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Resumen

La identificacion de ecuaciones macroecondmicas que consideran las expectativas
es un pilar de la investigacion econdmica desde una perspectiva tedrica como
aplicada. Sin embargo, en la actualidad, la teoria econométrica dominante no
puede manejar adecuadamente la presencia de endogeneidad cuando se hace uso
de instrumentos que son débiles. Afortunadamente, en la actualidad la se han
desarrollado estimaciones distintas que, a diferencia de las convencionales,
superan el obstaculo de la endogeneidad cuando se cuenta con instrumentos
débiles. Esta investigacion presenta una moderna estimacion alternativa propuesta
por Barnichon & Mesters (2020) la cual se ajusta a los hechos estilizados asociados
a la teoria de las ecuaciones macroeconomicas a estudiar y que se distingue de
estimaciones convencionales al afrontar adecuadamente la presencia de
endogeneidad cuando se hace uso de instrumentos débiles. Este trabajo tiene una
importante contribucién al presentar la estimacion de Barnichon & Mesters (2020)
en la identificacidén de la ecuacion de Euler y la regla de politica monetaria. Ademas,
se detectd que los parametros calculados mediante la estimacion propuesta se
diferencian de los obtenidos con metodologias convencionales. La contribucion
mas importante de esta investigacion es la propuesta de un método que mide la
pérdida de eficiencia de una politica monetaria que usa ecuaciones mal
identificadas desde un punto de vista estadistico. Este trabajo concluye que la
metodologia propuesta puede determinar la reduccién de eficiencia (en el sentido
temporal) de una politica disefiada considerando estimaciones no robustas a
problemas econométricos. Finalmente, se concluye que la metodologia puede

aplicarse satisfactoriamente al estudio de la formulacién de politicas monetarias en



la regidn pues considera, en su formulacion, la importancia que le otorga un banco

central a la inflacion y al producto.

Palabras clave: Econometria, endogeinidad, instrumentos débiles, modelo DSGE,

estimacion frecuentista.

Abstract

The identification of macro-equations that account for future expectations has been
a fundamental pillar in economic research, both from a theoretical and applied
perspective. However, at present, the dominant econometric theory cannot
adequately handle the presence of endogeneity when weak instruments are used.
Fortunately, economic research has recently developed alternative estimations that,
unlike conventional ones, successfully address the issue of endogeneity in the
presence of weak instruments. This paper makes a significant contribution by
presenting the Barnichon & Mesters (2020) estimation in identifying the monetary
policy rule equation and the Euler equation. This research presents a modern
alternative estimation proposed by Barnichon & Mesters (2020), which aligns with
the stylized facts associated with the macroeconomic equations under study and
stands out from conventional estimations by adequately addressing the presence
of endogeneity when weak instruments are used. This paper makes a significant
contribution by presenting the Barnichon & Mesters (2020) estimation in identifying
the monetary policy rule equation and the Euler equation. Similarly, it was found
that the coefficients estimated using the proposed methodology differ from those
obtained through conventional methods. The most important contribution of this
investigation is the development of a method that measures the efficiency loss of a

monetary policy that uses poorly identified equations from a statistical point of view.
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It is concluded that the proposed methodology can determine the efficiency loss (in
the time-domain) of a policy designed considering estimates that are not robust to
econometric problems or other types of errors. Finally, it is concluded that the
methof can be satisfactorily applied to the study of monetary policy formulation in
the region because it considers, in its formulation, the importance given by a central
bank to inflation and output.
Keywords: Econometrics, Endogeneity, weak instruments, DSGE, Frequentist

estimation
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Introduccidén

Incluso tras muchos afos de investigacion, la identificacion de ecuaciones
macroecondmicas forward looking suelen estar marcadas notablemente por
incertidumbre en la especificacion y muestreo. Ello produce modelos inconsistentes
y sesgados. Una explicacion recurrente a este fendmeno es que, en los enfoques
tradicionales, las variables convencionalmente empleadas como instrumentos son

como instrumentos débiles.

Esta situacion resulta ser un problema para las autoridades pues en la
configuracion de politicas se utilizan las ecuaciones macroecondémicas de interés.
Se sefiala la trascendencia de esta investigacion, cuyo objetivo es lograr una
estimacion de ecuaciones que cumpla con los criterios de consistencia, ausencia

de sesgo y eficiencia.

Asimismo, se hace necesario también contar con una metodologia que
pueda determinar el costo de usar ecuaciones mal identificadas para una autoridad
de politica. Por tal razén, este trabajo esta orientado a medir la pérdida de eficiencia
de una politica monetaria que usa ecuaciones mal identificadas, ademas propone

un método para cumplir este objetivo.

En esta investigacion se estudiaran los resultados de las funciones de
politica generadas por dos modelos neokeynesianos, en donde la diferencia entre
estos radicara en los coeficientes de las ecuaciones estructurales, esta diferencia
expresa el uso de ecuaciones mal identificadas. Asimismo, dicha diferencia de

estos resultados sefiala una merma en la eficiencia de una politica monetaria.

11



Se hace explicito que esta pérdida de eficiencia por usar ecuaciones mal
identificadas esta relacionada al campo académico que analiza la politica
monetaria y no a la accion real de politica monetaria puesto que las autoridades
toman en consideracién un conjunto de modelos cuantitativos que tratan con

diversos sesgos.

A partir de estos objetivos se formulan y confirman las hipdtesis de la
investigacion: la metodologia propuesta permite identificar lineamientos de mejora
en la formulacion de politicas monetarias y los parametros estimados de las
ecuaciones de interés con expectativas pueden ser estimados usando la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Dado el objetivo de contrastar estas hipotesis se hizo uso de
metodologias tales como: el método de momentos generalizados, la estimacion
propuesta por Anderson & Rubin (1949), la formulacion de Almon (1965), la
identificacion de ecuaciones macroeconémicas con instrumentos externos y la
evaluacion de las funciones impulso respuesta de un modelo DSGE

neokeynesiano.

Se concluye que el calculo de las ecuaciones de interés puede ser
realizado empleando el método propuesto por Barnichon & Mesters (2020), y que
la propuesta de medicion de la eficiencia perdida (en el sentido temporal) en una
politica que haga uso de estimaciones no robustas a ciertos problemas
econométricos u otro tipo de errores asociados es valida y replicable a varios
contextos. Finalmente, se concluye que el enfoque propuesto puede aplicarse

satisfactoriamente en la formulacion de politicas monetarias de la regidon pues
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considera en su formulacion la importancia que le otorga un banco central a la

inflacion y al producto.

Por otro lado, la presente investigacion presenta una contribucion
académica al identificar la regla de politica monetaria nuevo keynesiana y la
ecuacion de Euler empleando el modelo propuesto por Barnichon & Mesters

(2020).

Capitulo I:

Planteamiento del problema

1.1 Situacion problematica

La aplicacion de modelos dinamicos de equilibrio general estocastico
(DSGE) es la principal referencia para la representacion macroeconomica. Su
amplio uso es explicado por la disposicion de analizar como responden los agentes
econdmicos ante variaciones en su entorno, determinando las respuestas en un
macro DSGE donde todas las variables macroeconémicas enddgenas se ajustan
simultdneamente. Las investigaciones mas recientes sobre el efecto de la politica
monetaria se basan en estos modelos. Por lo tanto, se afirma, que estos modelos
son herramientas fundamentales y ampliamente utilizadas por las instituciones

responsables de disefar politicas monetarias y fiscales (Walsh, 2017).

Ademas, Galindo & Montecinos (2018), comentaron que estos modelos
DSGE se pueden entender como una serie de ecuaciones macroeconémicas. Por
tal razén, se subraya la importancia de mejorar las metodologias de estimacion

para estas ecuaciones de interés, pues a medida que las ecuaciones se estimen
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mejor, el modelo DSGE reflejara con mayor precision el comportamiento
econdmico y en consecuencia el planteamiento de politicas monetarias o fiscales

sera mas exacto.

En las ultimas décadas, el analisis macroeconémico ha experimentado una
evolucion continua, siendo impulsado por diversas corrientes de pensamiento en
este campo de estudio. Se ha pasado de la economia clasica a una
macroeconomia dinamica con fricciones financieras, reflejo avances que se dieron

tras la crisis Subprime (Galindo & Montecinos, 2018).

Desde hace un tiempo, el enfoque predominante de la academia monetaria
y el estudio de la politica monetaria ha integrado la rigidez de los precios en los
modelos DSGE que se basa en la dinamica de los agentes del modelo. Estas
representaciones econdémicas que incorporan fricciones nominales se conocen
como neokeynesianos (NK). Similarmente a los modelos pasados de la escuela
keynesiana, este enfoque destaca el rol de la demanda agregada en la formulacién

de la politica monetaria (Walsh, 2017).

En la rama del analisis de las estimaciones de estas ecuaciones, un obstaculo
importante es que las metodologias de estimacion convencionales no afrontan los
obstaculos de endogeneidad (Kleibergen & Mavroeidis, 2009). Esto implica que las
variables explicativas son enddégenas, ya que presentan correlacion no nula con el

termino del error.

De acuerdo con Greene (2020), si no se asume que los regresores y las
perturbaciones no tienen relacion de correlacion, el estimador de minimos
cuadrados pierden su validez debido a que tendra estimadores inconsistentes y

sesgados.
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Sea ¢; de una estimacion y x; los regresores, dado que la correlacion entre ¢;

y x; no es nula,

1
E(gilx)=n#0 E(xie) = y; % 0 plim (E>X’g =y,

Se prueba que el estimador b de minimos cuadrados, no es insesgado y por

tanto su valor esperado no es igual al parametro £,
b= (x'x)"1x'y
b= (x'x)"1x'(xB + &)
b=+ (x'x)"x'e
E(b) =B+ E((x'x)"1x'e)
E(b) =B+ (x'x)"x'n # .
Asimismo, se prueba que el estimador b es inconsistente pues

b=p+(x'x)"x'e

_ [x'x e

(%) (%)
T A W2 W 2 "
pllm(b)—ﬁ+pllm<n)pllm<n>—ﬁ+pllm<n>y¢ﬁ.

Hayashi (2000), menciona que una variable independiente es enddgena si
no es ortogonal al término de a perturbacion. Un modelo convencional, como la
estimacion de minimos cuadrados ordinarios, que considere como variables

explicativas endoégenas contara con un sesgo por endogeneidad.
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Segun Greene (2020), el concepto de sesgo implica que el estimador del
modelo de MCO (u otras versiones del mismo) sera inconsistente

(persistentemente sesgado en probabilidad limite) a los parametros del modelo.

Se puede decir, a partir de los aportes de Frisch (1934) y Reiersol (1941),
que la investigaciéon econdmica ha predeterminado de forma tradicional a algunas

variables como instrumentos.

Se propone que para abordar con éxito la endogeneidad y asegurar la
consistencia de la estimacion es necesario que se cumplan dos propiedades. La
exogeneidad (implica una correlacion nula del error con los instrumentos) y la
relevancia (implica una correlacion no baja y no nula entre las variables

instrumentales y las variables explicativas endégenas) (Greene, 2020).

Andrews, Stock & Sun (2019) mencionaron que los instrumentos se
consideran débiles en las estimaciones con variables instrumentales cuando las
variables explicativas tienen una correlacién con los instrumentos que se aproxima
a 0. En este contexto, las aproximaciones a la distribucion de las estimaciones
convencionales suelen ser poco confiables. En esta linea, los estimadores pueden
estar muy sesgados, y se encuentran errores en las pruebas individuales y en los

intervalos de confianza.

Hoy en dia, aunque se ha investigado durante décadas, se acepta de
manera general que las variables predeterminadas utilizadas como instrumentos
son débiles y, en algunos casos, incluso pueden ser invalidas (Barnichon &

Mesters, 2020).
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En resumen, las estimaciones convencionales actuales presentan
incertidumbre tanto de muestreo como de especificacion, resultado de la
endogeneidad de las variables y el problema de contar con un exceso de variables

instrumentales (Yogo, 2004).

En este contexto, la econometria tradicional no es capaz de abordar al
problema de la endogeneidad en las ecuaciones. Por ello, resulta crucial proponer

y evaluar nuevas metodologias que puedan enfrentar estos desafios.

En el enfoque econométrico frecuentista, Barnichon y Mesters (2020) han
propuesto una nueva metodologia que aborda los dos problemas principales en las
estimaciones instrumentales: la debilidad de los instrumentos y el exceso de
instrumentos. Asimismo, la variante econométrica bayesiana ofrece una estimacion

sdlida frente a instrumentos débiles (Giacomini, Kitagawa y Read, 2021).

Por otro lado, a pesar de que la econometria tradicional no pueda afrontar
correctamente a la endogeneidad cuando se cuenta con instrumentos débiles, en
la actualidad, tampoco existe una forma generalmente aceptada de estimar la
pérdida de eficiencia de las politicas monetarias por problemas en la identificacidon

de las ecuaciones que incorporan expectativas del futuro.

En un contexto en el que es generalmente aceptado que los instrumentos,
usados en estas estimaciones estén sujetos al problema de endogeneidad, sean
débiles y posiblemente invalidos (Barnichon & Mesters, 2020) es esperado que
exista una variedad de valores de los coeficientes de las ecuaciones
macroecondmicas que usan las autoridades de politica como valores calibrados en

modelos DSGE.
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Dado que las autoridades de politica monetaria usan modelos DSGE, que
podrian tener una variedad de valores calibrados, en el disefio de politicas es
posible que se elaboraren politicas monetarias que hayan sido estimadas usando

valores calibrados diferentes a sus valores reales o parametros.

En esta particular situacién, se espera que la politica disefiada a partir de
ecuaciones macroeconomicas incorrectamente identificadas sea distinta a la
politica monetaria disefilada a partir de ecuaciones macroeconémicas
correctamente identificadas. Por lo tanto, una respuesta de la autoridad de politica
para una economia que recibe distintos choques econdmicos podria exhibir un
comportamiento de la inflacién y/o del producto distintos segun una correcta o

incorrecta calibracion en el modelo DSGE.

En el presente trabajo se asume que el disefio de politicas que se base en
valores calibrados que correspondan a ecuaciones macroecondmicas
correctamente identificadas otorgara politicas mas eficientes. Por lo tanto, resulta
ser muy necesario disponer de una metodologia que estime la perdida de eficiencia

de una politica monetaria por usar ecuaciones incorrectamente identificadas.

1.2 Formulacion del problema econdmico

De acuerdo con lo presentado previamente, se tiene como objetivo medir la
pérdida de eficiencia de una politica monetaria que usa ecuaciones mal

identificadas, ademas se presenta una metodologia para cumplir este objetivo.

En esta investigacion se estudiaron los resultados de las funciones de politica
generadas por dos modelos neokeynesianos, en donde la diferencia entre estos

radica en los coeficientes de las ecuaciones estructurales, esta diferencia expresa
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el uso de ecuaciones mal identificadas. Asimismo, dicha diferencia de estos

resultados sefala una pérdida de eficiencia en la politica monetaria.

1.2.1 Preguntade investigacion general

¢, Cual es la pérdida de eficiencia en las politicas monetarias dentro de un
modelo de analisis monetario ante una incorrecta estimacion de ecuaciones

macroecondmicas por el uso no robusto de instrumentos débiles?

1.2.2 Preguntade investigacion especifica

¢ Es posible identificar la perdida de eficiencia de una politica monetaria

incorrectamente identificada segun diferentes esquemas de politicas monetarias?

1.3 Objetivo de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Identificar la pérdida de eficiencia en las politicas monetarias ante una
incorrecta identificacién de ecuaciones macroeconoémicas por el uso no robusto de

instrumentos débiles.

1.3.2 Objetivos especificos

Identificar si es posible medir la perdida de eficiencia de una politica monetaria
incorrectamente identificada segun diferentes esquemas de politicas monetarias.
Estos esquemas difieren segun la importancia que le otorga un Banco Central a la

inflacién o al producto.

1.4 Justificacién de lainvestigacion

La justificacion de este trabajo se sustenta el aspecto:
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Académico:

Se presenta una nueva metodologia para medir la pérdida de eficiencia

por errores en la identificacion de ecuaciones estructurales.

Se presenta una contribucion al aplicar el método de Barnichon &

Mesters (2020) para identificar la regla de politica monetaria y la ecuacién de Euler.

Actualidad:

Las estimaciones convencionales modernas no abordan el obstaculo de

endogeneidad en las ecuaciones macroecondémicas de una manera robusta.

Dentro del enfoque frecuentista, es relevante el disefio de metodologias

alternativas como la de Barnichon & Mesters (2020).

Esta tesis es relevante debido a que aporta una mejora a la formulacion
de las politicas monetarias dentro de modelos macroeconométricos en un contexto
en el que las estimaciones frecuentistas de las autoridades de politica se basan en

metodologias que no afrontan rigurosamente el problema de instrumentos débiles.

Normatividad:

Las representaciones economicas dinamicas de equilibrio general
neokeynesianos (DSGE-NK) son importantes y de uso comun por las autoridades
de politica que disenan politicas monetarias y fiscales. Conforme el modelo estime
mejor las ecuaciones macroecondémicas estructurales, mejor se representara la
realidad econdmica. El uso frecuente de estos modelos por parte de las autoridades
sefala la relevancia de considerar metodologias alternativas que podran describir

con mayor precision la realidad econémica. Asimismo, la formulacién de politicas
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gue tome en consideracién ecuaciones mejor identificadas otorgara politicas mas

eficientes.

Caso peruano:

El rol principal del Banco Central de Reserva es regular la moneda vy el
crédito en el pais. Asimismo, sigue un esquema de politica monetaria por objetivos

de inflacion, esto se expresa en la implementacion de bandas de tolerancia.

Asi pues, se tolera ciertas desviaciones en torno a la inflacion meta,
buscando preservar la inflacion dentro de un rango meta que se ubica entre 1% y

3%.

Esta tesis es relevante pues considera en su analisis los objetivos de
politica monetaria que tenga un Banco Central. Esto se veria representado en la
formulacién de la funcién de bienestar social que se haria en la comparaciéon de las

politicas monetarias.

Capitulo II: Marco tedrico
2.1 Antecedentes de la investigacion
Mavroeidis, Plagborg-Mgller & Stock (2014) examinaron las metodologias de

estimacion y el respaldo empirico sobre la influencia de las expectativas en la curva

de Phillips NK, haciendo énfasis en el problema de instrumentos débiles.

Asimismo, estudiaron las caracteristicas de una gama de distintas
estimaciones que asumen informacion limitada y expusieron la razén de las

discrepancias encontradas en las conclusiones en la literatura asociada.
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Ademas, sefalaron que la academia actual se enfrenta a un fuerte nivel de
fuerte incertidumbre de especificacion y argumentaron que la este campo de
estudio ha alcanzado el limite de lo que se llega a comprender acerca de la curva
de Phillips NK usando variables macroeconomicas a lo largo del tiempo y apuntan
al requerimiento de contar con enfoques de identificacion alternativos y novedosos

conjuntos de informacion.

Por otro lado, Mavroeidis (2010) estudia la identificacion de Clarida et al.
(2000) de la regla de politica considerando el obstaculo de identificacion asociado
al modelo. Una de sus principales conclusiones consiste en el fuerte requerimiento
de contar con metodologias robustas a problemas de identificaciéon para la
inferencia en DSGE, ya que los resultados pueden ser muy diferentes con respecto

a métodos no robustos a este problema.

Por otro lado, Yogo (2004) estudia el impacto del uso de instrumentos que
son débiles en la estimacion de la elasticidad de sustitucion intertemporal usando

la ecuacioén de Euler.

Las metodologias tradicionales de estimacion con instrumentos generan un
enigma empirico en donde la elasticidad intertemporal de sustitucién es menor que

1 pero su reciproca no es diferente de 1.

Yogo, presenta que el uso de instrumentos débiles impacta en la
identificacion en la elasticidad de sustitucidon intertemporal y que estos pueden
explicar el enigma. Ademas, muestra regiones de confianza para los coeficientes

de la elasticidad de sustitucion intertemporal.
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Finalmente, se considerd el trabajo de Banichon & Mesters (2020), en donde
desde una perspectiva de la econometria frecuentista usan secuencias de shocks

estructurales independientes como instrumentos.

Stock & Watson (2016) presentan que estos shocks se entienden como
perturbaciones macroeconomicas imposibles de prever, como, por ejemplo: un
aumento inesperado del precio del gas por problemas de abastecimiento, un
aumento imprevisto de la tasa de interés de referencia por parte del banco central,
una imprevista mejora en la productividad o un inesperado cambio en la demanda

agregada.

Estas perturbaciones macroecondémicas tienen efectos imprevistos en las
variables econdmicas, por ejemplo, una politica monetaria expansiva reduce el tipo
de interés a corto plazo. Dado que estas perturbaciones son autbnomas, no estan
correlacionados con otras perturbaciones y al ser inesperadas, no estan

autocorrelacionadas.

Dado que estas perturbaciones no estan correlacionadas con otras variables
y otros choques, es de esperar que se consideraren buenas candidatas en

estimaciones relacionadas al uso de variables instrumentales.

La estimaciéon propuesta por Barnichon & Mesters (2020) es robusta al
problema de contar con instrumentos débiles y contar con muchos instrumentos.
Ellos estimaron la curva de Phillips usando como instrumentos a los choques
monetarios, ademas presentaron que las estimaciones convencionales pueden
subestimar el coeficiente de la pendiente de la curva de Phillips. Su estimacion

resulto ser robusta al problema de no relevancia en sus instrumentos y presentaron
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que existen valores distintos en su estimacion respecto a estimaciones

convencionales.

2.2 Limitaciones de la literatura revisada

Muchas de las limitaciones de las investigaciones realizadas en el pasado
han sido superadas en la actualidad gracias al nuevo conocimiento que ha aportado
el paso del tiempo. Sin embargo, luego de revisar las ultimas investigaciones,

concluimos que aun existen limitaciones que no han podido ser superadas.

Para esta investigacion, el limitante mas relevante seria la imposibilidad
frecuente de tener una correcta identificacion de instrumentos que sean validos
para sobreponerse a los problemas de endogeneidad encontrados en las
estimaciones de las ecuaciones macroecondémicas; la falta de informacion es el
principal problema. Se espera que en un futuro la academia disponga de un
conjunto mas rico de informacién con el que se pueda buscar con mayor efectividad

instrumentos validos para realizar las estimaciones del caso.

Basicamente, esta es la gran limitante en el campo del estudio econométrico

de los modelos DSGE.

La presente investigacion hace uso de una nueva estimacién presentada por
Barnichon & Mesters (2020), para superar esta limitante que tiene la econometria

dominante en la actualidad.

2.3 Fundamentos tedéricos

2.3.1 Cuestiones de endogeneidad y ecuaciones estructurales

Se presenta una expresion general de una ecuacién que contiene

expectativas de variables a futuro:
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Ye =VpYe-1t+ nyt(yt+1) + Ax: + e (1)

Donde y, depende de su rezago, de su valor esperado a futuro E;(y;41),
de una variable exdgena x; y de un choque o perturbacion e;. El operador E.(.)

considera la informacion disponible en el tiempo t, denotada por F;.

La formulacion de la variable x; considera las desviaciones de su nivel
natural, lo que implica que no es observable directamente. Por ejemplo, la brecha
de desempleo depende de valores de precios que no se pueden observar en la

realidad.

Los coeficientes relevantes son 2, y, y y;. La identificacion de estos

parametros es complicada debido a la presencia de endogeneidad.

Reescribo la expresion general de la siguiente forma para observar de

cerca los problemas de endogeneidad:

Ye = VpYt-1 T VrVer1 + A% + e — Vf(yt+1 —Ec(ee1) ) — AT — xt) (2)

Ut

donde x; es la variable proxy conocida y observable de la variable x;.

Es asi que las primeras tres variables del lado derecho de la expresion

(2) se pueden observar y u; representa el término de error inobservable.

Se observan 3 fuentes de endogeneidad:

- Confusién del término del error y sesgo por simultaneidad:
u, afecta a x; y simultdneamente a y, a considerando el sistema de

ecuaciones, en el que se tiene que E;(y;u;) # 0.
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- Problemas en la identificacion de x;:

x; No es observable, por lo tanto, tendra errores de medicion (E; (X u;) # 0).
- La expectativa de inflacion es inobservable:

E:(y:+1) €s inobservable, por lo tanto, es natural esperar que haya errores

de medicion, esto ocasiona que E;(y;,1u;) # 0.

Debido a estos problemas asociados a la endogeneidad no se puede
usar minimos cuadrados ordinarios para calcular de forma consistente los

parametros de la expresion (2).

La manera convencional para afrontar manejar la presencia de
endogeneidad tratando a y,_; como variable predeterminada y tomar como
instrumentos a los rezagos de las variables observables. En esta linea, se expresa
z! = (y,_,,%,_7) dandose condiciones en las que las 3 fuentes del sesgo por

endogeneidad dejan de existir si se emplea como instrumento a z;.

a. E(et,z§)= 0 pues E;_,(e;)) = 0 se plantea que el error no exhibe
correlacion en serie.

b. E((J’t+1 —Ec(Ves 1)'21,{) =0 pues Et(yt+ 1 —E(yes 1)) =0 cuando las

expectativas son racionales y se aplica la ley de expectativas iteradas.
c. E ((ft - xt)zé) = 0, por lo cual esta diferencia x; —x; no cuenta con

correlacion en serie.
l

Estas condiciones implican que E(utzé) =0 y z; cumple el supuesto de

exogeneidad estricta. Igualmente, se puede concluir para todo z,f_j conj > 0.
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Dado que es complicado identificar rezagos de variables econdmicas que
satisfagan la condicién de exogeneidad estricta y tengan una fuerte correlacidén con
la esperanza de las variables econdmicas a futuro, esta perspectiva se cuenta con

tres obstaculos significativos (Barnichon & Mesters, 2020).

Para comenzar, los rezagos de las variables instrumentales en general son
débiles, esto genera incertidumbre en el muestreo y provoca que el calculo de los
coeficientes sea sensibles ante ligeras variaciones en las opciones de
especificacion, el conjunto de variables del lado derecho o el periodo de muestra

(por ejemplo, Mavroeidis, Plagborg-Mgller y Stock, 2014).

Asimismo, las metodologias tradicionales para estimar los errores estandar
y e intervalos de confianza estadistica suelen ser incorrectos cuando las variables
instrumentales son débiles y resulta ser necesario usar métodos robustos

(Kleibergen y Mavroeidis, 2009).

En segundo lugar, es necesario que ningun componente de u; tenga

correlacion con las variables instrumentales.

Una manera de afrontar este problema es aumentando el numero de rezagos
en las variables instrumentales; utilizar z,_; (Vi > 0) en lugar de z, como

instrumento.

Desafortunadamente, al aumentar el numero de rezagos se agrava el
problema de no relevancia en los instrumentos pues se desemboca en una relacion
de intercambio entre el supuesto de relevancia y la supuesto de exogeneidad

(Mavroeidis, Plagborg-Mgller y Stock, 2014, p163).
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2.3.2 Uso de shocks estructurales como instrumentos

Se demuestra que los shocks estructurales (correctamente
seleccionados) resultan ser variables instrumentales validas para calcular
correctamente los parametros de las ecuaciones como en (2). Se entiende al
choque estructural ¢ de media cero, de clasificacion i y para el periodo t.
Dependiente de i, ¢} puede referirse a un choque de tecnologia, fiscal, monetario,

de precio del petroleo, de crédito, etc (Ramey, 2016).

El método de identificacion de los coeficientes hace uso de secuencias de choques

. . . !
estructurales €.,y = (el ..., el_y) .

Para considerar como instrumentos validos los choques estructurales deben de

gcumplir las siguientes condiciones:
Exogeneidad:
E(gt¢—pute) = 0

Relevancia:
E (sézt_H(yt_l, yt+1,92})) = Matriz con rango igual a nimero de columnas)

El hecho de que los choques estructurales sean considerandos validos se
pone a prueba a partir del analisis de la ecuacidn estructural de interés, ya que las
condiciones de exogeneidad y relevancia asumen que las variables instrumentales
no pueden tener una correlacién con la perturbacion de la ecuacion estructural y
que no pueden tener una correlacion débil con las variables que componen dicha

ecuacion.
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Como ejemplo, los choques de demanda deberian considerarse variables
instrumentales adecuadas para estimar la ecuacion de oferta agregada. De igual
manera, los shocks de oferta son adecuados para estimar la ecuacién de demanda.
Estos casos muestran como distintos tipos de choques pueden ser utilizados como

instrumentos validos en distintos enfoques de modelizacion econémica.

2.3.3 Intuicion: Identificacion haciendo uso de choques estructurales

De manera intuitiva, se presenta como el enfoque elegido aborda la
identificacion de los parametros de las ecuaciones de interés al reformularlo como
la identificacion de las respuestas ante impulsos estructurales agregados, un
problema ampliamente conocido en macroeconomia. Esta perspectiva ofrece una
nueva aproximaciéon que permite analizar las relaciones causales entre las

variables macroeconomicas de una manera mas efectiva y comprensible.

Se reescriben los supuestos de exogeneidad y relevancia en funcién a
las respuestas del impulso de los choques ¢.,_;. Con el objetivo de mantener la
demostracién sencilla se supone que los shocks no guardan correlacién entre si,
que todas las variables son estacionarias y que las variables y;_4,y:+1,%; Y €l

residuo u, pueden reescribrise como funciones de shocks estructurales.

De esta manera los supuestos de relevancia y exogeneidad se pueden

reexpresar como:

Relevancia: [R)_,, R}, RE] (Linealmente independientes)

h+1’

Exogeneidad: H=0Vh=0,..,H
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donde R{l es la funcion impulso respuesta de la variable j, para j = u y X del choque

estructural g}_,.

El supuesto de exogeneidad reformulado consiste en que la respuesta al

impulso de u; al choque sea 0.

De manera intuitiva, en caso los estimadores de los parametros (4, vy, vp)

sean iguales a sus valores parameétricos, la respuesta del residuo debe ser igual a

cero.

El supuesto reformulado de la relevancia implica que los vectores que
contienen a las respuestas de la variable observada x; y las respuestas al impulso
del pasado y del futuro de la variable explicada no conforman un conjunto

linealmente dependiente.

A continuacion, se pos-multiplica la expresion (2) por €._,,, se aplica la la

expectativa y se usa el supuesto de exogeneidad para tener:
RY =y, R+ VR, +ARY  Vh=0,.,H (3)

La ecuacion (3) consiste en que todos los datos relevantes para obtener
buenos estimadores de los parametros de las ecuaciones de interés esta contenida

en las respuestas a las funciones impulso de los choques estructurales.

En la misma linea, se puede identificar los coeficientes de las ecuaciones
estructurales haciendo uso de una regresion -a lo largo de h - de la respuesta al
impulso de la variable explicada sobre su propio adelanto y rezago, y sobre la
respuesta al impulso de las variables explicativas, por lo que se podria realizar una
regresion en el "espacio de respuesta al impulso".
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El supuesto de relevancia se puede considerar como la el cumplimiento

de la no multicolinealidad en el modelo de minimos cuadros ordinarios.

2.3.4 Identificacion usando choques estructurales

Con el objetivo de presentar el enfoque, se estudian las siguientes
ecuaciones: la regla de politica monetaria, la ecuacion de Euler y la curva de

Phillips.

Para cada ecuacion, se sustenta que una buena seleccion de choques
estructurales permite generar estimaciones instrumentales validas bajo supuestos

razonables.

Curva de Phillips:

Se estudia la version nuevo keynesiana hibrida presentada por Gali & Gertler

(1999), para una economia cerrada dada por:

Ty = Vple—q1 + VeE(Teyq) + Ax + €7 (4)

g expresa un aumento exdégeno de costos (autocorrelacionado
posiblemente), m; corresponde a la inflacion, x; = g; — gf* la brecha de produccién

que depende de g7 , el nivel natural de produccion.

Segun Gali (2015), los parametros y,, yf , y 4, son funciones de

parametros estructurales profundos de un modelo subyacente.

Es evidente que la curva de Phillips se acomoda naturalmente al marco

general de una ecuacién que contiene expectativa de variables futuras (1).
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Con el objetivo de resaltar la endogeneidad de la curva de Phillips, se reescribe la

expresion (4) y se tiene:

Ty = Te—1Vp + M1V + A% + & — Vf(Tft+1 — E(m t+1)) - /1(@ — Xt (5)

Ue

Se observan tres fuentes de endogeneidad en esta expresion: (i) la
expectativa de la inflacion es inobservable, (ii) existe un error de medicion en x;
pues el nivel natural de produccién g{* no es observable, y (iii) los cost-push-factors
¢; afectan tanto a la inflacion como a x; a partir de la reaccion de la politica
monetaria a las variaciones de la inflacion (McLeay & Tenreyro, 2018, Kareken &

Solow, 1963).

A continuacién, se sostiene que ¢/._p, los shocks monetarios, son
instrumentos adecuados para estimar la curva de Phillips y son desviaciones del
tipico comportamiento del banco central (Cochrane, 2004; Romer & Romer, 2004),

es decir, que son variables tanto (i) exdbgenas como (ii) relevantes.

- Exogeneidad:

Este supuesto, E(el,_,; =0), se mantiene si los shocks son
ortogonales a las expectativas de inflacion, a la brecha de produccion, y a
los cost-push-factors.

Siempre que la respuesta de la politica monetaria a la inflacién
pueda generar una correlacion entre los cost-push-factors y la brecha del
producto, los shocks son innovaciones en la implementacion de la politica
monetaria (McLeay & Tenreyro, 2018;Gali, 2015).

Debido a este contexto, estos choques deberian ser ortogonales

a los cost-push-factors y a brecha de produccion. Esta condicion se satisface
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bajo el supuesto, suave y no controversial, de que, al contar con precios
flexibles, el dinero es neutral (Barnichon & Mesters, 2020).

El supuesto de exogeneidad de los choques monetarios y la
expectativa de inflacion se mantiene bajo la presencia de expectativas
racionales o siempre que se disponga de mediciones de expectativas de
inflacidn que sean precisas hasta cierto término de error de medicion aditivo.
Relevancia:

Los choques seran instrumentos relevantes si tienen una
correlacion con la brecha de produccion y con la inflacion. Esto implica que
tendria que existir una ecuacion que conecte la brecha de produccion con la
tasa de interés, es decir, deberia existir una curva IS subyacente.

La existencia de esta correlaciéon no esta fundamentada en la
identificacion de alguna curva IS, sino en la presencia esta curva, de forma
que la brecha de produccion pueda ser afectada por la tasa de interés.

La presencia de una curva IS es comun de encontrar en la muchos
de los modelos macroeconémicos por lo que se asume que este enfoque no
es controvertido.

Asimismo, debido a que la curva de Phillips (4) contiene a tres
variables que son endogenas (la brecha de produccion, el futuro de la
inflacion y el rezago de la inflacidn), la satisfaccion del supuesto de
relevancia requiere que los valores estimados en la primera etapa de las
variables explicativas endogenas conformen un conjunto que sea
linealmente independiente.

A partir del desarrollo de esta intuicidn, se presenta que el

supuesto de relevancia se mantiene si las respuestas del rezago de la
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inflacion, la brecha de produccion y la inflacion futura no son funciones
colineales entre si.

Ademas, dado que se emplea una curva de Phillips hibrida (y;, >
0), se puede asumir que se mantiene el supuesto de relevancia incluso si la
brecha producto x; se alinea a ser proceso aleatorio idénticamente
distribuido e independiente (iid), por lo que se enfatiza que esta condicion
no es controversial.

No obstante, el supuesto de rango no es suficiente para una
estimacion valida por contar con instrumentos débiles (Kleibergen &

Mavroeidis, 2009).

La ecuacioén de Euler:

Consideremos esta expresion linealizada:

Xe = VpXeo1 + VrE(Xep1) + A( — Ep(meyq)) + 1 (6)

x; €s la brecha del producto o el consumo agregado y r{* es el nivel del

estado natural de la tasa de interés.

Esta ecuacién (6), se presenta como la piedra angular de una variedad
investigaciones acerca de la curva IS dinamica del modelo nuevo Keynesiano
(Fuhrer & Rudebusch, 2004), y de la elasticidad de sustitucién intertemporal

(Ascari, Magnusson y Mavroeidis, 2016; Yogo, 2004; Hall, 1988a).

Se reescribe la expresion (6) para resaltar los problemas de

endogeneidad:

Xy = VpXe—1 T nyt(x/t—-H) + Al — Teyq) +Ue (7)
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Donde

U = Arf' — A (1 — E¢(Teyq) ) — Yf(xt+1 — E.(x1)) + Z . 1(—Vb)j(x?:] - xt—j)
i=0,

en u; se puede observar el sesgo de endogeneidad de (i) la expectativa
de la inflacion y de la brecha producto que son inobservables, (ii) el efecto de la
simultaneidad de cambios en la tasa de interés real (como shocks de innovacion,
Gali, 2015), y (iii) error de medicion en la brecha producto (dado que el nivel natural

de produccioén es inobservable).

De manera similar al estudio de la curva de Phillips, en este escenario
los choques monetarios resultan candidatos validos para considerarlos como

instrumentos adecuados para identificar (7).

Respecto a la curva de Phillips, en este caso el uso de los choques
monetarios radica en que los factores de confusién ya no son shocks tipo cost-
push-factors, sino son choques de tasa de interés real natural como los shocks de

innovacion (Gali, 2015).

Nuevamente se sostiene que la condicion usual de contar con una
politica monetaria neutral con precios flexibles considera que los shocks
monetarios son ortogonales a cambios en la tasa de interés natural, esto implica
que choques monetarios también cumplen el supuesto de exogeneidad para la

ecuacion de Euler.

Otros potenciales candidatos alternativos para instrumentos son los cost-
push-factors, pues son relevantes cuando existe una curva de Phillips y una regla

de politica monetaria subyacentes, de forma que el impulso respuesta de las
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variables con endogeneidad de la ecuacidon de Euler, que son la tasa de interés
nominal, la brecha de producciéon y la inflacibn formen un conjunto que sea

linealmente independiente.

La regla de politica monetaria:

El ultimo ejemplo que se analiza es la regla de policita monetaria
simplificada de Mavroeidis (2010) y Clarida, Gali y Gertler (2000) que se expresa

por:

It = Vpl—1 T VrE (W p4q) + Axe + €T (8)

Donde ¢ denota el choque de politica monetaria monetaria, i; la tasa de

interés nominal y x; la brecha de produccion.

Reformulando la expresion (8) para resaltar la presencia de endogeneidad se tiene:

It = Vple—1 T VT 1 + A +ug (9)

Donde

U = " + ¥ (Et(T 1) — Tegr) + A0 — X),

Las causas del sesgo por endogeneidad en (9) se presentan por la
relacion que tiene la expectativa de inflacibn no observadas y los choques
monetarios con el error de medicion en la brecha producto. Segun Hayashi (2000),

este fendmeno es llamado también sesgo de simultaneidad.

Se concluye que los choques de productividad resultan ser instrumentos
apropiados en el caso que haya una curva IS y una curva de Phillips subyacentes
con un mecanismo lo suficientemente rico, que permita que las reacciones de la
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brecha producto y la inflacion ante estos choques no resulten ser funciones

colineales entre si.

2.4Hipotesis

2.4.1 Hipotesis general

Las estimaciones de los parametros de las ecuaciones macroecondémicas
con expectativas futuras a partir del método propuesto por Barnichon & Mesters

(2020) estan alineadas con los hechos estilizados.

2.4.2 Hipotesis especifica

Las estimaciones de los coeficientes de las ecuaciones con expectativas
futuras a través la metodologia propuesta son muy diferentes de los coeficientes

estimados haciendo uso de estimaciones convencionales.

En el caso de comprobar que las hipotesis son ciertas, y basandose en
que las estimaciones convencionales resultan no ser consistentes, se tendrian
argumentos para defender que en el disefio de politicas fiscales o monetarias no
es recomendable emplear metodologias convencionales de corte frecuentista para
estimar ecuaciones macroeconémicas. Queda claro que el método frecuentista de
Barnichon & Mesters (2020), deberia de posicionarse en la academia econémica

como una alternativa mas segura de estimar ecuaciones macroecondémicas.
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Capitulo Ill: Metodologia

3.1Metodologia que enfrenta el problema de endogeneidad

El método propuesto por Barnichon y Mesters (2020) implica realizar una
proyeccion de las ecuaciones estructurales en un espacio que determinado por los
valores actuales y rezagados de los shocks estructurales que cuidadosamente se
seleccionaron. Las proyecciones de las ecuaciones macroeconomicas en cuestion

son suficientes para capturar la relacion causal entre las variables.

La estimacion en cuestién permite estimar los parametros de las ecuaciones de

interés afrontando de manera robusta la:

- El uso de instrumentos débiles
- Endogeneidad en las variables

- Contar con demasiados instrumentos

Se emplea la inferencia de los coeficientes del modelo general en (1)

haciendo uso de shocks estructurales como variables instrumentales.

Para mayor entendimiento, se presenta la versién compacta del modelo:

Ye = W6 +u; (10)

Donde

W = V-1, Ves1, %) Y 6 = (Vp, Vf'l)’

A pesar de que no se pueden observar los shocks estructurales, la

literatura aporta una rica variedad de variables que se aproximan a los shocks
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estructurales, que afortunadamente permite realizar un analisis inferencial basado

en el uso de variables instrumentales (Stock & Watson, 2018).

Con el objetivo de diferenciar a los shocks estructurales y sus proxies se
denota a estos ultimos por & y se trabaja asumiendo que &} esta correlacionado

s6lo con €} y no con otros shocks.

Por lo que las condiciones de identificacion de la seccidn anterior se cumplen
cuando se intercambia ¢ .,y por &.._y-
3.2Estimadores convencionales

Dada la secuencia de proxies &y, un enfoque directo para estimar & es
emplear el estimador del método generalizado de momentos. En linea con la

estimacion GMM vy siguiendo el aporte de White (1984) se considera la siguiente

estimacion:
— , -1 ., ~
6V = (StwQeSew) ~ SeuweSew (11)

donde S¢,, = % o1 e Wi Sgy = % i1 &he-ni Y ST{ es una “weight” matriz
definida positiva.

Los conjuntos de condiciones bajo los cuales Vn(8" — §,) se aproxima
en limite a una distribucion normal son presentados por White (1984). A partir de

esta aproximacion de limites normales, es posible hacer pruebas de hipétesis y

armar intervalos de confianza.
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Sin embargo, Barnichon & Mesters (2020) mencionan que esta
metodologia es ingenua debido a que no afronta con robustez dos obstaculos:

muchos instrumentos y instrumentos débiles.

En primer lugar, no necesariamente los choques estructurales explican
fuertemente variaciones las variables del modelo. En estos casos, segun lo
expuesto, los choques resultan ser instrumentos débiles. Se considera que los
instrumentos son débiles cuando la correlacion que tienen con las variables
explicativas, dada cualquier variable de control, se aproxima al cero. En el caso de
contar con una correlacion significativamente baja, los calculos convencionales
basados en la distribucion de minimos cuadrados en dos etapas y otras técnicas
de estimacion instrumental pueden volverse poco confiables. Esto puede dar lugar
a estimaciones sesgadas, pruebas de hipotesis inexactas e intervalos de confianza
que no capturan adecuadamente el valor real del parametro. Estos problemas han

sido discutidos en estudios como el de Andrews, Stock y Sun (2019).

Asimismo, se debe tener presente un horizonte temporal para los shocks
estructurales entre 12 y 20 para datos trimestrales, ya que segun Barnichon &
Mesters (2020) mencionan que este es el horizonte que permite encontrar

reacciones de las variables macroecondmicas que sean diferentes de cero.

Ademas, debido a que se cuenta con un alto numero de instrumentos
respecto a la muestra de observaciones, se presenta otra desventaja conocida
como "problema de muchos instrumentos". Esta situacion implica que el estimador
generalizado de momentos §'V no ofrece una descripcién precisa de su dinamica

en muestras finitas, tal como se ha sefialado en el estudio de Bekker (1994).
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Finalmente, Andrews y Stock (2007) sefalan que las pruebas de hipdtesis
de estimaciones convencionales de instrumentos débiles tienen baja potencia

cuando se cuentan con muchos instrumentos.

3.3 Estimacion inferencial restringida de Almon con el estadistico AR

La metodologia de inferencia propuesta en la presente investigacion forma
parte de la literatura de estimaciones robustas con instrumentos débiles (Andrews,
Stock & Sun, 2019), al considerar estadisticos que no dependan de variables

explicativas que tengan una fuerte correlacion con los instrumentos.

Ademas, se evita el problema de muchos instrumentos al acotar la cantidad

de instrumentos desarrollando el concepto de respuesta al impulso.

Se prueba la hipétesis Hy,: § = §, empleando el supuesto de exogeneidad

E(&L,_yu_t) = 0, donde se prueba H, segun el modelo de rezago distribuido:

Ve —Wibo = 0"y + 1, (12)

6 es un vector de los impulsos respuesta del residuo (H + 1) X 1 respecto
a las variables proxies de los shocks &.,_y;, y n; €s una perturbacion (se sefiala que
se ha sustituido la representacion de los impulsos respuestas de R a 6 para sefalar

que son los impulsos respuesta de las variables proxy de los shocks).

Bajo el cumplimiento de la hipotesis nula, el supuesto de exogeneidad
estricta conlleva que la respuesta al impulso 6 es 0. Por esto, basta con probar que
si 8 = 0 para analizar el cumplimiento de la hipétesis nula Hy: § = §,. Con el fin de
desarrollar intuicibn se menciona que para estimaciones cercanas a sus valores

paramétricos reales, la respuesta del residuo u; =y, —w{d, al impulso de las
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aproximaciones de los shocks no deberia ser distinto de cero. En cambio, para
estimaciones alejadas de los valores de los parametros, el impulso respuesta del
residuo tendria que ser una combinacion de los impulsos respuestas de y;, x;, el

futuro y pasado de y, vy, por tanto, ser diferente de cero.

Esta metodologia de inferencia fue usada por Anderson & Rubin (1949),
y con su enfoque se prueba H,: § = §, asumiendo que 6 = 0 usando el estadistico

de tipo Anderson-Rubin (AR).

—

AR[8,] = 0’2510 (13)

0 es el estimador MCO usado en (12) y ¥, se refiere a un estimador
Newey-West que por concepto es robusto ala presencia de autocorrelacion y

heterocedasticidad.

Una propiedad relevante del estadistico AR es que su distribucion
asintética no requiere que se cumpla el supuesto de relevancia, respecto a la fuerza

de los instrumentos.

Sin embargo, debido a que hay muchos instrumentos respecto a la
muestra, las pruebas de hipdtesis correspondientes al estadistico AR tienen

propiedades de poder y tamano pobres (Andrews, Stock y Sun, 2019).

Con el objetivo de abordar este problema, se emplea el hecho de que las
variables macroecondmicas tienen respuestas al impulso suaves. A partir de esto,
se sugiere la parametrizacion de Almon (1965) que consiste expresar la respuesta

al impulso 8 como una funcién polindmica a través de una parametrizacion:

parah=0,..,H: 6, =a+b.h+ch? (14)
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a, b, c son los términos del polinomio. Se debe mencionar que se pueden explorar
estructuras polinomiales alternativas para 6,,, estas funciones son valiosas en esta

situacion porque el enfoque para la estimacion sigue siendo lineal.

Haciendo uso de la formulacion de Almon el nidmero de instrumentos se reduce a

tres:

. H . H . H .
Ad=(> f ) mei mEL)  (15)

y se reescribe el modelo (12) como:

Ye—w'bo=10, Z£+77t (16)
donde los valores a hallar son los términos 6, = (a, b, ¢)' del polinomio de Almon.

El nuevo conjunto de variables instrumentales z{ cumple con la condicién
de exogeneidad debido a que E(zi(y, — w48,)) = 0 bajo H, al ser una funcion lineal

determinada por shocks estructurales que son exdgenos.

En casos en los que las respuestas al impulso no exhiben una forma
suave Yy el polinomio cuadratico no proporciona una buena aproximacion, se
mantiene la validez del enfoque. En estas situaciones, la parametrizacion de Almon
representa unicamente una menor potencia sin comprometer la integridad del

método.

Se propone el estadistico AR restringido por Almon con igual numero de

instrumentos y variables endégenas:
AR ,[8,] = 8,'5510 (17)
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Donde

n -1 n n
A~ iir i ] S i_0r 2
0, = ( é ZtZ¢ ) § z{(ye — w'6p), Xy, = ( § ZZt ) Su
t=H+1 t=H+1 t=H +1

Ademas, sZ es una estimacion consistente en varianza de largo plazo de u; = y; —

w(d, cualquiera.

La estructura de la varianza Z’;a se fundamenta por el supuesto de que el
’ . ~ H
numero de instrumentos aumenta con el tamano de la muestra, —~—CE (0,1)

conforme n —» oo.

En particular, considerando la presencia de heterocedasticidad vy
autocorrelacién en el residuo u; y en la variable aproximada del choque estructural
&L, si los shocks son exodgenos estrictamente, E(u, £&) = 0 para todos los (s, t), el
estadistico de Anderson & Rubin parametrizado usando la formulaciéon de Almon
tiende en distribucion a una y?2 bajo leves condiciones de regularidad. Los intervalos
de confianza para 6 se estiman invirtiendo el estadistico AR, tomando en

consideracion niveles distintos de § <,€ C ¢ R"3.

3.4Inferencia a partir de un subconjunto del AR restringido de Almon

Con el objetivo de realizar inferencia en subconjuntos del estadistico se
separan los valores de 6§ en (B',a’). La hipdtesis nula relevante se expresa por

Hy: B = B, Yy se etiqueta a los valores de a como valores de perturbacion.

Para evaluar la hipétesis sin suponer fuerte identificacion se emplea una
alternativa que se fundamente en Stock y Wright (2000), Kleibergen y Mavroeidis

(2009) y Guggenberger et al. (2012):
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ARa,s [o] = min ARa[(ﬁIO ,a)] (18)

a erdim(a)

AR, 5[Bo] esta acotado por encima por una variable X* cuyos grados de

libertad corresponden a la dimensién del vector ; en otras palabras
ARgs[Bol = x*(dim(B))

Para estimar el subconjunto AR se procede a minimizar AR,[(B,’,a")']

respecto a a y posteriormente se evaluan AR, ;[B,] respecto a los valores criticos
de la 2 (dim(pB)).

3.5Metodologia de comparacion de resultados en funciones de bienestar

(Peréz, 2020 y Svensson, 1999)

Se plantean dos modelos DSGE nuevo keynesianos (DSGE-NK), uno de ellos
usa la estimacion GMM para estimar las ecuaciones macroeconémicas y el otro
modelo hace uso de la metodologia de Barnichon & Mesters (2020). Luego, para
ambos modelos se realiza una simulacién de una economia sujeta a choques.
Posteriormente, se identifica la politica monetaria que maximiza el valor de una
funcién de bienestar de la economia (para ambos modelos) cuyas variables
corresponden a desviaciones del producto y/o inflacion. Segun las nuevas
ecuaciones propuestas por Barnichon & Mesters (2020), se simula cuanto se
demora en volver a su estado estacionario el producto y la inflacion cuando se toma
la mejor decision segun las nuevas ecuaciones y cuando se usa la mejor decisidon
segun las ecuaciones estimadas por GMM (no robusto a instrumentos débiles). Se
sefala que la diferencia de periodos en llegar a la senda eficiente intuitivamente es
la caida en la eficiencia en la politica fiscal o monetaria por errores de medicion de

las ecuaciones macroeconoémicas estructurales.
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Dado que esta metodologia permite identificar que una economia con una
politica monetaria que parte del uso de estimaciones convencionales en presencia
de instrumentos débiles expresara mayor tiempo en el que la inflacion y/o el
producto permanecen fuera de su senda eficiente con respecto a la economia que
usa estimaciones robustas al problema de instrumentos débiles, podemos decir
que la politica que parte de metodologias no robustas a instrumentos débiles es
menos eficiente pues resultara en mas periodos en el que la inflacion y/o el

producto no estan en la senda eficiente.

Asimismo, se usa la diferencia del valor de la funcion de bienestar
intertemporal de la economia como un indicador de la pérdida de eficiencia de usar
una politica monetaria que no considere una correcta identificacion de las

ecuaciones macroeconomicas estructurales.

En Pérez (2020), quien toma ideas de Gali (2015), se minimiza una funcion
de bienestar intertemporal en términos de desviaciones respecto del producto e
inflacién, cada una con pesos que representen las metas que tenga el respectivo

banco central.

Asumiendo que el valor del coeficiente de descuento intertemporal es muy
cercano a la unidad (Svensson, 1999), se puede simplificar la funcién y expresarla

como una suma ponderada de las varianzas de las desviaciones.

L, = avar(x;) + (1 — a)var(m;)

En la presente investigacion se determinara la politica éptima como aquel vector

de choques monetarios (del modelo DSGE-NK) que minimice una funcién de
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bienestar intertemporal en términos de los costes de desviarse de los valores

estacionarios de la brecha producto y la inflacion.

Se justifica la inclusion de la tasa subjetiva de descuento en la formulacion
de la funcion de pérdida de bienestar pues Woodford (2003), presenta una funcién
de pérdida del banco central a partir de la aproximacion cuadratica de la funcidn de
utilidad del hogar.

Ly, = ZN B (a desv(x,) + (1 — a)desv(m,))

t=0

3.6 Esquema resumen de la metodologia

Se presenta un esquema que para presentar la metodologia de la tesis. Primero
se estima los parametros de las ecuaciones macroeconomicas forward looking
haciendo uso una metodologia convencional no robusta a instrumentos débiles y

otra metodologia que es robusta a instrumentos débiles.

Luego se procede a realizar una simulacion a partir del modelo DSGE usando
las ecuaciones estimadas con el objetivo de hallar una politica monetaria que
busque minimizar la pérdida de bienestar en la economia ante choques
estructurales exdégenos. Luego las politicas monetarias son evaluadas en el modelo
DSGE-NK que usa las ecuaciones correctamente identificadas con el objetivo de
determinar cual seria la pérdida de eficiencia de una politica monetaria que usa

ecuaciones mal identificadas.

Dado que la funcion de bienestar intertemporal propuesta por Pérez (2020), es

expresada por las desviaciones del producto e inflacion a lo largo del tiempo, la
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pérdida de eficiencia de una politica monetaria corresponde al exceso de tiempo
gue experimenta una economia con la inflacion y/o el producto lejos de su equilibrio
(steady state) con respecto a una economia con una politica monetaria que
considera en su disefio estimaciones de ecuaciones macroecondmicas robustas al

problema de instrumentos débiles.

Debido a esto se puede afirmar que la politica que parta de metodologias de
estimacion no robustas a instrumentos débiles es menos eficiente, pues resultara

en mas periodos en el que la inflacién y/o el producto no estan en la senda eficiente.

Gréfico 1. Esquema resumen de metodologia

3.7Caracteristicas de las variables a considerar

La frecuencia de las variables relevantes es trimestral y miden el desempefio

macroecondmico del pais de los Estados Unidos.

Toda variable usada en el presente trabajo de investigacion mide el
comportamiento de variables econdmicas a lo largo de un tiempo comprendido
entre el ano 1970 y el afio 2007 para Estados Unidos. Esto es asi debido a que se

usa como variable instrumental a los choques monetarios Romer & Romer (2004)
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estimados por Teneyro & Twaites (2016), cuyo aporte es la obtencion de la serie

mas extensa de choques monetarios Romer & Romer (2004).

3.7.1 Lainflacién

Alineado al trabajo realizado por Barnichon & Mesters (2020), se usa la

inflacion anualizada expresada por:

ng = 7 (g + ey + T3 + T_y)

Ademas, se emplea la variacion porcentual del Personal Consumption

Expenditures (PCE) como inflacion en tiempo presente.

En el grafico 2, se observa la inflacién trimestral anualizada de EEUU

desde el ano 1970 hasta el ano 2007.

Gréafico 2. Inflacidon de anualizada de Estados Unidos

Fuente: Bureau of Economic Analysis U.S.
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3.7.2 Brecha de desempleo

Para determinar las brechas de desempefio, se us6 la tasa
desestacionalizada del raw unemployent. Ademas, se excluy6 la tendencia de la
serie empleando el filtro de Hodrick Prescott con un coeficiente de suavizamiento

de 1600.
En el grafico 3 se observa esta variable desde el afio 1970 hasta el 2007.

Gréfico 3. Tasa de desempleo en los Estados Unidos

Fuente: Bureau of labor Statistics U.S.

3.7.3 Latasade interés nominal

Se empleo la tasa desestacionalizada del Federal Funds Effective Rate y
se excluyo la tendencia de la serie empleando el filtro de Hodrick Prescott con un

coeficiente de suavizamiento de 1600.

En el grafico 4 se observa la dindmica de esta variable desde el afio 1970

hasta el 2007.
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Gréafico 4. Tasa de interés

Fuente: U.S. Congressional Budget Office & Bureau of Economic Analysis U.S.

3.7.4 Brecha producto

Para estimar esta variable, se usé el PBI potencial y el PBI real, estas
estan medidas en términos nominales (billones de délares). Ademas, se excluyo la
tendencia de la seria y se desestacionalizé la misma, empleando el filtro de Hodrick

Prescott con un coeficiente de suavizamiento de 1600.

El calculo de la brecha producto es el siguiente:

PBI — PBI i
ft — real potencial % 100
PBIreal

En el grafico 5 se presenta el comportamiento de la variable desde el afio

1970 hasta el 2007.
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Gréfico 5. La brecha producto

Fuente: U.S. Congressional Budget Office & Bureau of Economic Analysis U.S.

3.7.5 Shocks de productividad

La medicion de los shocks de productividad presentada por Fernalds

(2012) tiene el meta de estimar shocks de productividad en una economia.

En el grafico 6 se ve su comportamiento desde el afio 1970 hasta el 2007.

Grafico 6. Choques de tecnologia

Fuente: Fernalds (2012)
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3.7.6 Shocks monetarios

La medicion de los shocks monetarios, que son perturbaciones de la
politica monetaria, fue presentada por Romer & Romer (2004). Esta medicion
emplea las actas del Comité Federal del mercado abierto (FOMC) para estimar

cambios exodgenos en las politicas monetarias.

Esta metodologia de medicion de shocks considera la creacion de series
basadas en informacion historica para conocer la causa y/o las magnitudes

relacionadas a un cambio en una variable. (Ramey, 2016)

En el grafico 7 se observa la dinamica de esta variable desde el ano 1970

hasta el afio 2007.

Grafico 7. Shocks monetarios

Fuente: Romer y Romer(2004)
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3.7.7 Estadisticas descriptivas de las variables

En la tabla 1, se presenta la informacion estadistica descriptiva de las variables:

Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Minimo Méaximo Media Desviacion
estandar

Observaciones 156

Tasa de desempleo -1.37 2.35 -0.00 0.72
Tasa de interés 1.00 17.78 6.64 3.35
Shocks monetarios -3.99 2.46 -0.02 0.58
Shocks de innovacion -6.63 9.61 0.38 3.11
Brecha producto -8.56 3.87 -0.96 2.16
Inflacion 1.15 10.10 4.01 2.25

Capitulo IV: Estimacién de pardmetros de las macro ecuaciones forward

looking:

En este capitulo se presentan los resultados de las estimaciones realizadas

empleando la metodologia convencional (GMM) y la propuesta de Barnichon &

Mesters (2020).

4.1Ecuacion de Euler

En la tabla 2 se presenta el calculo de los parametros de la ecuacion de

Euler, empleando la estimacion propuesta por Barnichon & Mesters (2020) y la

GMM estandar:

Tabla 2. Estimacion de la ecuacion de Euler

Coeficientes de la ecuacion de Euler

desempleo

GMM Barnichon & Mesters(2020)
i —E(m) -0.01 -0.01
Rezago de la tasa de 0.45 0.53
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Adelanto de la tasa de 0.61 0.57
desempleo

A partir de la ecuacion de la ley de Okun se estima la brecha producto

como la inversa de la tasa de desempleo.

Con respecto a la especificacion de las estimaciones presentadas, se
recuerda que ambas estimaciones hacen uso de los choques monetarios como

variables instrumentales.

En la tabla 3 se presenta la ecuacion de Euler estimada segun ambos

métodos:

Tabla 3. Comparacién de valores estimados de la ecuacion de Euler

Estimacion Barnichon & Mesters X = 0.01(i; — E;(1¢41)) + 0.53x;_4

(2020) + 0.57E;(x¢11)

EStimaCién GMM xt = 0.0l(lt - Et(nt+1)) + 0.4’5xt_1
+0.61E, (x;11)

De acuerdo con las estimaciones realizadas por Fuhrer & Rudenbush
(2003), los resultados mantienen coherencia con los resultados comunmente
aceptados. La estimacion del efecto de la brecha del producto futura resulta mayor
al del rezago, el cual se mantiene positivo. Asimismo, el coeficiente que vincula la

resta entre la tasa de interés y la expectativa de inflacién se aproxima a cero.

Los valores de la ecuacién de Euler fueron calculados a partir del
estadistico AR, ;. Posteriormente, se construyeron las regiones de confianza de los
parametros considerando un subconjunto de estadisticos AR sujetos a la
formulacion de Almon. Dichos intervalos de confianza mantienen solidez frente al

inconveniente de instrumentos débiles.
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Grafico 8. Region de confianza AR, s correspondiente a la diferencia en la tasa de
interés con la inflacién esperada y el rezago de la tasa de desempleo

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para y, (el efecto del lag de la tasa de desempleo) y 1 (la carga de la diferencia de la
tasa de interés con las expectativas de inflacion).]

La region de confianza de la resta de la tasa de interés con la inflacion
esperada y el lag de la tasa de desempleo esta bien delimitada; en consecuencia,

la estimacidn de Barnichon & Mesters (2020) es robusta.
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Grafico 9. Region de confianza AR, (de la tasa de desempleo y el adelanto de la
inflacion

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para y,, (el efecto de la tasa de desempleo futura) y 1 (la carga de la diferencia de la
tasa de interés con las expectativas de inflacion).]

La region de confianza de la resta de la tasa de interés con la expectativa de
inflacion y del adelanto de la tasa esta bien delimitada; en consecuencia, la

metodologia de Barnichon & Mesters (2020) es robusta.

La identificacion de la ecuacion de Euler a partir del método de Barnichon &
Mesters (2020) representa una contribucion académica importante del presente

trabajo de investigacion.

4.2Curva de Phillips

En la tabla 3 se presenta la estimacion de los coeficientes de la curva de
Phillips, empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (2020) y la GMM

estandar:
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Tabla 4. Estimacion de curva de Phillips

Coeficientes de la ecuacidn de la Curva de Phillips

Estimacion GMM | Barnichon & Mesters (2020)

Tasa de desempleo -0.01 -0.18
Rezago de la inflacién 0.52 0.71
Expectativa de la inflacién del 0.49 0.3

siguiente periodo

A partir de la ecuacion de la ley de Okun se estima la brecha de

producto como la inversa de la tasa de desempleo.

Con respecto a la especificacion de las estimaciones presentadas, se
recuerda que ambas estimaciones hacen uso de los choques monetarios como

variables instrumentales.

En la tabla 5 se muestra la curva de Phillips estimada segun ambas

metodologias.

Tabla 5. Comparacién de valores estimados de la curva de Phillips

Estimacion de Barnichon & Mesters m; = 0.71m_4y + 0.30E; (1) + 0.18x;
(2020)
EStimaCién GMM 77.'t = 0.527Tt_1 + 0'4gEt(T[t+1) + 0.01xt

En la estimacién planteada se confirma el hecho estilizado sefialado por
Kleibergen y Mavroeidis (2009): la suma de los parametros de los rezagos y

adelantos de la inflacion se aproxima a uno.

De manera general, puede observarse que los coeficientes estimados

no coinciden entre la estimacién tradicional y la planteada en este estudio.
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En comparacion con metodologia de Barnichon & Mesters (2020), la
estimacion convencional muestra una subestimacion de la pendiente de la curva

de Phillips.

Se muestran a continuacion las regiones de confianza de los coeficientes,
derivados de la inferencia sobre un subconjunto de estadisticos AR estimados con
la formulacién de Almon. Dichos intervalos de confianza mantienen robustez
frente al obstaculo de instrumentos débiles. Los coeficientes de la curva de

Phillips se estimaron utilizando el estadistico AR, ;.

Es importante determinar si las regiones de confianza son un conjunto de
longitud finita o infinita. De acuerdo con Andrews, Stock & Sun (2019), las
regiones de confianza de medida infinita aparecen cuando la informacion
disponible no permite demostrar que los instrumentos utilizados en la estimacion
logran explicar a las variables enddgenas. En otras palabras, la correlacion entre
el instrumento y la variable explicada resulta inexistente. La metodologia
propuesta es robusta al problema de tener una correlacion baja entre variables
instrumentales y variables explicativas, sin embargo, no es robusta si no existe

una relacion entre las variables instrumentos y las variables explicativas.
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Grafico 10. Region de confianza AR, ; del rezago y adelanto de la inflacion

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para y,, (el efecto del rezago de la inflacion) y y; (la carga sobre las expectativas de

inflacién).]

La region de confianza del lag y adelanto de la inflacion es finito, en
consecuencia, la estimacion de Barnichon & Mesters (2020) es robusta. Ademas,
cumple con el hecho estilizado de que la suma de los valores del adelanto y rezago

de la inflacion se aproxime a 1.
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Grafico 11. Region de confianza AR, ; de la tasa de desempleo y adelanto de la
inflacion.

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para 1 (el efecto de la tasa de desempleo) y y; (la carga sobre las expectativas de
inflacién).]

La regién de confianza de la tasa de desempleo y del adelanto de la inflacién
esta bien delimitado, en consecuencia, la estimacidon de Barnichon & Mesters

(2020) es robusta.

4.3Regla de politica monetaria

En la tabla 6 se presenta la estimacion de los coeficientes de regla de
politica monetaria, empleando el método de Barnichon & Mesters (2020) y la GMM

estandar:

Tabla 6. Estimacion de la regla de politica monetaria

Coeficientes de la ecuacion de la regla de politica monetaria
Estimacion Barnichon & Mesters (2020)
GMM
Brecha producto 0.49 0.43
Rezago de la tasa de interés 1.05 1.05
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Adelanto de la inflacion

0.15

0.14

Con respecto a la especificacion de las estimaciones presentadas, se
recuerda que ambas estimaciones hacen uso de los choques de productividad

como variables instrumentales, sin embargo, la metodologia de Barnichon &

Mesters (2020) emplea una transformacién paramétrica de Almon de los choques

de productividad a comparacion de la estimacién GMM que considera al choque

de productividad y sus rezagos como instrumentos.

Se aprecia que los coeficientes presentan gran similitud, siendo el de la

brecha de producto el que muestra la mayor diferencia.

De acuerdo con Clarida, Gali & Gertler, los resultados muestran que el

parametro del lag de la tasa de interés se aproxima a uno. Ademas, se verifica que

los parametros del adelanto de la inflacion y de la brecha producto resultan

positivos.

En el grafico 12 se muestra la regién de confianza de los parametros

inferidos a partir de un subconjunto de estadisticos AR que usan la formulacion de

Almon.
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Grafico 12. Region de confianza AR, ; de la brecha producto y el lag de la tasa de
interés

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para y, y 1]

Se aprecia que la region de confianza de la brecha producto y el rezago

de la tasa de interés no esta bien delimitado.

De acuerdo con Andrews, Stock & Sun (2019), los intervalos de confianza
infinitos, como se aprecia en la imagen 12, aparecen cuando la informacién no
permite demostrar que los instrumentos logren explicar a las variables enddgena.

Es decir, el instrumento carece de correlacién con las variables explicativas.
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Grafico 13. Region de confianza AR, ; de la brecha producto y el adelanto de la
inflacion

Nota: [Se muestran las regiones de confianza a un nivel superior a 95, 90 y 68 por ciento de
confianza para y; (adelanto de la tasa de interés) y A (brecha del producto).]

Se aprecia que la region de confianza de la brecha producto y del
adelanto de la no es delimitado debido a la no existencia correlaciéon entre las

variables explicativas con el instrumento.

Dada la semejanza de los coeficientes estimados de forma convencional y
usando la metodologia robusta a instrumentos débiles, presentados en la tabla 6,
se consideran para la siguiente fase de la investigacion a los valores de la regla de

politica monetaria segun la estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

La identificacion de la Regla de Politica Monetaria segun la estimacion de
Barnichon & Mesters (2020) representa otra importante contribucion académica del

presente trabajo de investigacion.

64



Capitulo V: Planteamiento del modelo de equilibrio general dinamico

estocastico nuevo keynesiano (DSGE-NK)

Se toma como referencia el modelo Nuevo Keynesiano propuesto por
Ireland (2004), en el que se plantean ecuaciones que describen el comportamiento
de los hogares, las empresas y un banco central. Las interacciones entre estos
actores producen un modelo que considera la inflacion, el nivel de actividad
econdmica y el tipo de interés. Los modelos de este tipo son muy populares en el
ambito académico y politico y en la actualidad se utilizan para describir la politica

monetaria.

En el modelo propuesto por Ireland (2004), se introducen tres perturbaciones
adicionales. Se incorporan como choques las preferencias de los hogares, los
choques de oferta y los shocks monetarios; estas variables afectan la
competitividad de la economia y compiten con la perturbacién tecnologica del
modelo del ciclo econdmico real para explicar las fluctuaciones de la produccion, la

inflacion y los tipos de interés.

Es importante mencionar que esta investigaciéon no toma estrictamente las
ecuaciones de la regla de politica monetaria, la curva de Phillips y la curva IS del
modelo propuesto por Ireland (2004). Para el caso de la curva de Phillips se
incorpora una mezcla de la curva de Phillips hibrida nuevo keynesiana propuesta
por Gali y Gertler (1999) con la ecuacién propuesta por Ireland (2004), en el caso
de la curva IS se incorpora al modelo una mezcla de la IS dindmica subyacente del
modelo propuesto por Fuhrer y Rudebusch (2004) con la ecuacién propuesta por
Ireland (2004) y en el caso de la regla de politica monetaria se incorpora al modelo

una combinacién de la ecuacion simplificada de Clarida, Gali y Gertler (2000) y
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Mavroeidis (2010) con la ecuacion propuesta por Ireland (2004) que se presentan

a continuacion:
e = By Ty + e (Te11)) + Y x, — e Curva de Phillips

La ecuacion de la Curva de Phillips presentada es similar a la presentada
por Gali y Gertler (1999), la unica diferencia radica en la inclusion de la tasa

subjetiva de descuento £.
Xe = Ay Xp—q + A Et(Xp41) + A(iy — E¢ (1) + (1 — w)(1 — pg)a Ecuacién de Euler

La ecuacion de la Ecuacién de Euler presentada es idéntica a la presentada
por Fuhrer y Rudebusch (2004) salvo por la incorporacién de dos parametros

considerados en el trabajo de Ireland (2004) de w y p,,.
it = Ppr*ip_q + Pg * Mg +pg *Je + Px * X + eps, Regla de politica monetaria

La regla de politica monetaria presentada es idéntica a la presentada por
Clarida, Gali y Gertler (2000) salvo por la inclusion de la variable g;. Es importante
comentar que debido al marco metodoldgico de Barnichon & Mesters (2020) se
estimaron estrictamente los coeficientes de i;_;, m;41 Y x:- En caso se hubiese
considerado a g; en la estimacion no se hubiese podido usar el estimador
propuesto AR, debido a que para utilizar la estimacion de Anderson & Rubin (1949)

requiere que el modelo sea exactamente identificado.

Del modelo propuesto por Ireland (2014) se incorporan las siguientes

ecuaciones:

a; = pg ar_1 +eps, Choque temporal de preferencias
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er = Pe €;—1 + eps, Choque temporal de oferta

z; = eps, Choque de tecnologia

Xe =Yt —Wag

—

Brecha producto

gt =V — Vi1 +2: Tasade crecimiento del producto

Capitulo VI: Calibracion del modelo dinamico de equilibrio general

estocastico nuevo keynesiano (DSGE-NK) y funciones de politicay transicion

Se presenta la calibracion del sistema de ecuaciones propios del DSGE-NK

considerando las estimaciones GMM vy la estimacion de Barnichon & Mesters

(2020).

Tabla 7. Calibracion del modelo DSGE

Calibracion del modelo DSGE-NK

. S Barnichon &
Variable Descripcion GMM Mesters(2020)
B Tasa subjetiva de descuento 0.99
Y CP: brecha producto 0.01 ‘ 0.18
W Efecto de la tecnologia en x 0.06
ay IS: rezago de brecha producto 0.45 0.53
Qxe IS: adelanto de brecha producto | 0.61 0.57
1 IS: efec’Fo de .t?sa de interés 0.01
menos inflacién
Ay CP: lag de inflacién 0.52 0.71
[ CP: adelanto de inflacion 0.49 0.30
DO RP: adelanto de inflacién 0.15 0.14
Dr RP: lag de tasa de interés 1.05 1.05
o RP: efecto del crecimiento del 0.25
9 producto '
Ox RP: brecha producto 0.49 0.43
Persistencia del choque de 0.35
Pa preferencias
De Persistencia del choque de oferta | 0.60

A continuacion, se presenta la matriz de funciones de politica y transicion

para el modelo planteado a partir de la estimacion GMM.
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Tabla 8. Funciones de politica y transicion: GMM

Matriz de funciones de politica y transiciéon — DSGE NK — GMM

a e Z X T y g r Yobs Tobs Tobs Tanual | Tanual

a(-1)[ 025 |0.00 |0.00 034 |000 |035 |035 [026 |035 (026 |0.00 |1.02 |0.02

e(=1)|0.00 |0.60 |0.00 |0.75 |-236 |0.75 |0.75 |0.01 0.75 [0.01 -2.36 | 0.05 |-943

y(-1){ 0.00 | 0.00 |0.00 [0.06 |0.01 0.06 |-094 |-021 |-0.94 |-0.21 | 0.01 -0.85 | 0.03

r(=1)/ 0.00 |0.00 |0.00 |-0.24 |-0.03 |-0.24 |-024 | 087 |-0.24 |0.87 |-0.03 |3.46 |-0.13

x(=1)/0.00 |0.00 |0.00 |0.67 |0.01 0.67 |[067 |050 067 |0.50 |0.01 1.99 ]0.02

n(—1)/ 0.00 |0.00 |0.00 |-0.13 |0.95 |-0.13 |-0.13 |0.04 |-0.13 |0.04 |0.95 |0.16 |3.79

eps, |1.00 | 0.00 |[0.00 |1.35 [0.02 |142 [142 [1.02 142 |1.02 |0.02 |4.10 |0.06

eps, | 0.00 |1.00 |0.00 |1.25 |-393 [125 |1.25 |0.02 1.256 10.02 |-3.93 |0.09 |-15.72

eps, | 0.00 |0.00 [1.00 |-0.06 |-0.01 |-0.06 |0.94 |0.21 0.94 |0.21 -0.01 | 0.84 | -0.03

eps, 1 0.00 |0.00 |[0.00 |-0.22 |-0.03 |[-0.22 |-0.22 |082 |-022 |0.82 |-0.03 [3.30 |-0.13

A continuacion, se presenta la matriz de funciones de politica y transicion

para el modelo planteado a partir del método de Barnichon & Mesters (2020).

Tabla 9. Funciones de politica y transicion: Barnichon & Mesters (2020)

Matriz de funciones de politica y transicion — DSGE NK — BM |
a e Z X T y g 4 Yobs Tobs Tobs Tanual | Tanual
a(-1)|0.25 | 0.00 |0.00 |0.37 |0.14 |0.39 |0.39 0.29 0.39 | 0.29 0.14 | 117 |0.55
e(—=1)]0.00 |0.60 |0.00 |0.39 |-0.90 |0.39 |0.39 0.09 0.39 | 0.09 -0.90 | 0.37 | -3.59
yf—\1) 0.00 | 0.00 {0.00 |0.06 |0.04 |0.06 |-094 |-0.20 |-0.94|-0.20 |0.04 |-0.80 |0.14
r(=1)| 0.00 | 0.00 | 0.00 |-0.25 |-0.15 |-0.25 | -0.25 | 0.83 -0.25 | 0.83 -0.15 | 3.32 |-0.58
x(—=1)/0.00 [0.00 |0.00 |0.87 |0.29 |0.87 |0.87 0.66 0.87 | 0.66 0.29 | 263 |1.16
n(—1)| 0.00 [0.00 | 0.00 |-0.15 |0.90 |-0.15 |-0.15 | 0.01 -0.15 | 0.01 0.90 [ 0.02 |3.62
eps, | 1.00 | 0.00 |0.00 |1.49 |055 |1.55 |1.55 1.17 1.55 | 1.17 055 |4.67 |2.20
eps, | 0.00 [ 1.00 |0.00 |0.65 |-1.50 |0.65 | 0.65 0.15 0.65 | 0.15 -1.50 | 0.61 |-5.99
eps, | 0.00 | 0.00 |1.00 |-0.06 |-0.04 [0.94 |0.94 0.20 0.94 | 0.20 -0.04 | 0.80 |-0.14
eps, | 0.00 | 0.00 |0.00 |-0.24 | -0.14 | -0.24 | -0.24 | 0.79 -0.24 | 0.79 -0.14 | 3.16 | -0.55

Capitulo VII: Evaluacion relativa de la eficiencia de politicas monetarias

A continuacién, se presentan las politicas monetarias optimas cuando se
sigue la regla de politica monetaria y cuando se minimiza la funcién de pérdida de
bienestar al utilizarse los valores estimados bajo la metodologia GMM vy al utilizarse

los valores calculados a partir del método de Barnichon & Mesters (2020).
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Para cada caso se presentara la funcion de pérdida de bienestar explicada
en el capitulo 3.5. Es evidente que en el marco de estudio del modelo DSGE-NK
diferentes combinaciones de choques monetarios desembocaran en distintos
valores de desviaciones del producto y de la inflacién en el tiempo. Por lo tanto,
podemos afirmar que el valor presente de la funcién de pérdida de bienestar,
ajustado por una tasa subjetiva de descuento, presentara distintos valores al usarse

diferentes combinaciones de choques monetarios.

N
Ly, = z B (a desv(x,) + (1 — a)desv(m,))
t=0
7.1Analisis para una autoridad de politica con metas de producto e inflacion

En esta seccion se presenta una funcién de pérdida de bienestar cuya
imagen depende de variaciones del producto y la inflacién, es decir 0 < a« < 1. Con
el objetivo de representar didacticamente distintos escenarios en los que un banco
central con metas de inflacion y producto responde a choques exdgenos, se asume
que la participacion de las desviaciones de la inflacién en la funcion de pérdida de
bienestar es igual a la participacion de las desviaciones del producto; en otras
palabras a = 0.5. Asimismo, en la evaluaciéon de estos escenarios se definid en el

modelo que la politica del banco central se puede dar a partir del quinto periodo.

En todos los casos presentados lineas abajo, la politica monetaria
disenada a partir de la estimacion de Barnichon & Mesters (2020) es la que
minimiza las desviaciones intertemporales de la inflacion y el producto de sus
estados estacionarios. Este resultado postula que el disefio de politicas que tome

en consideracion ecuaciones mejor identificadas otorgara politicas mas eficientes.
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7.1.1 Escenario 1: choque exdgeno en las preferencias de los consumidores

En esta simulacién de 48 periodos hubo un choque exdégeno en las

preferencias de los consumidores en el periodo 1. Esta situacién desemboca en un

aumento de la brecha producto e inflacidon en tiempo corriente.

Tabla 10. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 1 con metas de inflacién

y de producto

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -0.18 -0.02
6 0 0.01 -0.27
7 0 0.00 0.04
8 0 0.00 0.03
9 0 0.00 0.02
10 0 0.00 0.02
11 0 0.00 0.01
12 0 0.00 0.01
13 0 0.00 0.01
14 0 0.00 0.00
15 0 0.00 0.00
16 0 0.00 0.00
17 0 0.00 0.00
18 0 0.00 0.00
19 0 0.00 0.00
20 0 0.00 0.00
21 0 0.00 0.00
22 0 0.00 0.00
23 0 0.00 0.00
24 0 0.00 0.00
25 0 0.00 0.00
26 0 0.00 0.00
27 0 0.00 0.00
28 0 0.00 0.00
29 0 0.00 0.00
30 0 0.00 0.00
31 0 0.00 0.00
32 0 0.00 0.00
33 0 0.00 0.00
34 0 0.00 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
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38 0 0.00 0.00
39 0 0.00 0.00
40 0 0.00 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcidn pérdida de
bienestar 0.17 0.06 0.05

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcién de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacién de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones 6ptimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacion
de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica monetaria

0 a la politica monetaria disefiada usando la estimacion GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica de la brecha producto
e inflacién para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en el escenario
en el que se dio un choque exdgeno en las preferencias de los consumidores en el

periodo 1.
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Grafico 14. Desempefio de la brecha inflaciéon y producto segun politicas
monetarias en escenario 1 con metas de inflacién y de producto

Nota: [Cuando se tienen metas de inflaciéon y producto: se muestra la dinamica de la brecha
producto e inflaciéon ante un choque exdgeno en las preferencias de los consumidores cuando se
tiene una politica del banco central que sigue la regla de politica monetaria (primera fila), cuando
se tiene politica monetaria discrecional disefiada a partir de estimaciones convencionales
(segunda fila) y cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que disefiada a partir de
una estimacion robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

7.1.2 Escenario 2: choque exdgeno en los costos de produccion

En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exdgeno en los costos
de produccion en el periodo 1, esto refleja un choque de oferta. Esta situacién

desemboca en una caida de la inflacion y en un aumento en la brecha producto.

Tabla 11. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 2 con metas de inflacién
y de producto

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -0.87 -0.52
6 0 0.59 0.55
7 0 -0.10 -0.14
8 0 -0.10 -0.11
9 0 -0.09 -0.08
10 0 -0.09 -0.06
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11 0 -0.08 -0.04
12 0 -0.08 -0.03
13 0 -0.07 -0.02
14 0 -0.07 -0.02
15 0 -0.06 -0.01
16 0 -0.06 -0.01
17 0 -0.06 -0.01
18 0 -0.05 0.00
19 0 -0.05 0.00
20 0 -0.04 0.00
21 0 -0.04 0.00
22 0 -0.04 0.00
23 0 -0.03 0.00
24 0 -0.03 0.00
25 0 -0.03 0.00
26 0 -0.03 0.00
27 0 -0.02 0.00
28 0 -0.02 0.00
29 0 -0.02 0.00
30 0 -0.02 0.00
31 0 -0.01 0.00
32 0 -0.01 0.00
33 0 -0.01 0.00
34 0 -0.01 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
38 0 0.00 0.00
39 0 0.01 0.00
40 0 0.02 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.43 0.91 0.21

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcién de pérdida de bienestar al
utilizarse los pardametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcion de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones 6ptimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una

regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
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estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a

partir de la estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacion
de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica monetaria

0 a la politica monetaria disefiada usando la estimacién GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica de la brecha producto
e inflacién para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en el escenario

en el que se dio un choque exdgeno de oferta en el periodo 1.

Grafico 15. Desempefio de la brecha inflacién y producto segun politicas
monetarias en escenario 2 con metas de inflacion y de producto
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Nota: [Cuando se tienen metas de inflaciéon y producto: se muestra la dinamica de la brecha
producto e inflacidon ante un choque exégeno de producciéon cuando se tiene una politica del
banco central que sigue la regla de politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica
monetaria discrecional disefiada a partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y
cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion
robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

7.1.3 Escenario 3: choque exdgeno de tecnologia/productividad

En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exdgeno de
tecnologia/productividad en el periodo 1. Esta situacion desemboca en una caida

de la brecha producto e inflacion.

Tabla 12. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 3 con metas de inflacién
y de producto

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -0.04 -0.08
6 0 0.03 0.08
7 0 0.00 -0.01
8 0 0.00 0.00
9 0 0.00 0.00
10 0 0.00 0.00
11 0 0.00 0.00
12 0 0.00 0.00
13 0 0.00 0.00
14 0 0.00 0.00
15 0 0.00 0.00
16 0 0.00 0.00
17 0 0.00 0.00
18 0 0.00 0.00
19 0 0.00 0.00
20 0 0.00 0.00
21 0 0.00 0.00
22 0 0.00 0.00
23 0 0.00 0.00
24 0 0.00 0.00
25 0 0.00 0.00
26 0 0.00 0.00
27 0 0.00 0.00
28 0 0.00 0.00
29 0 0.00 0.00
30 0 0.00 0.00
31 0 0.00 0.00
32 0 0.00 0.00
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33 0 0.00 0.00
34 0 0.00 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
38 0 0.00 0.00
39 0 0.00 0.00
40 0 0.00 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.00 0.00 0.00

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcion de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones optimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacion
de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
pues la brecha producto y la inflacion tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica monetaria

0 a la politica monetaria disefiada usando la estimacién GMM.
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A continuacion, se presenta graficamente la dinamica de la brecha producto
e inflacién para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en el escenario

en el que se dio un choque exdgeno de tecnologia en el periodo 1.

Gréfico 16. Desempefio de la brecha inflaciéon y producto segun politicas
monetarias en escenario 3 con metas de inflacién y de producto

Nota: [Cuando se tienen metas de inflacion y producto: se muestra la dinamica de la brecha
producto e inflacidon ante un choque exdgeno de productividad cuando se tiene una politica del
banco central que sigue la regla de politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica
monetaria discrecional disefada a partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y
cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion
robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

7.1.4 Escenario 4: choque exdgeno en preferencias, en la oferta, y en la

productividad

En esta simulaciéon de 48 periodos hubo un choque exdgeno positivo de
preferencias en el periodo 1, un choque negativo de oferta en el segundo periodo
y un choque positivo de productividad en el tercer periodo. Esta situacion

desemboca en un aumento de la brecha producto e inflacion.
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Tabla 13. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 4 con metas de inflacion

y de producto

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 0.75 0.53
6 0 -0.66 -0.89
7 0 0.11 0.19
8 0 0.10 0.14
9 0 0.10 0.11
10 0 0.09 0.08
11 0 0.09 0.06
12 0 0.08 0.04
13 0 0.08 0.03
14 0 0.07 0.02
15 0 0.07 0.02
16 0 0.06 0.01
17 0 0.06 0.01
18 0 0.05 0.01
19 0 0.05 0.00
20 0 0.05 0.00
21 0 0.04 0.00
22 0 0.04 0.00
23 0 0.04 0.00
24 0 0.03 0.00
25 0 0.03 0.00
26 0 0.03 0.00
27 0 0.02 0.00
28 0 0.02 0.00
29 0 0.02 0.00
30 0 0.02 0.00
31 0 0.01 0.00
32 0 0.01 0.00
33 0 0.01 0.00
34 0 0.01 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
38 0 0.00 0.00
39 0 -0.01 0.00
40 0 -0.02 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.59 1.10 0.33
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Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcion de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones optimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacién
de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica monetaria

0 a la politica monetaria disefiada usando la estimacién GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica de la brecha producto
e inflacion para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en el escenario
en el que se dan choques exdgenos de preferencias, oferta y productividad en los

primeros periodos.
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Grafico 17. Desempefio de la brecha inflacidon y producto segun politicas
monetarias en escenario 4 con metas de inflacién y de producto

Nota: [Cuando se tienen metas de inflaciéon y producto: se muestra la dinamica de la brecha
producto e inflaciéon ante un choque exdgeno de preferencias, de produccion y de tecnologia
cuando se tiene una politica del banco central que sigue la regla de politica monetaria (primera
fila), cuando se tiene politica monetaria discrecional disefiada a partir de estimaciones
convencionales (segunda fila) y cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que
disefiada a partir de una estimacioén robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

7.2Andlisis para una autoridad de politica con metas explicitas de inflacion

En esta seccion se presenta una funciéon de pérdida de bienestar cuya
imagen depende estrictamente de la inflacion, es decir a = 0. Con el objetivo de
representar didacticamente distintos escenarios en los que un banco central con
metas explicitas de inflacion responde a choques exdgenos, se asume que la
participacion de las desviaciones del producto es igual 0 y que solo las desviaciones
de la inflacion tienen una participacion en la funcién de perdida de bienestar; en
otras palabras a = 0. Asimismo, en la evaluacion de estos escenarios se definié en

el modelo que la politica del banco central se puede dar a partir del quinto periodo.
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En todos los casos presentados lineas abajo, la politica monetaria

disefiada a partir de la metologia de Barnichon & Mesters (2020) es la que minimiza

las desviaciones intertemporales de la inflacibn de su estado estacionario.

Asimismo, es la politica monetaria que permite que la inflacién llegue a su estado

estacionario en un numero de periodos menor al que se alcanza con cualquier otro

vector de politica monetaria. Este resultado postula que el disefio de politicas que

tome en consideracién ecuaciones mejor identificadas otorgara politicas mas

eficientes.

7.2.1 Escenario 1: choque exdgeno en las preferencias de los consumidores

En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exdgeno en las

preferencias de los consumidores en el periodo 1. Esta situacién desemboca en un

aumento de la inflacidn a tiempos corrientes.

Tabla 14. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 1 con metas explicitas

de inflacion
Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -0.38 0.33
6 0 0.15 -0.83
7 0 0.06 0.23
8 0 -0.04 0.10
9 0 -0.03 0.01
10 0 0.00 0.03
11 0 0.01 0.00
12 0 0.00 0.00
13 0 -0.01 0.01
14 0 0.00 0.00
15 0 0.00 0.00
16 0 0.00 0.00
17 0 0.00 0.00
18 0 0.00 0.00
19 0 0.00 0.00
20 0 0.00 0.00
21 0 0.00 0.00
22 0 0.00 0.00
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23 0 0.00 0.00
24 0 0.00 0.00
25 0 0.00 0.00
26 0 0.00 0.00
27 0 0.00 0.00
28 0 0.00 0.00
29 0 0.00 0.00
30 0 0.00 0.00
31 0 0.00 0.00
32 0 0.00 0.00
33 0 0.00 0.00
34 0 0.00 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
38 0 0.00 0.00
39 0 0.00 0.00
40 0 0.00 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.15 0.07 0.03

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcién de pérdida de bienestar al
utilizarse los pardmetros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcion de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones 6ptimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacién

de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
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pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica monetaria

o a la politica monetaria disefiada usando la estimaciéon GMM.

A continuacion, se presenta graficamente el comportamiento de la inflacién
para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en el escenario en el que
se dio un choque exdgeno en las preferencias de los consumidores en el periodo

1.

Gréfico 18. Desempefio de la brecha inflaciéon segun politicas monetarias en
escenario 1 con metas explicitas de inflacién

Nota: [Cuando se tienen metas de inflacion: se muestra la dinamica de la inflacion ante un
choque exdgeno de preferencias de los consumidores cuando se tiene una politica del banco
central que sigue la regla de politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica
monetaria discrecional disefiada a partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y
cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion
robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

7.2.2 Escenario 2: chogque exdgeno en los costos de produccidon

83



En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exdgeno en los costos

de produccion en el periodo 1, esto refleja un choque de oferta. Esta situacion

desemboca en una caida de la inflacién y en un aumento en la brecha producto.

Tabla 15. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 2 con metas explicitas

de inflacion
Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -23.39 -1.68
6 0 18.23 2.33
7 0 3.96 -0.72
8 0 -4.15 -0.33
9 0 -2.01 -0.06
10 0 0.52 -0.09
11 0 0.25 -0.01
12 0 -0.72 0.01
13 0 -0.70 -0.02
14 0 -0.07 -0.01
15 0 0.26 0.01
16 0 0.09 0.00
17 0 -0.17 -0.01
18 0 -0.17 0.00
19 0 0.00 0.01
20 0 0.10 0.00
21 0 0.03 -0.01
22 0 -0.08 0.00
23 0 -0.09 0.01
24 0 0.03 0.00
25 0 0.13 0.00
26 0 0.10 0.00
27 0 -0.05 0.00
28 0 -0.18 0.00
29 0 -0.15 0.00
30 0 0.03 0.00
31 0 0.20 0.00
32 0 0.23 0.00
33 0 0.06 0.00
34 0 -0.18 0.00
35 0 -0.30 0.00
36 0 -0.20 0.00
37 0 0.06 0.00
38 0 0.31 0.00
39 0 0.36 0.00
40 0 0.21 0.00
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41 0 0.00 0.00

42 0 0.00 0.00

43 0 0.00 0.00

44 0 0.00 0.00
Funcidn pérdida de

bienestar 0.78 153.71 0.21

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcién de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones optimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefiada usando la estimacion
de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en la economia,
pues la brecha producto y la inflacion tienen una menor variabilidad intertemporal
a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de politica 0 a la

politica monetaria disefiada usando la estimacién GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica inflacionaria y de la
brecha del producto para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en

el escenario en el que se dio un choque exégeno de oferta en el periodo 1.

Gréfico 19. Desempefio de la brecha inflacion segun politicas monetarias en
escenario 2 con metas explicitas de inflacion
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Nota: [Cuando se tienen metas de inflacion: se muestra la dinamica de la inflaciéon ante un
choque exégeno de oferta cuando se tiene una politica del banco central que sigue la regla de
politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica monetaria discrecional disefiada a
partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y cuando se ejecuta una politica
monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion robusta a instrumentos débiles
(tercera fila).]

7.2.3 Escenario 3: choque exégeno de tecnologia/productividad

En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exégeno de
tecnologia/productividad en el periodo 1. Esta situacion desemboca en una caida

de la brecha producto e inflacion.

Tabla 16. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 3 con metas explicitas
de inflacién

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 -0.08 -0.13
6 0 0.06 0.17
7 0 0.02 -0.04
8 0 -0.01 -0.02
9 0 -0.01 0.00
10 0 0.00 0.00
11 0 0.00 0.00
12 0 0.00 0.00
13 0 0.00 0.00
14 0 0.00 0.00
15 0 0.00 0.00
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16 0 0.00 0.00
17 0 0.00 0.00
18 0 0.00 0.00
19 0 0.00 0.00
20 0 0.00 0.00
21 0 0.00 0.00
22 0 0.00 0.00
23 0 0.00 0.00
24 0 0.00 0.00
25 0 0.00 0.00
26 0 0.00 0.00
27 0 0.00 0.00
28 0 0.00 0.00
29 0 0.00 0.00
30 0 0.00 0.00
31 0 0.00 0.00
32 0 0.00 0.00
33 0 0.00 0.00
34 0 0.00 0.00
35 0 0.00 0.00
36 0 0.00 0.00
37 0 0.00 0.00
38 0 0.00 0.00
39 0 0.00 0.00
40 0 0.00 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.00 0.00 0.00

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcion de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones éptimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica

estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
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GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disefada usando la
estimacion de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en
la economia, pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad
intertemporal a comparacion de la que se incurriria si se orientara a la regla de

politica o a la politica monetaria disefiada usando la estimacién GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica inflacionaria y de la
brecha del producto para cada tipo de respuesta que tendria un banco central en

el escenario en el que se dio un choque exdgeno de oferta en el periodo 1.

Gréfico 20. Desempefio de la brecha inflaciéon segun politicas monetarias en
escenario 3 con metas explicitas de inflacidon

Nota: [Cuando se tienen metas de inflacién: se muestra la dinamica de la inflacién ante un
choque exdgeno de tecnologia cuando se tiene una politica del banco central que sigue la
regla de politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica monetaria discrecional
disefiada a partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y cuando se ejecuta una
politica monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion robusta a instrumentos
débiles (tercera fila).]
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7.2.4 Escenario 3: choque exégeno en preferencias, en la oferta y en la

productividad

En esta simulacion de 48 periodos hubo un choque exdgeno positivo de
preferencias en el periodo 1, un choque negativo de oferta en el segundo periodo
y un choque positivo de productividad en el tercer periodo. Esta situacion

desemboca en un aumento de la brecha del producto y de la inflacién.

Tabla 17. Politicas monetarias 6ptimas para el escenario 4 con metas explicitas
de inflacién

Regla de
Periodo PM GMM | BARNICHON
5 0 22.62 2.06
6 0 -17.17 -3.25
7 0 -3.98 0.95
8 0 3.85 0.45
9 0 1.96 0.09
10 0 -0.44 0.13
11 0 -0.22 0.02
12 0 0.70 -0.01
13 0 0.70 0.03
14 0 0.10 0.01
15 0 -0.23 -0.02
16 0 -0.08 0.00
17 0 0.16 0.02
18 0 0.17 0.00
19 0 0.01 -0.01
20 0 -0.09 0.00
21 0 -0.03 0.01
22 0 0.08 0.00
23 0 0.08 -0.01
24 0 -0.03 0.00
25 0 -0.12 0.01
26 0 -0.09 0.01
27 0 0.05 0.00
28 0 0.17 -0.01
29 0 0.14 0.00
30 0 -0.03 0.01
31 0 -0.19 0.00
32 0 -0.21 0.00
33 0 -0.05 0.00
34 0 0.17 0.00
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35 0 0.28 0.00
36 0 0.19 0.00
37 0 -0.06 0.00
38 0 -0.29 0.00
39 0 -0.34 0.00
40 0 -0.20 0.00
41 0 0.00 0.00
42 0 0.00 0.00
43 0 0.00 0.00
44 0 0.00 0.00
Funcién pérdida de
bienestar 0.78 158.64 0.29

Nota: [Del periodo 5 al 44, se muestran las respuestas monetarias cuando se sigue la regla de
politica monetaria (segunda columna) y cuando se minimiza la funcion de pérdida de bienestar al
utilizarse los parametros estimados empleando GMM (tercera columna) y al utilizarse los
parametros estimados empleando la estimacion de Barnichon & Mesters (cuarta columna).
Asimismo, para cada caso correspondiente, la ultima fila presenta el valor de la funcién de pérdida
de bienestar.]

En la tabla se presentan las acciones 6ptimas que podria tomar un banco
central en 3 distintos casos. Se presenta el caso de un banco central que sigue una
regla de politica monetaria basado en un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la
estimacion GMM, también se presenta el caso en donde las acciones de politica
estan disefiadas a partir de un sistema DSGE-NK calibrado a partir de la estimacién
GMM vy otro caso en el que se calibra el sistema DSGE-NK calibrado a partir de la

estimacion de Barnichon & Mesters (2020).

Vemos en la tabla que la politica monetaria disenada usando la
estimacion de Barnichon es aquella que reporta la menor pérdida de bienestar en
la economia, pues la brecha producto y la inflacién tienen una menor variabilidad
intertemporal a comparacién de la que se incurriria si se orientara a la regla de

politica o a la politica monetaria disefiada usando la estimacion GMM.

A continuacion, se presenta graficamente la dinamica de inflacionaria y
de la brecha del producto para cada tipo de respuesta que tendria un banco central

en el escenario en el que se dio un choque exégeno de oferta en el periodo 1.
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Grafico 21. Desempefio de la brecha inflacion segun politicas monetarias en
escenario 4 con metas explicitas de inflacién

Nota: [Cuando se tienen metas de inflacion: se muestra la dinamica de la inflaciéon ante un
choque exégeno de preferencias, de oferta y de tecnologia cuando se tiene una politica del
banco central que sigue la regla de politica monetaria (primera fila), cuando se tiene politica
monetaria discrecional disefiada a partir de estimaciones convencionales (segunda fila) y
cuando se ejecuta una politica monetaria discrecional que disefiada a partir de una estimacion
robusta a instrumentos débiles (tercera fila).]

Conclusiones

Se concluye que las ecuaciones macroeconomicas forward looking
pueden ser correctamente identificadas empleando la estimacién propuesta en esta
investigacion. Asimismo, la metodologia propuesta puede determinar la pérdida de
eficiencia (en el sentido temporal) de una politica disefiada considerando modelos
no robustos a problemas econométricos u otro tipo de errores. Ademas, la
metodologia define una pérdida de bienestar que tendria la economia de darse una
politica disefada considerando estimaciones no robustas a problemas
econométricos u otro tipo de errores. Se concluye que la metodologia puede

aplicarse satisfactoriamente al estudio de la formulacion de politicas monetarias de
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la region pues considera en su formulacion la importancia que le otorga un banco

central a la inflacion y al producto.

Recomendaciones

A las instituciones que usen modelos de equilibrio general dinamico
estocastico nuevo keynesianos y enfoques econométricos frecuentistas para
disefiar politicas tales como los bancos centrales, ministerios de economia se
recomienda considerar la estimacion de Barnichon & Mesters (2020) pues se
demostrdé que es robusta frente al obstaculo de endogeneidad en presencia de
instrumentos débiles. Un problema que impide la correcta identificacion de las

ecuaciones macroeconémicas que contienen expectativas de variables.

Asimismo, se recomienda que se pueda considerar el uso de la
metodologia propuesta para medir la pérdida de eficiencia de una politica que
considere ecuaciones mal identificadas. Presento una medida del riesgo que tiene
una economia modelizada por un modelo DSGE-NK de aplicar una politica
(monetaria o fiscal, por ejemplo) disefiada a partir de una incorrecta calibracion o
identificacion de los valores de las ecuaciones macroecondmicas que describen la

economia.
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Anexos

Anexo 1. Prueba de fuerza de los instrumentos — Valores criticos GMM de Stock

& Yogo (2005) para la curva de Phillips

Test de subidentificacion (Kleibergen-Paap - estadistico LM): 3.508
P-value 1.000
Test de instrumentos débiles (Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 0.609
Valores citicos del test de instrumentos débiles de Stock-Yogo

5% como maximo sesgo relativo 19.67
10% como maximo sesgo relativo 10.63
20% como maximo sesgo relativo 5.93
30% como maximo sesgo relativo 4.28

Fuente: Stock-Yogo (2005).

Anexo 2. Prueba de fuerza de los instrumentos — Valores criticos GMM de Stock

& Yogo (2005) para la ecuacion de Euler

Test de subidentificacion (Kleibergen-Paap - estadistico LM): 4.607
P-value 0.9997
Test de instrumentos débiles (Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 0.995
Valores citicos del test de instrumentos débiles de Stock-Yogo

5% como maximo sesgo relativo 19.67
10% como maximo sesgo relativo 10.63
20% como maximo sesgo relativo 5.93
30% como maximo sesgo relativo 4.28

Fuente: Stock-Yogo (2005).

Anexo 3. Prueba de fuerza de los instrumentos — Valores criticos GMM de Stock

& Yogo (2005) para la regla de politica monetaria

Test de subidentificacion (Kleibergen-Paap — estadistico LM): 4.111
P-value 0.9999
Test de instrumentos débiles (Kleibergen-Paap rk Wald F statistic): 0.815
Valores citicos del test de instrumentos débiles de Stock-Yogo

5% como maximo sesgo relativo 19.67
10% como maximo sesgo relativo 10.63
20% como maximo sesgo relativo 5.93
30% como maximo sesgo relativo 4.28

Fuente: Stock-Yogo (2005).
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