreferidosde los coeficientesen la regla
monetaria.

El resto del Capítuloestáorganizadocomo sigue. En la sección4.2 se pre-
sentael modeloen el marcodel queseharála discusión.La sección4.3 discute
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las implicacionesde distintasreglasde política monetariaparala existenciay
la unicidaddel equilibrio resultantey la coordinaciónde políticasmonetarias
y fiscales. En la sección4.4 se apuntanlas conclusionesmás relevantesdel
Capítulo.

4.2 Un modelo muy neutral

4.2.1 El modelo

El modelo descritoen estasecciónes una versión modificadadel modelo de
crecimientode Sidrauski(1967), con producción,como en Novales (1992), di-
versasperturbacionesestocásticas,como enMm (1997a),y determinadasreglas
monetariasad hoc paralas autoridadesmonetariay fiscal, como en Aiyagari y
Certíer (1985), Leeper(1991, 1993), Sims (1994) o Christiano(1999).

La economíaestácompuestapor un continuode familias idénticascon vida
infinita, y las autoridadesmonetariay fiscal. Las preferenciasde la familia
representativasobreel únicobien de consumoen la economíay las tenenciasde
saldosrealesvienendadaspor,

EoZIt’(U(ct) +ú’tV(+)) (4.1)

dondey~ es un shocken préferenciasindependientee idénticamentedis-
tribuido quesetraduceen un shocka la demandadedinero, M~ denotael stock
nominalde dineroen manosde la familia al comienzodel periodot, Pt el nivel
de preciosy ct el consumoque realiza entreel periodo t y el t -t- 1. Se está
suponiendoque las preferenciasdependendel dinero sólo a travésde los saldos
reales,mt ~ y que sonseparablesenel tiempo, así como separablesentre
el bien de consumoy los saldosrealesde dinero’.

El agenterepresentativoutiliza sustock acumuladode capital, k~...1, para
generarel productomedianteuna tecnologíade producciónestocástica,Yt =

f (st, k~...1), dondeZt denotaun factor aleatorioasociadoa la tecnología.
Cadafamilia eligeaquellasendasde c1, k~, M~ y bonos,B~, quedadosP~, ‘7±

y el tipo nominalde interés, I~ 1 +i~, maximizan(4.1) sujetaa surestricción

‘Introducir el dineroen la función de utilidad, como otras formasde motivarel dinero en

estetipo deeconomíastrata decaptarel hechodeque lastenenciasdel mediodecambio facili-
tan lastransaccionesde los agentes.En Feenstra(1986)sedemuestracómo,bajo un conjunto
de supuestosmuy general,esta forma de introducir el dineroesequivalentea introducirlo a
travésdeunateconologíadeshoppingtime. Si los agentesobtienenutilidad sólodesu consumo
y su ocio, pero la adquisiciónde bienesde consumorequierededicaruna partedel tiempo
disponiblea shopping,sereduceel tiempoque puedendedicara ocio o empleo. Sin embargo,
en una economíamonetaria,el tiempo dedicadoa comprarestá relacionadoinversamente
con las disponibilidadesmonetariasde los agentes,y si el shopping timeestá relacionado
inversamentecon el consumoy los saldosreales,se puededemostrarque la sustituciónen la
función deutilidad da lugar a una funciónde utilidad indirectaenla que aparecenlos saldos
realesen dinero.
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presupuestaria,

M±-M~.1 .8±

Pt Pi

El gobiernosecomportadetal maneraquecumplesurestricciónpresupues-
tariaperiodoa periodo,emite deudaa un periodo,B~, y dinero,M±,y recauda
impuestosde sumafija, w~, parapagarunasecuenciaexógenade gastopúblico,
0~, y la cargade la deudaquevenceen el periodot y se emitió en t — 1:

B± M~—M~.1

+ + rt =0±+ (4.3)

donde I~ es el tipo de interéssobreesadeuda. Reordenandoy denotando
con minúsculaslas variablesen términosreales,se puedeescribir,

1 1
b~ + m~ — = 0±+ ~ — (4.4)— + fl ni

dondefl±il+r± = T?L. Siempreque0±> ‘~ + M±— M~...1, el gobierno
necesitaemitir deudaparacubrir la diferencia. La restricciónde recursosagre-
gadaparatodos los agentesde la economía,de (4.2) y (4.4),

(4.5)

Parael propósitode estetrabajoesimportanteespecificarde maneracom-
pletalaspolíticasmonetariay fiscal. Porunaparte,dadoqueesel sectorprivado
el que debeestardispuestoa comprarlosbonosqueemite el gobierno,entonces
la instrumentaciónde la política debeasegurara los tenedoresde deudaque
el gobiernono va a dejar de cumplir susobligacionesde pago. Este compor-
tamientode la autoridadfiscal debesercompatiblecon el comportamientode
la autoridadmonetaria.Dadaunaproyecciónde ingresospúblicos,unarealiza-
ción de 0~ alta requeriereun mayorendeudamientoo creaciónde dineroen el
mercadoabierto, a travésde bajadasdel tipo de interésnominal.

Lasreglas,fiscalesy monetarias,quesepresentaránsonreglassencilias,que
tratande captarcaracterísticasgeneralesdereglasmáscomplejaso elaboradasy
sepuedenjustificar como la maneraóptimade fijar instrumentos,tanto fiscales
como monetarios,enmodelosen los quela autoridadtieneobjetivostalescomo
suavizarlas sendasimpositivas a lo largo del tiempo y estabilizarlos precios.
De la mismamanera,un gobiernoque se preocuparade la estabilidadde los
precios llevaríaa cabopolíticasbienespecificadasque permitierandeterminar
el nivel de precios.

Las reglas simples y ad hoc que se presentana continuación, con baseen
las referenciascitadas,aseguranque la deudadel gobiernotiene un papel, que
las familias y empresasestándispuestasa comprarlay, por otra parte,que el
nivel depreciosquedadeterminadoencadaperiodo. En estaeconomíavariar i~

no tieneefectossobrelas variablesreales,si seexceptúanlos saldosmonetarios
reales.
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4.2.2 Equilibrio

La soluciónal problemadel agenterepresentativoproduceel siguienteconjunto
de condicionesde equilibrio,

Uct l~~fiEFUc¿+I 1 1
=

tL Uc, n±+
11 (4.6)

Uct = /3E~ [Uct+, (1¿±fk~(k±,zt+l))1 (4.7)

1 FU~11
It /3E±[¿~’~..-J (4.8)

dondelos subíndicesdenotanderivadasparciales. La ecuación(4.6) esuna
demandadedineroimplícita, en laque lademandadesaldosrealesde losagentes
estánegativamentecorrelacionadaconel tipo deinterésnominaly positivamente
correlacionadacon el nivel de consumo.Igualala utilidad marginalderivadade
consumirunaunidadde bien hoy con la utilidad de ahorraresamismaunidad
en formade dineroesteperiodoy gastarlaen consumoen el siguienteperiodo.

La condición de optimalidad(4.7), por otra parte,nos dice que la utilidad
proporcionadapor consumir una unidaddel bien hoy debeser igual a la pro-
porcionadapor utilizar esaunidaden un proyectode inversióna un periodo, y
consumirmañanaestaunidadmás la rentabilidaden términosde unidadesde
bien que produceel proyectode inversión.

Porúltimo, la ecuación(4.8) es la habitual relaciónde Fisher entreel tipo
de interésnominaly la inflación: el valor realde un incrementoen la utilidad
proporcionadapor un aumentoen el consumohoy debeser igual al valor real
descontadodel incrementode utilidad proporcionadopor el consumomanana
de esaunidad,más la rentabilidadde la inversiónde la unidaden bonos. Esta
ecuaciónprediceuna correlaciónpositiva entrela inflación esperaday el tipo
deinterésnominal. Así, usando(4.6) y (4.8), el modeloprediceunacorrelación
negativaentre inflación y saldos realesen dinero, y entre el tipo de interés
nominaly el consuno.La demandade dineroyei preciodel mercadode dinero,
el tipo nominal, seajustande tal maneraque el mercadode dinerosemantiene
enequilibrio: por tanto,el dinerosecreaendógenamenteen estemodelo.

Es necesario,además,añadircondicionesfinalesen la formade condiciones
de transversalidad,

lim .E±[/9~~Uct~jkt+j] = 0 (4.9)
3

Ji~1E±[¡3½) ±¿Uct+~1 = 0 (4.10)

lirnE~ rfit+J~zuct±,] = 0 (4.11)

que implican que no hay valoraciónde los tres activos disponiblesen esta
economíaenel horizontede vida de la familia representativa.
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4.2.3 Entorno estocástico

La economíaseencuentrasujetaaperturbacionesexógenasqueafectanaleato-
riamentea la productividaddela economía,laspreferenciasde los agentesentre
consumoy tenenciasde saldosreales,y las variablesde política. Los agentes
percibenel gastopúblico, Ci, como un procesoestocásticono controlado. Se
consideraránZj, q’±y C~ como procesosestocásticosexógenosy persistentes,con
las siguientesleyesde movimiento,

log(zt) = (1— p5) log(z,,) + ~ log(zt...1) + ez~ (4.12)

log(C±) = (1 — PC) log(C,5)+ Pc log(C±i) + ec~ (4.13)

log(’7±) = (1 — p-7) logQy,,)+ p-1 log(’yt.j) + c~, (4.14)

todosellos desviándosealeatoriamentede unamedia,dadarespectivamente
por ‘7ís, 0~ y z~. Los parámetrosp-~, pa y Pz dan la persistenciade cada
procesoautorregresivo.

4.2.4 Regla fiscal

Se considerarála siguientereglafiscal,

(4.15)

Cuando r, # 0, la reglarepresentaun compromisodel gobiernode aumentar
los impuestosen función de la deudapasada.Niveles altosde deudaimplican
nivelesimpositivosmásaltos. Reglasde estetipo soncomunesen la literatura,
como en Aiyagari y Gertíer (1985), Sims (1994) o Leeper(1993). Como .8±y
r~ sólo aparecenen la restricciónpresupuestariadel gobierno,si el subsistema
sin restricciónpresupuestariadel gobiernotiene un equilibrio único, entonces
el modelo presentaequivalenciaRicardiana.Sin embargo,inclusoen el casode
que se verifique la restricciónpresupuestaria,la política fiscal debesatisfacer
ciertasrestriccionesparaqueel equilibrio existay seaúnico, como severa.

El objetivo de incluir la regla (4.15), como es fácil de intuir, es acotarel
crecimientode la deudareal. Un criterio tipo Maastrichtde mantenerb±bajo
unacierta cota, .8, en la formadeunarestriccióndel tipo b±=.8 nospermitiría
conseguirel mismoobjetivo. Tambiénselograríacon reglasde gastoen las que
es el gastoel quedependenegativamentede los bonos,

0±= Ge — + cc~Pi-1

y los impuestossedeterminande maneraexógena,bien siendo de sumafija o
bien siguiendouna ley autoregresiva,como eshabitualen muchostrabajos. Se
conseguiríael mismopapelde acotarla deuda,aunqueahorala interpretación
de los resultadosseríapor el lado del gastopúblico y no de los ingresos,que
tal vezes másintuitiva desdeel puntode vista de la operativahabitual de los
encargadosde la política fiscal.
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4.2.5 Formas funcionales

Como especificaciónparticular se supondráen todo el capítulo que las fun-
cionesU y V presentanaversiónabsolutaal riesgodecreciente,con coeficiente
de aversiónabsolutaigual a la unidad. Estoes,

U(c±) = log(c±) (4.16)

V(m~) = log(m±) (4.17)

Respectoa la tecnología, se supondráuna función de producciónCobb-
Douglas,

= f(z±,k±..í)= z±kg...1, (4.18)

dondea mide la participacióndel capitalper cápitaen la producción. En-
tonces,la productividadmarginaldel capitalqueda,

fk, = az±kg~’

4.2.6 Estado estacionariodeterminista

Si se particularizanlas condicionesde equllibrio (4.6), (4.7), (4.8), usandolas
formasfuncionalesescogidas,junto con las restriccionesdel gobierno (4.4) y de
recursosagregada,(4.5), la regla fiscal, (4.15), y la función de producción,se
puedecalcularla soluciónde estadoestacionarioa partir de

1

m,8 ~

1 rl
— ¡3 ¡.~ (1 & +

1 1— ¡3—

1 ~
1- t—t ,- 1
Oss ±T~2SS — — +T85 = <sss -1- tssQss~

1158 ~88

= ~o+ ribt..j

lies =

y se hace z88 = 1. Se tiene,entonces,un sistemacon 7 ecuacionesy 10
incógnitas:c88, m88,-ya, r~, k55, i85, b58, 088, w~. y liss~ Por tanto,parapoder
obtenerunasoluciónúnicaal sistemaanterior secalibran directamenteusando
datos realesde la Unión Europeaen la décadade los 1990, los ratios

~ (9)~, y se toma como dadoel valor del tipo nominalde interés,158, o
de manerasimilar el valorde la tasade inflación de estadoestacionario,ya que
enel sistemaanterior,por la ecuaciónde Fisher,susvaloresestánligados,

ll~ = ¡3I~
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y, por otra parte,de la definiciónde tasade crecimientomonetario,

988 = “ss.

Así pues,se tiene queel stock de capitalvienedadopor

L a¡3 j

y entonces, de la función de producción, yss = k~’8, se obtiene,

y88

= (~) 085

con lo que los valores de estado estacionario del consumo y los saldos reales en
dineroquedan,

= (~) c58

Como se ha fijado el ratio de saldosrealessobreconsumo,se tieneque el
valor de la perturbaciónde demandade dinero consistentecon estos valores
quedadeterminadopor

= g58 — >3 m88
g85 c58

Por otro lado, de la restricción presupuestariadel gobiernose obtiene la
cantidadde bonosde estadoestacionario,

= ¡3>3 1 ((C~~ — r~) — m88 —

y entonces,

= r8, .—

Observandolas ecuacionesen estadoestacionariodeterminista,se pueden
adelantaralgunasintuicionesdel funcionamientodel modelo. Porejemplo, los
saldosrealescaeny las tenenciasde bonosrealessubencuandoun incremento
de la inflación aumentael costede oportunidadde mantenersaldosrealesen
dinero, y los consumidoressustituyendinerocon bonos: T r~ implica 4. m55 y
7 b58; los agentesseprotegende la inflación.

Un valor de 188 = 1.00992026y ¡3 = 0.995,por 188 = (1 +R85)fl88, implican
un tipo de interésrealanualen la solucióndeestadoestacionariodeterminista
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del 2%, con lo quefl~, = 1.0049589o, lo que es lo mismo, unatasade inflación
anualdel 2%2.

Parapoder obtenerunasoluciónpara todas las variablesen estadoesta-
cionario se ha tenido que fijar 158 de maneraexternaal modelo. Paraevitar
esto se definirán másadelantereglasde politica quenos permitanobtenerva-
lores de 1,8 de maneraendógenadentrodel modelo.

Nótesequeel modelode estecapítulopresentasuperneutralidaddel dinero:
los valoresde estadoestacionariode las variablesrealessonindependientesde
9,8 y por tantode11,,. Tambiénpresentaneutralidaddel dinero: el dineroentra
en la función de utilidad sólo como saldosreales.

4.2.7 Análisis del modelo

El modelo que se está estudiando presenta dos esperanzas condicionales a hori-
zonte uno, sobre funciones distintas de las variables. Para realizar una aproxi-
mación lineal en logaritmos alrededor del estado estacionario y usar la estrategia
de solución de Sims (1999)-Novales et al. (1999), se definendos variablesadi-
cionales, W1±y W2t, como

= E~ [Uc±+i ~ (4.19)

= .8± [Uc~.i (1—3+fkÁkt,z±+1))J (4.20)

y los errores racionales de previsión asociados a horizonte un periodo se
puedenescribircomo

U
= Ct -!~ — w1,~1 (4.21)

Ucti 11±

= Uct (1 3+ fk~..< (k±—1,z±))— W2,~1 (4.22)

De (4.19) y (4.20), los valor de estadoestacionariodeterministade las dos
expectativasson,

1
— 11~,

1

Ttas sustituir (4.19) y (4.20) en (4.6) a (4.8) se pueden reescribir las condi-
cionesde primerordencomo

Vms
= 1—¡3W1± (4.23)

Uc¿ = ¡3W2± (4.24)
1

— ¡3W1~ (4.25)

= (nann~.eL +i) 1/4~
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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 restriccionespresupuestariasderecursosdela economíay del
gobierno, (4.4) y (4.5), la regla fiscal, (4.15), los procesos autorregresivos de los
shocks exógenos, (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 incógnitas, ct, mt,
b±, llt, 1±,k±, W1±,W2±,Z±, Ci y ‘yt.

Las dos variablescorrespondientesa los erroresde expectativas,~± y &±,

quese hanintroducido,sepuedenrecuperarhaciendoun usoapropiadode las
condicionesde transversalidad(4.9) y (4.11). La condición de transversalidad
paralos bonosse verificarádependiendode los valoresque tome r1 en la regla
fiscal, (4.15), como quedará muy claro conforme se avance en el Capítulo.

Paradeterminarperfectamenteel sistemase debeañadirunacondición adi-
cional. Dadoel objetivode estetrabajo, se añadiráunacondiciónrelativaa la
determinacióndel tipo nominal de interéso la tasade expansiónmonetaria,la
regla monetaria

3.

Versión lineal en logaritmos

En casi todo lo que sigue se trabajará con la versión lineal en logaritmos alrede-
dor del estadoestacionariodeterministadel sistemaanterior,porquefacilita el
tratamiento analítico de las ecuaciones del modelo. Además, cuando se resuelve,
no se puede obtener una solución cerrada del problema no lineal original, con
lo que hay queusaralgunaaproximación. Teniendoen cuentalos resultados
obtenidos en el Capítulo 1, queda patente que la aproximación lineal logarítmica
conserva las principales propiedades de la solución del modelo original. El sis-
tema incompleto (pues tiene más variables que ecuaciones) anterior, queda,

3Otra manerade cenar el sistema,por ejemplo, sería la propuestaen Hoogenveeny
Sterken (1999) donde, usandoun modelo similar al aquí analizado,se suponeque la tasa
de inflación se determinade maneraexógena,y sigue una ley autorregresivaestacionaria.
Comojustificación, sesuponequeel gobiernocontrolalasoscilacionesdela inflación entorno
al objetivo deseado.
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usandola simplificaciónpropuestaen Uhlig (1999) paralog-linealizar

¿e — ~e+ T4¡~~ + -% = O

c~ + W
2~ = O

It + Wi±= o
w1,,¿j + W½,W = VV1 c~...1 —

wIn,wItI —alt

~ — M~2—’~~ = a(a — 1)k~7

’

—W2W2~, Á2t (4.26)

m83rh~+ b55b~ + + ~iÉ1) fi±— 0880±= §±~i&í + St1
88 ¡3

+ (~ 5-1)

c88¿e+ k88k~ — ~ + ~ = k±..i (ak~ .4- (1 -.- 6)k88)

qq = PyYt—i +
6-y,

0± = Pa0e—í + Ea,

ZC = PzZt~~i + 6z~

Fsinbilidad, existenciay unicidad del equilibrio

Para analizardistintascuestionesde estabilidad,existenciay unicidad de la
soluciónde equilibrio del sistema(4.26)junto con la regla de política monetaria
quepermitecompletarlo,seusaráen cadacasola estrategiade soluciónquese
vienellamandode descomposiciónde autovaloresy autovectores,propuestapor
Sims (1999), y desarrolladaen Novales et al. (1999). En estaTesis Doctoral,
recuérdese,se ha evaluadosu funcionamientoen el Capitulo 1 y se da una
descripcióndetalladaenel ApéndiceA. El sistema(4.26) junto con lacondición
adicional necesaria,sepuederepresentarcomo,

r
0u5 = r1u~.1+ ‘Pc±+ 11r~± (4.27)

Partir de unacondicióninicial arbitrariau0 y usar (4.27)paragenerarseries
temporalesparalasvariablesen sí±,condicionalesa las realizacionesmuestrales
de c±conduce,engeneral,asendasinestablesparalas variablesrelevantes,que
violaránlascondicionesdetransversalidadamenosque se añadanal sistemalas
condicionesde estabilidad.Estascondicionesse definencomo los autovectores
asociadosa los autovaloresgeneralizadosinestablesdel par (E0,E1).

El vectorUt incluye las variablesdel modelo con subíndicesmás avanzados,
así como las esperanzascondicionalesdel modelo,que se han redefinido como
nuevasvariables. Todasestasvariables se determinandentro del sistema. El
vector c~ contienelas variablesquesedeterminanfueradel sistema,las irmova-
cionesen los procesosestocásticosexógenosde losshocks.El vector~?±contiene
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loserroresde expectativasracionales,quetambiénsepuedenresolverdemanera
endógenaenelsistemaanterior,ampliadoconlascondicionesdetransversalidad
del modelo,conjuntamentecon las variablesde decisióny control del modelo.

A lo largo de esteCapítulose supondráqueel lector estáfamiliarizadocon
las cuestionesde métodosnuméricosde solucióntratadasen los Capítulos1
a 3 y el ApéndiceA, en general,y con el método que se viene llamandode
descomposiciónde autovaloresy autovectoresen particular.

4.3 Reglas de Política Monetaria

Se supondráque los agentesprivadosconocen las reglasde política, esto es,
el componenteanticipadoque las autoridadesmonetariay fiscal usanparaim-
plementarsuactuación,aunqueno conocenel componenteno anticipadode la
política que, por definición, es impredecible.

4.3.1 Reglasde política que no reaccionanal estadode la
economíay mantienen constanteel instrumento

La discusióntradicionalen tornoa la fijación del tipo de interésnominalcons-
tante o la tasade expasiónmonetaria,como en Novales (1992), Carlstromy
Fuerst (1995), Canzoneriy Dellas (1995) o Mm (1997a), implica cerrar el sis-
tema (4.26) con unaregladel tipo

It = ~ Vi

o, alternativamente,

= = ~ Vi

quesepuedenescribirde formacompactay generalde la siguientemanera

_____11±+a~I±=3o+m± (4.28)

donde~± representaun error de control de la políticamonetaria,conmedia
cero y tal que,

log(w±) = (1 — p) log(w85) + p,, log(w~) + e~ (4.29)

Si ~ = O Vt, entonces,si a9 = O, la reglaconsisteenmantenerI~ constante,y si
encambioesca, = 0, entoncesla reglafija un objetivo de crecimientomonetario
constante.La versiónlineal en logaritmosde (4.28) es,

(ñ~±— rn±...1+ íí±)+ a~í85f±= (4.30)
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Crecimiento monetario constante
r

Ñ
Si se considerael casoen que ctj = O en la regla (4.28), entonces9~ = a

9 = 9ss
constanteVt. Si ademásqq = ‘788 constanteVt, y ‘W~ = 0 en cadainstantede
tiempo, el modelo anteriorcolapsaal analizadopor Novales(1992). Utilizando

9±= ~ en (4.6) se puededemostrarque
4,

= c~ (4.31)
988

de maneraque la demandade dinero en términos realesen equilibrio, es una
proporciónfija del consumo.Como g

58 = ~ y 11~. = ¡3I~ entonces,siempre
quese tengantipos de interésnominalespositivos se verifica queg~. > ¡3. En
efecto,sustituyendo(4.31) en (4.8) el tipo de interésnominalqueda,

1 F Uct+i tfiIM±Uc, = ¡3E±= ¡3E~ Uc, t:f~ ~ rMl2lI = $ (4.32)

con lo que en estaversiónde la economíaque seestáconsiderando,al fijar
la tasade crecimientodel dinero la autoridadmonetariamantieneconstanteel
tipo nominal de interés al que hace susoperacionesde mercadoabierto, y la
expectativaW1~ semantieneconstanteen suvalor de estadoestacionariopara
todo t. Usandolas versioneslinealesenlogaritmosde(4.31) y (4.32), c~ = m±y

= O respectivamente,sepuedeneliminar 3±y 1±del sistema(4.26). Además,
por (4.24) se tienequeñi~ = —W2~,y por (4.30) resulta11±= m~.1 — ñ,~. Las
variables6±y i±vienendadaspor sus respectivasecuacionesautorregresivas,
y sonexógenasal sistema. En términos de la notacióndadapor la expresión
(4.27), el vector u±estaría formadopor las variables endógenasñ,±,k±y
y las variablesexógenas0±y 4 y las matricesde la aproximaciónlineal en
logaritmosson,

o o o ~ 1

c c,~ ¡mss(1—+-)—~ o b58 —Oss 0£o1 k5. O Gss —lv?.

0 00 1 0 j
[ 0 00 0 1

0~

4La demostraciónesfácil de obtener, ver Novales(1992). El autor utiliza estemodelopara
hacer una discusióndel problemad. indeterminación de precios. En esteCapítulo, en cambio,
sesolucionanlos posiblesproblemas de indeterminación del nivel de preciosfijando condiciones
inicialespara el stock nominal de dinero como en McCallum (1983) o Sims (1994), y se usará
el modelopara introducir la discusiónen torno a la capacidadque las distintas políticastienen
para determinar solucionesestablesa estaeconomíay determinar un equilibrio único para la
tase de inflación, que en los siguientesapartados se complementarácon la introducción de
reglas de reacción de la autoridad monetaria que respondenal entorno económico.
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0 0 0 1

—~ O

r1= ~0 0k?8+(1—3)k8. O ~ ¡o
0 0 0 It? 0J
o O O Pz

[..1]

El sistemaasí formadotienecomoposiblesautovaloresinestablesenla parte
determinista,uno asociadoa la reglafiscal, y dadopor la diferencia*—rí, y otro
asociadoa la parterealde la economía,con unaexpresiónanalíticacomplicada
que no se muestra. Numéricamente,si se considerael conjunto de parámetros

[¡3,~. 3, ~c, Ps, (~) , (~)~ , , = [0.985,0.36, 0.025, 0.96, 0.95,

0.20, 1.009, 2.5, 0.8], y 158 =1.0099, se tienetan sólo un autovalorinestable,
con valor 1.0497, ya que, para estos valores de los parámetros ¡]~ — ‘iii < 1. La
condiciónde estabilidadresultaser,

— 0.7629k± + O.1T76G~ — O.A±O162±= O

que implica queel error depredicciónquequedaen el sistemaes función de las
perturbacionesfundamentalesqueafectanala economíaatravésde la relación,

= 0.0928e0, — O.
2121E

2t

Así pues,se tieneun equilibrio único en la versióndeterministay en la versión
estocásticadel modelo, y se verifican las condicionesde transversalidad.En
cambio, si se toma como valor para el coeficienteen la regla fiscal r1 = 0.0,
entoncesel nivel de impuestossefija en un nivel constanteen cadaperiodo del
tiempo, y el sistematiene dos raícesinestablesy, por tanto, doscondiciones
de estabilidad,una idénticaa la anterior y otra asociadaal nuevo autovalor
inestable, que es,

— th±+ 0.2204k±+ 24.78300±+ O.3396~= O

Esta condición haceque los bonosen términos realesseanfunción del estado
de la economía,y garantizaquesemantenganestablesen torno al estadoesta-
cionario. En casocontrario, seviola la condiciónde transversalidady los bonos
desaparecendela economíaporquelos agentesno estaríandispuestosa comprar
un activo queno les va aser devuelto.No obstante,losvaloresde equilibrio del
consumo,el capitaly los saldosrealessonlos mismos queen el casoanterior,
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enel que la deudaen términosrealespresentabaun comportamientoexplosivo.
Estoes un ejemploclaro del principio de equivalenciaricardiana.

Ademásde poderrecuperarel error de expectativas~2¿ de maneraidéntica
al casoanterior,se tiene la relación

Ea~ = —O.0133c
2,

que indica que el sistemaestásobredeterminado,ya que las variablesque reía-
cionasoninnovacionesexógenas,y no tienesentidoeconómicoque Ea~ sedeter-
mine de maneraendógenaen el sistema.La sobredeterminaciónquedaclaraal
contarvariablesy ecuaciones:repectoal casoen quese tenía r~ = 0.8, se tiene
el mismo númerode variablesperounaecuaciónmas.

Por tanto, bajo una política de crecimientomonetarioconstante,la única
manera de garantizarun equilibrio único en el que se valore la deuda, es que el
gobierno utilice la regla fiscal con 5-í mayorque — 1 y menor que -1. + 1.

fi fi

Tipo de interés nominal constante

Si se haceque 09 = O en la regla (4.28), entoncesr — = 15$ constanteVi.
Ademássesupondráqq = ‘ya., constanteVt, y w±= O encadainstantedetiempo,
parafacilitar la discusión. Utilizando 1±= en (4.6) sepuededemostrar,al
igual queen el casocon crecimientomonetarioconstante,la proporcionalidad
entrelas tenenciasde saldosrealesy el nivel de consumo(4.31).

De (4.28) en (4.8) la expectativaW1±se escribecomo,

1 18$¡3W1~ = ¡3E± jcCt 1 —‘ (4.33)

entonces,usando(4.31) en (4.33) y también la definición de tasade creci-
mientomonetario,y reconociendoque¡3i~~ = 988, se tieneque

E±[S]=I

y el error de previsiónasociado,(4.21), queda,en estecaso,

=-~-— 1 (4.34)
9± 9ss

Nótesequeahorael error deprevisiónE~±sepuedeinterpretarcomo un error de
control monetario. En el casoanterior en el que la autoridadmonetariafijaba
la tasade crecimientomonetario,el erroren (4.34) eraexactamenteigual a cero
en cadaperiododel tiempo t. Ahora, al controlarel precio en el mercadode
dinero, la cantidadse fija con un cierto error,que es ruido blanco.

Porotraparte,podemoseliminarla inflacióndel sistemausandola definición
de la tasade crecimientomonetario. Ahora el sistemaa analizarquedare-
ducido, tras estassustitucionesa un conjunto de seis ecuaciones,(4.4), (4.5),
(4.12), (4.13), (4.22) y (4.34), paralas mismastresvariablesendógenasque en
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el apartadoanterior,m±,k±y b±,alas que sesimia ahorag±,y las mismasdos
variablesexógenas,0±y z±.El sistemareducidoa analizar,estáformadopor
las matrices,

w2~

c88
O

o
O

00 0 0

o b58 + —058

le88 0 0 088

o o 1 0
o o 0 1
o o o o

ak~

o
—le?8

o
o
1

w2~
fi

r1= O
o
o
o

o
cale?8+ (1 —

O
o
o

~0 0~
00
00
o o
10

01

o
~ —

o
o
O

o

o
o
o

—1

o
o

0001
0001
000
0001
o p~ 0 j
o o Pz

—1

o
o
o
o
o

Al igual queenel casode expansiónmonetariaconstante,paraparametriza-
cionesrazonablesaparecendosposiblesautovaloresinestables,y sonlos mismos
queendichocaso: uno asociadoa la parterealde la economía,queno se ofrece
porquetiene unaexpresiónanalíticamuy complejay otro, asociadoa la regla
fiscal. Nóteseque ahorahay que identificar doserroresde previsión,para lo
cual se necesitandoscondicionesde estabilidad[ver Sims(1999)]. En el casoen
que r1 = 0.0 se tienen asimismodoscondicionesde estabilidad: una quereía-
ciona ñi~ con k±,0±y £±,y otra querelacionalas desviacionesde los bonosen
términosrealescon el resto de estados,exógenosy endógenos,de la economia.
Estasegundacondicióngarantizaquelos bonosen términosrealesverifican la
condición de transversalidadcorrespondiente.Los bonosse resuelvenconjun-
tamentecon el resto de variablesdel modelo, y no se verifica el principio de
equivalenciaricardiana:el subsistemasin la restricciónpresupuestariadel go-
bierno y sin la condición de transversalidadde los bonosno sepuederesolver
de maneraresidual.

Dado que la politica fiscal no reaccionaante innovacionesen el nivel de
deuda,y la autoridadmonetariaquieremantenerel nivel de tipos nominales
constanteen ~ ofrece la cantidadnecesariade dinero a travésde susope-
racionesde mercadoabierto, con lo que se monetizael déficit. En estecaso,

Fo =

L
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aumentosde deudano conllevanmayoresniveles impositivospresentesy/o fu-
turos, sino mayorcantidadde dinero.

Numéricamentelas dos condicionesde estabilidadson idénticasa las del
casode sobredeterminacióncon crecimientomonetario. Así, para la misma
configuraciónparamétricaconsideradaantes,se tieneque,

L 2: I = [1.5714 0.0232 II Ea, 1
0.1941 fi ~,

por lo queel sistemaestáexactamenteidentificado,y se puedenobtenerlos dos
erroresde previsióna partir de lasperturbacionesestructuralesdela economía.
En cambio, cuandor~ = 0.8, la estabilidadde los bonos en términos reales
estágarantizada,y por tanto sólo hay queresolverhacia delanteel autovalor
inestableasociadoa la partereal de la economía,con lo que se tiene tan sólo
unacondiciónsobrelas variables,

0.0000 —1.8034 31 ~ 1 = 0.1673 —0.3824 ] [ ~‘ 1
L ~2, j [ Cz, J

con lo queel sistemaestásubidentificadoya queno podemosrecuperarel error
de control monetario4~ de maneraúnica. Una posiblesoluciónseríaconside-
rar el papelde las creenciasen forma de un procesoexógenopara el error no
identificado, en las lineas de Farmer(1993) y Benhabiby Farmer(1997), pero
es algo queescapade los objetivosde estetrabajo.

1~r tanto, a~ ~U1iLidflU de -lo- que ocurría cuandola autoridad monetaria
controlabala tasade expansiónmonetaria,sólo hay un equilibrio único 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 r~ = 0.0. En tal caso, se
garantiza el cumplimientode la condición de transversalidadde los bonosy se
monetizael déficit.

Crecimiento monetario constante frente a tipo de interés nominal
constante

Los resultadosde las dossubseccionesanterioresapuntanya unacuestiónde
coordinacióndepolíticasmonetariay fiscal. En el casode que la autoridadmo-
netariase fije como objetivo mantenerconstantela tasade crecimientomone-
tario, al conseguircontrolarla demandadedinero, fija el tipo deinterésnominal,
y por tanto,debeserla autoridadfiscal la queseencarguede quese cumplala
restricciónpresupuestariaagregadadel gobierno. De estamanera,es necesario
quese implementeuna regla fiscal activa, con un parámetroT~ no nulo, que
permitagarantizarla devoluciónde la deudaque comprael sectorprivado.

En cambio,cuandola autoridadmonetariacontrolael tipo nominal de in-
terés,a pesarde que de nuevo,en el contextodel modelo simplificado que se
ha usadoen la discusiónanterior, la demandade dinero implica unarelación
de proporcionalidadentresaldosrealesen dinero y nivel de consumode la fa-
milia representativa,el control perfectode la ofertade dinero desaparece.Al
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mantenerseel tipo nominal constante,el crecimientode la cargade la deuda
estácontroladoen lo queatañea la autoridadmonetaria.En el casode que la
autoridadfiscal reaccioneanteel nivel de deudafijando un r~ suficientemente
grande,ningunade las autoridadesfija el nivel corrientede la oferta de dinero,
con lo que la oferta de dinero quedaindeterminada,y se tiene el resultado
tradicionalde indeterminaciónde preciosbajo un régimen de tipos de interés
constantes. Por otro lado, si se hace r1 = 0.0 y, por tanto, la política fiscal
se haceinsensiblea los desarrollosde la deudareal, la autoridadmonetariase
encargade equilibrar el presupuestoy el déficit se monetiza. Esto implica una
relaciónentrela deudareal y el estadode la economía,representadapor una
condición de estabilidadqueinvolucra los bonos, los saldos monetariosreales
[que, recuérdese,sonproporcionalesal nivel de consumo]y los shocksexógenos
que afectana la economía.Si se consideraun contextoen el queel recursode
la autoridadfiscal a la autoridadmonetariaenlo referentea la financiacióndel
déficit, como esel casode la Unión Monetaria,el equilibrio con tipo de interés
nominalfijo quedaríaindeterminado.

4.3.2 Reglas de política que reaccionan al estado de la
economíay ‘varían el instrumento

La discusióntradicionalde fijación de un instrumentoconstanteha permitido
centrarlas cuestionesmásrelevantesdel análisisqueserealizaráa continuación.
En lo quesiguese consideranreglasquereaccionanal estadode la economía,y
quepermitenadaptarel valordel instrumentomonetario,quesesupondráquees
el tipo de interésnominal,atendiendoa la actuaciónrealde los bancosemisores
y a la evidenciaempíricadisponible,como función del entornoeconómico. La
reglade reacciónpermiteun mayormargende actuacióna la autoridadmone-
taria, y las cuestionesde indeterminaciónantesdiscutidastoman un carácter
ligeramentedistinto.

Objetivosde inflación y crecimientomonetario

Como casoparticular de la regiagenéricamostradaen la presentacióndel Ca-
pítulo, se tiene

5,

= (~-$‘~ (±.)~~ (4.35)

dondew±representamovimientospúramnenteexógenosenlostiposnominales
de interésy se suponequesiguela ley de movimiento

log(w±)= (1 — Pw) log(w
55)+ p~ log(w±...í)+ e~ (4.36)

5lntroducir un término de reaccióna desviacionesdel output respecto a su nivel potencial
no alteraría en nada la discusión del Capítulo dada la fuerte neutralidad existenteen este
modelo. Por tanto se prescmdirá de términos de esetipo en la discusión que sigue.
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Esto es, la autoridadmonetariavariaráel tipo nominal de interéscuandola
inflación se desvíede su valor objetivo y/o se excedael objetivo de tasa de
expansióndel dinero. Tambiéncontemplala reglauna medidade movimientos
puramenteexógenoenel tipo nominal,no debidosa la situacióndela economía
(endógenos).En la reglase tienendos anclasnominales: la tasade inflación y
la tasade crecimientomonetario.

Respectoal análisisdel estadoestacionariodeterministadel modelo,lo único
quese añadeahoraes queel valor del tipo nominalde interésen estadoesta-
cionario se fija en la regla, aunque,de nuevo, de maneraexógena. Esto se
debe a que estaregla de política, se especificaen desviacionesde las varia-
bles respectoa susvaloresde estadoestacionario.Una reglaen nivelesde las
variables,supondríaqueel valor de estadoestacionariodel tipo nominalsería
funcióndel valorde estadoestacionariodelos coeficientesdela regla, lo queper-
mitiría compararlos valorespreferidosde los coeficientesusandocomo medida
el bienestarde los agentes.Dadala fuerte neutralidadimplícita en el modelo,
motivadapor la función de utilidad separableque seestáusando,estemodelo
no es un laboratorioapropiadopara hacer estetipo de consideraciones.En
cambio,silo es para el análisisde coordinaciónde políticasfiscal y monetaria,
y selecciónde valoresde los coeficientesusandoun criterio de volatilidad de
la inflación inducida,dado que todas las reglasimplican los mismos valoresde
estadoestacionario.

Si se añadenal sistema (4.26) las versioneslineales en logaritmosde las
ecuacionesque definenla reglay el shockcorrespondiente,(4.35) y (4.36), que
son,

/-%ñ-t±+ (¡3±,.+ ¡3~9)fl±— 1±+ e~=

y
ZUt = W±~i+ E~±

se tiene que para parametrizacionesrazonables,hay tres autovaloresgenera-
lizados en (4.27) con posiblevalor absolutomayor quela unidad fcalculados
analíticamentecon HAPLE]. Dosestánrelacionadoscon parámetrosde política,

A,.9 = ~ + (4.37)
1 + ~

1
= — (4.38)

¡3
y el otro, doble, con el lado real de la economía. Debido a este autovalor de
la partereal fue necesarioimplementaruna descomposiciónQZ. El autovalor
(4.38) es el correspondientea la reglafiscal, queyaha aparecidoen la discusión
de laspolíticasde instrumentofijo. Ahorasetieneademásun autovalorasociado
a la actuaciónde la autoridadmonetaria,el dadopor (4.37).

Coordinación entre las políticas monetariay fiscal

Dado queen el sistemaobjeto de estudiohay dostérminosde expectativas,de
acuerdocon Sims (1999), paraqueel sistematengaun equilibrio y sea único
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dos autovalores generalizados debenestaren el círculo unidady el otro fuera:
la elecciónde w~, ¡3~,. y f3~9 es crucial paradeterminarde manera completa la
dinámica del equilibrio.

Si las autoridades fiscal y monetaria no cooperan, se pueden tener situa-
ciones de indeterminación de equilibrio o de inexistenciade equilibrio. Lo que
es más, la autoridadmonetariano puedereaccionarsimultáneay tenazmente
ante desviaciones del crecimientomonetarioy la inflación respectode susobje-
tivos, independientementedela política fiscalquehayaencurso. Conel nivel de
gasto público determinado exógenamente, silos impuestos directos o los ingre-
sos por emisión de dinero están enrelaciónconel nivel de la deudaen términos
reales,o el servicio de la deuda,cualquierajusteen estasfuentesde ingresos
puedencompensarel crecimientodel pagopor interesesde la deudaquepodrían
hacerque la deudacrecieramuy rápido. Cuandocualquierade las dos autori-
dadesajustasus instrumentosde maneraque cadaincrementoen la deudaen
términos realescoincidacon un incrementoen los ingresosactualeso futuros
del sector público, se garantiza su solvencia y la deuda no crece demasiado.
Aunque la actuación de las autoridades monetaria y fiscal tenga distintosefec-
tos sobrevariablescomo la inflación, por ejemplo,desdeel puntode vista del
cumplimiento de la restricción presupuestaria es simétrica.

Para que ~ se sitúe dentro el círculo unidad, la suma de los dos parámetros
de políticamonetaria,¡3v,.+/3~9, debesermenor que uno. Entonces, por un lado,
si la autoridad fiscal se ocupa de que se verifique la restricción presupuestaria
intertemporalconsolidada,y fija wi de tal manera que — ~¡ < 1, entonces

¡3±,.,~ o la sumade ambosdebeestaren el círculo unidadpara quehayaun
equilibrio único. Por otra parte,si 5-í tomavalorestales que

~ >1,

entonceslos parámetrosde política monetariadebentomar valoresque estén
acotados entre cero y uno, para que la autoridad monetaria se encargue de
satisfacerla restricción presupuestariadel sector público variandoel tipo de
interésde maneraque la deudasiga teniendovalor. Cuando 1 — 5-j < 1, la
autoridadfiscal ajustael nivel netode impuestoslo suficienteparasatisfacerla
restricciónpresupuestariadel gobiernoen respuestaa los shocksqueafectana
la economía.En estecaso, la restricción intertemporaldel sectorpúblico y la
reglade política monetariadeterminancompletamenteel nivel de las variables
fiscales

6,y la equivalenciaricardianaseverifica.
Si seextrapolala división en regionesparamétricasde Leeper(1991, 1993)

y Woodford (1995, 1996), al casodel modelo aquí analizadose tendríauna
primera región en la que los parámetrosde la reglamonetaria1¡3±~,13±9o su
suma~ son grandes y positivos, con lo que la autoridad monetariacontraela
oferta monetaria para hacer aumentar fuertemente el tipo nominal de interés en
respuestaapresionesinflacionistas.Estafuerte repuestaimplica quela política

6No obstante,se puedetenerenestecasoun equilibrio enel que la deudareal explote pero

no seviole la condiciónde transversalidadcorrespondientea los bonosen términosreales.
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monetariaignorael estadode la deudadel gobierno,por lo quela política fiscal
debe asegurarque la deudaen términos realesno crezcademasiadodeprisa
mediantela elecciónde mi valor de 5-í suficientemente grande y positivo [por
ejemplo,r~=0.8].

En una segunda región en la que el tipo nominal respondiera debilmente a
sus objetivos [directode inflación, con fi,., o indirectode crecimientomonetario,
¡3±~]fijando ¡3~,. y 5~9 igualesa cero, o en valoresmuypequeños,esla autoridad
monetariala que equilibrael presupuestosi los impuestosdirectosresponden
debilmentea la deudareal [ con 5-1=0.01, por ejemploj. Entoncesla deuda
en termínosrealesno crece muy deprisay el nivel de preciosestáunicamente
determinado.En estecasosemonetizael déficit.

Habría dos regiones más en las que se da multiplicidad o inexistencia de
equilibrios. Si las dos autoridades se preocupan de equilibrar el presupuesto,
con lo que la monetariahaceel tipo nominal insensiblea la inflación, mientras
que la autoridad fiscalreaccionavigorosamentea la deuda,ningunade las au-
toridadesfija el nivel corriente de la oferta de dinero, con lo que ósta queda
indeterminaday, por tanto, el nivel depreciostambiénresultaindeterminado.
Por otra parte, si ninguna autoridad evita que la deuda crezca demasiado de-
prisa, entonces la deuda real explota y no hay ningún equilibrio en el que la
deuda tenga valor. Si se atiende a estas regiones paramétricas, sería necesario
generar una discusión relativa a equilibrios del tipo sunspot. Esto queda lejos
del objetivode esteCapítulo,aunqueno es dificil de realizarenlas líneasde lo
expuestoen Sims (1999),Novales et al. (1999) o Benhabib y Farmer (1997).

Análisis de estabilidad

Si la autoridadfiscal haceque — 5-1 < 1, y la monetaria tiene un objetivo

monetariointermedio puro [¡3~,.= O,¡3~9 > 1], entoncesimponer estabilidad
implica una reacciónparaestabilizarla demandade dinerodel tipo

c~—ñz~ I±+~y~t=0, (4.39)

con O <gy < 1 y menor cuantomenorseap.~. Comola ecuaciónde demanda
de dinero linealizadaes

Tfl± = C~ + qq — 1±

entonces sumando las dos expresiones se tiene que

1 + Jty

2 -&
con lo que la actuaciónde la autoridadmonetariahaceque los agentesreac-
cionenmenosantevariacionesen la perturbaciónde demandade dinero. Para
garantizarestabilidady existenciadesolución,la autoridadmonetariatieneque
asumirun compromisode estabilizarla demandade dinero. Es importantenotar
quecuandola políticamonetariaseinstrumnentaatravésdel objetivointermedio
de crecimiento monetario, sólo es necesarioque la autoridad monetariase fije
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en el shockde demandade dinero, sin preocuparsede las perturbacionesfiscal y
tecnológica.

En cambio si contemplamoselcasodeun objetivodirectode inflación, ¡3~,. >

1 y ¡3j
9 = 0, la estabilidad implica una combinación lineal de c±,k±,Wit, W2t,z~ y

O~, y la posible inestabilidad de la demandadedinerono influyeenla estabilidad
del equilibrio resultante.

Porotraparte,cuando ~—5-ii > 1, la política fiscalno seajustalo suficiente,
y es la autoridadmonetariala que tienequerecaudarelseñoriagesuficientepara
que sesatisfagala resticciónconsolidadade las administracionespúblicas. La
políticamonetariareaccionade tal maneraque liga el nivel de deudapúblicaal
estado de la economía en cada periodo,

En el caso en que es objetivo intermedio de g~, se tiene las mismas dos
condicionesde estabilidadmás la nuevade estabilidadde los bonos.

En todos los casos, imponer estabilidad en el lado real de la economía implica,
independientementede la política monetariay fiscal en curso, parametrizarla
expectativa del “lado real” de manera que

= a0k~” z~~ (4.40)

donde a0, a1, a2, ag son funciones del estado estacionario determinista de las

variables.

4.4 Conclusiones

En esteCapítulo, a modode aplicación de algunasde las herramientaspresen-
tadasen los Capítulosprevios,se han estudiadocuestionesde coordinaciónde
políticasmonetariasy fiscales. Se hausadoun modelomuy neutralenel que las
actuacionesde las distintasautoridadesestánligadasa travésde la restricción
presupuestariaintertemporalconsolidadadel gobierno.

Bajo una política de crecimiento monetarioconstante,la únicamanerade
garantizarun equilibrio único en el que se valorela deudaes que el gobierno
utilice unareglafiscal que reaccioneal volumende deuda.Lo contrarioocurre
si la autoridadmonetariadecide implementarunapolítica de tipo nominal de
interésconstante.Cuandose consideraunareglaquerelacionael valor del tipo
nominal de interéscon la tasade inflacióny la tasade expansiónmonetaria,la
compatibilidadde políticas imponeimportantesrestriccionessobreel modoen
quela autoridadmonetariapuedereaccionaracadavariableobjetivo.
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Dada la gran variedadde temas consideradosa lo largo de la memoriade
Tesis,el númerodecuestionesinteresantessusceptiblesde serobjeto deestudios
posteriores,o queya estánsiendo consideradasen distintostrabajosen curso,
es enorme. Apuntarétan sólo lasque juzgo másinmediatas.

Respecto al Capítulo 1, una extensión natural de la evaluación y comparación
de métodosessu implementaciónen el contextode modeloscon unadinámica
más interesante,como los de crecimiento endógeno[en este sentidose puede
consultar el trabajo de Barañano, ka y Vázquez (1999)], o modelos con más
fuentesde perturbaciónexógena.Un tipo de economíasdifíciles de resolver y
cuyoanálisisgeneraactualmenteun graninterés,sonaquellasquetienenagentes
heterogéneos,y seríainteresanteevaluarlasdistintasestrategiasdesoluciónque
se están impímentando en la actualidad.

El análisis realizado en el Capítulo 2 permite preguntarse, en el contexto
del método de Parametrización de Expectativas, cómo seleccionar el valor del
parámetro de ajuste en la convergencia, >.~, de manera óptima y que se adecúe
al problemay al momentodel tiempoen queseestáestimando.Tambiénseria
interesanteestudiarla sensibilidaddel procedimientoal valor de la desviación
típica de la perturbación tecnológica, que en la experiencia adquirida con el
método de soluciónaparecíacomo especialmenterelevante. Por último, una
preguntaqueha quedadoabiertaen el Capítuloesla dependenciadel valor del
punto fijo obtenido, en muestras finitas, respecto de la realización concreta de
las perturbaciones exógenas. Seria interesante investigar si en grandes muestras
la distribuciónmarginal obtenidade maneraempíricaparalos coeficientesdel
polinomio de aproximacióncolapsaa unadistribucióndegeneradaen un punto.

Dadaslasventajasquepresentael métodode descomposiciónde autovalores
y autovectorespara estudiarel tipo de cuestionesanalizadasen el Capítulo3,
creo quees de interésprofundizaren un métodoquepermitarefinarlo con la in-
clusióndealgunasexpectativasparametrizadasmediantefuncionespolinómicas,
sobretodo en modeloscon muchadimensión. Por otro lado, tambiénvaldría
la penaconsiderarcómo estimarel valor teórico de los parámetrosde medias
móviles, sin necesidadde tenerque acudira unasolución aproximadao a una
estimaciónnumérica.

La parte monetaria,como seha comentadoen la presentaciónde la Tesis,
dejanumerosascuestionesabiertasparalas queya dispongode algún trabajo
en curso. Unaprimeraextensiónengarzadirectamentecon la evaluacióntradi-
cional de reglasmonetarias. Así, con baseen criterios de volatilidad de la
inflación, sepuedenconsiderarrangosde valoresnuméricosparalos coeficientes
de las reglas,en el contextodel modelodel Capítulo4, y ademásrealizarejer-
cicios de calibraciónparadeterminareneconomíasconcretasel valor de dichos
coeficientes,y determinarsi cumpleno no criteriosde optimalidad.Estosmis-
snos ejercicios se pueden realizar con modelos más interesantes, en los que la no
neutralidadpermitaconsiderarefectosde las reglasmonetariasy fiscalessobre
las variablesrealesde la economia.Otro puntode aecienteinterésen la litera-
tura es la consideraciónde fronterasóptimasentrela varianzade la inflación y
la variariza del producto. Usando un modelo no neutral en el que se considere
explicitamentela interrelaciónde las políticas,esteasuntoes fácil de abordar.
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Apéndice A

Apéndice Técnico: Métodos

de Solución

A.1 Introducción

En este Apéndice se tratan dos cuestiones:

• Serealizaunadescripcióndetalladay exhaustivadelosmétodosnuméricos
de solución utilizadosa lo largo de la Tesisy de maneraespecialen la
Parte1.

• Seproporcionaunadescripcióndetalladade cómo resolvercadaunodelos
modelospresentadosen el Capítulo 1 [modelo de crecimientoneoclásico
básico,modelode Hansen(1985) y modelo de Cooley y Hansen(1989)]
con cadauno de los métodosusados:unaaproximaciónlineal cuadrática
estándarusandola ecuaciónde Bellinan(LQA), un métododecoeficientes
indeterminadosque resuelvela versión lineal en logaritmos del modelo
original (UHL), un método queexplotaexhaustivamentela descomposi-
ción de autovaloresy autovectoresdel sistemalineal (SIM, SIL), y una
estrategiano lineal (Parametrizaciónde Expectativas,PEA).

A.2 Descripción de los métodosde solución

A.2.1 Métodos “casi” lineales

Aproximación lineal cuadrática estándar

LaestrategiaLQA consisteenaproximarun problemaqueno eslinealcuadrático
medianteuno con estructuralineal cuadráticadel que siemprese conocela
solución. Diversos trabajos en los que se aplica el método que se va a des-
cribir acontinuaciónson,entremuchosotros,Kydlandy Prescott(1982),Chis-
tiano (1990), Díaz-Giménez(1999) o Hanseny Prescott(1995). En todosestos
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artículos, resolverel problemadel planificador social implica resolverun pro-
blemade programacióndinámicade la forma:

V”~’ (zt, st) = rnax {r(zt, 5n d±)+ /3EIV~(zt±
1,s~+í [zt)1} (Al)

sujetoa

[z~í I = Ac~+1 +B(zt,st,d~) (A.2)

dondeV” (Zt, st) esla n-ésimaiteraciónenla funciónvaloróptima,¡3 el factor de
descuento,Zt un vector devariablesdeestadoexógenas,st un vectorde variables
deestadoendógenas,d~ un vector devariablesdedecisión,r(zt,st, d~) la función
de retornodel problema,tt un vector de procesos estocásticos independientes e
idénticamentedistribuidos,y dondelasrestriccionesdescribenla evolucióndelas
variablesde estado. Pararesolveresteproblemasepuedeoperardirectamente
con la función valor. Lo queLQA hacees reajizarunaaproximaciónlineal a la
economíaoriginal descritapor (Al) y (A.2) alrededordel estadoestacionario
determinista,y despuésbuscar la solucióna la economíaaproximada,que es
conocida.Los pasosson:

1. Calcularlas condicionesde primerordeny el estadoestacionariodetermi-
nista.

2. Sustituir las restriccionesno linealesde entreel conjuntode restricciones
(A.2), en la función de retorno, r.

3. Realizarunaaproximaciónde Taylordesegundoordendela funciónde re-
torno resultantealrededordel estadoestacionariodeterminista.Haciendo
uso del principio del equivalentecierto, el problema(A.1)-(A.2) aproxi-
mado queda,

eA_=____

max {[1, Ze, st, dt]Q[1, Zt, st,dtlT + ñV~(zt+i, st+ilzt)} (AS)

sujetoa

E ] = B [Zt, s~, dt] (A.4)

dondeQ es una matriz simétrica y T denotatransposiciónmatricial.
Bajo condicionesapropiadas,la función valor óptimaexiste,resuelveesta
ecuaciónfuncionaly escuadrática.Como consecuencia,las reglasde de-
cisiónasociadasson lineales.

4. Suponerunaconjeturacuadráticainicial para

V
0(z~+:,st+í) = [1, zt+i, st÷1]L?,QA[1, zt+~,st+i]T
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dondeL~,QÁ es unamatriz simétricay semidefinidanegativa. Entonces,
usandolas leyes de movimiento de los estados,(A.4), se puedecalcu-
lar V0(z~+i, st+1) y así obtenerunaexpresióncuadráticaen zt, s~ y d~
paray1 (z~,sj), agrupandolos coeficientesque afectansólo a variablesde
estado,sólo a variables de decisióny los términos cruzadosen los que
aparecenlos dostipos de variables.Portanto,es posibleescribir,

[11 1

V’(zt+í,st+:) = rnax (1, Zt, s~]M
1 Zt + 2 1 M2d~ + d~MsdT{ ~:

~t J

dondeM1,M2 y KL3 sonmatricesde coeficientesadecuadamentereorde-
nados.

5. Lascondicionesde primerordendeesteproblemaaproximadonospropor-
cionanlas reglasde decisión o reglasde política, d~, como funciónlineal
de Zj y St,

= —ME’M2 K 1
encadaiteración. Entoncessesustituyela regladedecisiónenel problema
aproximadoy se obtienela función valor óptimaparaV’(zj, st).

6. Repetirel procesohastaqueV~’ seamuysimilar (de acuerdocon algún
criterio) a y”.

La solución al problemalineal cuadráticoproduceuna función lineal que
nos dalas decisionesapartir de los estadosde la economía,d~ = H[l,z~. 5t]~’,

dondeH es unamatriz que tiene tantasfilas como variablesde decisiónhaya
en dt. Para generar series temporales artificiales se utiliza el problemano lineal
original (funciónde producción,restricciónde recursos,ley de movimientodel
capital) más la/s regla/sde decisión lineales. Este es el procesoseguidopara
resolverel modelobásicode crecimientoneoclásicoy el deHansen(1985). En el
primer modelo,el resultadodel algoritmoesunareglade decisiónlineal parala
inversióncomofunción dela tecnologíay elcapitalretardado.Paraelmodelode
Hansen(1985) seobtienendosreglasde decisiónlineales,unaparala inversión
y otra paralas horastrabajadas,como funcionesde la tecnologíay el capital
retardado. Parael modelo monetariose necesitancambios muy importantes
en el procesodescrito, debido a la distorsiónque introducela restricción de
efectivo por adelantado. Ademásde realizarunaaproximacióncuadráticaa la
función de retorno,es necesariosuponerque la ley de movimientode la inversa
de los saldosrealesen dineroes lineal en lasvariablesde estado.Estoscambios
se describenen detalleen Kydland (1989) y Cooleyy Hansen(1989), y como
no es un método que sehayaimplementadoen ningúnCapítulo de estaTesis
Doctoral, no se entrará en su análisis.
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Coeficientes Indeterminados

Este método consisteen linealizarlas ecuacionesquecaracterizanel equilibrio
y resolverel sistemaresultanteusandoel métodode los coeficientes indetermi-

nados paraobtenerla ley recursivade equilibrio. Se usarála propuestade Uh-
lig (1999). Contribucionesmuy relacionadassonKing, Plossery Rebelo(1987),
Campbell (1994), Binder y Pesaran(1998) y Christiano(1998). Paraunades-
cripción del método de coeficientesindeterminadosse puedever, por ejemplo,
McCallum (1983, 1998) o Chow (1997). los pasos a seguir son:

1. Calcularlas condicionesde primer ordeny el estadoestacionariodetermi-
nista.

2. Linealizar, en logaritmosde las variables,las ecuacionesque caracterizan
el equilibrio parahacerelsistemaaproximadamentelineal endesviaciones
logarítmicasrespectoal estadoestacionariodeterminista. Paraesto en
Uhlig (1999) se proponenunaseriede simplificacionesmuy útiles,

Xt log(X~) — log(X~8) .~ X~ =

1-H~t+añt,donde á~

y

E~ [aei¿+1] E~ ~a~t+í] más una constante.

dondeel subíndicess denotavalor de estadoestacionario.

3. Escribir el sistema en la forma

o = T1s~ +
T2~t~~í + T~v~ + T

4z~

o = E~ [Xsst+í + T6st (AS)

+T7s~...1+ T5v~1 -~- ‘f9w + -rlOZ~.f~l + Tiiztl

= Tí2zt+ct+í, Et[ct÷í1=0,

dondes~ denotaun vectorm x 1 con lasvariablesde estadoendógenas,zt
m>< 1 contienelosestadosexógenosy Vt esun vector formado por el resto
devariablesendógenasdel sistema,de tamañou x 1. La matriz ‘fa tiene
unadimensión1 x u, 1 > u con rangou, T5 esde tamaño(m+ u —1) x u,
y la matriz ‘f12 sólo tiene autovalores estables.

4. Si sedenotaa la ley de movimientode equilibrio del sistemapor aquellas
matricesE1, ~2, E~ y n4 quehacenestableel sistema,

5. Entoncesel siguientepasoconsisteenencontrarestimacionesparalos ele-
mentosde lasmatricesE1, E2, Es y E4 mediantela igualacióndecoeficien-
tes entreel sistema(AS) y el sistema(A.6) usandoel conocidométodo
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de los coeficientesindeterminados,y elegir los valoresque hacen (A.6)
estable. Paraello se deberesolver unaecuaciónmatricial cuadráticaen
un cierto punto del procesoy seleccionarsusraícesestables.Este asunto
hace quela implementacióndel métodoUHL seamáscomplejaque la dela
descomposiciónde autovaloresy autovectoresde las estrategiasSIM-SIL.
No obstante, al disponer de los programas de Harald Uhlig en MATLAB en
la red que realizantodos los cálculosdifíciles, resultaun métodode fácil
aplicaciónenel casode los modelosque se hananalizadoen el Capítulo1.

Una vez hecho todo esto, se puedengenerarfácilmenteseries temporales
de tamañoT para todos los elementosde st y vt usandola representaciónen
espaciode los estados(A.6) y dadosk0 y {zt}~L1.

Comoen esteApéndice lo quese hacees resolver los modelosdel Capítulo
1, se usaranlas rutinas programadaspor H. Uhlig, con lo que sólo sedarán
para cadamodelo las expresionesde las matrices11, 12, 13, T4~ Is, 16, 17,
18, T~, Tao, ~ ‘f12 y 2 que actúancomo inputsen las rutinas disponibles
por Internet. Tambiénse mostraránlas estimacionesde E~, E2, E3 y Z4 que
devuelve el paquete. Los programas están disponibles en el disco que acompaña
esta Tesis Doctoral.

flescamposiciónde autovaloresy autavectares

El método analizadoen estaseccióndescansade maneramuy importanteen
Blanchardy Kahn (1980) y, especialmenteen Sims (1999), y estáexplicado
en detalle y aplicado a diferentescontextosen Novales el al. (1999). Su car-
acterísticaespecíficaes quecadaesperanzacondicionalse consideracomo una
variable adicionalparala quehay que resolver,y se define comoel valor real-
izado de la función dentro de la expectativamás un error de predicción. Las
condicionesde estabilidadasociadasa la aproximaciónlineal seañadenal pro-
blema no lineal original. En cadauno de los modelosque se consideran,la
condiciónde estabilidadtoma la formade unafunción altamenteno lineal que
relacionala esperanzacondicionalen cadainstante1 con los estadosexógenos
contemporáneosy los estadosendógenosretardados.Los pasosa seguirson:

1. Obtener las condiciones de primer orden del problema. Se define cada
expectativacondicionalcomo unanuevavariable,W~, queseañadeal sis-
tema de condicionesdeprimer ordeny restricciones,y tambiénse añade
una ecuacióndefiniendoel error de expectativasasociadoa cada espe-
ranzacondicional. A partir del sistemaresultantese calcula el estado
estacionario.

2. Linealizar en niveles de las variables(SIM) el sistemade ecuacionesre-
sultanteen torno al estadoestacionario(o en logaritmosen el caso del
métodoqueseestállamandoSIL). Estonosda,

= FInÉ + ‘I~Cteí +
11’lt+i (A.7)
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dondent esun subconjuntodel vector {st, Vt, Zt, W4, c~ contienelas in-
novacionesen las leyesde movimiento de los estadosexógenos,y rn esun

vector quecontiene loserroresdeexpectativas.

3. Realizarel análisis de estabilidaddel sistema anterior. Se localizan las
raícesinestablesdel par (F0,E1). Sólohay unaraízde esascaracterísticas
en cadauno de los modelosanalizados.La matriz FJ’E1 tiene unades-
composiciónde JordanPAP’, dondeA esunamatriz diagonalquecon-
tiene los autovaloresde r~’r1 y P1 es una matriz que tienecomo filas
los autovectorespor la izquierdaasociados.

4. Encontrarla condiciónde estabilidad.Una soluciónestacionariadel mo-
delo requiereque las sendastemporalesde las variablesesténsobrela va-
riedadestabledel espaciodesolucionesadmisibles,lo quesepuedeobtener
imponiendoqueunacombinaciónlineal de las variablesseacero en cada
periodo. Sean WtI = P’u~..í y ~ = p—ip¿-l (‘I’~ + ~ Sean WS,Ñd Y
ES,~ aquellasposicionesasociadasconlos autovaloresinestables.Entonces

sepuedeescribirel sistema(AY) como

= A2w8,É...í + ~

dondese ha ordenadoel sistemademaneraquelosautovaloresinestables
esténenA2. Así, resolviendohaciadelanteesteconjuntode ecuacionesse
tieneque

Ws,t.n = A~’w5,~ + ~

J

= (Al’)’ Etaws,t÷p.í + E~..1 >3 (Al’)’ ~
i=O

00

= ~ >3 (A¿’)
t ¿s,É+i

i=O

=0

si y sólo si se verifican las condicionesde trausversalidaddel problema.
Entonces,si P8 contienelas filas de P’ asociadascon los autovalores
inestables,un equilibrio estacionariodebesatisfacerque,

= 0, Vt (A.8)

Comose explicaenNovales et al. (1999), estacondición sepuedeescribir
de maneraquese relacionenla expectativacondicional, W~, con el resto
de las variablesen UÉ de una maneralineal o exponencial,dependiendo
de si se estáusandola aproximaciónSIM o la SIL. Asimismo,relacionael
vectorde erroresde expectativasracionalescon el vector de innovaciones
en los shocksexógenos,de maneraquede la condición (A.8) en (AY) se
puedeescribir

pSp~~l (‘Ps~ + 11rn) = O
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con lo que los erroresracionalesde expectativassonfunción sólo de las inno-
vacionesen los shocksque afectana la economía(tecnología,preferencias...).
Esto es, si hay un equilibrio de expectativasracionalesúnico, las expectativas
debenser función única de los fundamentosde la economía.Con estetipo de
representacionesresultainmediatoacomodarsituacionesenlas queel equilibrio
no quedasuficientementedeterminadoy se tiene inexistenciade equilibrio, o
cuestionesen las quehay unamultiplicidad de equilibrios, y sepuedeexplotar,
por tanto,el papelde las creenciasy los sunspotequilibria, como se hace,por
ejemplo,en Farmer(1993) y Benhabiby Farmer(1997).

Parasimular laeconomíaaproximadase tomanlasecuacionesdela economía
original (condicionesde Euler, función de producción,restricciónde recursos,
ley de movimieívodel capital) y se resuelvela expectativausandola condición
de estabilidad.Mezclar la estructuraoriginal no lineal con la condiciónde es-
tabilidad impica resolverencadapasodel procesode simulaciónun sistemade
ecuacionesno lineal, y por esto el métodode solucióntiende a sermas inten-
sivo en tiempo de computaciónque otros métodosbasadosen aproximaciones
lineales.

A.2.2 Parametrización de Expectativas

Estemétodoconsisteenparametrizarlasexpectativasqueaparecenenlas ecua-
cionesde Euler estocásticas.Cadaesperanzacondicionalseespecíficacomo una
función de los estadosdel sistema,y los parámetrosde dichafunciónse estiman
antesde resolverel modelo. Paraunaexposicióndetalladapuedeconsultarse
denHaany Marcet (1990), Marcet (1993),Marcety Marshall (1994) y Marcet
y Lorenzoni (1999). Los pasosa seguir pararesolverson:

1. Calcular las condicionesde primer ordendel problemay el estadoesta-
cionariodeterminista.

2. Sustituircadaesperanzacondicional,$4, por unafunción polinomial pa-
rametrizada~,t(q;st,Zt), donde q es un vector de parámetros. Sea $4
el valor realizadode $4. En términos generales%b~ deberíaaproximarla

expectativaarbitrariamentebien al incrementarel ordendel polinomio.

3. Elegir un valor inicial paraq [ver Capítulo2].

4. Utilizar las condicionesde primer ordeny las restriccionesdel problema
(con la esperanzacondicionalsustituidapor ~t(q; s~q), Zt)) paragenerar
seriestemporalesde las variablesde la economía:st(q),vt(q). El q inicial
debeser tal queestégarantizadoque st(q) y vt(q) seanestacionarías.

5. SeaS:~Rm ~m, dondemes la dimensiónde q, y

5(q) — argmin
0E~ [W:clq)
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6. Iterar hastaqueq = 5(q). Estogarantizaquesi los agentesusan~ como
la función conla querealizansusexpectativas,entoncesq eselmejorvector
de parámetrosque podríanusaren el sentidode que minimiza el error
cuadráticomedio entrela aproximacióny la verdaderaexpectativa.Para
encontrarcadaqt+í apartir deun Q previo, se tomala sumade cuadrados
de residuosde una regresiónno lineal de Wt(q~) sobre4,~(qi; sj(qt),Zt)

como una aproximacióna 5(qi). El procedimientoseguidoha sido un
algoritmodel tipo Gauss-Newton,quesedescribemásabajo. Se actualiza
q usandola regla

i+1
q =cf+ÁqS(qt)

dondeÁq controlael gradode actualizaciónen cada iteración. En todas
las aplicacionessehafijado Aq = 1 exceptocuando~ = 0.5, que se eligió

= 0.5.

7. Generarun nuevo conjuntode seriestemporalescon q~+í. Repetir hasta
que

¡qt+l — qfl~ ‘z 0.0001.

Algoritmo Gauss-Newtonutilizado

La discusiónen esteapartadose basaen Bjbrck (1990) y Novales (1993). Las
condicionesdeprimerordenqueseaproximanal parametrizarla expectativacon
el procedimientoPEA implican, como seha descritomás arriba,minimizar una
sumade residuosal cuadrado.Esto es,se quiereelegir el vector de parámetros
q tal que la diferenciaabsolutaentre$4(q) y ~t(q; st(q),Zt) seamínima. Se
denotarápor Ut a la diferencia

= Wt —4’t(q;st(q),z~), (A.9)

en cadainstantedel tiempo t. Y la sumaresidualseráentonces

fuJ2

SR(q) = (A.l0)
t=1

Derivandocon respectoacadaunode los componentesdel vectorq, setiene
que

8SR(q) _ r8«q;s~q),Zt) 1 Tu = (A.11)
aq 1 Oq

dondela mismaletrasinsubíndicetemporaldenotaun vectorconel valorde
la variableen todoslos instantesdel tiempo. El vectorq que resuelveel sistema
anteriores el estimadorde mínimoscuadradosno lineales.

Si se suponeque se tiene una estimación4 del mínimo q de SR(q) (una
buenacondición inicial, en términos de la discusióndel Capítulo 2), en un
entornopequeñodel punto 4, el valor numéricode SR en un punto de este
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entornopuedeaproximarsemedianteun desarrollode Taylor de segundoorden,
SR(q) 5R0(q),

SRa(q)= SRQfl + [8S1~«~)] (q — tj) + ~(q — ~)T [‘~85’~M3)](q — ~) (A.12)

Sepuedemejorar la estimacióndisponiblede~ reemplazándolapor el vector
quemiimice la expresióncuadráticaanterior,lo queocurreenel puntoq* en
el que

aSRa(q*) — ¿9SR(j)+ Fa2SR½)1í* t = Q
Oq q [

esto es,
—1

= q — [825R½)
1 8SR½) (A.13)

8q

Demaneraque,partiendode un puntolo suficientementecercanoal óptimo,
sepuedeiterarenla expresión(A.13) paraacercarselo másposible al mínimo de
la smnaresidual. El punto q* minimiza realmenteel valor de la función (A.12)
en un entorno de ~ si la matriz hessiana8

2SR(~)/8q8qT es definida positiva,
lo queestágarantizadosi SRes convexaen el punto~, esdecir, si 4 estabaya
próximo a un mínimo local de la función SR.

Parala utilización de estealgoritmo (conocidocomo algoritmode Newton-
Raphson)es precisoqueexistanlasderivadasque formanel gradientedela suma
residualy quela matrizhessianaseainvertible. Cuandoestamatriz es singular,
significa que la superficiequesepretendeoptimizar esplanaenalgunasdireccio-
nes,con lo quealgunosde los parámetrosque se estátratandode estimarno
estánidentificados.Estees el casocuandose introducentérminosredundantes
en el polinomio de aproximaciónde Parametrizaciónde Expectativas.

Es fácil ver, respectoal problemade escogerel valor de q que minimice
(AlO), queel gradientees

OSR(q) ——2 O~t(q;St(q),Zt

)

8q ¿9q

y la matrix hessiana,

O2SR(q

)

8q8q’

2 [ 8q ¿9q .1 [ aqaqT J U±

con lo que (A.13) queda

— [8¾t(~;sd~)~zt)] }‘ 8%bt(q;st(q),z~

)

(A.14)
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y sepuededemostrarque

donde o% es la expresión de la varianza residual. Como caso particular del
algoritmo anterior, el algoritmo que se conocecomo de Gauss-Newtonconsiste
en ignorarel término dentrodel hessianoquecontienela derivadasegundade
~. Si ~Pt(q; sj(q), ZÉ) es aproximadamentecuadráticaen q, entoncesel término
quecontienela segundaderivadaes aproximadamenteproporcionala la suma
de los residuos,por lo quesu contribuciónal hessianoes muy pequeña.De esta
manerase tieneque (A.14) queda,

8,h,(n.SÁMZfl1T1 —‘JJ Oq

A simplevista seconstataque el término de actualizaciónen la expresión
anteriorsepuedeobtenerde estimarla regresiónauxiliar

- b~’t(q;st(q),zt) (A.16)

Oq

por mínimoscuadradosordinarios.
El algoritmode Causs-Newton solamenteutiliza derivadasde primer orden,

y la matriz quese usaen sustitucióndel hessianoes siempredefinidapositiva,
por construcción. Este es el algoritmo utilizado en estalesis y, por tanto,
en el apartadocorrespondientea la soluciónPEA de cadamodelo, sedará la
expresiónanalíticadel gradientede la función polinómicausadaparaaproximar
la esperanzacondicional.

A.3 Descripción de los modelosy clavespara su
solución

A.3.1 Modelo básico de crecimiento neoclásico

Descripción del modelo, condicionesde primer orden y estadoesta-
cionario determinista

El primer modeloconsideradoes el modeloneoclásicobásicoestocásticocon un
sector. Se suponeque cada agenteelige sendasde capital y consumode tal
maneraque maximiza

00

max ____[ch-ET
1 w
250 66 m
340 66 l
S
BT


1]t=i —1 _____________{kt,ct}?1
1
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sujetoa susrestriccionestecnológicasy de recursos,

= c~ + xj (A.17)

= ztk~t1 (AlE)
= (1— 6)kt...í + x~ (A.19)

k~ =0, Cj > O

dadosk0, zo. Donde cj denotael consumorealizadoen el instantet, kt..a el
stock de capitalal principio del periodot, x~ la inversión, Vt el producto,y zt
unaperturbaciónqueafectaa la tecnología.O < fi < 1 es el factor dedescuento

subjetivo, s~ > O esel coeficientede aversiónrelativaal riesgo,a la participación
del capitalen la producción,O < 5 < 1 la tasade depreciacióny O < p < 1
controlala persistenciadel shock.

Si sesustituye(A.17) y (AlE) en (A.19), el Lagrangianode esteproblema
sepuedeescribir,

6)kti)jL(kt,ct,Á~) =.Bo>Z ‘~ — >‘t (ej + k~ — ztk&1 —(1—

dondeÁ~ esel multiplicadordeLagrangeasociadoa la restricciónqueresulta
de agrupar (A.17), (A.18) y (A.19). Entonces,las condicionesde optimalidad
resultanser,

0= cj*kj—zjkg1—(1—6)kj..i

ct: 0= c~~—X~

O = —.\~ + /3.E~ [At+1 (azt~íkg’ + 1— 6)]

y si se elimina ~t, se puedeobtener

O = cj + k~ — ztk~L.1 — (1 — 6)k~..i (A.20)
= fiE~ [C121R~+i] (A.21)

dondeR~ es el tipo de interésreal y la perturbacióntecnológicasesuponeque
sigueun procesoautorregresivode orden1, de tal maneraque,

lIÉ = aztkg$’+1—6 (A.22)

log(zj) = (1 —p)log(z~~)+plog(z~.~) +Ej (A.23)

Ej i.i.d. N(0,u~)

El error de predicciónusadopararealizarcontrastesde racionalidadde los
agentesse puedeobtenerde la condición de primer ordenparael capital, de
maneraque

= [cflY1(az~+íkV’ ±1—6)]— .E~ [c~71(azt~ik~’ + 1—6)]
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Esteerror tiene unaestructurade ruido blancopor construcción:E~ (&+i) = 0,
y no presentacorrelacióncon ningunavariablecontenidaen el conjuntode in-
formacióndisponibleen el momento1. Haciendousode las seriesaproximadas
parael capital y el consumoquese obtienencon cadamétodo de solución,se
puedeobtenerunaserietemporalaproximadade ~t generadacon cadamétodo,
y verificar si estasaproximacionespreservanlas propiedadesteóricasde racio-
nalidadde expectativas.

De (A.18), (A.20), (A.21), (A.22) y (A.23) es fácil obtenerel estadoesta-
cionario deterministasimplementeeliminando los subíndices.Parael tipo de

1
interésreal R8~ = ~, parala tecnología,la produccióny el consuno:z58 = 1,
Yss = z~~k?~ y c~, = A/ss — 6k55, donde

k55=

Solución analítica en un casoparticular

El modelobásicodecrecimientoneoclásicoconun sectortienesoluciónanalítica
en el casoen quesj = 1 [y por tantola utilidad es logarítmica] y & = O [depre-
ciación completadel capital]. En esteApéndicese va a mostrarestasolución,
quesepuedeencontrar,por ejemplo,en Chow (1997), o Long y Plosser(1983).

El objetivode mostrarexplícitamenteestasoluciónes doble. Porunaparte,
la solución analiticase puedeusar como criterio de comparaciónpara com-
probarcómo secomportandistintas formasnuméricasde aproximarel modelo
neoclásicobásicoen estecasoparamétricoparticular. El ejercicio presentado
en el Capitulo 1 de evaluaciónde métodosno pretendíamedir distanciasa la
soluciónexactade estamanera,perotal vez el lectordeseehacerloen estecaso
sencillo, y por eso se le facilita la solución. En segundolugar, la expresión
analíticase usaparailustrar un ejemploen el Capítulo 2.

Se presentaademásel únicocasode soluciónanalíticadeun casoparticular
de los modelosanalizadosdel método LQA por unaparte, y de los métodos
basadosen las ecuacionesde Euler por otra. - Se observa_po último, como
la solución derivadade la solucióndel problemapor programacióndinámica
(ecuaciónde Beliman) y por el método de Lagrange (cálculo directo de las
condicionesdeEuler) es la misma. Este resultadoesestándar,y es válido para
todo modelo en forma lineal cuadráticaen el quela solucióncentralizadasea
eficienteen el sentidode Pareto.

Programación dinámica La función de valor en estecaso tiene la expresión,

V(log(zt),log(k~1)) = ¡nax{log(ct) -4- ¡3E~ [V(log(zt+i), log(kt))]}

dondec5 es la variablede decisióny ~ y zt sonlos estados.Si se conjetura
como soluciónparala función de valor unaforma lineal enlogaritmos,

1
V(log(zt),log(ktí))= [Ho,H2, Hk] 1 log(zt) 1[ log(k5.1) j
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Usando la restricciónpresupuestaria(A.20), k~ = ztkg..í — cÉ, se puedees-
aíbir,

E log(z~k%i — cj)

.S~ [V(log(zt+í),log(kt))] = [Hú, H~, Hk~EÉ log(zÉ+:)

ComoEt[log(zt~í)] = O, entoncesla función de valor queda,

V(log(z~), log(k~1))= rnax{log(c1) + ¡3 [Ho + IIk log(ztkt...í — ct)] }
y por tanto,

8V(log(z~),log(k~.í)) —o
Oct

que implica
1

ct = 1+$Hk ztk?1

quees la regla de decisiónóptima. Sustituyendoestaexpresiónen la anterior
ecuaciónde Belíman,se tieneque

V(log(zt),log(kt..í)) = log(z1k~L1)— log(1 +1311k) +/3Ho +

$Hklo~(ztkrLí (í— 1-koHk))

¡ /311k N= RH,~—lod1-4-AHAAI3Htlotr1 +1+- fiffk ¡

e igualandocoeficientesentrela expresiónanteriory la conjetura,

= ¡3Ho —log(1 +0Hk)+¡3Hklog (~ +GHk

)

= (1+/3Hk)

= (1+fiHk)cx

de donde,

“0 = 1113 [lo~(1 arn+ 1—a/3 lo~a¡3)~

1
= 1—

a= l—a$

y la regla de decisiónóptimaes lineal en logaritmos,

log(c1) = (1 —a$) + log(zt) + ctlog(k~...:).
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Multiplicadores de Lagrange Las condicionesde optimalidaddelproblema
son, para ~ = 1 y & = 0.0,

.Xt: 0= cz+k~—z~kg1—lc~.1

1
~,: 0= ——As

O = —A~ +/

3E~ [Xt+íazt±íkf’<]

Comoconjeturainicial se propone,dado queel consumoen cadaperiodo t
va a serun porcentajedel producto,

= ~ztkg u

Si se introduceen la condiciónde optimalidadde c¿, se tiene,

1

0=
queen la condición de optimalidadde k~,

= ¡3Ev [~~].
Si se sustituyek~ en la expresiónanterior por suvalor dado por la restricción
presupuestaria,y tambiénsesustituyeA~ por suvalor en la condición de opti-
malidad del consumo,nosqueda,

1 ¡3a 1

ct g ztkg —

se tiene que,

—c~ = ¡3a4

o lo quees lo mismo,

ct= L±t13]ztkg1.

Si se igualancoeficientesentrela expresiónanteriorparaCt y la conjetura inicial

se llega a que

—~ ‘c=1—a¡3

y por tanto, la reglade decisiónqueda,

= (1— a$)ztk~L1

quees idénticaa la obtenidaal operardirectamenteconla función de valor.
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Aproximación lineal cuadrática estándar

Este método está basado en una aproximación a la función de valor, y por tanto
sólo hace uso de las condiciones de Euler parael cálculo del estado estacionario.
Se seguirán a continuación los pasos apuntados en la descripción del método.

Paraestemodelose tieneunavariableendógenade estadost = ~ una
de estadoexógenazt = [log(zt)] y comovariablede decisiónseha seleccionado
la inversiónporquesimplifica la aproximaciónrespectoal casoenquese hubiera
seleccionado,por ejemplo,k~. Así pues,d~ = [xt].

Si sesustituyenlasrestriccionesno lineales (A.17) y (AlE) en la función de
utilidad se obtiene la función de retorno,

2~(xt, ~ log(z~)) = U(z~, k~..1,log(z~)) = { log(z~k~ti — xt)

1—~

de manera que paraaproximarla anterior función no lineal, se llevaa cabo
una aproximaciónde Taylor de segundoordenen torno al estadoestacionario
deterministaen el punto (log(z,5),k55,x55), y se obtiene

Qn + 2Qí2 [log(z~)

:rt

— [1,log(zt),kt.a,xt]Q

E log(z~~) ]
— U58 — DU5. k85 2

log(z58)
k85 D

2US,
1

lD2U
2

= [Qn Q12]

— [c~”Ic~, c7~~ok?
8’, —c~]

F

L

E log(z55)

rs8 1

1[log(zj) 1
Xt j

11

r
log(z~) ¡

Xt j

T

D
2US,

log(z
55)

rs8 1

1

if ~j=1

if ~j#l

donde

Qii

2Q12

Q22

DUSS
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siendo

= ~nc~~íy~ + c7~kt
2

D2U2í = A/SS

+ c a—
2

A/SS
— —ija2c~ ~

5s + c7k>(a — 1)
SS

Con lo que el sistema aproximado [(A.3)} que se tiene que resolver resulta
ser

= max{[1,log(z~),k~.1,r~]Q [1, log(z~), k~....1, re]
rs

+ ¡
3VU(log(z~~~), ktl log(zt))} (A.24)

sujeto a

[log(z~..~.
1) 1 = .B [log(z~),k~1, xc]

donde

B=[O ~ ~t
Comoconjeturainicial parala funcióndevalorsehausadola formacuadrática,

V
0(log(z~~

1), k~) = [1,log(zt~í), kt]LIQA E log(lt~i) 1
y se ha escogido una matriz semidefinidanegativaarbitraria

1IQA = [—r ~i1 1
Si sesustituyenla conjeturay las leyesdemovimientodecapitaly tecnología

en la expresiónde la función de valor, se puedereescribirel problemade tal
maneraque,

1
1~’’ (log(zt) , k~....1,xc) = max [1, log(zc), k~....1]A4í log(zt)

5± E k~...1

±2 E 1~k~ 1 M
2r~ + 4M3 (A.25)
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siendo M1, KL2 y M3 matricesformadasa partir de los correspondientes
elementosde Q , B y LIQA. La condiciónde primer ordende esteproblemaes,

Xt = —ME’M2[log(zt)

Si ahora se sustituyeeste Xt en la función valor aproximada (A.25), se puede
escribir,

donde V’(log(zt),kt..í,xt) = [1,log(zÉ),kt.~í]Lb~Á E log(z~) 1
LLQA = KL1 —M2M§’Mf. Repitiendoelmismo procesodescritose susti-

tuiría ahoraV’(log(zt), ~ en (A.24) junto con las leyes de movimiento
de las variables de estado, para obtener una expresión para V

2(iog(zt), ~ xt)
idéntica a (A.25) pero con distintas M

1, M2 y M3, se calcuraría la condición
de primer orden y así sucesivamente. En las soluciones implementadas en el
Capítulo 1 serepitió el procesohastaque IIL2t~ — L~QÁII <0.00001.

La solución del algoritmo descrito, la regla de política, es el vector 11 =

[H~o, Hzz,Hzk] tal que Xt = H~o+H~~ log(z~) +H5kkÉ...1. En la siguiente tabla
se presentan estimaciones numéricas para los coeficientes de la regla en los nueve
casosparamétricosconsiderados.Nótesequeen los casosen los quetodos los
valoresparamétricosexceptola desviacióntípicade la perturbacióntecnológica
son iguales, los coeficientes de la regla de política muestran, obviamente, los
mismosvalores.

CASO 115fl 1155 Hsk

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

Paragenerarseriestemporalesdetodaslasvariables,separtede k0 = k55 y,
dadala senda{zt}7

2
1, seresuelverecursivamenteparacadainstantet el sistema

= ~ + H5~ log(zt) + (Hsk+ 1—

= ztkg...í — k~ + (1 —

= aztkr2 + 1 —
dondese obtieneel capital de la regla de política y su ley de movimiento

(A.19), el consumo de la restricción presupuestaria, (A.19) junto con (A.18) en
(A.17), el productoa partir de la función de producción, (A.18), y el tipo de
interésrealde sudefinición, (A.22).
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CoeficientesIndeterminadas

El sistemaa linealizaren logaritmosde lasvariablesestáformadopor lascondi-
cionesde primer orden, (A.21) y (A.22), la restricciónde recursos,(A.20), la
función de producción, (A.18) y el procesoparala tecnología, (A.23). Como
habitualmente,- denotadesviacioneslogarítmicasde una variable respectoal
estado estacionario. Para este modelo, en términos de la notación general usada
enla Tesis, setienecomo variablede estadoendógenast = [kt], siendo el resto
de variablesendógenasVt = kt, R~, ~ y como estado exógeno ZÉ = [st]. Una
vez linealizado,se representael sistemaen la forma dada por (A.5), donde las
matrices son:

= 1 —k58/c58 1 k55/Q3c55) 1
h o j a j

1—13(1--6) 1
y58/c5, 1i~= H 711 = h 1

= [0], 1% = [0], = [0],
‘8 = [—n1,0], T~ = [u, 0,0], Tío = [0],

= [0], ‘12 = [p], 2 = [ufl

Y las matricesen el sistemapropuesto(A.6) tienenpor componentes,z1 =

[vkk], 22 = Vkz], y

= E 1 Z4 = 3
Igualando coeficientes entre ambos sistemas usando los programas de Harald

Uhlig sellegaaquelosvaloresde las matrices que hacen estable el sistema (A.6)
son,

CASO Vkk kr Vck Voz USk VRZ

[1¡~.~ss 0.0849 0.8361 0.1742 -0.0222 00348 0.3600 1.000
[~W¡f~.9723
~

0.0728 0.5210 0.3403 -0.0222 0.0348 0.3600 1.000
0.0717 0.3940 0.3557 -0.0222 0.0348 0.3600 1.000

Paragenerarseriestemporalesde las variablesrelevantesse usa la repre-
sentación(A.6), usandolos coeficientesestimadosquese presentanen la tabla
y quegarantizanque las seriestemporalesresultantessonestacionarias,

Vkk
12kz

VRk VRz Zt j

dados k
0 = k88 y {z~}~L1.
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Descomposiciónde autovalores y autovectores

En nivelesde las variables Si sedefine la expectativacondicional en (A.21)
como unanuevavariable,$4,

= E~ [c771(azt~íkg’ + 1 —

entoncesse puedeescribirla condiciónde optimalidad(A.21) como

= 13$4 (A.26)

Además,el valor realizadoent de la función sobrela quese tomala expectativa
diferirá del valor que seesperabaent—1 quepudieratomar, conlo quesepuede
definir el error racionalde prediccióna horizonteuno como,

et — c” (az kg7~ + 1 — 6) — (A.27)

y la racionalidadimplica queEt(Et+í) = O. El sistemaa linealizar resultante
que interesa,estaríaformadopor la restricciónde recursos,(A.20), la definición
de la expectativajunto con la correspondienteecuaciónde Euler, (A.26), la
definición del error de predicción,(A.27), y el procesoestocásticoexógenopara
la perturbación en tecnología, (A.23).

En términos de la notaciónempleadaen (A.7): Ut = [ct — c58, k~ —

$4 — W88, log(z~)]T, st = [et] y u±= [&]. Donde el vectorut contienetanto
variables de decisión como de estado. Las matrices de la aproximación lineal en
(A.7) son,

[ 1 1 0
Fo = —oc”—’ 0 ~ 1

~c;~t
1R

5, O O —acj,”k7
1

[ 0 00 1 j

0 0~

= o o U[O a(a— 1)c~”k72 —1
O O

gr = [~1~F41
El autovectorpor la izquierdaasociadoal únicoautovalorinestabledel sis-

tema (A.7), esto es, de la matriz F~1F
1, es la condición de estabilidaddel

sistemalineal (A.8). Estacondicióntoma la forma de unacombinaciónlineal
entrelos elementosdel vector itt en cada instantet. Seanlos coeficientesde
dichacombinaciónlineal Pc, el asociado al consumo, Mk, el asociadoal capital,



Apéndice Técnico: Métodos de Solución

gw, el asociadoa la esperanzacondicional,y [¿~ a la perturbacióntecnológica,
entoncesP5 = I/1c, /1k, /1w, /12], y es fácil ver que

/1c /1k
$4 = ‘c -4- —ct + —kl + ~ log(z~)

/1w /-‘w /1w

donde
Mc /1k

PC = W~ + —c
85 + —k58

/1w /1w
Dadoquek~ esunafunción no lineal de k~~1 y Zt, vía restricciónde recursos,y
que ct es función de $4 por la condicióndeoptimalidad(A.26) sepuedeescribir
como unarelaciónno lineal implícita del tipo,

= 0,

quesepodríadenotarpor unaexpectativaparametrizada,en el sentidoque se
vieneusandoen relaciónal métodoPEA. Paralos nuevecasosparamétricosse
tieneque

CASO Mc /1k /1w /1z

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

Paragenerarseriestemporales,dadosk0 y {zt}?Lí, se resuelveparact,k~ y
W~ cadainstantede tiemposimultáneamenteel sistemano lineal deecuaciones

o = /1c(ct — c55) + /1k(kt — k88)+ /1W(Wt— TV83) + /1z log(zt)

o = —c¿”+13$4

o = —ct±ztkg~—kt+(1—6)k~1.

Y unavezquesetiene {cÉ}Ñl, {kÉ}Ñí y {Wt}~L~ esfácilgenerarel producto
y el tipo de interésreala partir de susdefiniciones.

En logaritmos de las variables De la definición de la expectativay el error
de predicción del métodoen niveles, el sistemaa linealizar en logaritmosde
las variablesestaríaformadopor la restricciónde recursos,(A.20), la definición
de la expectativajunto con la correspondienteecuaciónde Euler, (A.26), la
definición del error de predicción,(A.27), y el procesoestocásticoexógenopara
la perturbaciónen tecnología, (A.23). Se linealizausandolas simplificaciones
de H. Uhlig.

En términos de la notación empleadaen (A.7): itt = [é~, k~, W~, ~t]T,

= Let] y iii = Lé], dondeel vector uj contienevariablesde decisióny de
estado.Las matricesde la aproximaciónlineal en logaritmosen (A.7) son,

~ k88 O 1
Fo = I r¡c;” 0 13W58 0

SS SSricQR8. 05 —ac’~k~
1

1 J

178



179AS. Descripciónde losmodelosy clavespara su solución

o 6)k8. + ctk% O
o O

__ 1= [O a(a~1)C~ka-d OVI’.55

gr = E~1 ~[$1
El autovectorpor la izquierdaasociadoal único autovalorinestabledel sis-

tema(A.7) es la condicióndeestabilidaddel sistemalineal (A.8). Estacondición
toma la formade una combinaciónlineal entrelos elementosdel vector itt en
cada instantet. Seanlos coeficientesde dicha combinaciónlineal /1c, /1k, /1W

y /1z, dondelos subíndicesdenotanla variable a la que se refieren. Entonces,
= [/1c,/1k,/1W,/1z] y es fácil ver que,

za Za Za
Wt = ,ccj’w ktPw z~

donde
PC = Iog(W~8)-i-j~ Iog(c,,.)+ ~k- Iog(k,~)

Dadoque k~ es unafunción no lineal de /e~..í y ZÉ, vía restricciónderecursos,y
que 4, esfunciónde W~ por la condicióndeoptimalidad(A.26) sepuedeescribir
comounarelaciónno lineal implícita del tipo,

p($4,k~....i,zt)= 0,

que se podríadenotarpor unaexpectativaparametrizada.Paralos nuevecasos
paramétricosse tieneque

CASO Mc /1k /1w /1z

¡ 1,4,7 0.0000 1 0.4403 1.0000 ¡ 0.0497
2,5,8 0.0000 0.8037 1.0000 0.4519
3,6,9 0.0000 1.2043 1.0000 0.9807

Paragenerarseriestemporales,se sustituyela expresiónparael capitalde
(A.20) y la expectativade (A.26) en la condición de estabilidad. Entonces,
usandola ecuaciónresultantey dadosk0 y {zÉ}~Li, sepuedenobtener{c4~L1,
{k~}~L1 y {W~1fl de la soluciónrecursivaecuaciónpor ecuacióndel sistema,

O = (Mc — ngw) log(4,)+ /1k log(ztk~1 — cÉ + (1—

[g. log(c58)+ /1k log(k88) + /1w log(W88) — /1z log(z~) + /1w log(13)],

$4 =

= ztk?1 — c1 + (1 —
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Nótesequela primeraecuaciónesnolineal enla incógnita,queeselconsumo.
Después se pueden obtener series temporales para el nivel de producto, {yt}Ñí,
y el tipo de interés real, {R~}~L1, a partir de sus definiciones.

Paraznetrización de expectativas

Paraestemodeloy todoslos casosparamétricosconsiderados,un polinomio de
segundoordenresultó sersuficientecomo aproximación,en el sentido de que
pasabael contrastede denHaany Marcet (1994),

= qí exp(q2 log(k~..1)+ q3 log(zt) + qVlog(kt~1))
2)

x exp(qí log(k~...
1)log(z~) + qdlog(zt))

2)

El gradientede ~ es.

8q
1

w,t
8q2
8?pt
t3q3

8q4

2/it

=

2/it log(k~
2)

= W log(z~)

= 2k log(kt...1)log(z~)

8q6

El punto fijo para q = [<ji, q~, <ja, <j4, q~, qe] en cadacasose calculó usando
un tamañomuestralde 25000observaciones,y un criterio de paradasobrecada
parámetrode cuatrodígitos de exactitud. El ordendel polinomio se fue incre-
mentandoa partir de uno de primer ordenusandoel contrastede denHaany
Marcetcomocriterio. Los valoresparacadacasoparamétricoobtenidosparael
punto fijo de q son,

[CASoI q~ <j4 qs qe

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 -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
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Paragenerarseriestemporales,se sustituyeprimerolaexpectativaen (A.21)
por la función parametrizada,2k. Después,usandola ecuaciónresultantey da-
dosk0 y {zÉ}~í, seobtienen{ct}Li, {kt}~L1 y {2k}T-~ de la soluciónrecursiva
del sistema

2/4q;~ zt) = q~ exp {q2 log(k11)+ q~ log(zt) + q4log(kt..í)~}
Y exp {qs log(ktí) log(zt) + q6(log(zt)) }

Ct = {132/4q;~

= ~ — ct + (1 —

Una vezrealizadoesteprocesose puedenobtenerseriestemporalesparael
nivel de producto, {v~}L1~ y el tipo de interésreal, {R~}f-1, a partir de sus
definiciones.

A.3.2 Modelo de Hansen (1985)

Descripción del modelo, condiciones de primer orden y estado esta-
cionario determinista

El segundomodelo es el propuestoen Hansen(1985). Es ligeramentemás no
lineal en el sentidoen que incluye unano convexidaden la función de utili-
dad,el trabajoindivisible. En estecasola familia representativaseenfrentaal
problema,

00

~ANNÉ1[4fl~ímax{k5,c±,Ns}

sujeta a

A/t = cÉ+xt (A.28)

Yt = ztk~..íNra (A.29)

= (1 — 6)k~..í+ Xt (A.30)

k~ =0, ct > O

dados k0 y z0. Donde N~ representalas horas trabajadasy AN es un
parámetroque mide la ponderaciónde las horastrabajadasen la función de
utilidad enrelación al consumo.

Si sesustituye(A.28) y (A.29) en (A.31),el Lagrangianodel problemaresulta
ser,

L(k~,4,,N~,At)=
1

E0>3fi~ ¡~ — ANNt— >~ (4+ lc~ — ztk~L1N[—~ —(1—
~=i [171
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De donde las condiciones de optimalidad,

>~t: 0=

O = —Á~ + 13Et [A~÷~(azt÷lkríN¿f~+ 1— 6)]

Nt: 0= ~AN+xÉztkgí(1—a)N¿a

y si se elimina A~, se tieneque,

ct = z~kg
1N~—a— k~ + (1 — 6)k~..1 (A.3í)

c7
0 = 13E~ [cV47íRt+í] (A.32)

AN = c¿~ztkg
1(1 — a)N¿” (A.33)

dondeR~ denotael tipo de interésrealy la perturbacióntecnológica,log(zt),
se suponequesigueun procesoAR(1),

= ~z~kgL-1
1Nj—~ + 1 — & (A.34)

log(z~) = (1 — p) log(z
55) + plog(zj..j) + 4, (A.35)

Ej N(0,oQ)

En este caso el error de predicción toma la forma,

= [ciAYl

— E~ [cF:1(az~+ík~—’AQyt±1—6)] (A.36)

De(A.28), (A.29), (A.31), (A.32), (A.33)4A.34) y (A.35) sepuedeobtenerel
estadoestacionariodeterministadeestemodelo. De (A.34), R55 = a~ -1-1—6,

y de (A.32), R55 = ~, por lo queel cocientedel productoy elstock A~,.-I

en estadoestacionarioqueda,

A/ss 1(1
— a

En lo querespectaal empleo,el valor de estadoestacionariose fija en ~ En-
tonces,de la función de producción,y~ = k~§N5’;~ ~ = k~—iNja,

por lo que setiene parael capital, dado que z85 = 1,

De la ley de movimientodel capital, x8. = 6k88, y de la restricciónde recursos
= — 6k55. Finalmente,de (A.33), AN = c;”(1 — a) $i

.



AS. Descripciónde los modelosy clavesparasu solución 183

Aproximación lineal cuadrática estándar

Parael modelo de Hansense tieneque st = [k~1], zt = [log(zt)], y que d~ =

[xi, Nr].

Si sesustituyenlasrestriccionesno lineales(A.28) y (A.29) en la función de
utilidad se tienecomo función de retorno,

U(x~,N~,k~.1,log(zí))= { log(z~kg1N~& — zj) — ANNí
_______________________ — ANNÉ

Para aproximar la función anterior se lleva a cabouna aproximaciónde
Taylor de segundoorden en torno al estadoestacionariodeterminista,en el
punto (log(z85), k58,x55,1V55),

log(zt)

Q~+2Qi~[ 1
F log(z~)

+ [log(zj),kí....í,xí,Ní]Qn ~

Ah

= [1,log(z~),kía,zí,Ní] Q

‘1

t log(zj)

Ahj

1

[log(z85) 1
— U58 — DU5. ¡

x8s ¡[
1

— — log(z85)
xsS

í log(z88)
+ re88

if ~=1

4

donde

I TD2U58[
log(z85)

res8

N5. 1
2Q12
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1
= ~D2 U

55

Q = [Qn ~j
1

55oSS~ ~SSSSS’-’¡~~

L

— ú)~~ AN]

r —nc77’y?5+ §[y55
= ¡ ~nc75Wíae + SS

D
2US4 1

siendo,

= —~c
55 k ) +

SS

= —uc”’(1 — ct)~ + cp[(1 —

SS
2

= —.uc$’o(1 — _____

______+ c78”a(1 — ck)Nk

= ~..~—‘ — ~ 2

-‘—SS [‘~ ~,A
T

58J
SS

Con lo que el sistema aproximado [el (A.3) de la presentación general] que
setienequeresolver resultaser

Vn+í(log(zt),ktí) = max [1,log(zj).kj.í,xj,N4Q [1,log(zt),kt....í,x~,Nt]’
{ss,Ns}

+ 13V~(log(z~~1),kj¡ log(zj))

.1

(A.37)

— B [log(z~),k~1,x~,N~]

0 001.
00

1—6 1 0

Sehaelegidocomo conjeturainicial parala funciónde valor la formacuadrática,

= [1,log(zÉ+í),k±1L~QAE log(zj41) 1

Q22

DU55

a22

D
2US~;2

D2U~í

SS

~2~j4,4

sujetoa

donde
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y seha escogidounamatriz semidefinidanegativaarbitraria,

L%2A = [ g1 4.í ~ ]
Si sesustituyela conjeturay las leyesde movimientodel capitaly la tecnología
en la expresiónde la función de valor (A.37), sepuedereescribirel problemade
tal maneraque,

max[1, log(zt), k~..
1]KL1 ~ 1V’(log(z~), ~ = ~, Nt ~ O~\ZjJ

[ 1

+2 log(zt) j +ht,Nt]Ms L ~11 (A.38)[ k~1

siendoKL1, KL2 y KL3 matricesformadasapartir delos correspondienteselemen-
tos de Q , B y L~QA. La condiciónde primer ordende esteproblemaes,

[~ 1 = ~KLE1M2 [í~~ 1
Si ahora se sustituyeeste [xt, Ah] en la función valor aproximada(A.38), se
puede escribir,

[11
= ~1,log(zt),kt...1]LLQA log(z~) ¡

L ~ J
dondeLLQÁ = KL1 —M2ME’KLI. Repitiendoelmismo procesodescritosesusti-
tuiría ahoraV’(log(zt), k~1,x~) en (A.37) junto con las leyesde movimiento
de las variablesde estado,paraobtenerunaexpresiónparaV

2(log(zj),~
idénticaa (A.38) perocondistintasM

1, KL2 y M3, se calcuraria la condición de
primer ordeny así sucesivamente.En las solucionespuestasen prácticaen el
Capítulo 1 se repitió el procesohastaque ¡!L2t~ — L7~ÁII <0.00001.

Del procesoanteriorse obtienela matriz que describela reglade decisión

HNz H!flC

11 = [H~ro ~
11sk

de tal maneraque

11

[t] log(z~) ¡
í 1

En la siguientetablasepresentanestimacionesdelos elementosde la matriz
11 paralos nuevecasosparamétricosconsiderados,
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CASO ~ ~ 11sk 11N0 11Nz 11Nk

1,4,7 0.7368 ¡ 2.6129 1 -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

Paragenerarseriestemporalesde las variablesde la economía,partiendo
de k

0 = k55 y dadala sendapara {z~}~i$~, se resuelverecursivamenteen cada
instante de tiempo t el sistema

= ~ + ~ log(zj) + (H5k + 1 —

=

11N0 +HNzIog(zt) +HNkkti,

= z~k” Vi0

t—v t

= Alt

dondeel capitalse obtienede la reglade política y su ley de movimiento,el
consumodela restricciónde recursos,el productode la tecnologíadisponibley
el tipo de interésrealde sudefinición, (A.34).

CoeficientesIndeterminados

El sistema que se linealiza en logaritmosen torno al estadoestacionarioestá
formadopor la restricciónde recursos(A.31), las condicionesde primer orden
(A.32), (A.33) y (A.34), la función de producción(A.29) y el procesopara la
tecnología(A.35). En estecasose tiene que s~ = [k~] , = [¿e, ~t, N~, R~,

y z,~ =

Una vez linealizadose representael sistemaen la forma dada por (AS),
dondelas matricesson:

-0--
(1 —

Ti = a-1—Li -= 1 1
o

= ~ ~ ~1=~I¿a O

—Ra. j

= [0], ‘6 = [0],T
7 = [0], T~ = [—ij, 0,0,1],

= mO,
0,0] Tío = [0],Tii = [0], ‘12 = [P]

£ — [a~]
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Y lasmatricesenel sistemapropuesto(A.6) tienenpor componentes,Sí =

.Z2 = Lvkz], y
1

Vvk

= VNk

VRk ¡
~ Vsk J

f vcz 1
1/vs 1

~4= Vp’.
2

~Rz[ ~52 j

Igualandocoeficientesentre ambossistemasusandolos programasde Haraid
Uhlig se llega a que los valoresde las matricesque hacen estableel sistema
(A.6),

CASO 1,4,7 2,5,8 3,6,91/kk 0.9418 0.9418 0.9418
Vkz 0.2063 0.1382 0.1212
Vs. 0.8210 0.3930 0.2206
v~ 0.4052 0.3989 0.2526
Vyk 0.2702 -0.0481 -0.1763
u~~

2 2.4176 1.7139 1.4304
VNk -0.1403 -0.6376 -0.8380
VNs 2.2150 1.1155 0.67251/Rk -0.0254 -0.0364 -0.0409
1/Rz 0.0840 0.0596 0.0497
1/sk 4.3273 -1,3273 -1.3273
v
5~ 8.2537 5.5276 4.8461

La generaciónde seriestemporalesparalas variablesrelevanteses muy sen-
cilla apartir de la representaciónen espaciode estados,(A.6),

1[4

Ah 1=
it ¡
Alt J

1/kk

Vs.[1/N k

1/1?k

1/vk

Vkz

Vez

1/Nz

1/Rz

¡‘VS

]

dados/eo = k~
8 y {zt}Lí.

Descomposiciónde autovalores y autovectores

En nivelesde las variables Si se define laexpectativacondicionalen (A.32)
como unanuevavariable,$4,

$4 = Et [crí (azt+ikg
1N¿r?+ 1 —6)]

entoncessepuedeescribirla condiciónde optimalidad(A.32) como,

c~’7 = 13$4 (A.39)
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Además,el valor realizadoent dela funciónsobrela que setomala expectativa
diferirá del valorqueseesperabaen t— 1 quepudieratomar,con lo quesepuede
definir el error racionalde predicciónahorizonteuno como

(A.40)

con E~(~~+í) = 0. Por tanto, el sistemaa linealizar resultantequeinteresa,
estaría formado por la restricción de recursos (Así), la definición de la expec-
tativa junto con la correspondienteecuaciónde Euler. (A.39), la condición de
optimalidad(A.33), la definición del error de expectativas,(A.40), y el proceso
seguidopor el shockexógeno(A.35).

En términosde notaciónempleadase tiene que: Uj = [4, — c55, Ah —

— k55, $4 — W8~, log(z~)]T, ~ = [ej] y rn = [¿e]. Nótese que el vector Uj

contiene tanto a las variables de estado como de decisión.
Las matrices en la representación (AY) quedan entonces

f 1 (a— 1)k?5N~7 1 0 —k~’
F~í o o r

Fo = ~ncg~~~í 0 0 —13
r¡c77’R55 F~’

2 O O
0 00

donde

F~í = u(1 —

= a(1 —

= (a — 1)cL”k~N~7

= a(a — 1)ck?;íNZa

= ~ac77k~7íNta

y además,

O R
5. O 01

~

O O a(1— a)c~’7kCíN~a O Ql
Fi = o o 0 01

O a(a — 1)c;2k%
2NL.0 —l 01

O O pJ

y

= EH ‘‘~ =

La condicióndeestabilidaddel sistemalineal (A.8) vienerecogidapor el au-
tovectorpor la izquierdaasociadoal único autovalorinestablede sistema(A. 7),
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estoes, de la matriz FU’Fí. Estacondicióntoma la formade unacombinación
lineal entrelos elementosdel vectorUj en cadainstantet. Seanlos coeficientes
de dichacombinaciónlineal Mc, MN, /1k, Mw y /12, donde el subíndice denota la
variable a la queafectael coeficiente,entoncesW = [lic, /1N, /1k,/1w, /12] y se
puedeescribir como

/1c —

W~=n-- 4,+ /1NNt+S~kt±S=.íog(zt)
/1w /1w /1w /1w

donde
PC = VV

58 + —e55+ —N5, +
/1W /1w /1W

Dado que k~ es una función no lineal de k~..1 y zj, vía restricción de recursos,
y que Cj es función de $4 por la condición de optimalidad(A.39), se puede
escribir unarelaciónno lineal implícita del tipo,

= 0,

que se podría considerar como una expectativa parametrizada, en el sentido que
se vieneusandoen relaciónal métodoPEA. Paralos nuevecasosparamétricos
se tiene que

CASO /1e = MN /1* Mw
¡ 1,4,7 ¡¡ 0.0000 j 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

Paragenerarseriestemporales,dadosk0 y {zt}~L1, se resuelveparaAh, k~
y $4 cadainstantede tiempode maneraconjuntael sistemano lineal de ecua-
ciones

o = /1c(4,—Css)+/1k(kt—kss)+/1W($4—Wss)+/1zlog(zt),

o = —(13$4)~’ + z~kg...1Nba — k~ + (1—

o = —AN+13$4ztk~i(1—a)NF
0.

Unavez que se tienen {N~}fl, {kt}~Lí y {$4}~L
1 es fácil generar,o una

parteel consumode (A.39), y por otra el productoy el tipo de interésrealde
sus definiciones.

En logaritmos de las variables De la definición de la expectativay el error
de predicción del método en niveles, el sistema a linealizar en logaritmos de las
variablesestaríaformadopor la restricciónde recursos(A.31), las condiciones
de optimalidad(A.33) y (A.39), la definicióndel error de predicción, (A.40), y
el procesoestocésticoexógenopara la perturbaciónen tecnología,(A.35).

En términos de la notación empleadaen (A.?), los vectoresde variables
estáncompuestospor: Uj = [4, Ah, k~, $4, ~]T, e~ = [¿tiy r~t = [it]. Donde
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el vector uj contienetanto variablesde decisióncomo de estado. Las matrices
de la aproximaciónlineal en (A.7) son,

[ c55 (a — l)y5. k55 O —y~5
17 0 O 1

= r¡c~” 0 0 13W55 0 ¡[izc;2R55 cr(a — 1)c77 ~;: O O —acZ> %;: 1

O a 0 01o ay55+ (1 &)k5. O oj
= ~crn~ 0

= [~1~=

El autovectorpor la izquierdaasociadoal únicoautovalorinestabledel sis-
tema(A.?), estoes,dela matrizPU’Fí esla condicióndeestabilidaddelsistema
lineal (A.8). Estacondicióntoma la formade unacombinaciónlineal entrelos
elementosdel vectoruj en cadainstantet. Seanlos coeficientesde dichacom-
binación lineal lic, MN, /1k, Mw y liz, con el subíndicese refiere a la variable
correspondiente, entonces P

5 = [,i~, /1N, /1k, /1w, liz] y

Za Z~ kK Za$4 = icc[w N~ ~ 1cPW ~

donde
Iog(W

8~)
+4,Iog(c.8)+~Iog(N3±)+9-Iog(k,±)

Dadoquek~ es unafunciónno lineal de~ y Zt, vía restricciónde recursos,
y quect esfunciónde$4 por la condicióndeoptimalidad(A.39) sepuedeescribir
como unarelación no lineal implícita del tipo,

que se puedeconsideraruna expectativaparametrizada,en el sentido que se
viene usando en relación al método PEA. Para los nuevecasosparamétricosse
tieneque

CASO lic = liN /1k /1W Ms
1,4,7 j¡ 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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Paragenerarseriestemporales,primerose sustituyeel consumode (A.33),
la expectativade (A.39) y el capital de (A.31) en la condición de estabili-
dad. Luego, usandola ecuaciónresultantey dados Ic0 y {zt}~Lj, se obtiene
{N~}?Lí, {Ct}Ñí {k~}~Lí y {$4}~4 como la soluciónrecursívaen cada 1 del
sistema

O = /1k [ío~ (z~Nra±¿í~&ktí — (1a7 ±kt...i~)—ío~ksj

+ /1w [los (13(1 —~iÍztk?íN~) — log(wss)~+ liz

cj = (1—a)~~k9N ‘¼

1 —n

= — tj + (1—

dondese ha usadoel hechodequeen los casosparamétricosconsideradosen
el Capítulo 1 se cumpleque~ = /1N = 0. Nóteseque la primeraecuacióntiene
como única incógnitaAh. Una vez hechoesto,se generael producto, {y~}T=~,
a partir de la tecnologíadisponibley el tipo de interésreal, {R±}ÑI, de su
definición.

Parametrización de expectativas

Paraestemodeloy todoslos casosparamétricosconsiderados,un polinomio de
segundoordenresultó ser suficientecomo aproximación,en el sentido de que
pasabael contrastede denHaany Marcet (1994),

= <ji exp(q2log(kt...í)+q3log(zt)-l-q4(log(ktí))
2)

x exp (qs log(k~..¡) log(zj) + q
6(log(zj))

2)

El gradientede 2k es,

2k
8qi
82/it — 4log(kj..

1)
8q2

2ÉS — 4log(zt)
8q~
84 _

8<j4 — 4[log(ktí)]
2

84 — 2k log(kt~) log(zt)
8<js
84
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El punto fijo para q = [qi,q2, <ja, <j4,qs,<j6] en cada casose calculó usando
un tamañomuestralde 25000observaciones,y un criterio de paradasobrecada
parámetrode cuatro dígitos de exactitud. El orden del polinomio se fue incre-
mentandoa partir de uno de primer ordenusandoel contrastede den Haany
Marcetcomo criterio. Los valoresparacadacasoparamétricoobtenidosparael
punto fijo de q son,

CASOj qí <j2 qa <j6

1 2.9009 -0.3869 -0.3265 -0.0047 0.0490 -0.0611
2 2.1570 0.0846 -0.7523 -0.1310 0.0612 -0.1099
3 2.2404 0.2335 -1.7301 -0.1757 0.3847 -0.2542
4 2.8956 -0.3866 -0.3594 -0.0046 0.0620 -0.0978

-0.16385 3.9471 -0.3810 -1.1585 -0.0415 0.2274
6 3.9666 -0.2217 -1.1962 -0.0848 0.1683 -0.0769
7 2.8364 -0.3693 -0.3593 -0.0082 0.0614 -0.1045
8 3.8988 -0.3776 -1.0778 -0.0405 0.1882 -0.1368

-0.08849 3.5446 -0.1183 -1.2966 -0.1065 0.2031

Paragenerarseriestemporales,sesustituyeprimerola expectativaen (A.32)
por la función parametrizada,2k. Después,usando la ecuaciónresultantey
dadosk0 y {zt}7ó1,seobtienen{4,}?Lí, {Ah}T=1, {k~}7i.1 y {2k}T-í de la solución
recursivadel sistema

= <ji exp{q2log(kj...i)+<j3log(z~)+<j4(log(kti))
2}

x exp{<j5 log(k~...¡)log(z~) + <j6(log(zt))2}

4, = (13Wé

= [~L-cTíztk~x(vajO

= (1 — 6)k~..
1 + Z~kr 1N2& —

Una vez realizadoesteproceso se pueden obtener series temporales para el
nivel de producto, {Yt}~Lí, y el tipo de interés real, {Rt}f..1, a partir de sus
definiciones.

A.3.3 Modelo de Cooley y Hansen (1989)

Descripción del modelo, condicionesde primer orden y estado esta-
cionario determinista

La economíade esteapartadoesunaversión del modelo de trabajoindivisible
de Hansen(1985) en la que se motiva la introducciónde dinero medianteel
uso de una restricción de efectivopor adelantadoen el bien de consumo. Se
impone la restricciónde que el consumoes un bien que sólo se puedecom-
prar con efectivo (un cashgoad), mientrasqueel ocio y el biende inversiónse
puedencomprarcon recurso al crédito (estoes, son credit goods). Las letras
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mayúsculasdenotaránen esteapartadovariablesen términos per cápitaque
cadafamilia competitivatoma como dados; las letrasminúsculasse refierena
variablesespecíficasescogidaspor cadafamilia. En equilibrio debenser iguales.

La solucióndel planificador no coincideen estecasocon la versióndescen-
tralizadadel problema,debido a la ineficienciaque introducela restricciónde
efectivo por adelantado.Esta restricción introduce ineficiencia porque obliga a
mantenerun activo (el dinero) para poderconsumir (en el siguiente periodo)
que tiene rentabilidadnegativa(—ir) o cero (en el casoen que 1 + ir = 13),
frente a los activos realesque dan rentabilidad1/fi. Si 1 + ir = 13 entonces
1 + R = (1 + ir)(1 + i) = ~13con lo que R = O y entonces serían activos susti-
tutivos; por esose necesitaqueEj(1/gt+í) < 1/13, paraque la restricciónno se
saturey hayaineficiencia. Cash-in-advanceobligaadarun rodeoparaconsumir,
y lo quehay que manteneren saldosrealesno se puedetenerencapitalqueda
másrentabilidad(enestesentidolos saldosrealessonun activo dominado).

La familia representativamaximiza sus preferenciassujetaa sus tenencias
de saldosnominalesde dineroy a susrestricciones.Estoes,resuelve,

max E0 É13t~í [log(4,) — ANnt] (A.41)

sujetaa

log(g~~í) = (1 —p9)log(g88)+p9log(g~) ±e9~,,,

1 1
P~c~ = mt..i + (gt — 1)M~-.í, gt¡EtL—] < —

gt+x 13
rnj mj....1+ (gt

—

4, = —Zj — — +Wjrij + r~k~.í +
pi

= (1—6)k~í+x~

tomando como dados k0 y {ztflt1. Dondect es el consumo en el instante
t, k~1 el stock de capital al comienzodel periodo t, Xj el nivel de inversión,
flj las horastrabajadas,M~ denotalos saldosen dineropercápitaal principio
del periodo, mientrasque mj se refiere a las tenenciasde dinero de la familia
representativaal principio del periodo,y g±es la tasabrutade crecimientodel
dinero, conocida por todos los agentes al principio del periodo t, y que tiene por
media incondicional~ Además,Pt es el nivel de precios, w~ el salario y rj la
tasade rendimientodel capital.

En relación a los parámetros, 0 <13 c 1 esel factor de descuentosubjetivo,
O < 6 < 1 la tasadedepreciacióny O < < 1 controla la persistencia en la ley
de movimientodela tasadecrecimientomonetario. AN dala ponderaciónde las
horastrabajadasenla función de utilidad. No esel objetivode esteApéndice,
como no lo fue del Capítulo 1, dar unadescripcióndetalladadel modelo y de
sus implicacioneseconómicas;el lector interesadopuedeconsultardirectamente
Cooley y Hansen(1989).
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El Lagrangianode esteproblemaes,

L(n~.cj, mj, k~) = E
0 Éfit flog(ct) — ANUj — >~ {4, + k~ + — Wjflj

t=i

— mt...í + (gt— 1)KL~1 —(1— 6)kt..í}

—=t {c~ + mt...i + l)KL~1

y lascondicionesde primer ordenasociadas,

A~: 0=
pt

1
4,

flj: O = —AN+ AtWj

O = —A~ + 13E1 [½+i(rt+i ±1—6)]

~~f-+13Etr~t4+m#i1mj: 0=

sujetaa la teconologíadisponible,

N(0,a~)

El correspondienteLagrangiano,

y las condicionesde primer orden,

mj1 + (rn —

Pt

En lo concernientea la empresarepresentativa,el problemaal queseenfrenta
es el de maximizarlos beneficios

max fl~ = - - (A.42)
{Nt,Kt,}

= Z~K~1Nja,

iog(z6~í) = iog(z84(i — Pz) + p2 io~(zj) +

L(N~, K~~) = ZtKg~N~~-a— —

= (1 —a)ztK~íNt

r(z~,K~.í,N~) = ctzeK~~LjíN~~a

Si se imponen las condiciones de equilibrio entre las condiciones de equili-
brio de la familia representativay las de la empresarepresentativa,el sistema
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completode condicionesde primer ordeny restriccionesresultaser,

log(zt) = log(z55)(1— Pz) + p2 log(zt..i) + cz~ (A.43)

log(gt) = log(g85)(1 — p9) +p9log(gt~í) +¿~ (A.44)

= 13Et [Xt±l(~Z~+lkr
1N¿Vt + 1— 6)] (A.45)

1
= 13Ej— (A.46)

AN = >~(1—a)~- (A.47)

cj + k~ = Zjk~§íN~O + (1 — 6)k~..
1 (A.48)

1
= — (A.49)

ej

= ~ (A.50)

quees un sistemade ocho ecuacionescon ochoincógnitas: ~ k~, Nt+í,
c~+í, P~í, KL~+í, Zt÷í y gt+í, con KL0,k0,z0y go dados,y dondepj =

Mt
De la ecuación (A.46), se puedeobteneruna expresiónexplícita para la

expectativaE~ L1/rn+i]. De la ley de movimiento de la tasa de crecimiento
monetario(A.44),

— gPcíg[PSJ¿es+i
Pt +

entonces

E~ = g7P9gPo~lEt [CCot+i] — fP9gPriE [J%s+i]

dadoquelog(1?)= N(0,o-fl, y entoncesf? es log-normal,con E(Q) =

e
t. Por tanto,se tiene,

2 2
0c0 i ft~

= = e 2 gfl (A.5l)
e+ÁiPe1oz9sng[PY

Respectoal estadoestacionariodeterminista,del procesosupuestoparala
tecnologíasetieneque z

88 = 1. Porotraparte, g~8 es un parámetro del modelo.
De (A.45) sepuedeobtenerel cociente

De (A.48),
es8 A/ss

———6
k88 k58

y de (A.46) y (A.47),

= 13(1 — a) y85¡1c5

.

ANYSS c58/k8.
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Ahora, usandola función de producción,

__ = k~íN1~~-a= a-i ~ =

Y ademásk5. = N~. ~ =6k~5, y. —re — k,, ~ ~ = A/SS — Z55, j355 = r y
= llli

c~ g,~

Por último, cabehacerel siguientecomentario: al simular se verifica con
cadamétodoy en cadainstantedel tiempo, que la restricciónde efectivo por
adelantadono se satura.

Aproximación lineal cuadrática estándar

Como se ha comentadomás arriba, no se puedecalcularel equilibrio de este
modelo indirectamenteresolviendoel problemadel planificador, mediantela
aplicación del segundoteoremadel bienestar.La soluciónLQA paraestemo-
delo, al estarbasadaen unaaproximacióna la función valor y no poderhacer
uso del segundoteoremadel bienestar,tiene que introducir algunasmodifica-
cionesad hoc al procedimientodescritopararesolverlos dosmodelosanteriores.
En este caso se tiene que considerar el nivel de precios como un proceso exógeno
al agente representativo. La manera de hacer ésto es suponiendo una ley de
movimiento lineal para el nivel de precios, y entoncesiterandoen estaley de
movimiento hastaque seaconsistentecon las asignacionesde consumo. Esta
modificacióndel métodose explicacon tododetalleen Cooleyy Hansen(1989)
y en Hanseny Prescott(1995), basándoseen Kydland (1989). Paralos ejerci-
cios que se realizanenestaTesisno hizo falta implementarel nuevométodo,y
simplementesetomaronlasreglasde decisiónlinealesqueproporcionanCooley
y Hansen en su artículo,

=

0ño +H~
2 log(z~)+1491og(gj)+Hkkkt..í,

= HXo+H~zlog(zt)+R59log(g~)+H5kk~1.

de maneraqueestavez,

H = 1 II~o 14z H~g Hpk 1
H50 H52 H59

11rk J
y los valores numéricos que presentan Cooley y Hansen (1989) son,

[CASO~ H$ ~t
2 149

14k

1,3,5 1.88633 -0.58175 0.55474 -0.05898
2,4,6 2.07319 -0.66585 0.63537 -0.07726

CASO_jJ Hz
0

1,3,5 [} 0.64419
Hzz Hzg ~5k

1.73073 0.30219 -0.03318 1
2,4,6__Q 0.52716 1.51216 0.26423 -0.03318
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A partir de las dosreglasdedecisiónlinealesseresuelveparael consmnoy el
capital. Entonces,usandola restricciónderecursosse puedeobtenerel nivel de
producto,de la función de producciónse obtieneel trabajo,y el tipo de interés
real se consiguede su definición. El nivel de preciosque se recuperausando
el stock nominal de dinero y el nivel de consumo permite calcular la inflación.
Esto es, se obtienen {cí}72i, {kj}f=í, {v~}L

1, {Ah}L1, {R~}7L1, {p~}7L~ y
{ 7t~ }T—~ dela soluciónrecursivaal sistema,

= (Sño + &~ log(zj) + 6~9log(gt) + 6~kkí~í§í

= aso +Sxzlog(zt)+Bxglog(gj)+ (Szk +1 —6)k~...1,

yt = ct+kí—(1—6)kí~í,

= Alt

KL~ = g~KLt...í,

vi- ci

Pt-Pj-i
7ri

dados k0, M0, {zt}~L1 y {g~}L1.

Coeficientesindeterminados

El sistemaque se lineajiza en logaritmos de las variables en torno al estado
estacionarioestá(A.43) a (A.47), (A.49), la ley de movimiento del capital, la
restricción de recursosen la forma Yí = 4, + Xt, la función de producción, y
la expresión para el tipo de interés real. En este caso se tiene que sí =

ví = Vi, ñj, N~, ~t, A~ A~, Étf, zj = Vi~
Una vez linealizadose representael sistemaen la formadadapor (A.5),

dondelas matricesson:

O o
(1 — 6)k,.

o a

Ti O O
O o
O o
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00 0
00 0
00 0
01 0
10 0
01 0
O O —R55 j

,T4

o
o
1

— o
O
O
O

o
O
o
o
O

Pg
O

= 10],
= [O,0,0,0,o,í,í],
= [O,0,0,0,0,—í,0]

= r~ :v
Y las matrices en el sistema

[1/kA], E2 = [‘4cz,Vkg] y

Vs.
V~ k
1/Nk

~3= 1/zk

¡‘¡3k
¡‘AA

1/Rk

= [O], T
7 = [0],

= [0,0],
Tii = [0,0],

S [Tke]
propuesto (A.6) tienen por componentes, z~ =

Voz

¡‘1/2

z
~-~22

¡‘pz

1/Az

1/Rz

¡‘cg

¡‘Ng

1/zg

¡‘Ag

Vflg

Segeneranmuyfácilmenteseriestemporalesparalasvariablesdelaeconomía
usandola representaciónen formade espaciode estados,

4
Alt

rej

J/t

1~ ¡‘Ick

Vck

1/Nk

¡‘¡3k

1/Rk

1/kz

Vez

1/Nz

1/sr

¡‘13~

1/Az

¡‘Rz

1/kg 1
¡‘cg

¡‘vg r
¡‘Ng ¡ ¡
1/sg [

VRg J
1

dondetodaslas variablesestánen desviacioneslogarítmicasrespectoal estado
estacionario. Se puedeentoncesrecuperarlos niveles de las variablesdesha-
ciendola transformaciónlogarítmica,conlo quelasreglasde decisiónresultantes
paralos nivelesde las variablessonno lineales.

Los valoresnuméricosde los coeficientesde la representaciónanterior son
igualesparatodosloscasosparamétricosconsiderados,dadoqueningunamatriz
‘i, T

2... dependedeg~. o quesonlos parámetrosquesevarían. Igualando
coeficientesentreambossistemasusandolosprogramasdeHaraidUhlig, sellega
aquelos valoresde las matricesque hacenestableel sistema(A.6) son,

r
Ta =

o
o
O
1
1

o

Alss

o
—1

1

o
O

&
A,,

o
O

1—a

—1
O
o
O

—res5
re88

O
o
O
o
O

T5

‘8

T9

‘i2
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CASO Todos CASO Todos»
1/kk 0.9418
¡‘kz 0.1552
¡‘kg 0.0271

¡ 0.5316
~ 0.4703
1/cg -O.4488

1/yA 0.0550
1.9417

¡‘1/g -0.0555

¡‘Nk -0.4766
1/Nz 1.4715
1/Ng ¡ -0.0867

1/xk -1.3273
~ 6.2091

¡‘zg 1.0850
1/j3k -0.5316

~ -0.4703
¡‘¡3g 0.4488
¡‘AA -0.5316
¡‘As -0.4703
¡‘Xg -0.0312
¡‘RA -0.0328
¡‘Rz 0.0675
¡‘Rg -0.0019

Descomposiciónde autovalores y autovectores

En nivelesde las variables Si sedefinela expectativacondicionalen (A.45),
como unanuevavariable,$4,

$4 = E~ [A~ (az~kgLQN~a + 1—6)]

y entoncessepuedeescribirla condiciónde optimalidad(A.45) como

3~ = 13$4

Además,el valor realizadoent dela funciónsobrela que se tomala expectativa
diferirá del valor queseesperabaent—1 quepudieratomar,con lo quesepuede
definir el error racionalde predicciónahorizonteuno como,

= .~ ~ + 1—6) — (A.52)

con E~(&÷~) = 0. Si se elimina >~ del sistemaformadopor (A.43), (A.44),
(A.46) con (A.51), (A.47), (A.48), (A.3.3) y (A.52), sepuedellegar a que

O — —AM±13Wt(1 — &)zík&íNFa
2

o = —w~
4,+e-~ PriP5

o = —cj — k1 + (1 — 6)kt~..i + ztk~1N1
1~’

O = —W&.
1+ 13Wí (azíkgs~N~—a + (1— 6)) —

O =

O = —log(g1) + (1 —pg)log(gss) ±p9log(g1~i)+Egt

(A.53)

quees el sistemaquese quierelinealizarparaobteneruna soluciónaproxi-
madausandoSIM.

Se tiene que u1 = [4, — c88, N~ — N85, k~ — k88, $4 — 1V58, log(z1), log(g~) —

log(g581flT, 4, = [Cz~, Cgj y rn = [&]. Las matricesde la aproximaci6nlineal en
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(A.7) son,

O

$4.

1
0
O
O

O 13(a — 1)W~~t 13(ct —1)W55~-

O

F~2

O
o

0
1

O
O
O

e55
O

—1
O
O

O

Alss

—13aW~~~;
1
O

donde

= 13a(1—cY)W55.
SS

= 13a(a — 1)W85kWíN~a

y además,

[O O 13o(1 —

lo O o
= 0

H O
[0 0 0

00
00
00

Gp]—1 0O PzO

= K =

El autovectorpor la izquierdaasociadoal únicoautovalorinestablede la ma-
triz F;’Fí es la condicióndeestabilidaddel sistemalineal (A.8). Estacondición
toma la forma de unacombinaciónlineal entrelos elementosdel vector Uj en
cadainstantet. Seanlos coeficientesde dichacombinaciónlineal Mc, liN, /1k,

liw, liz y Mg. EntoncesE
8 = [/1~,MM, lije, /1w, /12, Mg], de donde

$4 = PC + —~4, + ~ + .Á!k~ + —~ log(zj) + —~ log(g~)
Mw /1w /1w /1w Mw

donde
,c=VV

55+~t~s~c85+1±N—N8.+-~.-k55 +.EE~log(g85).
Mw Mw /1w /1w

Dadoque k~ es una función no lineal de k~1 y z~, y que c~ y Ah sonfunciónde
$4, k~..1,g~ y z~,lacondicióndeestabilidadsepuedeescribircomo unarelación
altamenteno lineal del tipo,

o

Pg
o
o
O
1

= 0,
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que se podría denotarpor una expectativaparametrizada,en el sentidoque
se viene usando en relación al método PEA. Para los seis casos paramétricos
considerados,

CASO /1
0/1N /1k /1w liz /1

1,3,5 0.0000 0.0617 1.0000 0.4663 0.0194
2,4,6 0.0000 0.0699 1.0000 0.4663 0.0194

Y para generarseriestemporales,dadosk0, {zj~L1 y {g~}f..1, se resuelve
para N~, k~ y 1W cadainstantede tiempode manerasimultáneael sistemano
lineal de ecuaciones

O = /1~(c~—c58)+/1k(kt—k58)+/1w(Wt—WSS)±/12log(zt),

o = —(13$4)#±Z k~ NiO — k~ -~ (1-~-
o = ~AN+13W~Z6k~l(1~&)N¿a,

que se obtiene del sistema (A.53) una vez que se ha eliminado el consumo.
Con las seriestemporalesde {N~}7L1, {k~}~L~ y {$4}f..1 es fácil calcular, por
una lado el consumo usando (A.46) y (A.47), y por el otro el producto y el tipo
de interésrealde susdefiniciones.

En logaritmos de las variables El sistemaa linealizar en logaritmos de
las variables [usando las simplificaciones de H. Uhlig] es (A.53), obtenido tal
y como se describió en la puestaen prácticadel método en niveles. Se tiene
que: Uj = [4, N~, k~, $4, ~í, ~t]~’, et = Lcr., e96] y

1i~ = [Et]. Las matrices de la
aproximaciónlineal en(A.7) son,

Fo

o

VV
55

O
O
o

a

o
(a—

O
o

0 —1

O W8~c5,
k58 O

O -W8s
o o
0 0

—1

o
—A/ss

~13aW~47L
1

O

O
2

Psi ~7
o
o
o
1

Fi=~I

o
o o
0 (1 — 6)k88 +

0Alss
O 13a(a—1)W

88 ~
O O
o o

= ~j1
O
O
O

-$45

O
o

o 0-
00
00
00

Pr O
o ~

o
o
O
-1

O
O
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El único autovalorinestabledel sistema(A.?), esto es, de la matriz FU’Fí
tiene asociadoun autovectorpor la izquierdaque representala condición de
estabilidaddel sistemalineal (A.8). Estacondicióntoma la formade unacom-
binación lineal entrelos elementosdel vector ííj en cada instante /t Sean los
coeficientesde dicha combinaciónlineal lic, liN, /1k, /1w, liz and /1g, donde
el subíndicese refiere a la variable a la que afectael coeficiente. Entonces

= [/1c,MM,/1k,MW,Mz,/1g], y sepuedeescribirel productoP5u~ = O como

za ZLN Z2±& Za L~t

$4 = nc[”’ N ‘~ ¡~kW ~I’ W

donde

= exp (lo~(wss)+ ~ log(c~
5) + !±~~log(N~5)+ ±~log(k55)±9-

Dadoque k~ es una función no lineal de k~..1 y Zj, y que cj y N~ son función de
$4, k~ í , g~ y zj, la condicióndeestabilidadsepuedeescribircomo unarelación
altamente no lineal del tipo,

<Wt,kíí,zt,gt) = O,

que se podríadenotarpor una expectativaparametrizada,en el sentido que
se viene usandoen relación al método PEA. Paralos seis casosparamétricos
considerados,

CASO Mc/1N MA MW Liz /1

1,3,5 0.0000 0.5644 1.0000 0.3827 0.0159
2,4,6 0.0000 0.5644 1.0000 0.3827 0.0159

Paragenerarseriestemporalesse explota el hechode que /1c = liN, y se
hacensustitucionesrepetidasdelas distintasecuacionesen la condiciónde esta-
bilidad hastaquequedaN~ como únicaincógnita. Entonces,usandola ecuación
resultantey dadosk0, {zí}Li y {gt}Lí, se obtiene {Ah}[..1, y deshaciendolas
sustituciones,_{ct}711,{k~}~L1 y {W~ £ . Esto es se resuelve recursivamente
el sistema,

/1k [í~ (~(a;~) z~k~1g[P9 N
0 + (1— 6)k~..

1 + ztk?iNKa) —

( ANN

?

-4- /1w ~
1<’g13(1—a)zjkfí) log(wss)]

+ liz log(z~)+ /1g [log(gt)— log(q
85)] = O

= 13(1 ANN

?

— ex)

11
4, = —e 2 gP~í P5$4 SS

= —cj + zík .1Nft~ + (1—
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Despuéssecalculanseriestemporalespara, y {Rt}T-1 a partir de
sus definiciones.

Parametrización de expectativas

Para estemodelo y todos los casosparamétricosconsiderados,un polinomio
de tercerordenresultó sersuficientecomo aproximación,en el sentidode que
pasabael contrastede denHaan y Marcet (1994),

= q~ exp {q2log(kj...1) +<j3log(zt) +<j4log(gj) ±<js(log(kí....í)
2}

x exp {<j
6log(kt...í)log(zt) + q7(log(z1))

2 + <js(log(zj))3}

El gradiente de 2k es,

82k _ 2k
~-<jl
S~Pt — 2klog(kt~í)

8q2
52k _

— 2klog(zt)
52k _

— 2klog(gj)82k _

— 2k[log(kt~í)]2

52k — 2klog(kj~r)log(zí)

8q6
8~P~ 2kLlog(z~]2

52k — 2k(log(z~]3

8q8

El punto fijo para <j = [qj,<j
2,<js,<j4,qs,qo,q7,qs]en cadacasose calculó

usandoun tamañomuestralde 25000 observaciones,y un criterio de parada
sobrecadaparámetrode cuatrodígitosdeexactitud. El ordendel polinomio se
fue incrementandoa partir de uno de primer ordenusandoel contrastede den
Haany Marcetcomo criterio. Los valoresparacadacasoparamétricoobtenidos
parael puntofijo de q son,

¡CA5O¡ qi 22 qa qs qe] q, qs

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 -0.1849 -0.6025
5 3.9664 -0.4567 -0.7432 -0.0582 -0.0154 0.1125 -0.1128 -0.0125
6 3.5363 -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 función parametrizada,2k. Entonces,usandola ecuaciónre-
sultante y dados k0, {ZC}Ñí y {gt}~L1, se obtiene {Ct}~i1, {kt}Ñí, {N~}L1 y
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{2k}Lí como la soluciónrecursiva en cada instante t del sistema

<jí exp {<j~ log(kwí) + q~ log(zj) + q4 log(gt)}
x exp {qs(log(kí—íV + <j~ log(kj...í)log(zj)}

x exp{tz7(log(zí))
2 + qg(log(ze))3}

1 a~g —1 P
9cj = we 2 ~x

Ah = ~(l—a)4~tztkt.íl
—cj + -1- (1—

las series temporales para {Alt}T=í y a partirPor último se calculan
de sus definiciones.

(A.54)



Apéndice B

Programas en MATLAB

utilizados

B.1 Organización

Todos los programasdescritosenesteApéndiceestándisponiblesenel discoque
acompañaa la TesisDoctoral. Los programascorrespondientesacadaCapítulo
se encuentran en el subdirectorio “\Capitu]X”, donde X denota el número.

Hay programas que se utilizan en variosCapítulos,talescomoel correspon-
dienteal contrastede denHaany Marcet o el queresuelvecerosde ecuaciones.
En vez de tenerun directorio común,se ha optadopor incluir en el directo-
rio correspondiente a cada Capítulo los programas necesarios, con lo cual se
encontrarán programas repetidos, pero idénticos.

En los siguientes apartados se exponen la estructuray los contenidosde los
subdirectorios correspondientes a cada Capítulo. Para más informaciónsobre
cada programa, se puede teclear heJ.p programa en el promt de NATLAB.

B.2 Capítulo 1

Los programasestánorganizadosen cuatrosubdirectorios:

Basico todos los programas diseñados para resolver específicamente el modelo
Neoclásico Básico.

Hansen85 todos los programas diseñadospara resolver específicamenteel
modelode Hansen(1985)

CooleyS9 todos los programas diseñadospara resolver específicamenteel
modelode Cooleyy Hansen(1989).

Prograxns programas comunespara la solución de los tres modelos.
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Paralos modelos,unaseriede programasllamado MODEL* . ¡‘1, con “‘—1 2 3
[1: Básico, 2: Hansen(1985), 3: Cooley y Hansen (1989)] fijan los valores
parmétricos,calculanel estadoestacionario,y llaman a los programascorres-
pondientesacadamétodode solución,que sellaman ¡4011*???.14, donde*1,2,3
serefiere al modelo,y ?C=lqa,sim,sil, uhí,pease refiereal métododesolución.

B.2.1 Subdirectorio Basico

MODEL1. ¡4 con este programa se fijan los valores paramétricos, las opciones por
defectode los algoritmosy se calculael estadoestacionariodeterminista.
Después el programa llama a los MOD1???.M’s.

¡4011iLQA . ¡4 implementala aproximaciónlineal cuadráticaestándaral modelo
NeoclásicoBásico. Primerorealizala aproximacióncuadráticaa la función
de retornoy pone las restriccionesdel problemaen la formaadecuada.
Despuésllamaa do..LQA . ¡4 paracalcularla regladedecisión.Y, por último,
generaseriestemporalesparatodaslas variablesy el error de expectatl-
vas, usando la regla de decisióny las condicionesde primer ordeny las
restricciones del problema original.

!40111SIM.M y MODISIL.14 estos programas realizan la descomposición de auto-
valores y autovectores del modelo Básico. Primeroimplementanla apro-
ximación lineal, en niveles o en logaritmos, del sistemade condiciones
de primer ordeny restriccionesdel problemaoriginal. Despuésllaman a
doZIM.M paracalcularla condiciónde estabilidad.Y, por último, gene-
ran seriestemporalespara todas las variablesdel sistemay el error de
predicción,usandola condiciónde estabilidad,las condicionesde primer
ordeny las restriccionesdel problemaoriginal.

SIS1SIM.M función auxiliar llamadapor MOD1SIM.14 pararesolverel sistemade
coñdiéi6ne§de primer otden;ret?icflonesy-condiciónAa oct~hiIiria.d

FUN1SIM.M función auxiliar llamadapor MODISIM.M pararesolverunaecuación
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condicionesdeprimerorden,lasrestriccionesy lacondicióndeestabilidad.

FUN1SIL.M función auxiliar llamadapor l4OD1SIL.14 pararesolverunaecuación
no lineal queapareceen el procesode resolverel sistemaformadopor las
condicionesdeprimerorden,lasrestriccionesy lacondicióndeestabilidad.

¡4011lUIIL. ¡4 implementael métododecoeficientesindeterminadospropuestopor
Uhlig, parael modeloNeoclásicoBásico. Primeroescribela aproximación
lineal en logaritmos. Despuésllama a do..UHL.14 paracalcularlas reglasde
decisión.En un último paso,generaseriestemporalesde todaslas varia-
bles usandola formade espaciode estadosdel sistema.Comoun subpro-
ducto calcula la serietemporalcorrespondienteal error de predicción.
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MDD1PEA.14 programa usado para la simulación de series temporales del modelo
Básico con PEA. Dados los valores de los coeficientes del polinomio de
aproximación,simplementegeneraseriestemporalesde todaslasvariables
de la economíay del error de predicción.

14ODIPE6.14 buscael punto fijo de un polinomio de segundoorden con seis
parámetros,pararesolverel modeloBásicocon el métodoPEA. Dadauna
condicióninicial [solicitada por MODELI .14 si se decideintroducirlaamano,
o estimadallamandoa PE..M1..6]iterahastaqueseconsiguela convergencia
al puntofijo. Generatambiénel error de expectativascorrespondiente.

PE..ML6 . ¡4 estimacondicionesinicialesapropiadasparaun polinomio de apro-
ximaciónde segundoorden [seisparámetros]al modeloneoclásicobásico,
usando las series temporales generadas con otro método [en los programas
está seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoriacuandosecorrael programa.

ESTIMJ41 . ¡4 implementael procedimientode estimacióndel punto fijo de los
coeficientesdel polinomio PEA pararesolver el modeloBásico. Primero
llama a MOD lUHL. ¡4 [u otro método rápido], despuésusa las seriestem-
poralesgeneradascon este método para estimarvía PE..M1..6.14 condi-
cionesinicialesapropiadaspara HOD1PE6.M. En un último paso,iteraen
MODiPES . M hastaqueseconsiguela convergenciaal puntofijo.

B.2.2 Subdirectorio Hansen85

HODEL2 . ¡4 con este programa se fijan los valores paramétricos, las opciones por
defectodelos algoritmosy se calculael estadoestacionariodeterminista.
Despuésel programallamaa los M0D2???.M’s.

MOD2LQA. ¡4 implementala aproximaciónlineal cuadráticaestándaral modelo
de Hansen. Primero realiza la aproximacióncuadráticaa la función de
retorno y pone las restricciones del problema en la forma adecuada. Des-
pués liama a do..LQA.M para calcular la regla de decisión. Y, por último,
generaseriestemporalespara todas las variablesy el error de expectati-
vas, usandola regla de decisióny las condicionesde primer ordeny las
restriccionesdel problemaoriginal.

MOD2SIM. ¡4 y MOD2SIL. ¡4 estos programas realizan la descomposición de autova-
lores y autovectores del modelo de Hansen (1985). Primero implementan la
aproximación lineal, en niveles o en logaritmos, del sistema de condiciones
de primer orden y restriccionesdel problemaoriginal. Despuésllaman a
do..S114.M paracalcular la condición de estabilidad. Y, por último, gene-
ran seriestemporalespara todaslas variables del sistema y el error de
predicción, usando la condición de estabilidad, las condiciones de primer
ordeny las restriccionesdel problemaoriginal.
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SIS2SIM. 14 función auxiliar llamada por ¡401125114.14 para resolver el sistema de
condiciones de primer orden, retricciones y condición de estabilidad.

FUN2S114. ¡4 función auxiliar llamada por 1401125114. ¡4 para resolver una ecuación
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y la condición de estabilidad.

FUN2SIL.M función auxiliar llamada por MOD2SIL.¡4 para resolver una ecuación
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restriccionesy la condicióndeestabilidad.

MQD2UHL .14 implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo de Hansen. Primero escribe la aproximación lineal
en logaritmos. Después llama a doiJHL .14 para calcular las reglas de de-
cisión. En un último paso, genera series temporales de todas las variables
usando la forma de espacio de estados del sistema. Comoun subproducto
calcula la serie temporal correspondiente al error de predicción.

MOD2PEA.14 programa usado para la simulación de series temporales del modelo
de Hansen con PEA. Dados los valores de los coeficientes del polinomio de
aproximación, simplemente genera series temporales de todas las variables
de la economía y del error de predicción.

MOD2PE6. ¡4 busca el punto fijo de un polinomio de segundo orden con seis
parámetros, para resolver el modelo de Hansen con el método PEA. Dada
una condición inicial [solicitada por MODEL2.14 si se decide introducirla
a mano, o estimada llamando a PE..142..6] itera hasta que se consigue la
convergencia al punto fijo. Genera también el error de expectativas co-
rrespondiente.

PE..1426 .14 estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de apro-
ximación de segundo orden [seisparámetros] al modelo de Hansen (1985),
usando las series temporales generadas con otro método len los programas
está seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoria cuando se corra el programa.

ESTIM..M2 .14 implementa el procedimiento de estimación del punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEApara resolver el modelo de Hansen. Primero
llama a MOD2UHL .14 [u otro método rápido], después usa las series tem-
porales generadas con este método para estimar vía P1L1426 . ¡4 condi-
ciones unciales apropiadas para MOD2PE6.14. En un último paso, itera en
140D2PE6 .14 hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

B.2.3 Snbdirectorio Cooley8Q

MODEL3.14 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 MODS???.Ws.
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MOD3LQA . ¡4 generaseriestemporalescon el método LQA, usandolas reglasde
decisión que presentan Cooley y Hansen en su artículo.

MODSSI¡4.14 y MOD3SIL.¡4 estos programas realizan la descomposición de auto-
valores y autovectores del modelo de Cooley y Hansen (1989). Primero
implementanla aproximaciónlineal, en niveles o en logaritmos, del sis-
tema de condiciones de primer orden y restricciones del problema original.
Después llaman a doSIM.¡4 para calcular la condición de estabilidad. Y,
por último, generan series temporales para todas las variables del sistema
y el error de predicción, usando la condición de estabilidad, las condiciones
de primer ordeny las restriccionesdel problemaoriginal.

SIS3SI¡4.M función auxiliar llamadapor ¡4ODSSIM.M pararesolverel sistemade
condiciones de primer orden, retricciones y condición de estabilidad.

FUNSSTM.14 función auxiliar llamadapor 1400SSIM.M para resolver una ecuación
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condiciones de primer orden, las restricciones y la condición de estabilidad.

FUN3SIL . ¡4 función auxiliar llamada por ¡4ODSSIL .14 para resolver una ecuación
no lineal que aparece en el proceso de resolver el sistema formado por las
condicionesdeprimerorden,lasrestriccionesy lacondicióndeestabilidad.

MOD3UHL. ¡4 implementael métodode coeficientesindeterminadospropuestopor
Ihlig, para el modelo de Cooley y Hansen. Primero escribe la aproxi-
mación lineal en logaritmos. Despuésllama a do..UHL . ¡4 para calcular
las reglas de decisión. En un último paso,generaseriestemporalesde
todas las variables usando la forma de espacio de estados del sistema.
Comoun subproductocalcula la serietemporalcorrespondienteal error
de prediccion.

MOD3PEA . ¡4 programausadoparala simulacióndeseriestemporalesdel modelo
de Cooley y Hansencon PEA. Dadoslos valores de los coeficientesdel
polinomiodeaproximación,simplementegeneraseriestemporalesdetodas
las variablesde la economíay del error de predicción.

140D3PE8. ¡4 buscael punto fijo de un polinomio de tercerordencon ocho pa-
rámetros, para resolver el modelo de Cooley y Hansencon el método
PEA. Dada una condición inicial [solicitada por MODEL3 . ¡4 si se decide
introducirlaa mano,o estimadallamandoa PE242..8] itera hastaque se
consiguela convergenciaal puntofijo. Generatambiénel error de expec-
tativascorrespondiente.

PE2432.14estimacondicionesinicialesapropiadasparaun polinomio de aproxi-
maciónde tercerorden[ochoparámetros]al modelo de Cooleyy Hansen,
usandolas seriestemporalesgeneradascon otro método[enlos programas
estáseleccionadoel métodoUHL]. Estasseriestemporalesdebenestaren
memoria cuando se corra el programa.



210 Programas en MATLAB utilizados

ESTIM..M3 .14 implementa el procedimiento de estimacióndel punto fijo de los
coeficientes del polinomio PEApara resolver el modelo de Cooley y Hansen.
Primerollama a ¡4OD3UHL.14 [u otro método rápido], despuésusalas series
temporalesgeneradascon estemétodoparaestimarvía PE..M3..8. ¡4 condi-
cionesiniciales apropiadasparaHODSPE8.14. En un último paso,itera en
¡4DDSPE8.14 hasta que se consigue la convergencia al punto fijo.

B.2.4 SubdirectoryProgs

CSOLVE.14 programa para resolver ecuaciones no lineales. Escrito por C. A.
Sims.

DENHAAN.Mimplementa el contraste de den Haan y Marcet (1994), dado un
conjuntode erroresde previsióny un conjuntode instrumentos.

DO..LQA .14 soluciona problemas en forma lineal cuadrática. Se usa para los mo-
delos Básico y de Hansen(1985) models. Devuelvela regla/sde decisión
como salida/s.Las entradasal programasonlas matricesde la aproxima-
ción cuadráticaa la función de retorno: U.ss,DUss, D2U..ss.

DO..SIM.14 programautilizado paraobtenerla condición de estabilidadcon el
método de descomposiciónde autovaloresy autovectores. Lo usanlos
tres modelos. Se debe consultar el programa STAR.SI¡4.¡4, que es una ma-
nera másgeneralde calcularlas condicionesde estabilidade implementa
tambiéndescomposicionesQZ cuandoes necesario.

DO..UHL.14 programausadoparaobtenerlos coeficientesdelas reglasde decisión
con el método de coeficientes indeterminados. Se usa para resolver los tres
modelosque seconsideran.Salvo ligerasmodificaciones,es el softwarede
Harald Uhligh.

LAfl .14 funciónquecalcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

ARR.M función cue estima una estructura autorrene~ivs. del nrrinfl quesees-
pecifiqueparaunaserietemporaldada.

AROH. M funciónqueestimaestructuraautorregresivade heterocedasticidad condi-
cional del orden que se especifique para una serie temporal dada.

B.3 Capítulo 2

CDNW.INI . M programaquerealiza los cálculosde las tablas2.2 y 2.3. Necesita
los programasMOD3PE8.14, ESTIM..MS.¡4y DENHAAN.M.

HISTOCRA . ¡4 realiza los cálculos que tienencomo resultadola figura 2.1. Nece-
sitael programaDENHAAN. ¡4.

tJNICIDAD.14 realiza los cálculosque tienen como resultadolas tablas 2.4, 2.5,
2.6 y 2.7, y la figura 2.2. Necesitael programaDENHAAN.M.
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¡4OD3PEA. M programausadoparala simulaciónde seriestemporalesdel modelo
de Cooley y Hansen con PEA. Dados los valores de los coeficientes del
polinomio de aproximación, simplemente genera series temporales de todas
las variables de la economía y del error de predicción.

¡4OD3PES .14 busca el punto fijo de un polinomio de tercer orden con ocho pa-
rámetros, para resolver el modelo de Cooley y Hansen con el método
PEA. Dada una condición inicial [solicitada por 14ODEL3.M si se decide
introducirla a mano, o estimada llamando a PEJ¶2..8] itera hasta que se
consigue la convergencia al punto fijo. Genera también el error de expec-
tativas correspondiente.

PEZM38. ¡4 estima condiciones iniciales apropiadas para un polinomio de aproxi-
mación de tercer orden [ochoparámetros]al modelode Cooleyy Hansen,
usando las series temporales generadas con otro método [enlos programas
está seleccionado el método UHL]. Estas series temporales deben estar en
memoria cuando se corra el programa.

ESTIM..143 . ¡4 implementael procedimientode estimacióndel punto fijo de los
coeficientesdel polinomioPEApararesolverel modelodeCooleyy Hansen.
Primerollamaa MOD3UHL .14 [u otro métodorápido], despuésusalas series
temporalesgeneradascon estemétodoparaestimarvía PE343..S.14 condi-
ciones iniciales apropiadaspara MODSPEB.14. En un último paso, itera en
140113PE8.14 hastaquese consiguela convergenciaal puntofijo.

MOD3UHL.14 implementa el método de coeficientes indeterminados propuesto por
Uhlig, para el modelo de Cooley y Hansen. Primero escribe la aproxi-
mación lineal en logaritmos. Después llama a doJJRL . ¡4 para calcular
las reglas de decisión. En un último paso, genera series temporales de
todas las variables usando la forma de espacio de estados del sistema.
Como un subproductocalcula la serietemporalcorrespondienteal error
de predicción. En esteCapítulose usaparaobtenercondicionesiniciales
estimadas.

OOÁJHL .14 programausadoparaobtenerlos coeficientesde las reglasdedecisión
con el método de coeficientesindeterminados.Se usapara el modelo de
Cooley y Hansen. Salvo ligeras modificaciones, es el software de Harald
Uhligh.

DENHAAN . ¡4 implementael contrastede den Haan y Marcet (1994), dado un
conjuntode erroresde previsióny un conjuntode instrumentos.

LAG. 14 función que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

B.4 Capítulo 3

IDESIMN .14 solución usandoel método de descomposiciónde autovaloresy
autovectoresdel modelo con time-tu-bu ud quese analizaen el Capitulo.
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Implementa la solución lineal en logartimos refinada. Llama a FUNZIMN.14,
STAB..S114.M y DENHAAN.¡4.

FUWSI¡4N . ¡4 función para resolver una ecuación no lineal que aparece en el pro-
grama IDE.SI14N . ¡4.

IDE..SIML . ¡4 solución usando el método de descomposición de autovalores y
autovectores del modelo con time-to-bujid que se analiza en el Capitulo.
Implementala solución lineal en logartimos directamente. Llama a los
programas STAB..3114.M y DENHAAN.14.

PELT3—1.14 solución por Parametrización de Expectativas del modelo con time-
to-bujid que se analiza en el Capítulo, parametrizando una expectativa.
Genera los resultados que se muestran en la tabla 3.1.

PEL2EXP.14 solución por Parametrización de Expectativas del modelo con time-
to-bujid que se analiza en el Capftulo, parametrizando dos expectativas.
Genera los resultados que se muestran en la tabla 3.2.

EXR.SIML.¡4 solución usando el método de descomposiciónde autovaloresy
autovectoresdel modelo con time-to-build que se analiza en el Capítulo,
cuandose descomponela expectativaen la sección3.3. Implementala
solución lineal en logartimos sin refinadar. Llama a STAWSIM.14, para
calcular las condiciones de estabilidad, y a DENHAAN.14.

STA&S114. ¡4 función que calcula las condiciones de estabilidad dadas las ma-
trices ~‘0, F1, ‘1’ y fl. Realiza descomposiciones QZ cuando es necasario.
Esta función es mucho más general que el programa DO..SI¡4.M.

QZ . ¡4 función que realiza una descomposición QZ. Viene con 14ATLAB.

QZDIV. 14 función que ordena la salida de QZ . ¡4 de manera que los autovalores
generalizados quedan crecientes a lo largo de la diagonal. Necesita la
función QZSWITCH .14.

QZSWITCH.M función que llama QZDIV.M.

MA 1..EST .14 función queestimaunaestructuramediamóvil de ordenuno para
unaseriedada. Necesitael toolboz de MATLAB “E4”,

OSOLVE.¡4 programapara resolverecuacionesno lineales. Escrito por C. A.
Sims.

DENHAAN.M implementael contrastede den Haan y Marcet (1994), dado un
conjunto de errores de previsióny un conjuntode instrumentos.

LAG .14 función quecalculalos retrasosqueseespecifiquende una serie temporal.
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B.5 Capítulo 4

G..CTE. M programa que resuelve el caso de tasa de crecimiento monetario cons-
tante.

I..CTE. 14 programaqueresuelveel casode tipo nominalde interésconstante.

REGLAS. ¡4 programaqueresuelveel casocon reglamonetaria. Sepuedencam-
biar los valores de 13k, 13ig y -r

1 para simular las distintas combinaciones
y calcularlos estadísticosde volatilidad en cadacaso.

STABZI¡4.M función que calcula las condiciones de estabilidad dadas las ma-
trices 1%, 1’1, ‘1’ y U. Realiza descomposiciones QZ cuando es necasario.
Esta función es mucho más general que el programa D0..SI¡4.14.

QZ . ¡4 función que realiza una descomposición QZ. Viene con MATLAB.

QZDIV .14 función que ordena la salida de QZ .14 de manera que los autovalores
generalizadosquedancrecientesa lo largo de la diagonal. Necesitala
función QZSWITCH.14.

QZSWITCH.14 función que llama QZDIV.¡4.

OSOLVE.14 programapara resolver ecuacionesno lineales. Escrito por C. A.
Sims.

DENHAAN.M implementael contrastede den Haan y Marcet (1994), dado un
conjuntode erroresde previsióny un conjuntode instrumentos.

MG .14 función que calcula los retrasos que se especifiquen de una serie temporal.

B.6 Algunas Notas útiles sobreel uso de MATLÁB
y de MÁPLE

Se presentan ahora los comandos ¡4ATLAB y de MAPLE más usados en relación
al cálculo matricial y operativa simbólica. Para ejecutar estos comandos es
necesariodisponerde la TOOLBOX simbólicasymbolicde !4ATLAB. Las funciones
queseejecutanusandoel entorno!4APLE sonla que empiezanpor “maple”.

B.6.1 Matrices, autovalores y autovectores

• ComandosNuméricos:autovaloresgeneralizados

[A,Q,Q, Z, V>qzTo.F:) 1% y F1 matricescuadradas.Producelasma-
trices triangulares superiores A y Q, las matrices Q y Z (quecontienen
los productosde las transformacionespor la izquierda)talesque

QFoZ=A, QP1Z=D
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y la matriz de autovalores generalizados V. Los autovalores genera-
lizados se calculan entonces

diag(Q~~

)

A2 — diag(A~~)

1V, Dl =eig(I’¿’ Y1) cuando~E’existe,calcularlos autovaloresgenera-
lizados es calcular los autovalores de F~

1F
1.

1V, Dl eig(l’o ,T’1) otra forma de calcular los autovalores generalizados.
Produce una matriz diagonal D de autovalores generalizados y una
matriz llena V cuyascolumnassonlos correspondientesautovectores,
de tal maneraque,

F0V = F1VD

[A, QQ,ZJ =qzdiv(stake A, 12, Q, Z) tomalas matricesA y 12 y lasma-
trices ortonormales Q y Z y las ordena de tal manera que todos los
casoscon

abs > sta/ce

los coloca en la esquina inferior derecha, a la vez que preserva las
propiedadesde ortonormalidady QTAZTy Q’QZ’.

• Comandos Analíticos de MATLAB:

lEVe ,EVaJ =eigensys (A) autovalores (matriz EVa) y autovectores
(matriz EVe) simbólicos de la matriz simbólica A.

FIN] =inverse(A) matrizinversa(matriz IN) de la matriz simbólica
A.

IAl =syrn(’ Ea,b ~c,d 1’) definela matriz simbólicaA.

[TI =transpose(A)matriz traspuesta(T) de la matriz simbólicaA.

A~MñDTr.

— with(linalg);

— A:=array([ x,y,...],...,[a,b,...] ]);

— B:=array([ x,y,...],...4a,b,..4 ]);
— C:=multiply(inverse(A),B);

— eigenvals(A,vecs);

B.6.2 Definición, evaluación y diferenciación de funciones
de manera analítica

maple(>f:«x.y,z,.. .7)-> (fI(x,y,...) fk(x,y,. . .))‘) definelafun-
ción vectorial de variablevectorial,f, formadapor las funcionesescalares
de variable vectorial fi fk.
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niaple(’f(a,b,c,...)’) evaluala función f(x,y,z,...) en el punto (a,b,c,...).

diff(f(x,y,z. . .7), ‘x’) define la derivada parcial de la función f respecto a
la variablez.

diff(f(x,y.z.. .7), ‘x’ ,n> define la derivada parcial n-ésima de la función f
respecto a la variable r.

maple(’diffCf(x,y,z...Lx,y,z...)’) defineladerivadaparcialdelafun-

ción f respecto a las variables ry, z.

maple(’D(f (xl xnfl’) calcula la diferencial total de fi.

Es importante ser fino con las cuestionesnumerícas:

• Calcular las matrices analíticamente no es tan difícil y ahorra muchos
problemas numéricos en el cálculo de los autovalores.

• También con el uso de qz sólo cuando sea necesario. Por ejemplo, si se
calculan los autovainres, en un ejemplo, usando eig(inv(A) 13) el resultado
es [0, 0, 0.2101, 0.9914, 1.0188, 1.2870, 0.95, 0.5, 0.5~. En cambio, con
qz(A,B) los autovalores resultan ser [0,0—1V’5i, 0.2101+1015i, 0.9914+
10’5i, 1.0188 + 1015i, 1.2870+ 10’5i, 0.95, 0.5, 0.5). La norma de la
parteimaginariaes cero, perohay un error numéricoque vicia luego los
autovectores.
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