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1. Motivacion



i Como afecta el dinero al producto? Keynesianos vs

oo %
Clasicos

Cuando la oferta de dinero aumenta, el empleo y el producto real...

Keynesianos
—<= y
no se ven afectados. también aumentan.

En palabras de Lucas (1996):

Esta tension entre dos ideas incompatibles —que cam-
bios en dinero son cambios neutrales de unidades, y que
inducen movimientos en empleo y produccién de la misma
direcién—ha estado en el centro de la teoria monetaria al
menos desde Hume (1752).

"
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Un econometrista al rescate

» Para resolver este problema, un econometrista estima el
modelo

Y =Y+ agmy + aymy_1 + o2 + c12e—1 + Uy

donde m es dinero, y es producto, z una variable de control.
> Si ag = a1 =0, los keynesianos estarian en problemas.

» Si ag > 0, los clasicos estarian en problemas.
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Una regla de politica monetaria

» Suponga que el banco central desea estabilizar el producto
alrededor de 7.

> Para ello fija la oferta de dinero asi:
m; = argminE (y; — g)2
me

. 2
= argminE (g + a1my—1 + coze + cr1zi—1 + wp)

mi
! €1

=T M1 — 21
Qo Qo

donde se supone que el banco central espera E z; = 0.

» La regla de politica seria

my; = Tmy—1 + T2zi—1 + Yy
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Otra versién de los hechos

Ahora suponga que el producto real depende solo de cambios
sorpresivos en la oferta de dinero v;:

yr =y +dovy +dizg + dozg—1 + ug

Pero la regla de politica implica v, = m; — mm,—1 — w2 1.

Entonces:

Y =y + do[my — mimu—1 — mazi—1] + dize + doz—1 + w
=y + domy — domimy—1 + dize + (do — domo)zi—1 +
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Un econometrista en problemas

El econometrista compara los dos modelos:
keynes  yp =y + aomy + army—1 + ozt + C12i-1 + W
clasico yy = g+ domy — domimy—1 + dize + (d2 — dom2)2e-1 + wy
P La estimacién de la regresién no puede distinguir entre las dos
hipdtesis propuestas: los modelos resultan en regresiones
observacionalmente equivalentes.

P Los parametros estimados pueden depender de la regla de
politica.

> Asi, el ejercicio estaria sujeto a la critica de Lucas (1976): no
podemos predecir qué pasaria si cambia la politica, porque el
modelo podria no ser invariante a la politica misma.
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Un econometrista con mas problemas

» Suponga que el econometrista se conforma con estimar el
modelo

Yt =Y+ agmy + aymy_1 + Cozr + C12i1 + Uy

y que z; es el déficit fiscal.

» Si 7 es la tasa impositiva media y el gasto piblico g es
constante, entonces:

2t =0 — TYt

» En este caso, estimar el modelo por OLS resulta en
estimadores sesgados e inconsistentes!
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Nota:
Sesgo de simultaneidad



» Considere el modelo

Ci=a+8Y;+e
Y, =Ci + I

. B _ o+l [
» Esto implica que Y; = -3 T 123
» Si se estima la primera ecuacién por OLS, la estimacién sera
inconsistente porque

Cov (Y3, &) = Cov <1 E_tﬁ et> 1_15 Var (&) # 0
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Un modelo de ecuaciones simultaneas (VAR estructural)

» Dado que en modelos macro las variables son enddgenas, es
necesario considerar un sistema de ecuaciones.

0 a1 ¢ Yt—1 Ut
+10 m mo| |mu—1|+ |
0O 0 O Zi—1 0

1 —ap —cof| |y
0 1 0 my| =
0 1 Zt

Q O

» Su estimacién exige imponer (muchas) restricciones. Por
ejemplo, acd imponemos la restriccién de que z; no afecta a
my en el mismo periodo.
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Resolviendo el sesgo de simulateidad

Segiin Sims (1980, pp.14-15)

Debido a que los grandes modelos existentes contienen de-
masiadas restricciones increibles, la investigacion empirica dedi-
cada a probar teorias macroeconémicas alternativas con dema-
siada frecuencia procede en un marco de una o pocas ecuaciones.
Esta razdn es suficiente para que valga la pena investigar la po-
sibilidad de crear grandes modelos en un estilo que no tienda a
acumular restricciones tan caprichosamente... Debe ser factible
estimar modelos macro de gran escala como formas reducidas
sin restricciones, tratando todas las variable como endégenas.
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Un vector autor-regresivo (VAR)

Asi, lo que Sims (1980) propone! es estimar

Yr = §+ o11ye—1 + aramy—1 + oazze—1 +uf
My = M+ a1Yp—1 + a2emy—1 + 3zi—1 + uy"
2 = Z+ az1yi—1 + azamy_1 + o33z +uf
» Este es un modelo reducido: Las variables 1, m¢, z: no
interactuan contemporaneamente.

» También es un modelo SUR: todas las ecuaciones tienen los
mismos regresores; los errores estan correlacionados.

» Al ser un modelo SUR con regresores idénticos, puede
estimarse con OLS ecuacién por ecuacién.

©Rar:u§||| o%dere(}%gcgjgligirﬁbde Sims es de 6 ecuas‘écg&%ls?lfw'&ﬂstramos la propuesta. |



En este curso aprenderemos:

P |a teoria basica de estimacién de sistemas de ecuaciones.
P la estimacién y uso de los modelos VAR y VECM:
causalidad de Granger

funciones de impulso respuesta

descomposicién de varianza

prondsticos

cointegracién

modelos estructural, recursivo, y reducido.

VVYyVYVYYVYY
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2. El modelo SUR



Introduccidén

» Hay modelos uniecuacionales que aplican a un grupo de
variables relacionadas.

> Ejemplos:
» Modelo CAPM

rie — T =05 + B (Tare — Tpt) + €
» Modelos de inversidon

Iiy = Bri + BoiFliy + B3:Car + €

» Como los errores ¢;; de las distintas ecuaciones pueden estar
correlacionados, es preferible considerar los modelos de
manera conjunta.
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Modelo de regresiones aparentemente no relacionadas

(SUR)

P> En este modelo se presentan un grupo de variables
dependientes, pero NO simultaneas.

» Cada ecuacién puede tener sus propias variables explicativas o
éstas pueden ser las mismas para todas las ecuaciones.
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El modelo SUR: ecuaciones no simultaneas

Las ecuaciones del sistema son

vi=x151+ea
Vo = X2 32 + €2

Yy =Xy By + em

que se pueden expresar como

Y1 X1 0 e 0 Bl €1
Yo 0 xo ... 0 B2 €2
= _ NS
Y b4 B €
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El modelo SUR: errores correlacionados

Se asume que perturbaciones de distintas observaciones no estan
correlacionadas, aunque las perturbaciones de distintas ecuaciones
si pueden estar correlacionados:

E [6i69~’ X] = O’ijI

o bien
0’11] 0’12[ 0’1MI
, o1l o9l ... ooyl
E [ed'| x| =
Q
O‘le O'MQI O‘MMI
X1
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Nota:
El producto Kronecker



> Si A= [CCL 2] y B son matrices, el producto Kronecker se
define por
aB bB
A® B = |:CB dB]

» Algunas propiedades importantes:

(A B =A@ B’
(A®B) '=A"1@ B!
(A® B)(C® D) = (AC) ® (BD)
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Estimacion de un modelo SUR

El modelo SUR
Y=x0+e¢ |
E [6‘ X] =0 supuestos del modelo generali-

zado de regresion lineal!

Var[e|x| =Q=YX® I
puede ser estimado por FGLS:
BGLS — [X, Q_l Xj| -1 X/ Q—lY
— [KEeD) 'y X (o) Y
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Caso especial del modelo SUR

> Si todas las regresiones tienen los mismos regresores, estimar
el sistema SUR por GLS es equivalente a estimar ecuacién por
ecuacion con OLS.

» Este resultado justifica que un VAR sin restricciones se estima
ecuacién por ecuaciéon con OLS.
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SUR: las regresiones tienen los mismos regresores

En el caso especial x; = --- = x5y = X tenemos
xx 0 ... 0 X 0 ... 0
0 x9 ... O 0 X ... 0
X = ] = ] =IT®X
0 0 ... xm 0 0 ... X

y el estimador GLS es

B = [X(2@ 1) x]_l X(EeI) 'Y
(ToX)(SeT)” (I®X)]_1(I®X)’(E®I)*1Y
= [(IeX) (2" ®I)(I®X)] "TeX) (=t el)Y
= e xx)] ™ [2* 2X]Y
=
=[I®

® X’ )T eX]Y
X)'X']Y
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BGLS — [I ® (X’X)”X’] Y

[(X'X)~Ix! 0 . 0 v

0 (X'X)~Ix! L. 0 Vo

0 0 o (XXX |y
[(X'X)~'Xy, 3PS
@)Xy, || B9
(XX) "Xy 3OFS

Si todas las regresiones tienen los mismos regresores, el sistema
SUR puede estimarse con OLS ecuacién por ecuacion.
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