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Resumen Ejecutivo

Los modelos DSGE con estructuras amplias y complejas son de popular uso en
la actualidad para estudiar los efectos que diferentes agentes y variables tienen
sobre la economia real. Asi pues, en el presente articulo, no sélo se hace una
revision de la literatura relacionada, sino que se plantea un modelo de esta
naturaleza con tres sectores — hogares, firmas e industria bancaria — el cual es
usado, fundamentalmente, para comparar dos métodos lineales de estimacion.
El ejercicio no solo deja un modelo atil para el analisis sino que evidencia el
ajuste y versatilidad que tienen los métodos lineales de estimacidén para

modelos DSGE en los cuales se incluyan mas agentes o estructuras.
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1. INTRODUCCION

Como sefialan Cooley y Prescott (1995), los modelos de Equilibrio General Dindmico y
Estocastico — modelos DSGE por sus siglas en inglés — son herramientas que posibilitan la
construccion y el estudio abstracto de la economia creando escenarios artificiales cuyo fin
es servir de laboratorio para la investigacion de fendémenos macroeconémicos. Utilizando
un lenguaje formal y matemaético, estos modelos permiten entender la reaccién de los
agentes ante cambios en su entorno, teniendo en cuenta las interacciones gque existen entre
las variables economicas y contemplando la dinamica generada tras choques en los
términos estocasticos (Torres, 2009; Rodriguez, 2011). Inicialmente, se utilizaba la forma
candnica de los modelos DSGE estructurada Unicamente bajo la interaccién de las
decisiones de firmas y hogares, volviéndose esta forma la méas popular y sencilla para
analizar el efecto de los diferentes choques en las variables economicas (Kydland y
Prescott, 1982; Vermeylen, 2010; entre otros ejemplos). Sin embargo, Bernanke, Gerler y
Gilchrist (1998) advirtieron que el fundamento conceptual de la forma canonica de los
modelos DSGE se construye bajo el teorema de Madigliani y Miller (1958), cuyo
argumento es que las estructuras financieras en una economia son indeterminadas y son
irrelevantes a la hora de analizar la dinamica econémica real. Asi pues, los mencionados
autores sefialaron que a pesar que la exclusion de las estructuras financieras en dicho tipo
de modelos se trate de una simplificacion, no se puede dejar de lado los canales de

transmision al sector real ni los efectos en amplificacion en el ciclo econémico.

La conclusion anterior concuerda también con ejercicios como el realizado en King y
Plosser (1984), King (1981), entre otros, en donde no sélo se evidencia la importancia de la
estructura financiera para analizar el comportamiento del ciclo econémico en medio de los
escenarios artificiales que posibilita los modelos DGSE, sino que, adicional a la
formulacién teorica, también ofrecen un anélisis empirico de la relacion del sector
financiero y el sector real — en especial, tomando el crédito como factor de produccion para
las firmas y los depdsitos como decision racional de los hogares —. Existen trabajos que con
el uso de los modelos en mencidn, demuestran la relacién entre el ciclo econémico y el

proceso de intermediacion financiera, regulacion, etc. (Diaz-Giménez et al., 1992; Arias,
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2002), y por otro lado, también existen ejercicios en donde se establece que el sistema
financiero — en especial, el sistema bancario — es un agente que propaga las perturbaciones
macroecondmicas en medio de los choques estocéasticos que se simulan al interior de un
sistema (Edwars y Végh, 1997).

De otra parte, respecto a la estimacion de modelos DSGE, en la literatura actual persiste el
debate sobre si se estiman dichos modelos utilizando metodologias que tengan en cuenta la
estructura no lineal de la economia o, por el contrario, se emplean métodos que arrojen
estimaciones tras la linealizacion de la misma. Se han desarrollado ejercicios como el
realizado por Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2005), en el cual, utilizando un
Filtro Secuencial de Montecarlo logran estimar una representacion estado espacio
manteniendo la estructura no lineal del modelo DSGE; o también, Andrieu, Doucet &
Holestein (2010) desarrollan los métodos Particle Markov Chains Montecarlo buscando un
buen ajuste manteniendo la no linealidad del sistema. En contraposicion a esto, se
encuentran los ejercicios realizados por Sargent (1989), Kim et al. (2003), entre otros, en
donde se puede concluir al estudiar los resultados, que tras una correcta linealizacion de las
ecuaciones en equilibrio se pueden lograr estimaciones con las cuales se obtengan
pronosticos con un buen ajuste; en este orden de ideas, al existir varios métodos o caminos
para obtener la mejor aproximacién lineal, los métodos lineales de estimacion en los
modelos DSGE podrian considerarse adecuados para obtener pronosticos con un buen

ajuste asi no se contemple directamente la estructura no lineal presentada en la economia.

Por tanto, en linea con lo anterior y teniendo en cuenta lo importante de incluir el sector
financiero, el objetivo general del presente trabajo es estimar un modelo DSGE con sector
bancario utilizando dos metodologias lineales diferentes, a saber, Filtro de Kalman y
métodos de perturbacion — en niveles y log-linealizado —, con el fin de evaluar cuél de las
dos ofrece el mejor ajuste y por ende, con cuél de los dos se obtienen las mejores
estimaciones. La finalidad del presente ejercicio, por un lado, es aportar a la literatura que
propende por la inclusion de estructuras financieras en el analisis macroeconémico, en

especial, en la formulacion de modelos DSGE. De la misma manera, se busca ahondar en la
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utilizacion de métodos lineales de estimacion y mostrar que pueden arrojar resultados

precisos a la hora de estimar estructuras no lineales de la economia.

Asi pues, para dar un cabal desarrollo al objetivo propuesto, se estructurara el presente
documento en 5 secciones incluyendo como primera seccion la presente introduccién; en la
segunda seccion, se construird el marco teorico a partir de una revision de la literatura en la
cual se explore la inclusién e importancia de tener en cuenta el sector financiero vy,
fundamentalmente, el sector bancario en modelos DGSE: se expondran ejemplos y se
analizaran la incorporacion del sector bancario u otras estructuras financieras en el
desarrollo de los modelos. De otra parte, se incluird una revision de la literatura sobre la
discusiéon suscitada respecto a estimar los mencionados modelos utilizando métodos
lineales y no lineales, donde finalmente se subrayara los aspectos positivos y la precision

que pueden lograr tales métodos lineales a la hora de obtener estimadores y prondsticos.

En la tercera seccion se explicard y se detallara la metodologia a utilizar; en primer lugar,
se propondrd un modelo DSGE con sector bancario con base en los planteamientos y
desarrollos ofrecidos por los ejercicios resefiados en la seccion anterior. Posterior a eso, se
expondra la linealizacion del sistema y la propuesta de estimacion a través de un Filtro de
Kalman y los métodos de perturbacion de primer orden de expansion, tanto en niveles
como con variables log-linealizadas. La seccion finalizara con la calibracion propuesta y
todo lo referente a la simulacidn de los datos para realizar las estimaciones. Por su lado, en
la cuarta seccion se expondran los resultados y se realizara el andlisis comparado para
determinar cuél de los métodos lineales empleados ofrece el mejor ajuste. Finalmente, la

quinta seccidn corresponde a las conclusiones que surjan tras la realizacién del ejercicio.

2. MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

En el marco del paradigma neoclasico, el analisis macroecondémico actual busca explicar y
entender la dinamica de los agregados econdémicos a partir del uso de modelos

microfundamentados, lo cual contrasta con el paradigma keynesiano que, ad hoc, buscaba
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teorizar Unicamente alrededor de la relacion que existia entre dichos agregados (Wickens,
2008). Es por ello el continuo desarrollo de modelos de equilibrio general para estudiar el
efecto que producen las interacciones entre individuos representativos de cada uno de los
sectores que componen un sistema en equilibrio (Addy y Cooper, 2002). La
microfundamentacion, en linea con Vermeylen (2010), resulta ser la exposicion explicita de
los objetivos y preferencias de cada uno de los agentes que componen el modelo, al igual
que sus estrategias y elecciones, sin obviar el hecho que los agentes siempre estaran
buscando maximizar sus utilidades, beneficios, etc. Bajo esta construccion metodoldgica,
también se estudia el efecto que choques de naturaleza estocastica producen sobre cada uno
de los sectores, tanto de manera individual como simultanea en multiples escenarios y
mercados (Wickens, 2008). Como sefiala Ramirez (2011), el enfoque estocastico también
busca estudiar “(...) [la] naturaleza incierta, la incertidumbre innata que procede del

comportamiento humano impredecible, enmarcado en su entorno econémico” (p. 125).

Ahora bien, a pesar que los modelos de equilibrio general buscan observar las interacciones
entre los agentes representativos de varios sectores, autores como Bernanke (1993) han
sefialado que en este tipo de analisis macroecon6mico no se tienen cuenta asuntos
relacionados como la expansién y calidad de crédito, al igual que otras estructuras
financieras al interior de la economia (Bernanke, Gerler y Gilchrist, 1998). Como se
comentd en la seccién anterior, la estructura conceptual de esto parte de Madigliani y
Miller (1958) quienes exponen que bajo los supuestos de informacion perfecta y mercados
completos, el impacto en variables reales como la produccion, el consumo y demas, sélo
dependen de la preferencia de los consumidores, las elecciones de las firmas y el cambio en
el acervo tecnoldgico. En este orden de ideas, se concibio al sector financiero y las
variables nominales irrelevantes en el proceso y sin un impacto significativo sobre la

estructura o dinamica de los ciclos econdmicos.

De hecho, existe un acervo importante de literatura que también percata la irrelevancia del
sector financiero en el desarrollo de los modelos de equilibrio general: por un lado se
encuentran trabajos como el de Borio (2012) que comienza su ejercicio con una reflexion al

respecto, exponiendo que se concebia a este sector no sélo como un velo, sino también
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como un factor que se ignora a la hora de explicar o entender los ciclos. Por otro lado,
autores como Friedman (1986) sostienen que el problema de la ausencia de estructuras
financieras o elementos de esta naturaleza en el estudio de los ciclos no se debe a que su
efecto en la actividad real carezca de importancia, sino porque no corresponde al tipo de
analisis cuantitativo que los economistas usualmente suelen hacer. Asi pues, cualquiera que
sea la razon para no incluir al sector financiero y/o bancario en los modelos de equilibrio
general, lo que percatan los autores es que al relegar dicho de este tipo de analisis, se deja
por fuera la visualizacidn de su posible relevancia en la economia real o la posibilidad que
dicho sector sea el agente trasmisor y/o amplificador del efecto de la politica monetaria, de

la dindmica en variables nominales, entre otros asuntos.

Ahora bien, en aras de discutir la supuesta irrelevancia del sector y las estructuras
financieras, existen una gran cantidad de trabajos empiricos los cuales argumentan, desde
diferentes perspectivas y metodologias, la relacion o impacto que el mencionado sector
tiene en la economia real; por ejemplo, el trabajo de Ludvigson (1999) no solo establece un
fundamento tedrico de la relacion existente entre la expansion de crédito y el consumo
agregado a partir de la calibracién de un modelo de equilibrio general, sino que ofrece un
ejercicio empirico analizando el mercado inmobiliario y los pronésticos de las series de
tiempo de esas dos variables en EE.UU, encontrando evidencia estadistica bajo la cual se
puede determinar que existe tal relacion. De otra parte, se obtuvieron conclusiones
similares tras el ejercicio realizado por Bachetta y Gerlach (1997), en el cual se realizé una
revision sobre la literatura que hasta el momento exploraba el impacto de las condiciones
de crédito sobre el consumo y, posteriormente, con datos de algunos paises desarrollados,
se elaboraron estimaciones econométricas utilizando coeficientes fijos junto con la
evaluacion de la existencia de Causalidad de Granger entre el consumo, el ingreso

disponible y el consumo de credito.

Con el paso del tiempo, el estudio de la relacion entre el sector real y financiero se
extendio, teniendo como resultados trabajos como el de Claessens, Kose y Terrones (2011),
en donde no s6lo se buscO evidencia empirica de la interaccion entre el crédito y el

consumo, sino también la interaccion y sincronizacion de los ciclos reales y financieros,
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junto con el estudio profundo de las caracteristicas de dichos. Asi pues, tomando al PIB
como variable real, y al crédito, al precio de la vivienda y al precio de las acciones como
variables financieras para 44 paises (21 desarrollados y 23 economias emergentes), los
autores realizaron un analisis de hechos estilizados sobre la amplitud de cada ciclo,
pendiente, duracidn en auges y crisis, etc. Un ejercicio similar fue realizado en Haavio
(2012), en donde utilizando una base de datos de paises de la Eurozona y algunas
economias desarrolladas (17 paises de la OECD en total) e implementado el indice de
Concordancia desarrollado por Harding y Pagen (2002), el autor logro establecer la relacion
entre variables de la economia real y variables del mercado financiero; a diferencia del
estudio mencionado anteriormente, se contrastaron los precios del mercado inmobiliario,
los precios del mercado bursétil y la proporcién de las obligaciones financieras sobre el
PIB. Con esto, se logro dar evidencia cuantitativa de la interaccion entre los dos ciclos y,
como se puede apreciar el Grafico No. 1, con los hechos estilizados que se expusieron, el

autor logré dar cuenta de tal sincronia tanta en sus fases expansivas como recesivas.

Gréfico No. 1
Interaccion entre Ciclos Financieros y de la Economia Real

(Hechos Estilizados para 17 paises de la OECD)
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De la literatura realizada sobre la sincronia entre ciclos, se encuentra el trabajo de Avouyi-
Daovi y Matheron (2005) en donde, utilizando datos de 5 economias desarrolladas, no s6lo
se busco evidencia de la dinamica e interaccion en medio de los ciclos econémicos de los
indices bursatiles, la actividad real y las tasas de interés, sino que también se observo
conductas en materia de politica monetaria concibiendo a la tasa de interés como canal de
transmision de la politica al sector real. La conclusion tras la realizacion del este ejercicio
en donde también se utilizaron indices de Concordancia descomponiendo variables en
factores de largo y corto plazo, es que a pesar de existir evidencia que muestre la
interaccion y sincronia de las variables en el largo plazo, no se encontr6 una relacién fuerte

y significativa entre la conducta en materia de politica monetaria y los diferentes ciclos.

Ahora bien, Diaz-Giménez, et al. (1992) expusieron que desde la década de 1960 varios
autores venian adelantando diferentes ejercicios empiricos que ofrecian suficiente evidencia
estadistica sobre el impacto que las decisiones discrecionales sobre politica monetaria
tenian sobre los ciclos econdmicos. No obstante, los estudios empiricos que empleaban
variables financieras y sus ciclos para visualizar la transmision de los efectos de dicha
politica al sector real tuvieron un auge a lo largo de la década de 1990: un trabajo
ampliamente citado en la literatura es el de Sims (1992), en donde no s6lo se expone la
problemética enunciada parrafos atrds acerca de ignorar los efectos que las variables
nominales producen sobre las reales, sino que también se presenta evidencia estadistica con
la estimacion de un Vector Auto-Regresivo (VAR) con informacion de 5 economias
desarrolladas y compuesto de variables reales — como los indices de produccion, indice de
precios de los commodities, etc — y variables nominales — como la tasa de interés real, el
agregado monetario M1 y el indice de precios al consumidor. Con los resultados de las
estimaciones se logro percatar el efecto que choques producidos en las variables nominales
0 de naturaleza financiera tuvieron sobre las variables reales, argumentando con esto los
impactos de las decisiones en materia de politica monetaria sobre la economia. Otro
ejercicio similar es el realizado por Christiano, Eichenbaum y Evans (1996), el cual,
tambien utilizando funciones impulso—respuesta tras la estimacion de VAR’s estructurales,
expusieron cémo decisiones en materia de politica monetaria afectan la economia real, a

través de la observacion del efecto que choques estocasticos en las innovaciones de las
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variables de transmision de politica impactaban en agregados macroeconémicos como el
PIB real, los precios de los commodities, etc. En su defecto, Kiyotaki y Moore (1995)
desarrollaron un trabajo con un objetivo similar pero en busca de observar el efecto de
decisiones de naturaleza restrictiva. Asi que, con la construccion de modelos de equilibrio
dindmico, estudiaron la actividad agregada de la economia tras un escenario de
restricciones crediticias las cuales surgen naturalmente — por tanto, no determinada de
manera enddgena —, ofreciendo asi un enfoque diferente a la hora de identificar canales de

transmisioén de las estructuras financieras a la economia real.

Finalmente, con la revisién de literatura realizada hasta ahora se puede erigir el fundamento
empirico con el cual se pueda contemplar la importancia de la inclusion del sector
financiero en los modelos macroecondmicos, en especial, de equilibrio general. En linea
con Christiano y Todd (1996), uno de los principales avances finalizando el siglo pasado es
la conciliacion entre la estructuracion tedrica de los modelos macroeconémicos y los
fundamentos microeconémicos: utilizar datos y evidencia empirica para formular y
parametrizar modelos en la teoria. Por tanto, esto hace posible que con base en toda la
evidencia empirica aqui presentada se contemple la construccién de modelos que incluyan
el sector, ya sea para tener en cuenta el impacto que las estructuras financieras tienen sobre
la economia real, estudiar el posible efecto en las decisiones tomadas sobre variables
nominales o incluso, para observar y evaluar determinados canales de transmision de la
politica monetaria. De hecho, en las estructuras metodoldgicas y tedricas para el analisis y
la teoria macroecondmica, los economistas “(...) tendrdn que hacer su mejor esfuerzo por

incorporar las realidades financieras al andlisis macroeconémico’”.

Existe entonces un importante acervo de literatura en donde se desarrollaron, calibraron y/o
estimaron modelos de equilibrio general dindmico y estocastico, en cuya formulacion se
incluyo el sector financiero, sector bancario, etc. En consecuencia, la siguiente subseccion
tendra como objetivo resefiar algunos trabajos en donde se usaron diferentes modelos de

esta indole; se explicara desde la intencion de su construccion, hasta cuales son sus

2 Frase motivacional de Paul Krugman, obtenida de: Claessens, Kose y Terrones, 2011, p. 7. (Traduccion
propia).
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esquemas de supuestos y estructura. Es mas, cabe sefialar que la importancia de esta
subseccion es el bosquejar las bases para la propuesta de modelo DSGE con sector bancario
que se desarrollar en la tercera seccion de este documento. Posterior a esto, se expondra
otra subseccion en donde se resefiard la discusion sobre los métodos de estimacion de
modelos DSGE. Finalmente, se explicara cuéles seran los métodos con los que se estimara

el modelo propuesto en este trabajo y su alcance.

2.1. LA INCLUSION DE ESTRUCTURAS FINANCIERAS EN LOS
MODELOS DE EQUILIBRIO DINAMICO ESTOCASTICO

Gran parte de la literatura concuerda con que el trabajo de Fisher (1933) fue el punto de
partida bajo el cual resulta posible estructurar de manera conceptual y metodologica la
inclusion de las estructura financieras en los modelos de equilibrio general. Esto por el
hecho que su anélisis evidencio el efecto que diferentes elementos financieros tuvieron
sobre el ciclo econémico en medio de la Gran Depresion. Ahora bien, autores como Tobin
(1955) ya venian percatando la necesidad de ampliar la formulacién de los modelos de
equilibrio general dindmico o de crecimiento neoclésico, en aras de incluir efectos
monetarios y asi, darle el papel que tiene en la econdmica real la dinamica que presentan
las variables de naturaleza nominal. Un ejemplo es la estructuracién alternativa presentada
en Tobin (1965), en la cual, tras exponer las limitaciones de los modelos no monetarios al
asumir que el ahorro es inmediatamente inversion real, planted una estructura conceptual en
la cual la intensidad del capital se determina por factores monetarios como la tasa de interés
nominal, la tasa de retorno del capital, titulos de ahorro, etc. Otro ejemplo es el de Johnson
(1966), quien a través de la formulacion de un modelo neoclasico de crecimiento con un
solo un sector buscé cuestionar el papel neutral que ha tenido el dinero en dichos modelos,
junto con explorar el impacto que la politica monetaria tiene sobre el crecimiento; el autor
no sélo invitd a relajar supuestos en materia de decisiones en cuanto ahorro, durabilidad de
capital y cambios en el acervo tecnoldgico, sino que también incorporé la oferta de dinero a
través de mecanismos inmersos en la proporcion de ahorro con respecto a producto y las

tasas de retorno del capital. Por su lado, Purvis (1971) sefialé falencias conceptuales en los

13
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desarrollos de Tobin (1965) lo cual, segun €l, recaia en que su planteamiento surgia de la
comparacion arbitraria entre trueque y economia monetaria. Por tanto, el autor formuld una
inclusion alternativa de los factores monetarios en el modelo de crecimiento neoclasico
agregando balances reales de dinero — lo cual es la expansion relativa de la oferta monetaria
menos el cambio en los precios — tomandolo determinante del ingreso disponible,
encontrando a partir de esto una condicion en equilibrio entre el consumo — determinado en
parte por factores monetarios — y la ecuacion transicional del capital per cépita. Asi, logro
plantear cobmo la expansion de los balances reales de dinero podria influir en el incremento
del producto, solucionando las limitaciones de los desarrollos en materia de inclusion de

factores monetarios de las formulaciones conceptuales que le antecedieron.

2.1.1. VARIABLES NOMINALES Y SU IMPACTO ECONOMIA REAL EN
MODELOS NEOCLASICOS.

Lo anterior resultd una primera aproximacion, no solo para contemplar el papel de las
variables nominales en la economia, sino también para estructurar modelos que
vislumbraran los efectos de la politica monetaria sobre variables reales. No obstante, Black
(1972) advirtié que se estaba tomando la oferta de dinero como la Unica responsabilidad del
sector gobierno, haciendo dificil diferenciar la politica fiscal de la monetaria. Comenzando
la década de 1970, varios autores buscaron incorporar el dinero y las tasas de interés
nominal junto con variables como los bonos del gobierno y sus tasas de retorno, de manera
que diera lugar a la independencia entre lo fiscal y lo monetario, y contemplando también
efectos en la estabilidad de los precios, desequilibrios como la inflacidn, entre otros (Foley,
Shell y Sidrauski, 1969; Foley y Sadrausky, 1970; Olivera, 1970). Aun asi, Black (1972)
siguio considerando que esas aproximaciones tenian limitaciones, por lo que ofrecié una
nueva propuesta para incluir variables nominales que dieran cuenta de las decisiones de
politica monetaria y que evidenciara la diferencia con la politica fiscal. Establecio también
que la oferta de dinero es responsabilidad del sector gobierno y la emision y toma de bonos
es una responsabilidad compartida entre dicho sector y los hogares. De la misma manera,
esta estructura establecié un paralelo entre la politica monetaria activa y pasiva, segln se

contemple la endogeneidad o exogeneidad de la oferta monetaria y lo cual tenia influencia
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en la estabilidad global del equilibrio en los modelos tedricos. Lo importante de toda esta
formulacion, es que al concebir como activos financieros los bonos y el dinero y de la
manera como lo hace el autor, da la posibilidad de asumir la existencia del sector bancario:
contemplandolo como un agente emisor en el marco de una politica monetaria pasiva —
oferta de dinero exdgena — o concibiéndolo como un tomador de depositos, tenedor de
bonos y controlador de reservas si se asume nuevamente la oferta de dinero como
responsabilidad del sector gobierno. Es decir, este planteamiento posibilito establecer, al
menos conceptualmente, la participacion activa de este nuevo sector en los modelos de

crecimiento neoclasico.

De manera paralela, también se presentd la necesidad de formular estructuras que
incluyeran variables nominales en interaccion con las variables reales en los modelos de
equilibrio general; Lucas (1980) realizd un recuento historico de la formulacion e
implementacién de este tipo de modelos a lo largo del siglo XX, percatando que el
comportamiento “keynesiano” de la economia que capturaron los modelos econométricos
realizados en el periodo 1940-1960 fue un motivo para que en la investigacion
macroecondmica se buscara la manera de incluir el dinero u otros elementos de naturaleza
financiera en la teoria del equilibrio general real. Asi pues, un ejemplo de esto es Sargent
(1976) quien, contemplando propiedades keynesianas de corto plazo, disefi6 un modelo
macroeconomeétrico bajo el cual se pudo estudiar desde un enfoque clasico y monetarista
los choques en materia de politica monetaria. Como variable nominal uso el logaritmo de
dinero — oferta monetaria mas depdsitos bancarios — que se determinaba de manera exdgena
al interior del sistema y que se asumié como un proceso estocastico autorregresivo. Una
vez planteado el modelo y tras realizar las respectivas estimaciones, el autor reunio
evidencia estadistica para postular que el rol de dicha variable, aparentemente, tiene una
causalidad con el desempleo y la tasa de interés de largo plazo. Por su lado, para observar
los efectos de un choque inesperado en una variable nominal sobre la economia real, Phelps
y Taylor (1977) se inclinaron por estructurar un modelo en donde se asumi6 una economia
en la cual los agentes se adapten a una regla de politica monetaria, que al cambiar de
manera inesperada podria traer impactos en el producto. Para estructurar esto conforme a

una regla de politica, los autores, en primer lugar, desarrollan un esquema rudimentario

15

TESH!



compuesto por ecuaciones para variables reales como el producto y;, el consumo c; y el
capital k;, las cuales estaban en funcién de un retorno r, el ahorro y, — c;, la expectativa
con informacion pasada del producto E;_,y;, la diferencia entre la tasa natural de interés y
los retornos al capital (n; —r;), y los términos estocésticos para el consumo y el producto
stj Vj = y,c. Adicionalmente, incluyeron también ecuaciones para variables nominales
como el interés i; y los precios p; en funcion de las expectativas E;_,p;, el producto, la
diferencia entre los precios del periodo anterior y la oferta de dinero (p;—; — m;) Yy los
términos estocasticos e{ Vj = i,p. Finalmente, a partir de desarrollos algebraicos en el

sistema, obtuvieron ecuaciones reducidas para el producto y el capital, de tal manera que:
Ve = f(Ee—1Pes Pe-1, My, keoq) + ]
ke = f(Ee—1Pe, Pe—1, My, Keoq) + 0

En donde v/ Vj =y, k son una construccion funcional utilizando los términos estocésticos

stj Vj = c,i, con lo cual se contempl6 el impacto que choques en las variables nominales
i;, pr Y m; puedan tener sobre las variables reales y; y k.. Phelps y Taylor (1977) no s6lo
establecen la intuicion de este planteamiento, sino que adicionalmente se enriquecio
agregando modificaciones y variaciones al modelo rudimentario, en materia de incorporarle
diferentes estructuras y reglas de politica. La conclusion al ejercicio es que existen
diferentes dindmicas segln la regla de politica incorporada, destacandose que las de
naturaleza pasiva no contemplan un mayor impacto de las variables nominales sobre las
reales, en contraste con las activas las cuales tratan de exponer la incidencia sobre el

producto y la demanda agregada.

2.1.2. INCORPORACION DE LA INDUSTRIA FINANCIERA EN
MODELOS ESTOCASTICOS Y DE EQUILIBRIO GENERAL.

En materia de modelos de equilibrio general dinamico y estocastico, durante la década de

1980 se presentaron desarrollos en este campo como el de King y Ploser (1984), en donde
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no se sélo tratd con la incorporacion del dinero sino que también se tuvo en cuenta el papel
de la banca y su influencia en el sector real. En ese ejercicio se plantea el equilibrio entre
tres sectores, a saber: sector real — representado por la produccion de un bien final y, —,
industria financiera y hogares. Lo particular es que en la funcion de produccion incorporé
los servicios transaccionales d,, como factor productivo de tal manera que el producto
Ve = F(kye, nyp, dye; 9€e4q), €n donde k. y n,. son el nivel de capital y tiempo
empleado en trabajo respectivamente, en interaccion funcional con los términos
estocasticos asociados a la produccion ¢, y &. No obstante, ademas de concebirse
d,,. como factor productivo, también se contempld la naturaleza de bien intermedio toda
vez que dy; = G(kge, nge; A¢) en donde kge Y ng, son nivel de capital y tiempo de trabajo
empleado para la industria financiera, en interaccion funcional con el término estocastico A,
asociado a los servicios transaccionales. Finalmente, para la construccion de la funcion de
beneficios, se contemplaron los costos q:k; + wn; + p; d;. Por su lado, en el problema
de los hogares se asume que dichos dedican tiempo a la produccion de bienes y servicios
n;, pero también a la industria financiera n;;, de tal manera que n; = t(dpe, Xt i¢), €N
donde d;;, x; y i, son las decisiones de este agente en cuanto cantidad de servicios

transaccionales, consumo e inversion, respectivamente.

Lo anterior partié de la construccion de modelos con sector bancario con base en los
avances de Fisher (1982) quien incorpord conceptos como el dinero de alto poder de los
hogares — variable en funcion de los precios, el producto y la tasa de interés nominal —y la
construccién de una funcién de utilidad que depende indirectamente de decisiones sobre el

monto de depoésitos bancarios de los consumidores. La formulacion de Fisher (1982) recae

en que el problema de los hogares parte de la utilidad agregada U = f0°° u(c)e%dt, en la
cual el consumo sigue la expresion ¢ = f (Lc,%) + g donde L, es el uso de los saldos en

. H , - - . /
efectivo, ?C el monto real de depdsitos bancarios y g el monto obtenido a través de la
intervencion del banco. Por su parte, se contemplé una restriccibn presupuestaria
. . H
intertemporal de la forma: A =wL,, + n,B+x — ppg — nf — ¢, en donde A es el stock

de riqueza, el cual es igual al ingreso — salarios wL,,, rendimientos r, B y transferencias del
gobierno x — menos los gastos — depdsitos, el costo de intermediacion y el consumo. Lo
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positivo del trabajo de King y Ploser (1984) es que simplificd la incorporacion formal de la
industria financiera, toda vez que la concibié como la productora de un bien intermedio
para la produccion, mientras que Fisher (1982) lo plante6 como el sector que se encargaba
de dos servicios: 1) el proceso de intermediacion bancaria (lo que se denominé como g) y

2) la provision de servicios financieros. La funcion de produccion de este sector resulto

P . . H .
entonces mas compleja toda vez que viene dada por g = G(LB,K,,,TB), sujeta a una
. -, . H .
restriccion B = wlg —rK+7T?b—rbB en donde wLg son los salarios, rK los

.. . . .. H
rendimientos al capital productivo, r, B el rendimiento de los ahorros de los hogares y ?” el

dinero de alto poder retenido por los bancos.

Ahora bien, Bernanke y Gertler (1989) abordaron la incorporacion de estructuras
financieras desde otra perspectiva: desarrollaron analiticamente un modelo neoclésico
estocastico de ciclos reales, en el cual se concibié como determinante de la actividad
macroeconomica la solvencia y credibilidad crediticia de quienes se encargan de la
produccién. Los autores plantean la existencia de empresarios y prestamistas, quienes
producen bienes de consumo final y capital, respectivamente. Se asume una funcién de
produccion y, = 8,f(k,), donde el capital sigue que k.., = (x — h.y)i, lo cual se
componia por los proyectos de inversion llevados a cabo i, multiplicado por una fraccién
compuesta de la diferencia entre la produccién esperada k y el porcentaje de proyectos
auditados h;, y esto multiplicado también por las unidades de capital absorbidas en
tecnologia y. Por su lado, 8, es un choque estocéstico de productividad el cual se encuentra
idénticamente  distribuido, con media & y que tiene lugar en el producto
independientemente del capital, de tal forma que 8,f£(0) > 0. Los autores conciben dos
tipos de escenarios en donde se presenta equilibrio: 1) con informacion perfecta, en donde
basicamente se asume que no hay auditorias, por lo que las condiciones de equilibrio son
KGe+1 — rx(w;) = 0, siendo kg, el retorno bruto que obtienen los acreedores y rx(w;)
el costo del j-ésimo proyecto empresarial, contemplando ademas que Gy = 0f'(ki1+1); 2)
con informacion imperfecta en donde si se presentan auditorias a las empresas por parte de

los acreedores, por lo funcidn objetivo el problema de las empresas es:
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max m(pc®+ (1 —p)cy) + mycy
C

p,c%,cq,C2

sujeto a: - w114 —p(c® + 4y) — (1 — p)ey] + malK2q — 2] = r(x — S°)

22 (1 —p)(GQe, —K3) +¢p)
c;=20;c*>0;0<p <1

En donde m; es la probabilidad de produccion dado que la firma es auditada, p es la
probabilidad a que los acreedores encuentren a la empresa en banca rota, ¢ el pago de la
empresa en el peor escenario, ¢;Vi = 1,2 los pagos en un escenario de solvencia, m, la
probabilidad de produccion sin auditoria, x el producto final y S¢ el ahorro de los
empresarios. La conclusion a la que llegan Bernanke y Gertler (1989) es que existe un
acelerador de la inversion en escenarios de solvencia por parte de las empresas, con un

impacto en la produccion real.

Este planteamiento fue retomado por Carlstrom y Fuerst (1997) quienes no sélo ampliaron
el fundamento tedrico y profundizaron la parametrizacion de las ecuaciones, sino que
ademas propusieron a partir de estos desarrollos la construccion de otro modelo de
equilibrio general dindmico estocastico; la interaccidn entre hogares y empresarios conlleva
a que la funcién de produccion sea Y; = 6,.F (K;, H, H), donde 8, es el choque estocastico
asociado a la productividad, H; la oferta agregada de mano de obra de los hogares y Hf la
mano de obra empresaria. La utilidad intertemporal de los hogares esta dada por
EYB'U(c,1—1,) y la de los empresarios E Y (B1)¢(cf), donde Bt es un factor de
descuento, c; y c¢f los consumos de los agentes, [, la fraccion de tiempo que los hogares se
dedican a trabajar y t un factor de descuento adicional para los empresarios. Para los
hogares, la relacion dinamica de demanda capital es producto entre el precio del préstamo
de capital y la utilidad marginal q.U, = BE.U.(t + 1)[q;+1(1 — &) + 11411, en donde & es
la depreciacion. Para el caso de los empresarios, la ecuacion de Euler estaba constituida por

4t = BTE[qr1(1 = 8) + 1 l{qe41f (@¢41) /(1 — qr119(@es1)} 10 cual contempla que el
costo total en unidad de consumo es n; = x; + z:[q,(1 — §) + r;] donde x; es el producto
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del j-ésimo proyecto emprendido y z; el capital poseido por el empresario al inicio del
periodo. A partir de las ecuaciones anteriores, se obtiene Z; que es el acervo agregado de
capital y una ecuacion transicional del capital K, ;. Finalmente, el equilibrio resultante fue
un sistema de reglas de decision sobre las dos variables anteriores, el trabajo y el consumo,

el precio del capital, etc., todo en funcidon del vector (K;, Z;, 6;).

Con excepcion de King y Ploser (1984), las aproximaciones anteriores han incluido el papel
de las estructuras financieras ad hoc sin constituir como agente al sector financiero o al
sector bancario, sino concibiendo que el crédito surge de la interaccion entre hogares y
firmas. Trabajos como el de Diaz-Giménez et al. (1992) o el de Edwars y Végh (1997),
construyeron modelos neoclasicos de equilibrio general dindmico estocastico en donde
ademas incluir estructuras financieras — como el crédito y los depoésitos bancarios —,
también incorporaron al sector bancario como agente adicional a los hogares, la firma y el
gobierno. Diaz-Giménez et al. (1992) desarrollaron un modelo en el cual los bancos no sélo
aportan al capital para la produccion y reditan los ahorros de los hogares, sino que son los
intermediadores entre los hogares y el gobierno. La regla de decision del gobierno es
identificar el vector [e(z),1(2),0(2),p(2),w(a, k,s,z)], donde a, son los activos
financieros de los hogares, k; los activos tangibles y tanto z, como s; son choques
estocasticos asociados a: los precios de las reservas determinados por el gobierno €(.), la
tasa de interés nominal de la deuda del gobierno z(.), el radio de los depdsitos de los
hogares que los bancos ponen en reservas p(.) y las tasas impositivas del gobierno 6(.). El
problema del sector bancario fue maximizar la suma entre: lo reportado por compra de
deuda de los bancos B, las reservas en disposicién de los bancos R,,, las acreencias de los
hogares L, menos los depdsitos de los hogares D,. Todo esto sujeto a que R, = pD,
ademés que B,(1 —i)+L,(1 —i,)+ Ry, +n,D +n,L =>Dy(i —ip), donde i =7(.) y
ip=1i(2)+n,yip= (1 - p(z))i(z) + n,,. Claramente i(z) es el choque estocastico en
las tasas de interés asociado a z;, a los costos tecnoldgicos de los depdsitos n; y a los costos

tecnoldgicos de los depositos y tenencia de bonos por parte de los bancos n,,.

Por su parte y con el fin de estudiar el papel de los bancos en la propagacion de choques

del ciclo econémico sobre variables reales en la economia local, Edwars y Végh (1997)
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plantearon la interaccion entre hogares, firmas, bancos y gobierno, en una economia abierta
y en donde se contempla asuntos como la tasa de cambio nominal, la tasa de interés
internacional, entre otras. A diferencia de King y Ploser (1984), la produccion de la
industria financiera no es tomada como un bien intermedio para la produccion final de las
firmas, sino que sirve para solventar los costos de produccion, por lo que la restriccion de
las firmas es z;, = yw.l; en donde por ser un modelo que trabaja con un solo factor, w,[; es
el costo de la produccion a financiar y por tanto, z; es la acreencia con el banco. Ademas se
tiene que el flujo de riqueza de la firma es a/ = ra/ + y, — w.l, — (it — i¢)z, — Q,, en
donde a[ = b[ — z;, siendo b{ los bonos que la firma tiene con el banco y it el costo del
crédito que la firma adquirié. Ahora, el problema de los bancos es maximizar sus activos
a? lo cual es la suma de los bonos internacionales b2, el dinero de alto poder h, y las
obligaciones que las firmas tienen con este sector z,, menos los depdsitos bancarios de los
hogares d;, y sujeto a a® = ral + (it —i;)z, + (i, — i&)d—iche — §n(ze, dy) — Q. Los
autores sin embargo, ampliaron su desarrollo a diferentes casos, en donde establecieron

reglas sobre el mercado crediticio, estabilizacion temporal en materia de costos crediticios,

entre otros asuntos.

Los dos ejemplos anteriores fueron de suma utilidad para la construccion de escenarios
artificiales; Diaz—Giménez et al. (1992) realizaron una serie de experimentos relacionados
con la mejora en el bienestar de nuevas reglas de politica monetaria, efectos alternativos en
la estabilizacion de politicas, obteniendo resultados Utiles para resolver inquietudes sobre
los efectos reales de variables monetarias — como el interés — y la evaluacién de politicas
fiscales y monetarias alternativas. Edwars y Végh (1997) por su parte aplicaron sus
modelos tedricos en el estudio de la propagacion de la dindmica del ciclo econdémico
mundial sobre economias como la mexicana y la chilena, y el papel de la banca en expandir
tales efectos. Adicionalmente, en los dos ejercicios se expuso la importancia y pertinencia
de incorporar la intermediacion financiera en modelos DSGE para poder abordar y entender

mejor la dindmica de los ciclos econémicos.
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2.1.3. INCORPORACION DE LA BANCA Y LA INDUSTRIA FINANCIERA
EN LA LITERATURA ACTUAL.

Entrado el nuevo siglo, trabajos como el de Kim (2000) o como el de Cristiano,
Eichembaum y Evans (2001) fueron el punto de partida de muchos autores, toda vez que
construyen modelos DSGE para estudiar los canales de transmision de la politica monetaria
y observar, tras la inclusion de choques estocasticos en las variables nominales, el impacto
en variables reales como el producto, el empleo y la dindmica del capital. Por su parte,
ejercicios como el de lacoviello (2005) no so6lo busco ver la interaccion de los choques en
variables nominales y su efecto reales, sino que ademas incluyé el mercado hipotecario y
construyo un sistema que lograra evidenciar el efecto de las decisiones en materia de
politica monetaria. El modelo lo constituyeron hogares “pacientes”, empresarios,
minoristas y banca central, a saber: 1) los hogares demandan bienes en el mercado
inmobiliario h; y saldos reales de dinero M,'/P,’ — ademas de consumir c; y ofrecer
trabajo L, —, por lo que U = E, Y. Bt(Inc{ + jinh; — (L)"/n + xIn(M,'/P.")); 2) las
empresas producen un bien intermedio Y; usando como factor de produccion el consumo de
bienes inmobiliarios h,_, y el trabajo de los hogares L, y maximizan la funcion de utilidad
intertemporal E, Y. ytInc, sujeto a Y;/X, — by =c; + q.Ahy + (Re_1be—1/m;) + w,'L,', €n
donde b, es el saldo real prestado y R; la tasa de interés nominal; 3) los productores
minoristas actGan en competencia monopolistica, producen un bien final Y en funcién de
una relacién de precios indexados al choque estocastico z y la produccion del bien
intermedio Y;; y 4) el banco central determina escenarios y reglas en materia de politica

monetaria.

Ahora bien, en la literatura reciente también se plantearon desarrollos, no sélo para incluir
al sector bancario o industria financiera como un agente adicional, sino para incorporar un
namero mayor de sectores a los modelos. Un ejemplo de esto es el ejercicio realizado por
Atta-Mensah y Dib (2003), en el cual busco estudiar el canal de crédito como trasmisor de
la politica monetaria al sector real, construyendo un modelo en donde interactian las
hogares — los cuales, adicional al consumo y la oferta de trabajo, también demandan saldos

reales de efectivo —, las firmas productoras de bienes finales, las firmas productoras de
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bienes intermedios — las cuales adquieren créditos para financiar su operacion —, la
autoridad monetaria y los intermediarios financieros. Lo primero que plantearon los autores
es que la funcién de produccién para bienes finales requiere, ademas de los factores y el
acervo tecnologico, un bien intermedio y;, cuya produccion esta sujeta a la restriccion
Lj = pexje, donde L;, es el préstamo para la produccion el j-€simo bien intermedio, p, el
niveles de precios y R! es el costo de adquirir un crédito con intermediarios. Por su parte,
en el mercado crediticio se sigue que L; = fpt)(jt d;, donde L, < &(D. + X,), siendo D,
los depdsitos de los hogares, X, las transferencias de la autoridad monetaria y & la fraccion
disponible para destinarse como flujo crediticio — entendiéndose (1 —¢&) como la
proporcion que se concibe como reservas. Con esto, el problema del sector bancario era
maximizar T, = R!L, + D, + X, — L, — R.D,. Por su lado, en el trabajo de Cristiano,
Motto y Rostagno (2010) incluyeron como agentes a los encargados de la produccion de
bienes — en el lenguaje del modelo anterior seria el bien final —, los productores de bienes
de capital, empresarios, bancos y hogares. El desarrollo matematico de este tltimo modelo
resulta ser de suma complejidad toda vez que extiende los alcances de los diferentes
sectores: por ejemplo, en el caso del sector bancario, no sélo result6 ser el productor de los
préstamos para los empresarios B; — lo cual es un factor de produccion — sino que ademas
es quien genera un capital de crédito S con el cual se financia el capital y la mano de obra
de todos los sectores que componen el modelo, de tal forma que S© = ¥, W;l, + Y, P,7¥K,

y siendo la fraccion v;Vj = [, k lo que esa economia destina a la financiacion de factores.

De otra parte, varios estudios se basaron en el modelo DSGE con acelerador financiero
propuesto en Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998) para estudiar la dinamica del ciclo
econdmico conforme a las decisiones respecto a la colocacion de crédito y eleccion de tasas
de interés nominal al interior de la industria financiera; Hafstead y Smith (2012) partieron
de este planteamiento para establecer un sector bancario en competencia monopolistica y
con flujo de recursos interbancarios con el fin de estudiar no sélo la transmision de politica
monetaria al sector real, sino también los choques provenientes del sector financiero. Los
autores trataron de ser lo mas realistas posible con la formulacién metodoldgica, toda vez
qgue no solo concibieron al sector en competencia monopolistica, sino que también

contemplaron ajustes en el costo de capital, precios nominales rigidos y friccion en el
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mercado de crédito. Asi pues, propusieron un modelo con bancos, productores de bienes
finales y productores de bienes intermedios, asumiendo que la banca es un mercado con
agentes heterogéneos en donde se compite con las tasas de interés que pagan por los
depositos 2, (i), las que cobran por los préstamos realizados al sector real 2, (i) y a las
que cobran a otros bancos rk ,(i). Ahora bien, como B.;;(i) < Dpyq1(i) + Leyq (i), Y
teniendo en cuenta que y2 o y& son los parametros de heterogeneidad en el mercado
bancario que varian por banco, F;_, (w) es la proporcion de empresarios en moratoria, ¢,
el valor de los activos de los empresarios en moratoria y u los costos de monitoreo, el

problema de los bancos radica en maximizar:

7D = (1= Fa (@) OB () + 22 (1 = g7 = r (D) ~ (DL +

Dey1(D) + Leyr1 (D) — By (D) — o ()/L?Bt+1(i) + VéiDt+1(i))

Badarau y Popescu (2014) también utilizaron el modelo DSGE con acelerador financiero,
pero para estudiar la dindmica econdmica en respuesta a las decisiones que la autoridad
central tome en monetaria de politica monetaria, asumiendo que el objetivo de esta
autoridad es propender por la estabilizacion financiera. Al igual que en muchos de los
modelos y trabajos expuestos en esta seccion, el papel de la banca es fundamentalmente
proveer de servicios financieros — créditos como factor productivo — al sector real. Ademas

y en linea con Atta-Mensah y Dib (2003), en este modelo la banca también financian parte
del costo de los factores productivos, de tal manera que a[+1R£“+1Qth+1 = R’ 1B;.1,
siendo B;,, el crédito, a_)fﬂ el riesgo idiosincratico de la firma, R¥, , el retorno del capital

y RP. ., el costo del crédito. De otra parte, se tiene que Byy; = QK41 — Ntf+1, tomando

como Q; el precio del capital y Ntf+1 el acervo financiero que ya posee la firma para costear

sus operaciones. En el modelo se asumen diferentes funciones objetivo para el banco y las

firmas las cuales dependen de si el riesgo idiosincratico de las firmas w[ €S mayor 0 menor

al que percibe el banco. En general, las firmas buscan maximizar sus beneficios (lo que
producen menos lo que cuesta, incluyendo el pago por servicios financieros) y la banca por

su parte, busca maximizar M2 = E; [[e;41RE,1Bis1 — REv1Ac41)f (€re1)deryq, siendo
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R#,; el pago por los depdsitos de los hogares A;,; Y e.; €s el riesgo idiosincratico en

general.

Para finalizar, resulta importante citar el trabajo de Carré, Couppey — Soubeyran y Dehmej
(2015), ya que en dicho los autores revisaron 23 modelos DSGE con sector bancario — 0
estructuras financieras — publicados en la reciente década, con lo cual se hizo un meta-
andlisis en donde compararon los resultados en materia de politica monetaria y politica
“macro-prudencial” de estabilizacion financiera. Los autores utilizaron una regla de Taylor
para medir la articulacion entre la politica monetaria y la “macro-prudencial” de los
modelos, y realizaron también la comparacion entre los diferentes instrumentos utilizados
como trasmisores de las mencionadas politicas. Lo importante de este trabajo, mas que los
resultados, es que sirve como referente para exponer el uso, la utilidad, la pertinencia y la

popularidad de los modelos DSGE con sector bancario en la actualidad.

2.2. ESTIMACION CON METODOLOGIAS LINEALES

En la subseccion anterior se hizo un breve recuento cronoldgico sobre la inclusion de
variables nominales y la concepcién del impacto que tienen éstas sobre la economia real,
hasta llegar a la estructuracion de modelos DSGE que incorporan sector bancario — o
estructuras financieras — en donde se concibe a dicho sector como agente fundamental en la
dindmica economica. Lo que no se abordd en esa revision de literatura es la forma de
estimacion de los diferentes modelos, lo cual también resulta ser un asunto a considerar
para obtener los resultados y predicciones que lleven a conclusiones veraces. Ahora bien,
como parte de los objetivos especificos del presente articulo, resulta necesario exponer la
discusion suscitada sobre cuéles son los métodos pertinentes para la estimacion de los
modelos DSGE. En particular, se ha llevado a cabo un debate frente a la utilizacion de
métodos lineales y métodos no lineales para la estimacion de este tipo de modelos. La
relevancia de esta discusién recae en comparar cual ofrece el mejor ajuste, sobre todo

cuando se presentan estructuras no lineales de la economia.
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En aras de introducir al tema, es importante enunciar las reflexiones de Fernandez-
Villaverde y Rubio-Ramirez (2005), las cuales radican en que los métodos lineales — léase
representaciones estado-espacio de esta naturaleza o construccion de funciones a traves de
linealizacion — tratan de estimar una economia alrededor de los puntos en estado
estacionario, relegando la estructura no lineal de la economia y por tanto, conllevando a no
lograr un ajuste correcto en las predicciones. De otra parte, existen otros trabajos como el
de Sargent (1989) el cual estudié formas de resolver modelos dinamicos, linealizandolos a
través de aproximaciones cuadraticas partiendo de la utilidad de los agentes. En su defecto,
se encuentra el trabajo Kim et al. (2003) en donde se plantea que los mejores pronosticos y
estimaciones se obtienen utilizando un Filtro de Kalman con un sistema linealizado. Asi
pues, en la presente subseccion se expondra a profundidad el mencionado debate, con el fin
de dar a conocer las particularidades de los diferentes métodos utilizados para la
estimacion. En la linea de Sargent (1989), Kim et al. (2003), entre otros autores, la idea es
postular que tras una correcta linealizacién de los sistemas de ecuaciones, también se
pueden llegar a resultados con un buen ajuste al igual que los métodos que mantienen la no

linealidad de la economia.

2.2.1. DISCUSION SOBRE METODOS LINEALES Y METODOS NO
LINEALES EN LA LITERATURA.

La literatura sobre modelos DSGE y sus métodos de estimacion usualmente tiende a
realizar analisis comparados con lo cual se pretende contrastar y concordar cual de los
métodos en cuestion ofrece resultados robustos estimando pardmetros y/o con cudl se
obtiene una mayor precision en materia de predicciones. En primer lugar, respecto a
modelos DSGE y teniendo en cuenta la revision de la literatura llevada a cabo del numeral
2.1.2 en adelante, es que dichos se construyen a partir de ecuaciones algebraicas,
mayoritariamente no lineales, que modelan y resumen preferencias o acciones de los
sectores involucrados (Cooley y Prescott, 1995; Adda y Cooper, 2002; Wickens, 2008;
Torres, 2009; entre otros). Asi pues, existe un paradigma de estimacion bajo el cual se
promueve la utilizacién de métodos que partan de reglas de decision de naturaleza lineal o

en la que se realicen procedimientos con los cuales se logre linealizar las mencionadas
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ecuaciones. Un ejemplo de esto es el trabajo de Taylor y Uhlig (1989) en donde se
compararon diferentes métodos a saber: funciones lineales y cuadraticas con grilla,
Extended Path, parametrizacion de expectativas, Minimos Cuadrados Proyectados, etc. En
muchos de estos métodos se tuvieron que adoptar reglas de decision lineales — acorde con
la teoria econdmica — tanto para estimar los parametros como para obtener las respectivas
condiciones de equilibrio. Tras este ejercicio, los autores concluyeron que las mejores
reglas de decision lineales surgen a partir de las funciones cuadréticas alrededor del estado
estacionario, conclusion que también comparten Kydland y Prescott (1982). Sin embargo,
decidir cudl es el criterio para determinar qué método es el apropiado para estimar los
pardmetros es un asunto de suma complejidad: algunos autores prefirieren métodos

numericos mientras que otros prefieren las mencionadas reglas de decision.

Respecto a los procesos de linealizacion cuadratica, Hansen, McGrattan y Sargent (1994)
propusieron estrategias para la construccion de funciones y algoritmos con los cuales se
modelaran las perturbaciones. No obstante, es importante concordar que estas propuestas
tienen resultados idoneos por trata de modelar economias con estructuras lineales. Por su
lado, Vermeylen (2010) propuso la utilizacién de métodos algebraicos tras la linealizacion
de las ecuaciones en equilibrio y con esto encontrar los valores en estado-estacionario por
medio de métodos numéricos o incluso la utilizacion de valores iniciales. Otra
aproximacion con soluciones a través de métodos lineales es el trabajo de Aruoba,
Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2006), en el cual compararon varios métodos con
la linealizacion en niveles y la linealizacion logaritmica, aplicando un test de hipdtesis con
estadisticos de prueba paramétricos. Los métodos lineales se contrastaron con el Polinomio
de Chebyshev, métodos de perturbacion de orden superior, etc. La evidencia estadistica
recolectada llevd a que los autores concluyeran que la linealizacién parece ofrecer
resultados precisos y un camino mas sencillo para la estimacion. Esta conclusion también
fue compartida por Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2006), tras obtener los
resultados de estimar una representacion estado-espacio lineal a partir de descomponer las

ecuaciones del modelo y desestructurar su esquema natural.
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No obstante, hablando de precision y ajuste, Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2005)
deciden comparar la estimacion obtenida con un Filtro Secuencial de Montecarlo con la de
un Filtro de Kalman. Con base en este ejercicio y los hallazgos sobre métodos no lineales
de Gordon et al. (2003), los autores concluyeron que se pierde precision con las
estimaciones lineales por el hecho de partir de representacion lineal de un sistema cuya
forma original no tenia esa naturaleza. Aun asi, ya existian muchas propuestas para dejar la
estructura del modelo estocastico de crecimiento intacta, sin necesidad de transitarlo por el
camino de la linealizacion. Hamilton (1994) exploré la teoria y las formas de las
representaciones estado-espacio recurriendo a la estimacion a través de métodos lineales
para variables continuas como utilizando cadenas de Markov para variables discretas. En
este trabajo se plantearon métodos para la estimacién de representaciones estado-espacio no
lineales o0 no normales como por ejemplo: la aproximacion de la grilla de Kitigawa, el Filtro
de Kalman Extendido — del cual se hablara mas adelante —, entre otros. De la misma
manera, en el trabajo de Andrieu, Doucet y Holestein (2010) se mostré que es posible
construir una eficiente dimension de distribuciones usando Cadenadas de Markov con el
método de Montecarlo, estableciendo algoritmos en los cuales, no s6lo mejora los
esquemas tradicionales de los esquemas de Markov sino que ofrece una inferencia
bayesiana factible para una gran cantidad de modelos estadisticos y representaciones
estado-espacio no lineales.

Ahora bien, las estimaciones de representaciones estado-espacio no lineales pueden llevarse
a formas generales para lograr su estimacion; aplicaciones de esto se han realizado
ejercicios académicos como por ejemplo el de Shoukry (2008), en el cual lleva a la
identificacion del modelo (en matrices insumo-producto) y aplica la teoria de control para
sistemas estado-espacio. Finalmente, Van y Van der Merwe (2000) ofrecen métodos que
pueden lograr una mayor aproximacion y ajuste en representaciones no lineales diferentes a
los métodos de Montecarlo, como lo es el Unscented Kalman Filter (UKF) lo cual es un
método alternativo al Filtro de Kalman Extendido explicado por Hamilton (1994). Van y
Van der Merwe (2000) no s6lo demuestran que el método UKF tiene ganancias en la

estimacion dual, estimacion de parametros y estimacion de representaciones estado-
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espacio, sino que es una mejora del Particle Filter u otro método de Montecarlo como los

aqui mencionados.

Volviendo al Filtro de Kalman Extendido (EKF), es prudente mencionar que podria
considerarse como la conciliacion entre la no linealidad de los sistemas obtenidos tras un
proceso de optimizacion y los métodos lineales de estimacion: la metodologia consiste en
buscar una linealizacion de las ecuaciones de estado y de medida a través de expansiones
de Taylor de primer grado para aplicarles el Filtro de Kalman convencional. Segln
Sanchez, Ordofiez e Infante (2013), de este procedimiento se podrian obtener buenas
estimaciones para representaciones estado-espacio de comportamiento no lineal. De hecho,
en el trabajo de Picard (1991) se demostré que bajo condiciones deseables — como por
ejemplo, cuando el error del filtro tiende a cero —, las estimaciones obtenidas a partir del
EKF son asintoticamente eficientes y que también forman parte de la alternativa para el
tratamiento de sistemas no lineales. Es decir, con base en estos ejercicios, a pesar de ser el
Filtro de Kalman una metodologia que sea aplica a representaciones estado — espacio de
naturaleza lineal, el lograr una linealizacion previa del sistema puede llevar a obtener
estimaciones, no solo asintéticamente eficientes, sino también precisas en materia de
predicciones. El ejercicio que se puede llevar a cabo para corroborar lo anterior, es utilizar
una metodologia lineal, como las propuestas en Aruoba, Fernandez-Villaverde y Rubio-
Ramirez (2006), y contrastarla con alternativas como el EFK o, en su defecto, la aplicacion
de un Filtro de Kalman convencional a un sistema previamente linealizado por otras vias

diferentes a las descomposiciones de Taylor utilizados para el EFK.

2.2.2. FILTRO DE KALMAN, LINEALIZACION DE SISTEMAS Y
METODOS DE PERTURBACION DE PRIMER ORDEN.

Siguiendo el planteamiento de Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2005), las
condiciones de equilibrio de un modelo DSGE con varios sectores puede ser estructurado
en el marco de las representaciones estado-espacio; en primer lugar, a grosso modo, las
condiciones de equilibrio de un modelo DSGE son las ecuaciones que representan la

interaccion de las condiciones de maximizacion de los diferentes sectores que
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interrelacionan y constituyen un dnico sistema, obtenido esto tras solucionar el problemas
de los hogares y la maximizacion de la funcion de beneficios de las demas sectores. Por
tanto, teniendo un par de sets de perturbaciones W, ~ N(0,0,,) Yy Vit ~ N(0,0;)
respectivamente para la j-éstima ecuacion de traccion y para la i-ésima ecuacion de medida,
con W, y V;; independientes, la representacion estado-espacio de las mencionadas

condiciones de equilibrio podria ser la siguiente:

L St =f(Se-1. Wj; Y)

2. My =9(SuVie; Y)

En donde S; es el vector de variables de estado, que corresponde al factor o factores de
produccion que responden directamente a choques idiosincraticos junto con las variable que
capturen el acervo tecnoldgico y M, el vector de las variables dependientes de las
ecuaciones de medida en funcion de las variables del vector S;. Por su lado, los parametros
asociados a las variables estan en el vector Y y tanto f(.) como g(.) son formas

funcionales no lineales.

Ahora, se podria utilizar un Filtro de Kalman logrando la linealizacion de esa
representacion estado-espacio, ya sea utilizando una descomposicion de primer orden de
Taylor o incluso, utilizando otro tipo de vias para lograr la linealizacién. Uhlig (1995)
expone un procedimiento general para la log-linealizacién de sistemas no lineales alrededor
de los estados estacionarios que podria ser sencillo y alternativo al que se usa para los EKF.
En primer lugar, si se tiene que X, es una serie de datos cualquiera, segun el autor se puede
establecer que X, = Xe*t, donde X es el valor en estado estacionario de X, y e*t ~ 1 + x,,
siguiendo que x; = In(X,) — In(X). De otra parte, si se tiene otra serie de datos Y;, entonces
x:y: = 0. Por su lado, si se tiene un exponente a de tal manera que X/, entonces X{ =
(XeXt)® = X%t ~ X%(1 + ax,). Asi pues, por ejemplo, tomando una funcién de
produccion Y, = A.Kf#, aplicando el procedimiento para lograr la log-linealizacion

presentada en Uhlig (1995), se llega a que Y, = A(1 + a,)K%(1 + ak,). Reorganizando
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términos, Y, = AK*(1 + a, + ak, + aa.k,) = ¥Y(1 + a, + ak,) para todo ¥ = AK%
junto con que a; = In(4,) —In(4) y k, = In(K,) — In(K).

Con el procedimiento de log-linealizacion anterior, la representacion estado-espacio
postulada por Ferndndez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2005), se podria transformar y

rescribir de la siguiente forma:

1. S]t = Cl(Y) + Al(Y)Sjt—l + Vl/jt

2. M = Cy(Y) + A (Y)Se + Vi

En donde la primera expresion es la ecuacién de transicion, C;(Y) y A;(Y) son formas
funcionales de los pardmetros en Y asociados a los componentes del vector S,_,. Por su
lado, la segunda expresion corresponde las ecuaciones de medida, donde C,(Y) y A,(Y)
son formas funcionales de los parametros en Y asociados a los componentes del vector S,.
Sin duda el resultado de esta log-linealizacion de la representacion estado-espacio es
idéntica a la forma lineal la cominmente usada para estimar un Filtro de Kalman
convencional (Harvey, 1989). Siguiendo el planteamiento de Uhlig (1995), se puede
postular que a pesar de la transformacién, la estimacion de las ecuaciones de transicion y
las ecuaciones de medida arrojan valores precisos para los parametros del modelo de

equilibrio general que, originalmente, se trataba de un sistema no lineal.

De otra parte, una de las maneras mas populares de abordar la estimacion de los modelos
DGSE es a través de los métodos de perturbacion. EI método consiste en plantear policy
functions desconocidas en funcion de las variables de estado y de una perturbacion. Una
vez realizado esto, se incorporan en las ecuaciones del sistema y luego, se obtienen
expansiones de Taylor de grado 1 (lineal), grado 2 (cuadratica) y demas drdenes sobre
dichas condiciones — sea el caso —, hasta llegar a una funcion general que responde a la
calibracion de los parametros y los valores de las variables en su estado estacionario (Judd
y Guu, 1997; Jin y Judd, 2002; Schmitt-Grohé y Uribe, 2004; entre otros).
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Asi que, si se tiene un modelo DSGE con sector bancario de alguna de las formas resefiadas
en las subsecciones 2.1.2 y 2.1.3, y se quisiera abordarlo bajo este método, en primer lugar
se deberian establecer policy functions desconocidas para las variables reales del sistema —
ya sea el producto, el empleo o el consumo — en funcién del capital, el acervo tecnolégico,

etc., o cualquiera de las variables nominales o financieras estudiadas, de tal manera que:
Yie = Y(Z1t, Z2t, - yZjt,B1t) Baty -y Bies a)

En donde Y;; es la i-ésima variable real, Z;; es la j-ésima variable de estado — como el
capital, el ahorro, el acervo tecnoldgico, etc. — y By €s la k-ésima variable nominal o
financiera incorporada en el modelo. Todo esto también en funcion de una perturbacion o
usualmente asociada a la productividad o cambio tecnoldgico. En segundo lugar, se
deberian también establecer policy functions para cada una de las variables de estado Z;; y

variables nominales o financieras incorporadas By, de tal manera que:

th = Zl(zlt' ZZt' ---:th,Bltl th: ---'Bkt; O-)
Z2t = ZZ(th' ZZt' ---:th,Blt' th: ---'Bkt; 0)

Byt = B1(Z1t, Zat, ) Zjt Bat, Bag, vy Bes ©)
Byt = By(Z14, Z3ty s Zjt, B1t, Bagy o) Biets 0)

Todas las policy functions planteadas® son remplazadas en las r condiciones de equilibrio
del sistema de tal manera que se obtenga un set de r funciones & que sigan la condicion
&(Z1t)Z3t) w0 Zjt B11, Bag, ., Bres 0) = 0. Luego, se obtienen, para el caso de una
expansion de primer orden lineal, las derivadas en primer orden § con respecto a cada una
de las variables Zy;, Zy, ..., Zjt By, Bay, .., Bie Y €1 término de perturbacion o, evaluadas en
el estado estacionario de cada variable. En el caso en que se quieran expansiones de orden

superior, a las derivadas de primer orden del set de funciones & se le deben agregar, en

% Los autores que trabajan los métodos de perturbacion, usualmente utilizan el Método “Guess & Verify” para
verificar el ajuste y precision de las policy functions estimadas (Ver: Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y
Schorfheide, 2016)
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sumatoria, las derivadas de segundo orden, tercer orden, y asi sucesivamente, sea el caso.
Volviendo a la expansion de primer orden, la funcion de respuesta de la r-ésima ecuacion

de las condiciones de equilibrio tendria la forma (Schmitt-Grohé y Uribe, 2004):
F(Zyt, . Zjt Bigs o) Bies 0)

' oF, S

= B(Zy s Bryoes0) + ) () (2= 2) + ) = (B~ B)
L 0Z; 0By
Jj=1 k=1

.
+ %o (D)o

Oy y

dF, : . . ,
En donde —(.), (.) y==(.) es la derivada en primer orden de la r-ésima funcion
aZJt aBkt do

con respecto a las variables Z;;, By, y el término de perturbacion o, respectivamente.
Ademas, estas funciones estan evaluadas en los estacionarios de cada una de las variables.
El anterior es el caso es un sistema con variable en niveles, toda vez que también se podria
aplicar la transformacion logaritmica de Uhlig (1995) tanto para las variables de naturaleza
real y;, = In(Y;.) — Y;, como para las variables de estado z;; = ln(th) — Z_] y las variables
nominales o financieras by, = In(By:) — B, con el fin de obtener un sistema de primer

orden de expansion pero linealizado de manera logaritmica.

Respecto al ajuste y precision que proporcionan los métodos de perturbacién de primer
orden de expansion, como se comentd anteriormente, Aruoba, Ferndndez-Villaverde y
Rubio-Ramirez (2006) realizaron un test y? de precision para comparar diferentes métodos
de estimacion utilizando un modelo DSGE convencional de dos sectores, economia cerrada
y sin gobierno; el test consiste en evaluar una hip6tesis nula relacionada con la
convergencia a cero de una construccion que da cuenta de la diferencia entre los
prondsticos y los valores observados de las series. Los resultados del ejercicio se expone en
la Tabla No. 1, en donde se muestra la cantidad de rechazos de la hipotesis nula que se
obtuvieron en las simulaciones realizada por los autores. Como se puede apreciar, el

comportamiento es similar en todos los métodos, asi que, se puede argumentar que existe
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un buen ajuste y precision en los pronosticos obtenidos por el método de perturbaciones de

primer orden de expansion (sea en niveles o log-linealizado).

Tabla No. 1

Evaluacion del Ajuste de Diferentes Métodos de Estimacion para Modelos DSGE

7% Accuracy test. T =2/0 = 0.007
Less than 5% More than 95%

Linear 3.10 5.40
Log-linear 3.90 6.40
Finite elements 3.00 5.30
Chebyshev 3.00 5.40
Perturbation 2 3.00 5.30
Perturbation 5 3.00 5.40
Value function 2.80 5.70

Fuente: Aruoba, Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez, 2006, p. 2498.

De otra parte, Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y Schorfheide (2016) hacen la
comparacion entre los métodos de perturbacion de primer orden de expansiéon y los
cuadraticos de segundo orden de expansién en un modelo DSGE simplificado también con
dos sectores. Como se puede apreciar en el Grafico No. 2, los autores percataron la
precision de los mencionados métodos de perturbaciéon independientemente el orden de
expansion para el pronostico de la variable k;, ;. No obstante, revisando detalladamente el
Gréafico No. 2, sobresale que el ajuste de los prondsticos obtenidos en la expansién de
segundo orden es levemente superior al primer orden. Aun asi, en los dos casos se observa
un excelente ajuste y precision, lo cual, retomando las conclusiones de Aruoba, Fernandez-
Villaverde y Rubio-Ramirez (2006), se podria enunciar que los métodos lineales aqui
descritos podrian ser apropiados para la estimacién y la obtencion de prondsticos en

cualquier modelo DSGE.
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Grafico No. 2
Comparacion Métodos de Perturbacion de Primer y Segundo Orden de Expansion
Pronosticos para el Capital en (t+1)
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Fuente: Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y Schorfheide, 2016, p. 43.

3. METODOLOGIA

Después de esta extensa revision de literatura en materia de formulacion de modelos y
estimacion, resulta necesario para responder el objetivo del presente trabajo realizar un
ejercicio econométrico aplicado en donde se construya un modelo en el cual se incorporen
estructuras financieras — o0 se incluya un nuevo sector relacionado con la industria
financiera — y que ademas, se estime bajo los métodos resefiados en la subseccion 2.2.2. Asi
que, con base en la revision realizada en la seccion 2, en la presente seccion se propondra
un modelo DSGE en donde se incorporen estructuras financieras a través de la inclusion del

sector bancario. Una vez obtenidas las condiciones de equilibrio y los estados estacionarios
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de las variables, se procedera con la construccion de la representacion espacio-espacio y el
planteamiento para obtener policy functions. La seccion culminara con la calibracion vy el
esquema con el cual se realizard la simulacion de datos para realizar la estimacion y

aplicacion de los métodos lineales mencionados.

3.1. MODELO DGSE CON SECTOR BANCARIO

Para construir un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico, se debe tener en
cuenta aspectos fundamentales: 1) los agentes, sus incentivos, las reglas béasicas de
comportamiento y sus restricciones, y 2) la definicion de la estructura del modelo, el
entorno institucional y los supuestos y reglas bajo los cuales se articula la interaccion de los
agentes (Torres, 2009). En el presente caso, lo que se busca es construir un modelo DSGE
en donde se incorpore, ya sea estructuras financieras y/o un agente que represente a dicha
industria. La revision de literatura realizada en la seccion 2.1. ofrecid un importante marco
tedrico para elegir los insumos y el andamiaje tedrico necesario para realizar dicha
construccidn; en particular, el desarrollo de King y Plosser (1984) podria resultar no sélo
pertinente, sino que también de un manejo no tan complejo como los otros ejemplos
abordados en la mencionada seccidn: incluir al sector financiero como agente adicional que

interactle con los hogares y las firmas.

Asi pues, el modelo a proponer en esta seccion tendria, fundamentalmente, tres agentes en
interaccion: 1) los hogares, quienes toman decisiones de consumo y ahorro, y decisiones
respecto al tiempo que le dedican al ocio y al trabajo, 2) las firmas, quienes toman
decisiones de produccion con base en el flujo de capital y con la mano de obra disponible, y
3) el sector financiero, lo cual es la banca que se encarga de proveer el flujo de capital al
sector real. EI Grafico 3 expone el flujo circular del ingreso bajo este esquema, en el cual se

percata una perfecta interaccion concibiendo los tres agentes mencionados.
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Gréfico No. 3
Flujo Circular del Ingreso entre los Hogares, Firmas y Banca

Consumo

@

. Trabaj
Firmas [¢————| Hogares

—_—
Salarios

Trabajo

Depositos

Banca

Fuente: elaboracion propia.

Pues bien, como lo exponen Torres (2009), Wickens (2008), Adda y Cooper (2002), entre
muchos autores que explican como se estructuran y funcionan estos modelos, la interaccion
entre firmas y hogares radica en que las firmas ofrecen su produccion para que los hogares
consuman y éstos ultimos, ofrecen su mano de obra la cual es pagada por las firmas.
Respecto al tercer agente, la banca, se asume un escenario en que las firmas son
criticamente dependientes del flujo de crédito bancario, siendo este un factor de produccion
y ademas, la produccion de crédito dependa fundamentalmente de los depdsitos de ahorro
por parte de los hogares (Edwars y Végh, 1997). Por tanto, para completar el esquema y
siguiendo el Grafico No. 3, la banca provee crédito a las firmas el cual es pagado con una
tasa de interés, y a su vez, el sector bancario recibiria los depdsitos y la mano de obra de los
hogares, la cual es pagada con otro tipo de interés y un salario determinado por el mercado.
Asi, se considera que hay una ganancia en intermediacion financiera, puesto que la tasa de
interés que se cobra para el crédito es diferente a la tasa de interés pagada por los depositos.
Adicionalmente, para facilitar la construccion del modelo, se asume que se trata de una
economia cerrada, en donde no existe ni oferta, ni demanda de saldos en efectivo y ademas
autocratica — sin gobierno — Con todo esto ya se tendria entonces el fundamento conceptual

para proponer la construccion de un modelo de equilibrio general.
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De otra parte, lo estocastico del modelo recaeria en los choques de productividad de los
diferentes sectores (Kydland y Prescott, 1982). Se tiene entonces, por asi decirlo, dos
sectores “productivos” y un sector “consumidor”; los “productivos” son las firmas quienes
producen un unico bien para el consumo con los factores productivos disponibles — crédito
bancario y mano de obra — y la banca quien produce el crédito con los depositos y también
con mano de obra disponible. Por tanto, para la estructuracion de cada uno de estos dos
sectores se tiene que incluir un factor tecnoldgico el cual esta ligado a chogues estocésticos
en la productividad. Incluyendo esta premisa, se asegura la dinamica estocastica en el

modelo.

Respecto a la estructura matemaética y los supuestos, cabe mencionar que el modelo a
proponer en esta seccion partio de las construcciones realizadas en el ejercicio de Flérez,
Posada y Escobar (2004), en donde también se constituyé un modelo de equilibrio general
con los tres sectores aqui postulados con el fin de estudiar los factores determinantes del
crédito y su dindmica en la economia colombiana. Fundamentalmente, de esta construccion
se tomaron las formas funcionales de los beneficios de las firmas y la banca, las reglas para
el acoplamiento de estos dos sectores y los supuestos relacionados con los depdsitos de los
hogares. De otra parte, fueron referentes fundamentales los trabajos de King y Ploser
(1984), Torres (2009) y Wickens (2008) para poder establecer las ecuaciones en equilibrio
del sistema y la obtencidn de estados estacionarios, toda vez que los ejemplos ahi expuestos

sirvieron de guia para lograr tal construccién.

3.1.1. LOS HOGARES

Se tuvo en cuenta el planteamiento de King y Ploser (1984) y Torres (2008) en donde se
concibe que los hogares no so6lo se establecen las decisiones de consumo C; sino también de
la proporcién de tiempo que le dedican a trabajar L. La utilidad de este agente sigue que
u(Cy, 1 —L;) = y.InC; + y;In(1 — L;) lo cual es la combinacién entre consumo y ocio, y

los parametros y, y y; son la ponderacion que los hogares le asignan a las unidades de
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consumo Yy proporcion de tiempo en ocio, respectivamente. Ahora, teniendo que S es un

factor de descuento intertemporal, la utilidad intertemporal de los hogares es:

U=E ) fruCl-Lo)
t

La restriccion presupuestal del agente es la diferencia entre los ingresos que vienen dados
por el salario que reporta w, mas los rendimientos de los depdsitos de ahorro realizados
iq:D;, Yy l0s gastos que vienen dados por el nivel de consumo mas el nivel de ahorro AD, ..
Como se puede apreciar, el ahorro de los hogares se almacena en su totalidad en depdsitos
bancarios D;, haciendo de este agente el emisor de depdsitos para el sector financiero. La
banca paga los depdsitos con la tasa de interés nominal i;; y la primera diferencia de estos
es el ahorro de los hogares AD;,; = D, — D;. Con esto, se puede plantear que la forma
funcional de la restriccion presupuestaria es w.L; + i4z¢D; = C; + AD; 4. Ahora bien, como
se establece en el Grafico No. 3, los hogares proveen de fuerza laboral tanto al sector real
como al sector financiero; asumiendo pleno empleo, se tiene que la totalidad de la fuerza

laboral se divide en quienes se dedican a la produccion de bienes de consumo Ly, Yy los que

se dedican a la produccion de bienes financieros L, de tal manera que L, = Lg; + Lp;.

El problema de los hogares viene dado por maximizar la utilidad intertemporal sujeto a la

restriccion presupuestaria enunciada, por tanto se construye la funcion a maximizar:

L(Ct, L, De; Ve, Vi, 0, lar) = Er Z ﬁt u(Ce,1 = Le) + Aelwele +igeDy — Cp — ADpy4 ]
t

En cuanto a las condiciones de primer orden, se obtienen derivando la funcién L(.) con
respecto al consumo, la proporcion del tiempo dedicada al trabajo y al multiplicador A; , de

tal manera que:

aL(') t tYC tyC
ac, =B u()—-2=p C_t_lt—o = A =P C_t
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aL() t t YZ t )/l
—act =B ' u () — Ao, =B 1_Lt(—1)+/1twt—0 = A=p —(1—Lt)wt
0L(.) ]
= w¢le +1ge Dy — € — ADpyq
dA;

Por su parte, teniendo en cuenta que es un problema dindmico en el cual la restriccion

presupuestal se puede expandir (Torres, 2009), se tiene que:

wdelwele +igtDy — Co — ADpyy ] + Ap_q[wiqLe—y + ige-1Deq — Coq — ADy] ...

En donde AD; = D; —D;_; Y AD;.; = D;;1 — D;. Asi pues, las condiciones de primer

orden para los depdsitos bancarios son:

9L(.)
aD,

=B+ ig)A] — B Ay =0

Ahora bien, tomando la identidad del multiplicador con respecto al consumo e iterandola un
periodo (toda vez que las decisiones respecto a los depdsitos bancarios presentes dependen
de decisiones pasadas), se tiene que A,_; = B 1[y./C,—1]. Remplazando esto en la
condicidn de primer orden de los depdsitos y despejando con respecto a C;/C;_, Se obtiene

la Ecuacion de Euler la cual representa las decisiones de consumo intertemporal:

Ce
Ce—1

=B + i)

Es prudente comentar que si esta condicion parte de la decision D,, para el caso de la
decision D, ., simplemente es llevar a tiempo futuro la ecuacion anterior de tal manera que
quede la razon C;,,/C; en relacion a las tasas de interés pagadas por los bancos en un

periodo futuro i, . De otra parte, igualando las condiciones de primer orden de consumo
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y proporcion de tiempo dedicada al trabajo, se llega a una identidad del nivel de salario con

la razén entre consumo y ocio:

Ceve
A-Lon "
Para terminar y al igual que en Flérez, Posada y Escobar (2004), es necesario asumir que
los hogares son precio-aceptantes y que las decisiones de consumo y tiempo dedicado al
trabajo dependen del precio pagado por los depoésitos iy, y los salarios w, ofrecidos por los
sectores que se involucran en esta economia. Otro de los supuestos que se deben hacer,
sobre todo para facilitar los calculos, es que tanto las firmas como la banca les pagan los

mismos salarios a los trabajadores, asi que w¢L; = w¢Lg; + w;Lpe.

3.1.2. LAS FIRMAS

Para este modelo se plante6 un sector productivo convencional en donde las firmas
producen un bien unico Y; con base en la utilizacion de factores productivos. El esquema de
King y Ploser (1984) y Florez, Posada y Escobar (2004), Badarau y Popescu (2014), entre
muchos autores, es que se incluya como factor productivo algin bien producido con la
industria bancaria para cerrar el flujo circular del ingreso que se ilustrd en el Gréafico No. 3.
Asi que, el bien Y, es el resultado de la utilizacion de mano de obra para el sector real L¢, y
el capital que es proveido por los bancos B;. Existen modelos que utilizan tres factores
productivos en aras de hacer la diferencia entre el crédito B, y el capital K;. Sin embargo,
en el presente modelo se asume que con el crédito bancario obtenido por las firmas se
obtiene el capital necesario para la produccion, por lo que se puede trabajar con una funcion
de producciéon convencional de dos factores. Respecto al acervo tecnoldgico, resulta
comodo utilizar la forma funcional empleada en Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez

(2005), en la cual se asume que el acervo tecnologico del sector real A¢, sigue un proceso
autorregresivo de primer orden con el término estocastico es; ~ N (0, afz) y que se incluye
en el proceso productivo de manera exponencial, de tal forma que /Tft = e4rt, Por tanto, la

funcion de produccion de la forma Cobb-Douglas es:
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Y, = ApBELi®
Ape = QrAp-1) T eyt

Se sabe de antemano que la funcién anterior sigue las Condiciones de Inada y ademéas que
presenta rendimientos constantes a escala. De otra parte, las firmas pagan por los factores
un salario w; y una tasa de interés exclusivamente para los créditos iz,. Como se comentd
al iniciar la seccién, con el fin de incluirle realismo y operatividad a todo el sistema, se
contempla en este modelo la existencia de margenes de intermediacion del sector bancario

por lo que ig; > i4:. ASi pues, con esto se establece que el problema de las firmas radica en

maximizar la funcion de beneficios l'l[ = PY, — (thft + iBtBt)-

Como en la gran mayoria de modelos DSGE convencionales, para facilitar los célculos y
para desarrollar mejor el planteamiento general del modelo, se asume que los precios son
constantes y P, = 1. Respecto a las condiciones de primer orden del problema de la firma, a
continuacion se presentan la productividad marginal del crédito y la productividad marginal

del trabajo:

al BF L% = ar i (1 - a)AqBEL:Y =
ft2t ft B, Bt ftBt Lrt

1-o)Y;
— wt
Lfy

Como se puede observar, se incluyen dos expresiones de las productividades marginales, a
saber: una en funcién de los dos factores y el acervo tecnologico y otra en funcion soélo del
factor en cuestion y el producto. Esto por el hecho que se usaran en el desarrollo de las

linealizaciones y demas procedimientos matematicos que se explicardn més adelante.

3.1.3. LABANCA

Como se sefialé en la introduccion, uno de los aportes del presente articulo es realizar el

analisis comparado de estimaciones lineales con un modelo DSGE en el que se incluyan
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estructuras financieras. Después de hacer una extensa revision de la literatura relacionada,
se decidid incluir el mercado de servicios financieros de tal manera que cohesionara como
la hace la estructura del modelo DSGE clasico. Por tanto, suponiendo que los hogares
ahorran en depositos financieros y las firmas producen con base los créditos que le son
otorgados por la banca, se decidid incluir un nuevo sector como se hace en el ejercicio de
Flérez, Posada y Escobar (2004). Se plantea que el sector financiero — léase, sector
bancario — produce crédito B, empleando la liquidez econémica que le dan los depdsitos de
los hogares D, y la fuerza de trabajo Lg,. Al igual que en el caso de las firmas, hay un
acervo tecnoldgico Ag; el cual estd sujeto a choques estocasticos de productividad
originados por eg, ~ N(0,03). También el factor tecnoldgico tiene un efecto exponencial
tal que Az, = e“Bt y que sigue un proceso autorregresivo de primer orden. Con esto, la
funcién de produccion de crédito es:

B, = ABthLlB;U
Ape = ¢BAB(t—1) + epe

La funcion anterior también sigue las Condiciones de Inada y presenta rendimientos
constantes a escala en la produccion. Por su parte, el sector bancario paga a los ahorradores
una tasa iy, por los depdsitos y también un salario w; por la proporcion de tiempo que
dediquen a trabajar en ese sector. Como se comentd anteriormente, para facilitar los
calculos se asumié que el salario de los dos sectores es el mismo. Asi pues, el problema del
sector bancario es maximizar la funcién de beneficios T2 = B, — (w;Lg; + igeDy).
Claramente, el precio de los créditos iz, no esta dado sino que surge de la interaccién con
las firmas. Finalmente, las condiciones de primer orden del problema de este sector son las

siguientes:

vB;

1 v—-171-v ; A Vr—v (1 - U)Bt
VA Dy ™" Lg" = D = lat (1 —v)ApDiLpg =—— =
t

Wy
Lgt

Respecto a la operacion de la banca, se busco asemejarla o méas posible a la operacion de

las firmas para facilitar los calculos y obtener un planteamiento sencillo. Lo Gnico adicional

43

TESH!



podria ser el tener en cuenta el margen de intermediacion. De otra parte, a pesar que
operacionalmente los dos sectores se asemejan, se decidié mantener las diferencias respecto
a las elasticidades de sustitucion técnica y los choques estocésticos en la productividad. Por

tanto, se concibe que v # a y g3 # afz con el fin de tratar con sectores de dinamicas

diferentes.

3.1.4. EQUILIBRIOY ESTADOS ESTACIONARIOS

El reto principal de esta economia con tres sectores fue lograr un set de ecuaciones con las
cuales se establezcan las condiciones de equilibrio. En la revision de la literatura realizada
no se encontraron ecuaciones y condiciones de equilibrio para el modelo en cuestién, por lo
que resultd necesario estudiar a fondo los ejemplos de Torres (2009), Wickens (2008),
Adda y Coooper (2002), entre otros libros de textos que abordan diferentes ejercicios con
modelos DSGE, para asi tener una referencia de como plantear un sistema en equilibrio
para realizar las respectivas estimaciones. Asi pues, se concluyo que la clave para encontrar
dichas condiciones de equilibrio radicaba en lo que ocurre en el mercado de trabajo al
interior del modelo; en primer lugar, se sabe que hay una oferta general de trabajo por parte
de los hogares L, y por otro lado, que los salarios son iguales en los dos sectores de tal
manera que w, = (1 —v)AgDYLzY = (1 — a)Afth‘L;f‘. Teniendo en cuenta esto, las
ecuaciones en equilibrio partiendo de los resultados a los problemas de maximizacion de

cada uno de los agentes son las siguientes:

Cy vY; - o
e e )

Cryy _ 1-a)Y:+ (1 —-v)B,
(1 —=Lp)ye Lt

(1~ )ABELFE = (1 - v)Ap, DY LY
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Yy = AfthL,l‘;a
By = ABthLlB;U
Diy1 =D =Y, —Cy
Afe = QpAri—1y +ere Y  Apt = PpApi-1) t+ €pe

En donde al ser los hogares precio-aceptantes, la tasa de interés nominal que afecta las
decisiones de consumo depende de la productividad marginal de los depositos para el sector
bancario. Por su lado, las decisiones en materia de cudnto consumir y cuéanto trabajar,

dependen de la demanda agregada de trabajo L, que hay en los dos sectores. Como se tiene
que  w;L; = wlpe +wilg, se  sigue  que  w; = (w.Lp + wlp)/Le =
(((1 —a)Y, /L)L + ((1 - v)Bt/Lft)LBt)/Lt. Es por ello que se buscé contemplar dos
expresiones para la productividad marginal de los factores, toda vez que facilitd el
planteamiento de las condiciones en equilibrio. Por altimo, se incluyo la identidad entre las
productividades marginales de los dos factores, las funciones de produccion del sector real
y el sector bancario, los choques de productividad de cada sector y, fundamentalmente, la
identidad entre el ahorro de la economia y el ahorro de los hogares. Como se puede
observar, la diferencia de los depdsitos de los hogares — aqui definido como ahorro — es

igual a la diferencia entre el producto y el consumo.

Ahora bien, teniendo el sistema de ecuaciones anterior como punto de partida las
condiciones de equilibrio, se hizo el procedimiento para hallar los estados estacionarios.
Partiendo de los ejercicios de Torres (2009), el estado estacionario es concordar en que las
variables del sistema no sufren cambios a través del tiempo: esto quiere decir que, por
ejemplo, el consumo en estado estacionario es C = C, = C,,,, los depositos en estado
estacionario son D = D, = D,,, Y asi sucesivamente. Planteando el sistema de ecuaciones
en equilibrio bajo la premisa de tener las variables en estado estacionario, se obtuvo el

siguiente sistema de ecuaciones:
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1=5 (1 " (% - vﬁv—lpB—v))

Cyy (A-a)Y+(1-v)B
(1_Z)Vc B L

1—a)B%[Y% = (1 —v)DVLLY
7 B

Con lo anterior, se buscd expresiones algebraicas en funcion unicamente de los parametros
para cada una de las variables del sistema; se partid, en primer lugar, encontrando una
expresion para el nivel de empleo agregado de la economia L. Esto se hizo obteniendo la
relacién entre los depositos y el nivel de crédito — utilizando la primera ecuacion del
sistema — v, luego, despejando la relacién entre el trabajo de las firmas y los depositos —
usando la primera y la tercera ecuacion del sistema —. Estas dos relaciones se reemplazaron
en la funcion de produccion de las firmas en estado estacionario para encontrar una
expresion que relacione el producto con el crédito y asi, poder utilizar la tercera ecuacion
del sistema para despejar una expresion del nivel de trabajo agregado. Teniendo en cuenta
que en estado estacionario ¥ = C, que L, = L¢e + L, y que el salario es igual para los dos

sectores, se hallo lo siguiente:

- rY - _v(d-a) Vc( )
en donde,
_(1-p 1-a) ; 1-v)
Q‘(m) *= [(1—v) l Y=0-0+ 5
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Finalmente, como con la primera ecuacion del sistema también se podia determinar una

— I :
relacion entre los depésitos y el trabajo en estado estacionario D = Qi-v/L,, se terminaron
de hallar todas las expresiones para los factores de produccion que luego fueron
reemplazadas en las relaciones funcionales B = DL y Y = B*L;™%, encontrando asf las

expresiones en estado estacionario para el crédito y el producto respectivamente. En la
subseccion 3.4. se haréa la calibracion del modelo y se obtendran los valores de cada una de

las variables del sistema en estado estacionario.

3.2. LINEALIZACION DEL SISTEMA PARA LA REPRESENTACION
ESTADO - ESPACIO

Resulta sencillo la linealizacion del sistema expuesto en la subseccion anterior si se
identifican claramente las variables de estado del modelo DSGE aqui presentado. Asi pues,
es correcto suponer que dichas variables son el nivel de depoésitos de los hogares Dy, el
acervo tecnoldgico de las firmas /Tft y el acervo tecnoldgico de la industria bancaria Ap,.

Por tanto, para realizar la representacion estado-espacio, se requiere establecer un sistema
de ecuaciones cuyas variables dependientes estén en funcion de las mencionadas variables

de estado. De las relaciones que existen entre las variables B, Lg; y L¢, con los depositos,
se determind un grupo de ecuaciones de medida para las variables Y;, By, Ls¢, Ly Y Cp. En

primer lugar, se asume  como la constante hallada con los parametros a, v y 8, con lo que,

utilizando la primera condicion en equilibrio se pueden establecer las relaciones

funcionales B, = QD, y Ly, = (Q/ABt)ﬁDt. De otra parte, utilizando la tercera condicion
de equilibrio se puede hallar una expresion que relaciona Lge con By, Dy Y Lp;.
Incorporando las dos relaciones funcionales de B; y L, en funcién de D;, se llega entonces
a una ecuacion para Lg, en funcion de las variables de estado. Por ultimo, como se tiene que
Y, = AftB{"L};“ y B, = A, DY LYY, se puede incorporar la segunda ecuacion en la primera
de tal manera que el producto quede en funcion de los depdsitos y la porciones de tiempo
dedicada al trabajo en cada uno de los dos sectores. Ahora, como tanto Ly, Y Lg, ya tienen

una transformacion que deja a estas dos variables en funcion de las variables de estado,

47

TESH!



entonces se las remplaza en la expresiéon para Y; y asi, quedaran entonces las cuatro

primeras ecuaciones de medida. En consecuencia con lo anterior, dichas ecuaciones son:

1-a _( (1-a) )

Yt = Af?AtBt a(1-v) Qq)l—aDt : Bt — QDt
1 (=2 1 (L
Lft = A?tAtBt(a(l_v)>Qq)Dt : th_ = _(1;1431L (1_U)Dt

Ahora bien, la ultima ecuacion de medida es la correspondiente al consumo. Se sigue que
Diy1 — Dy =Y, — Cq, por lo que C; = Y, — (D¢yq — Dy) = Y, — AD,. Segln Flérez, Posada
y Escobar (2004), la variable correspondiente al ahorro AD, — concebido en el citado
trabajo como “ingreso transitorio” — podria considerarse como un ruido blanco o en su
defecto, una variable cuya distribucion es normal. Por tanto, si AD, ~ N(0,52) y siendo
Y; (D¢, Asr, Ap,) la ecuacion de medida enunciada para el producto, se podria considerar
entones que C; = Yt(Dt,Aﬁ,ABt) — e, con e, ~ N(0,02), obteniendo asi la quinta y

altima ecuacién de medida.

Se puede apreciar que las cinco ecuaciones anteriores tienen una estructura no lineal, por lo
que resulta necesario buscar un método de linealizaciébn para poder realizar la
representacion estado-espacio. Ahora bien, retomando la subseccion 2.2.2. del presente
trabajo, se puede recurrir a la metodologia para linealizar resefiada en Uhlig (2005), con lo
cual, el sistema de ecuaciones de medida anterior se podria transformar de la siguiente

manera.

v, ~ Q0% b (1 + (1 ; a) dft) (1 - (%) abt) (1+d,)

b= 00 (14 (2) 1) (1 - () ) 0 4 0
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1 — 1

1

C, ~ Qdl-@ D (1 + (1 ; “) aft> (1 - (%) abt> (1+d,)—e

En donde d, = In(D,) — In(D), @, = Inds, —In(4s) y @y = Indy, — In(4y,), siendo D

los depositos en estado estacionario, y concibiendo que en estado estacionario el acervo
tecnoldgico para las firmas y el acervo tecnoldgico de la industria bancaria es igual a la

unidad. Entonces, como In(4y,) = In(4,,) = 0, Inds, = As, y InAg, = Ag,, e puede

plantear el siguiente grupo de ecuaciones de transicion con las variables de estado:

Apel [ 0 O7[Are-1| [ert
Apt| =10 ¢ Of|Ape-1|+ |€Bt
d; 0 0 1d[diq €t

Por su parte, volviendo a las ecuaciones antes resefiadas para Y:, By, Lge, Lpe Y Cy, Si se

aplican procedimientos algebraicos para distribuir las constantes y se sigue lo resefiado por

Uhlig (2005) respecto a que los productos cruzados entre dg., dg, Yy d; son

aproximadamente iguales a cero, se puede construir el siguiente grupo de ecuaciones de

medida:

Y; [Q¢1—a L_) [Qd-*D(1—a)/a -QP'7*DA-a)/a(l-v) qgpi-a 5] 0
|5 | | 0 0 b o]
lLft = chD QdD/a —Q®D/a(l-v) Q®D ABt + | 0 |
Lg:| |QV0a-vp 0 -QY=vp/(1-v) V@) || d, 0

¢ 1 laot-«p Q' D(1-a)/a  —p=*D/a(1-v) QPD le,

Asi pues, teniendo la representacion estado-espacio con ecuaciones linealizadas, se pueden
realizar la estimacion con un Filtro de Kalman, asunto que se expondra en la subseccion

4.1. del presente articulo.
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3.3. METODOS DE PERTURBACION DE PRIMER ORDEN DE
EXPANSION.

Partiendo del sistema de ecuaciones en equilibrio de la subseccion 3.1.4 se puede construir
la funcion de respuesta la cual debe depender también de las variables de estado
determinadas para este modelo. En primer lugar y siguiendo la metodologia para la
consecucion de policy funtions que se expone en Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y
Schorfheide (2016), se debe rescribir el sistema de ecuaciones en equilibrio en funcion de
las variables de estado y de las variables a las cuales se les va buscar las mencionadas

policy funtions, llegando a plantear la funcion de respuesta F:

i B :3(1 + vABt+1DLP+_11LlB_tg—1)
Cy Cit1
Ceve PEpS a
— (1= a)Ar(Ag,DYLAY) L7
F= (1—Lft—LBt)Vc ( ) ft( Btlt Bt) ft|_

Ceve e
— (1 —v)Ag:D{ L5}
1- Lfe — Lge)ve prre Bt

~ ~ _ a _
Des1 — Dr — Ape(Ape DY LE") Ly — G,

o OO O

Se busca entonces encontrar policy functions para el consumo, para la proporcion de tiempo
empleado para trabajar en cada uno de los dos sectores del modelo y para el nivel de

depdsitos en el momento t+1. Por tanto, la idea es hallar:
Cf = C(Ayt, Apt, Dy, o7, 03),
L?t = Lf (Ast, Ape, Dy, 05, 0p),
Llljat = Lb(Aft, Ape, Dy, 07, 0B),

DP

t+1 = D(Aft’ABt' Dt’ O-f, O-B)
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Es por ello que se hicieron procedimientos algebraicos para que la funcion F sélo
dependiera de las cuatro variables en cuestion y, por supuesto, las tres variables de estado
que se han venido manejando. Los procedimiento fueron, basicamente, reemplazar el nivel
de crédito B, = A, DYLYY en la funcion de produccion para Y, y en los productos
marginales de la proporcion de tiempo destinado al trabajo y de los depoésitos. Ahora bien,

una vez hallados valores para L?t, L%, y DP,,, se pueden reemplazar en las respectivas

funciones de produccién para encontrar las predicciones de Y; y B;. Notar ademés que se

proyectd en un periodo la condicion C;/C._; asi como se muestra en la subseccion 3.1.1.

Ahora bien, volviendo a la subseccion 2.2.2., en el presente trabajo se aplicara los métodos
de perturbacion pero solo en un primer orden de expansién, eliminando el efecto que en un
segundo orden producen los choques estocasticos en los acervos tecnoldgicos de los dos
sectores. Asi pues, retomando el sistema F de cuatro ecuaciones, lo primero que se debe
hacer con el fin de hallar las policy functions es plantear funciones desconocidas para cada

una de las variables en cuestion en funcion de las variables de estado As;, Ag; y Dy, de tal
manera que  Cp = C(Ag, Apt, D), Lpe = Lf (Afe, Apes De), Lpe = LB(Agr, Ape, Dy) Y

finalmente Dy,q = D(Ag, Ape, Dy). Incorporandolas en F el sistema queda asi:

1 .3(1 + v(ed)BABtJreBmD(Aft»ABt» D)’LB(Aft, Age, Dt)_v)
C(Aft, Ape, D) C(prAst + €prr1, PpApt + €prr1, D(Afe, Ape, D))
C(AftrABt' D)evi _
F=|1- Lf(AftrABtrDt) - LB(AfthBt' D))ye
C(Aft'ABtr D)evi _
a- Lf(AftrABtf Dy) — LB(AfthBt' D))Ye
D(Ase, Ape, De) — Dy — Ape (A DYLB (A, Ape, Dt)l_u)aLf(Aft'ABt' D)'"* = C(Afe, Ape Dy)

~ ~ N4 —
(1 = @)A (ApeDYLB(Agr, Ape, D) ™) Lf (Age, Ape, D)™

1- U)ABthLB(Aft: Apy, D)™

Con lo anterior y siguiendo la notacion de Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y

Schorfheide (2016), se tiene entonces que:

T(Aft’ ABt' Dt)
= }[(C(Aftl Apt, Di),D(Agt, Apt, De), C(PfAst + €pri1, PpApt

+ épe+1s D(Aft' Apt, Dt)), Dy, Lf(Aft' Apy, Dy), LB (Aft' Ap, D), Age, Apt )
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Asi que, para obtener la expansion de primer orden de la cual se ha hablado en esta
subseccion, se requiere obtener los coeficientes que corresponden a las primeras derivadas
del sistema en funcion de las variables de estado Ag., Ag, y D;. Por tanto, concordando que
H la componen 5 funciones desconocidas y tres variables de estado, tales derivadas son las

siguientes:

:FD == }[1Cd + }[ZDd + }[3CdDd +j'[4, +}[5LBd +‘7-[6Lfd

Fap = H1Cap + HyDpp + H3(CapDay + Pp) + HsLBup + HeLfpr + Hy

Fap = H1Cup + Hy,Dyp + H3(CapDap + ¢pp) + HsLByp + HpLfap + Hp

En aras de mantener la notacion manejada en Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y
Schorfheide (2016), H; es la derivada parcial de 7 con respecto al i-ésimo argumento, ya
sean las funciones desconocidas o las variables de estado segun el orden en el que se hallan
incluido. Por ejemplo, #, corresponde a la derivada parcial de ' — o la funciéon F que se
plante6 con los remplazos — con respecto a D(Af., Age, D;), siendo este el segundo
argumento de la funcion. El orden en el que se plantean los argumentos de H puede ser
aleatorio, pero debe seguirse con cuidado para evitar confusiones. Asi pues, volviendo a las
primeras derivadas, se obtiene H; y luego, aplicando la regla de la cadena, se multiplica por
la derivada interna de la funcion con respecto a la variable de estado a la cual se esté

derivando.

Ahora, la idea es obtener valores para cada uno de los coeficientes que multiplican a las
derivadas parciales H;. La forma de encontrarlos es por ejemplo, para el caso de Fp,

establecer el siguiente sistema matricial:

K 32 01 ] 0
72 i oz, |
_ MU 0 0 4 5 6
TD - :]_[13‘ CD + 0 DD + O CDDD + [%SJ + }[53 LBD + [}[gJ LfD
HE Hy 0 il gl HE
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En donde, como se explicd en la subseccion 2.2.2., cada una de las filas del sistema
matricial de F, corresponde a cada una de las ecuaciones agrupadas en F. Asi que, por
ejemplo, 37" corresponde a la derivada parcial con respecto a C(Ay, Age, D;) de la primera

5(1.,.1;(@ ¢BABt+eBt+1D(Aft,ABt,Dt)vLB(Aft,ABt,Dt)_U)

- . Por
C(Aft,Apt.Dt) C(prAfttest1,9BABteBt+1,D(Aft,ABt.Dy))

ecuacion de F que es

1

1 _ 1
tanto, Hy = C(AreApt.De)?

y como se trata de un coeficiente numérico, esta derivada esta

evaluada en los estados estacionarios de las variables implicadas toda vez que por
e ey — = 1
definicion €(0,0,D) = C, concordando entonces que Hi = —= El evaluar todas las

derivadas en los respectivos estados estacionarios aplica para todas las derivadas parciales
de 7. Ahora bien, se tiene por ejemplo que H? = 0 pues en la segunda ecuacion del
sistema F no se encuentra la funcion desconocida D(Ag., Ag:, D;), la cual solo esta
presente en la primera y la cuarta ecuacion. Entonces, siguiendo cuidadosamente lo
anterior, se tiene un sistema de ecuaciones cuyas incognitas son los valores numéricos de

los coeficientes Cp, Dp, LBp Y Lfp.

Por su parte, los sistemas matriciales para las primeras derivadas de F con respecto a las

otras dos variables de estado restantes, son los siguientes:

7} 7} 3 G BN 0
Fa =70 | O1p 0| (¢, 17|15 L "
AT 33 ar T o |Par T o (CoDar + ) + 3 ar 5]_[3 far | o
Hi Hy 0 54 H
Hi Il 0 771
PP T
Hi 0 0 H2 He H2
F Cap + Dyp + CpDap + ¢p) + LBy; + Lfas +| 51
AB }[13‘ AB 04 AB 0 (CpDap + ¢5) }[5 Af lg_[3J fAf l}[gJ
7 Hz 0 HE He HE

Finalmente, una vez resuelto los tres sistemas de ecuaciones anteriores para obtener cada
uno de los coeficientes, se pueden construir las siguientes policy functions para el consumo,

el trabajo en cada uno de los dos sectores y el nivel de depdsitos en el periodo t+1, asi:
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C? =(0,0,D) + Cp(D; — D) + CypAse + CopApe
Df,, = D(0,0,D) + Dp(D; — D) + DspArr + DppAp:
LfP = Lf(0,0,D) + Lfp(D; — D) + LfasAse + LfapAp:
LB = LB(0,0,D) + LBp(D; — D) + LBasAsr + LBspApg;

Lo anterior se denomina policy functions de los métodos de perturbacion de primer orden
de expansion en niveles, toda vez que para las predicciones se usan las series de D, Asy y
Apg: sin ninguna transformacién (Aruoba, Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez, 2006;
Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y Schorfheide, 2016; entre otros autores). Por tanto,
si se aplicara las transformaciones logaritmicas a la variable de estado D;, se obtendria
entonces policy functions pero log-linealizadas (para efectos de este trabajo, esto se
denominara también como estimaciones logaritmicas). En la subseccién 4.2 se expondran
los resultados relacionados con este método aplicado al modelo DSGE desarrollado en el

presente articulo.

3.4. CALIBRACION DEL MODELO

En la construccion del modelo DSGE con sector bancario se concibid el siguiente conjunto
de parametros Y = {yc, YuB,a, v, ¢r, Pp, 0, 0f, O'V}. Para facilitar el desarrollo del ejercicio,
se optdé por basar la calibracion en los trabajos estudiados para hacer la revisién de
literatura. En consecuencia, en las calibraciones de los ejercicios citados y resefiados se
observé que: 1) el factor de descuento intertemporal 8 € [0.95,0.99]; 2) las ponderaciones
asociadas al consumo y proporcion de tiempo destinada al trabajo, respectivamente, siguen
que y. € [0.4,0.5] y y; € [0.5,0.6]; 3) la elasticidad de sustitucién técnica entre el capital y

el trabajo en el sector real @ € [0.3,0.4]; 4) la persistencia del choque estocastico en el
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acervo tecnoldgico ¢, € [0.95,0.99], y; 5) la desviacion estandar del choque estocastico de
productividad o € [0.007,0.035]. Por tanto, se decidié utilizar un valor entre esos rangos

para los parametros asociados al problema de los hogares y las firmas.

El reto recayd en qué valores se le podian asignar a los parametros asociados al problema
de la industria bancaria y a la varianza asociada al ahorro agregado, toda vez que no se
encontraron trabajos que abordaron estas variables de la manera en que se hizo en el
presente ejercicio. En Florez, Posada y Escobar (2004) no se detuvieron a calibrar su
modelo toda vez que lo que buscaban eran ecuaciones que asociaran la tasa de colocacion,
el nivel de crédito y los dep6sitos para estimarlas a partir de un VAR y un VEC, y luego ver
como respondian unas variables con otras a través del analisis impulso-respuesta. En King
y Ploser (1984), a pesar de incluir el sector con una forma funcional especifica, no se

planted con una funcién Cobb-Douglas similar a la de las firmas.

Por su parte, en el acervo de trabajos y ejercicios resefiados en la revision de la literatura de
la seccidn 2., tampoco se encontrd un referente idéntico que abordara a la industria bancaria
como se hace en el presente articulo. Asi pues, se decidid, conforme a algunos apartes de la
literatura revisada, concebir al sector bancario como un agente conservador dentro del
proceso productivo. Esto hace referencia a que el sector necesariamente debe ser intensivo
en el factor trabajo y que los choques de productividad no fueran abruptos. Asi pues, como
propuesta, se plante6 que la elasticidad de sustitucion técnica entre los depdsitos y la
proporcion de trabajo que los hogares dedican al sector v se acercara al valor minimo del
rango de valores explorado para a. Por su parte, para responder al matiz que se le quiere dar
a la industria bancaria en este modelo, se resolvié que el choque estocéstico asociado a la
productividad fuera menor que el del sector real. Ademas, se planted que la persistencia de
dicho choque fuera mayor que la persistencia que se presenta en las firmas. En el Gréfico
No. 4 se puede observar las series artificiales de acervo tecnoldgico y su choque
estocastico, contemplando una suavizacion mayor del impacto para la industria bancaria.
Estas series se obtuvieron de una de las simulaciones realizadas para cada uno de los dos

sectores.
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Gréafico No. 4
Comparacion Choques Estocéasticos de Productividad
Sector Real A;, y Sector Bancario A,

(Datos Correspondiente a una Réplica de la Simulacion)
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Fuente: Célculos Propios

Respecto a la desviacion estandar asociada al ahorro agregado de los hogares o, esta se
explicara con mayor detalle en la siguiente subseccion toda vez que de ahi se partié para
hacer la simulacién de los datos. Con esto, la propuesta de calibracion de los parametros

para realizar el ejercicio es la siguiente:

Tabla No. 2

Calibracion del Modelo DSGE con Sector Bancario

B Ye Vi a v obf ¢p o oy
098 | 045 | 055 0.4 033 | 095 | 099 | 0.007 | 0.001

Con la calibracion anterior, se obtuvieron los siguientes estados estacionarios:
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Tabla No 3

Estados Estacionarios y Otros Valores del modelo DSGE con Sector Bancario

Variable Estado Estacionario
Producto 0.3297
Nivel de Credito 3.0416
Depdsitos 49.1831
Trabajo Agregado 0.8472
Trabajo Sector Real 0.0749
Trabajo Sector Bancario 0.7722
Consumo 0.3297
Tasa de Captacion 0.02
Tasa de Colocacion 0.043

Fuente: Célculos Propios

Como se puede apreciar y en linea a lo que se establecié en la subseccion 3.1.3.
correspondiente al problema de la industria bancaria, las tasas de colocacion son
estrictamente mayores a las tasas de captacion en estado estacionario. Esto no solo le
incorpora realismo al modelo en cuestion sino que es una de las condiciones para que el
sistema sea estable conforme al paso del tiempo. Ademas, el tamafio del margen de
intermediacién — que es poco mas de 2 puntos porcentuales en estado estacionario —
depende fuertemente de qué tan intensivo es el sector bancario en el uso de los depdsitos y
ademas, de la tasa de descuento intertemporal. Entre méas S se acerque a 0.95 y v adquiera
valores sustancialmente inferiores a a, lo que arroja el sistema en equilibrio es que el
margen de intermediacion tiende a aumentar. Sin embargo, se procuré realizar el ejercicio
utilizando el escenario de la Tabla No. 2 toda vez que en las diferentes simulaciones no se
presentd un comportamiento extremo en la economia. Ademas, es importante mencionar
que el analisis comparado de las diferentes calibraciones podria ser el problema de
investigacion de otro articulo en el que también use un modelo DSGE como el aqui

desarrollado.
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3.5. DATOS PARA LAS ESTIMACIONES Y SIMULACIONES

Como se comentd en la introduccion, la evaluacion de la precision en las predicciones de
las estimaciones bajo los métodos presentados en las subsecciones 3.3. y 3.4 se realizara
con datos artificiales y simulaciones de escenarios. Es por eso que en la calibracion anterior
no se incluyo el valor para la desviacion estandar del ahorro de los hogares AD;,; = e; ~»
N(0,0) toda vez que corresponde a la tematica de esta subseccion. Ademas, otra de las
razones por la que no se incluyé la calibracion del parametro o es porque su eleccion
correspondié mas a una observacion empirica que a una formulacion teorica. Pues bien, es
importante percatar que el modelo DSGE desarrollado en el presente articulo y las
ecuaciones en equilibrio de la subseccion 3.1.4 conllevan a que, necesariamente, en los
datos artificiales se requiera de la existencia de ahorro en todas las unidades de tiempo. Es
decir, la serie S; = Dy, —D; =Y, — C; debe contener elementos positivos y debe
presentar incrementos a lo largo de toda la muestra t. Si no se concibe de esa manera, el
sistema planteado no presentaria estabilidad, arrojando asi resultados y escenarios
fuertemente contraintuitivos — ejemplo: producto y nivel de crédito negativos, proporciones
de tiempo destinado a trabajar en los diferentes sectores superior a la unidad, entre muchos

otros —.

Se busco entonces observar como es el comportamiento de la variable AD,,., en las
economias reales para tener una idea de como simularla; el Grafico No. 5 muestra el
crecimiento anual de los depo6sitos bancarios para una muestra de 49 paises en donde se
encuentra EE.UU., paises de la Zona Euro, de América Latina y el Caribe, y algunas
economias asiaticas. En general, lo que se puede apreciar del grafico es que el crecimiento
anual se encuentra entre el 2% y el 20% - este Ultimo dato antes de la crisis Subprime —,
concibiendo un promedio cercano al 10% si se tomara unicamente los paises de América
Latina, la Zona Euro y EE.UU.
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Graéfico No. 5
Crecimiento Promedio Anual de los Depdsitos Bancarios en 49 Paises
(Moneda Local a Precios Corrientes)
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Fuente: Financial Access Survey (FAS) — FMI. Calculos Propios.

Asi que, lo que se puede determinar de esta observacion es que en unidades temporales mas
pequefas que la anual — como trimestres o incluso meses —, el crecimiento de los depositos
bancarios puede ser en promedio y hasta inferior al 1%. Por tanto, con base en la
observacion del comportamiento de AD,,; en las economias reales y al tratarse de un
tamafo de muestra de datos artificiales considerablemente grande en comparacién con lo
que se puede obtener en la realidad, se decidid que la serie para AD,,, se simularia con
elementos que contengan valores del rango (0, 0.1). De la misma manera, para evitar una
extrema volatilidad que vaya en perjuicio de la estabilidad del sistema — y que produjera los
desequilibrios antes mencionados —, se explord una serie de escenarios y se determind que
o €[0.01,0.03]. En conclusion, para realizar la simulacion se partié del hecho que
AD;.1 = e, ~» N(u,0.03) Vu € (0,0.1).

Ahora bien, una vez obtenida esta serie, se determind un valor inicial D, el cual fuese

inferior al valor en estado estacionario de los depdsitos y como AD;,; = D;4q — Dy, S€
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construyo la serie de D, de tal manera que pase por el estado estacionario*. Una vez
obtenida la serie para depoésitos y manteniendo la calibracion de la subseccion 3.4, se
utilizaron las ecuaciones en equilibrio de la subseccion 3.1.4., en especial en donde
surgieran equivalencias entre los depositos y la proporcion de tiempo destinada al trabajo,
para obtener las series correspondientes a Ly, y Lg,. Por su parte, se generaron los choques
de productividad en los dos sectores partiendo que los términos estocasticos es; Yy ey, se
distribuyen normalmente con media igual a cero y con la varianza que se fijo en la
calibracion (ver el Grafico No. 4 para observar ejemplo de series del acervo tecnoldgico

tras un chogue estocastico). Asi pues, con la obtencion de series artificiales para Dy, Lse Y
Lg;, la simulacién de los choques de productividad Aft y Ag., y con el uso de las funciones

para Y; y B;, se obtuvieron series artificiales para estas dos Gltimas variables. En todos los

casos, las series de las variables generadas contienen su valor en estado estacionario.

En el Anexo No. 1 se encuentra un ejemplo de la simulacion de escenarios con los datos
artificiales generados a partir de lo explicado en esta subseccién. Como se puede apreciar,
se consiguidé simular escenarios con una dindmica parecida a la de una economia real. De
otra parte, con el fin de explorar comportamientos de naturaleza asint6tica en los métodos
que se busca aplicar, se construyeron muestras con tamafios t = 100, t = 200 y t = 500

para realizar las estimaciones.

4. ESTIMACION Y RESULTADOS

Una vez obtenidos los datos artificiales y los escenarios simulados, se aplicaron los
métodos de estimacion expuestos en la subseccion 3.2. y 3.3. para cada uno de los tres
tamafios de muestra, a saber: t = 100, t = 200 y t = 500. El ejercicio se replicd 100
veces para cada uno de los tres tamafos utilizando el software STATA®. El cddigo de

programacion, titulado “Cddigo Tesis Maestria en Econometria — Julian Rosero

4 La forma de cdmo se encontrd el valor inicial D, se fijé conforme al tamafio de muestra y al promedio del
cambio en la serie correspondiente a AD,, . Esto con el fin de construir una serie para D, con una dinamica
similar a las que se pueden observar en las economias reales. De todas formas, al presente trabajo se le anexd
el Codigo con el cual se construyeron las variables artificiales para que pueda ser inspeccionado.
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Navarrete ”, se anexa al presente trabajo en el formato y extension do-file del software. Asi
pues, en la presente seccion se presentaran los resultados obtenido de las simulaciones; en
primer lugar, se expondrén algunos aspectos fundamentales correspondientes a cada
método Y, posteriormente, se culminara con la comparacién de los resultados obtenidos en

materia de predicciones.

4.1. REPRESENTACION ESTADO-ESPACIO Y FILTRO DE KALMAN

Con forme a la subseccion 3.2. del presente articulo, lo que se buscd estimar fue las
siguientes ecuaciones de transicion y de medida:

Are] 1o 0 01[Are-v]| rere

Apt| = [O o5 O||ABe-1)| + |€Bt

de o o ul|d,, e
Y; K10 K11 K12 Kis 0
I[Bt]l |[’“zo]| o 0 walfan] o
| Lee | = K30 |+ | K31 K32 K33||Ag, | +]0]
B e
Ct Kso Ks1 Ksz Ks3 €t

Se identificaron las matrices con que ¢r, ¢p Yy los coeficientes k;; siguieran las
restricciones para la representacion estado-espacio de la subseccion 3.2. y la calibracién de
la subseccion 3.4. Por su parte, se utilizé la rutina de estimacion en el cual se usa un
método hibrido entre el Filtro de Kalman convencional para variables estacionarias y un
método aumentado llamado Filtro de Kalman Difuso disefiado por De Jong (1991) para
variables no estacionarias; como se presentaron los dos tipos de variables en el sistema, se
usa los dos métodos en conjunto con el fin de obtener los parametros que maximizan la
funcién de maxima verosimilud (Drukker y Gates, 2011). De otra parte, para las ecuaciones
de transicion, se definié una matriz diagonal compuesta por las varianzas de las variables

de estado.
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Para las ecuaciones de medida, se determind que para las variables Y;, B, Lg; Y L, NO se
estimaran errores, mientras que se especificd que si se hiciera para C;. Esto Gltimo se
plante6 por el hecho en que en el sistema original definido en la subseccion 3.1.4, los
unicos componentes estocasticos son los correspondientes a los choques de productividad
en los dos sectores. Ahora, como C; =Y, —AD,.; Yy pues, AD,,; €S un elemento

estocastico per se, se decidid incluir la estimacion de la varianza para esta Gltima variable.

Como la mayoria de los coeficientes fueron supeditados a las restricciones que identificaron
las matrices del sistema, la aplicacion del Filtro de Kalman a la representacion estado-
espacio solo arrojo estimaciones de la varianza de los errores de Ag, Ape, dr Yy Cp. Se
calcul6 entonces la desviacion estandar de las cuatro variables y si observd el
comportamiento de dicha a lo largo de las 100 réplicas. Lo que se buscd es cémo se
dispersan las estimaciones y qué tan cerca quedan del valor calibrado para of, o5 y g, con
el fin de tener una referencia de la precision del método. Por tanto, en primer lugar, es
importante observar el Grafico No. 6 correspondiente a la estimacion de las desviaciones
estandar correspondiente a la variable As; a lo largo de las 100 réplicas y para los tres
tamafios de muestra seleccionados. Lo que se puede detectar es que la media de las
estimaciones tiene un valor modestamente mayor al valor de la calibracion. Sin embargo,
conforme al aumento del tamafio de muestra, se observa que la dispersion disminuye
trayendo cerca a la media a los valores minimos y maximos presentados a lo largo de las
réplicas. Finalmente, en el ejercicio realizado con el tamafio de muestra méas grande, el
promedio de la desviacion estandar estimada para A, es 0.0075 con una dispersion de
valores entre 0.0069 y 0.0082, asunto que resulta muy cercano al valor calibrado

inicialmente.
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Grafico No. 6

Desviaciones Estandar de e;, Estimadas a lo largo de las 100 Réplicas
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Fuente: Célculos propios.

Respecto a la varianza del choque estocastico de productividad de la industria bancaria, el
Gréafico No. 7 expone el resultado de las réplicas de la estimacion también para los tres
tamafnos de muestra. Al igual que para el caso anterior, conforme al aumento de las
observaciones, la dispersion alrededor de la media disminuye, recortando la brecha entre
los valores minimos y maximos. No obstante, en este caso la media de la estimacién del
parametro es aproximadamente igual al valor que se le asigné en la calibracion, exhibiendo
con esto precision en los resultados. Aungue resulta prematuro en esta etapa del ejercicio,
es importante tener en cuenta el posible ajuste que, eventualmente, el uso del Filtro de
Kalman tiene sobre variables que no presentan mucha volatilidad. Mas si se observa de
nuevo el Grafico No. 4 en donde se compara una réplica de los dos choques estocasticos,

exhibiéndose la poca volatilidad presentada en A, con respecto a Ay,.
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Grafico No. 7

Desviaciones Estandar de ez, Estimadas a lo largo de las 100 Réplicas
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Fuente: Célculos propios.

Por ultimo, se encuentra el Grafico No. 8 en donde muestra el comportamiento de las
estimaciones para la desviacion estandar del choque estocéstico asociado a AD;,,. Como se
puede apreciar, el resultado expone un valor mucho mas pequefio que el valor asigando
para calibrar este parametro. No obstante, al igual que los casos anteriores, conforme al
aumento de tamafio de muestra la dipersion en los resultados tiende a mermar y la brecha
entre valores maximos y minimos se acerca a la media. De hecho, cuando t = 500 se
observa una distribucion aparentemente cercana a una normal, cuyo valor en promedio es
0.00055. De otra parte, otra imprecision que se observo cuando se compard las
estimaciones, es que la desviacion estandar asociada a la variable C; es diferente a la de la
desviacién estandar de AD,,,. Las dos son sustancialmente pequefias pero persiste una

diferencia ya que para C; el valor de esta estimacién tiende a 0.0001.
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Grafico No. 8

Desviaciones Estandar de e; Estimadas a lo largo de las 100 Réplicas
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Fuente: Célculos propios.

En cuanto a otros resultados tras la aplicaciéon del Filtro de Kalman a la representacion
estado-espacio planteada, se encuentran las predicciones a cada una de las variables en
cuestion (ya sea las de las ecuaciones de transicion o las de medida). Sin embargo, esto se

expondra con detalle méas adelante cuando se realice el analisis comparado.

42. METODOS DE PERTURBACION DE PRIMER ORDEN DE
EXPANSION

Antes de comenzar con la exposicion de los resultados, es importante hace hincapié sobre

la diferencia que existe entre los procedimientos de las dos métodos estudiados. Para los
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métodos de perturbaciéon no se usaron funciones de maxima verosimilitud, ni
procedimientos por el estilo para la obtencion de los parametros a estimar como si se hizo
en el ejercicio que precedid a este. No obstante, la manera de obtener los coeficientes
recayo en complejos métodos algebraicos y de célculo diferencial para obtener el primer
orden de expansion de las denominadas policy functions. La guia presentada en Schmitt-
Grohé y Uribe (2004) y, fundamental y especialmente, en Fernandez-Villaverde, Rubio-
Ramirez y Schorfheide (2016), fue de suma utilidad para plantear el ejercicio y resolverlo.
Asi pues, volviendo a los tres sistemas matriciales de las primeras derivadas de la funcion
de respuesta F con respecto a las tres variables de estado A, Ag, Y Dy, €l problema a

solucionar es encontrar los coeficientes con los que se construye policy functions para C?,

L., Ly, y Df,4. El procedimiento fue el siguiente para cada una de los tres sistemas de la

derivada de primer orden de la funcién F:

1. En primer lugar, habiendo ya ajustado los valores para cada una de las derivadas

parciales Hi’ conforme a la calibracion propuesta y los valores en estado
estacionario obtenidos en la subseccion 3.4., se tomo la tercera ecuacion del sistema
para encontrar una relacion entre el coeficiente asociado al consumo y los

coeficientes asociados a la proporcion de trabajo.

2. Con la ecuacion hallada en 1), se procedio a despejar en la ecuacion que le precede
una relacion entre la proporcion de trabajo de las firmas y la proporcion de trabajo

de la industria bancaria.

3. Con lo hallado en 1) y lo Hallado en 2), se procedi6 a despejar en la cuarta ecuacion
del sistema todos los coeficientes en funcion del coeficiente asociado a los

depositos.

4. Finalmente, como lo detalla la guia de Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez y
Schorfheide (2016), todas las relaciones encontradas se incorporaron en la primera
ecuacion del sistema hasta encontrar una funcion cuadratica para el coeficiente

asociado a los depositos. Esta ecuacion se resuelve con la formula cuadratica,
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encontrando dos posibles respuestas. Como detalla la guia, de las dos posibles, se

desecha la “solucion inestable” (p. 40).

5. Ahora, como a lo largo del ejercicio se fueron construyendo ecuaciones en funcion
del coeficiente asociado a los depdsitos, sélo se requirié reemplazar el valor hallado

en 4) para asi obtener los coeficientes asociados a las otras variables.

Siguiendo detalladamente los pasos anteriormente mencionados, las policy functions en

niveles para las variables en cuestion son:

C? = 0.3297 — 0.00009(D, — D) + 0.00128276As; — 0.00866245A,

Dp

t+1

= 49.1831 + 1.001191(D, — D) + 0.74586963A5; — 0.04557407 Ap;
L?t = 0.0749 + 0.0000614(D; — D) + 0.164905524;; — 0.080187984p;

Lb, = 0.7722 + 0.000423(D, — D) — 0.155359624, + 0.22242532A4p,

Respecto a los signos presentados por los coeficientes, es importante observar que exista
coherencia de los posibles efectos que las variables de estado tienen sobre las variables a
las cuales se les calculd policy function. Se observa que los depdsitos tienen una relacion
inversa con el consumo, como también la tiene esta variable con el factor tecnoldgico
asociado a la industria bancaria. Respecto a los depdsitos, la relacién es correcta toda vez
que se requiere de dejar de consumir para poder ahorrar y el ahorro, en esta economia, s
inmediatamente la adquisicion de depdsitos bancarios. Ahora, resultan contraintuitivos los
efectos negativos del factor tecnoldgico de la industria bancaria en la prediccion del
consumo Y el nivel de depdsitos futuros. Lo curioso es observar el efecto inverso que tiene
los factores tecnoldgicos de cada sector sobre la proporcion de trabajo. Es clara la relacion

directa que hay intrasector, pero salta a la vista la relacién inversa intersector.
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Por su parte, la estimacion logaritmica, como se explico en la subseccion 3.3, se lograr al
transformar las variables del sistema planteado con algin mecanismo de log-linealizacion.
En este caso, como se ha venido trabajando la log-linealizacion que se utiliza en el trabajo
de Uhlig (2005), lo que se hizo fue aplicarla y asi, tener policy functions también log-

linealizada para realizar el analisis comparado.

Finalmente, se reitera que al tratarse de un primer orden de expansion el efecto de las
perturbaciones of y o queda anulado toda vez que, las primeras derivadas parciales de F
con respecto a estos parametros son iguales a cero. En donde si se estudia el efecto de las
perturbaciones es cuando se realiza el segundo orden o un orden superior de expansion,
asunto que no se incluyd, ni se planed para el presente ejercicio. Sin embargo, puede ser

tema de otro articulo el comparar métodos de perturbacion no lineales para la estimacion.

4.3. COMPARACIONES ENTRE ESTIMACIONES.

Una vez realizada la revision de algunos aspectos individuales de cada método de
estimacion, se procede a realizar las respectivas comparaciones para observar cual de los
dos métodos ofrece el mejor ajuste y es mas preciso a la hora de hacer predicciones en un
modelo DSGE con industria bancaria como el aqui planteado. Pues bien, en primer lugar, el
analisis grafico es una via no formal que podria ser de utilidad para contar con un referente
al comenzar con la comparacion. Después, al tener un panorama general tras este tipo de
analisis, se procederd a hacer evaluaciones mas profundas con el uso y aplicacion de
medidas de evaluacion como el Error Cuadratico Medio (ECM), el Error Absoluto medio
(EAM) y la Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM). Finalmente, se realizara un test de
hipdtesis con el fin de hacer un analisis de las varianzas de las series observadas —

simuladas — en contraste con las predicciones obtenidas.

Comenzando el analisis grafico, se procedio entonces primero a comparar variables de
naturaleza real como el producto, el consumo y la proporcion de tiempo destinada al

trabajo, y luego, observar lo que ocurre en variables muchas veces consideradas nominales
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como el nivel de crédito y los depositos bancarios. Respecto al producto, en el Anexo No. 2
se encuentran las graficas en donde contrasta los valores observados — simulados —, la
prediccion obtenida tras la aplicacion del Filtro de Kalman, la prediccion de las policy
functions en niveles y la prediccion log-linealizada. Cabe anotar que en el caso de las
gréficas expuestas en los anexos corresponde a un ejemplo obtenido aleatoriamente de las

100 réplicas realizadas.

Se aprecia que para el caso del producto, la prediccion ofrecida por el Filtro de Kalman
tiende a ser la que mas se ajusta a la serie observada. Le sigue los métodos de perturbacion
en niveles y por Gltimo, la estimacion logaritmica. Respecto a los métodos de perturbacion,
cuando el tamafio de muestra aumenta, el ajuste parece presentarse alrededor del estado
estacionario y de hecho, es mucho mayor al final de las series que al principio de estas. Se
observa ademas que la variabilidad y dindmica del producto es seguida por las tres
predicciones realizadas. Algo similar ocurre en el Anexo No. 5 que corresponde al valor
observado y las predicciones de la proporcion de tiempo empleada en las firmas: la
dindmica y la variabilidad de la serie observada es seguida por las tres predicciones. No
obstante, el caso del Anexo No. 5 dista del Anexo No. 2 en cuanto a que ya no es tan
evidente que el mejor ajuste lo ofrezcan los resultados del Filtro de Kalman. De hecho,
pareciese, al menos en las muestras de tamafio t = 100 y t = 200, que existiera cierta

similitud entre las predicciones de las perturbaciones en niveles y las del Filtro.

De otra parte, en el Anexo No. 6 se encuentra la comparacion pero en la proporcion de
tiempo que los hogares dedican a trabajar en la industria bancaria. Es muy evidente que el
mejor ajuste lo tiene los resultados obtenidos tras la aplicacion del Filtro de Kalman y
conforme al aumento del tamafio de muestra, tanto la variabilidad como la tendencia de las
predicciones obtenidas de los métodos de perturbacion distan méas de la serie observada.
Esta situacion se presenta parcialmente con las predicciones del nivel de crédito (Anexo
No. 4), toda vez que el mejor ajuste también lo ofrecen las predicciones obtenidas del Filtro
y la variabilidad de las predicciones de los métodos de perturbacion también dista

sustancialmente de la serie observada. Sin embargo, en las graficas del Anexo No. 4 se
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aprecia que conforme al tamafio de muestra, los resultados obtenidos de los métodos de

perturbacion adoptan timidamente la tendencia de la serie observada.

Para finalizar con el analisis grafico, es prudente mencionar los dos casos especiales que se
presentaron: el consumo (Anexo No. 3) y los depdsitos bancarios (Anexo No. 7). En el caso
de los depdsitos, se observa que el ajuste de las predicciones de los métodos empleados es
sobresaliente. De hecho, en la muestra de tamafio t = 500 el resultado parece concordar con
el analisis grafico de Aruoba, Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2006), en donde se
exhibe que la estimacion log-linealizada de la variable de estado tiende a presentar una
relativa concavidad con respecto a la estimacion en niveles de dicha variable. Ahora bien,
en el caso del consumo (Anexo No. 3) se muestran dos comparaciones: la primera, son las
predicciones obtenidas de los métodos aplicados y, la segunda, es la construccion de la
prediccién del consumo a partir de las predicciones del producto y el ahorro medido con la
primera diferencia de los depositos (toda vez que C; = Y; — AD,, ;). Respecto a la primera
comparacion, los resultados de los métodos aplicados distan de la serie observada en todos
los aspectos posibles. Si se vuelven a inspeccionar los resultados de las dos subsecciones
que le preceden a la presente, podria pensarse que esto es consecuencia de la existencia de
elementos contraintuitivos con respecto a las estimaciones alrededor del consumo: en el
Filtro de Kalman la desviacion estandar estimada del consumo es mucho menor que la del
ahorro AD,,; cuando deberian aproximarse y, en las policy functions, existe un efecto
negativo del nivel de tecnologia de la industria bancaria cuando se podria concordar en que
dicha relacion deberia ser directa. Estas dos asuntos pudieron redundar en lo que exponen
las gréficas. En cuanto a la segunda comparacion, como es la construccion realizada a partir
de los resultados obtenidos para el producto y los dep6sitos, entonces se presenta un buen
ajuste para el consumo cualquiera que sea el tamafio de muestra. Asi que, para el analisis
formal en el caso del consumo, se descartaran las predicciones obtenidas tras aplicar los
métodos y se trabajara con la prediccion obtenida tras diferenciar las predicciones del

producto y el ahorro.

Pasando a medidas formales para la evaluacion de precision y ajuste entre predicciones, se

hizo el ejercicio de calcular las medidas de evaluacion para cada una de las 100 réplicas
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realizadas en los tres tamafios de muestra elegidos. En la Tabla No. 4 se encuentran los
resultados del Error Cuadratico Medio, tanto el valor promedio presentado a lo largo de las
réplicas como el porcentaje de veces en donde la medida de evaluacion calculada fue la
minima entre las tres posibles. Como se puede apreciar en los resultados, para el primer y
segundo tamafio de muestra, el mejor ajuste para variables como el producto, el consumo,
el nivel de crédito y la proporcion de tiempo de trabajo en la industria bancaria lo ofrece la
prediccion del Filtro de Kalman. En cuando a los depdsitos y sobretodo, en cuanto a la
proporcion de tiempo de trabajo que los hogares dedican a las firmas, se observa que las
estimaciones con mayor ajuste son mayoritariamente obtenidas con los métodos de
perturbacion. Sin embargo, cuando se realizaron las 100 réplicas en el tercer tamafio de
muestra elegido, se observd que casi en el 100% de las veces el menor error cuadratico

medio se obtuvo evaluando las predicciones del Filtro de Kalman.

Tabla No. 4
Medidas de Evaluacion: Error Cuadratico Medio (ECM)
. . t =100 t=200 t =500
Variable Meétodo Media Minimos (%) Media Minimos (%) Media Minimos (%)

Filtro de Kalman 0.0000137 88% 0.0000137 100% 0.0000138 100%

Producto Perturbacion en Niveles [ 0.0000367 12% 0.0000832 0% 0.0003912 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0001384 0% 0.0001987 0% 0.0004895 0%

Filtro de Kalman 0.000205 100% 0.000208 100% 0.000209 100%

Consumo Perturbacion en Niveles | 0.0002491 0% 0.0002968 0% 0.0006073 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0003474 0% 0.0004017 0% 0.0006426 0%

Filtro de Kalman 2.72e-06 100% 2.80E-06 100% 2.78E-06 100%

Nivel de Crédito Perturbacion en Niveles | 0.0010646 0% 0.0035871 0% 0.0198061 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0044357 0% 0.0064647 0% 0.0219727 0%

Proporcién de Trabajo Filtro de }_<'alman _ 6.48e-06 14% 7.01E-06 58% 7.26E-06 100%
en Firmas Perturbacion en Niveles i 4.62e-06 80% 7.93E-06 42% 0.0000289 0%
Perturbacién en Logs 0.0000128 6% 0.000018 0% 0.0000379 0%

Proporcién de Trabajo Filtro de r.<’alman . i 1.48e-06 100% 1.50E-06 100% 1.53E-06 100%
en Industria Bancaria Perturbac!on en Niveles i 0.0001559 0% 0.0005215 0% 0.0028693 0%
Perturbacion en Logs 0.0006398 0% 0.000948 0% 0.0033012 0%

Filtro de Kalman 0.0007101 64% 0.0007323 44% 0.0007278 94%

Dep6sitos Perturbacion en Niveles | 0.0010065 24% 0.0009186 33% 0.0010167 6%
Perturbacién en Logs [ 0.0012663 12% 0.0010291 23% 0.020097 0%

Fuente: Calculos propios.

Algo que es importante observar es que no hay mucha variacién en la magnitud del error
cuadratico medio calculado en las réplicas realizadas usando el primer y segundo tamafio
de muestra. Parece, usualmente, mantener el mismo valor o incrementarse de manera

infima. Sin embargo, para el tercer tamafio de muestra, la magnitud promedio del error
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cuadratico medio calculado para las predicciones obtenidas de los métodos de perturbacién
aumenta considerablemente en casi todas las variables. Por su lado, cuando t = 500, el
ajuste de las predicciones obtenidas con el Filtro se mantiene constante.

Asi que, se hace necesario observar con mayor detalle qué ocurre con la magnitud del ECM
conforme al incremento tamafio de muestra. En el Anexo No. 8 se encuentran estadisticas
descriptivas del célculo de esta medida de evaluacion a lo largo de las 100 réplicas
realizadas; lo que se puede observar realizando un analisis detallado de las tablas del anexo,
es que la dispersion definitivamente tiende a disminuir. Conforme al aumento del tamafio
de muestra, la brecha entre los valores maximos y valores minimos obtenidos tienden a
acotarse y a posicionarse mas cerca de la magnitud promedio. En el Filtro de Kalman esto
ocurre con en los tres tamafios de muestra, mientras que en los métodos de perturbacion

solo ocurre cuando pasa de t = 100 a t = 200.

Tabla No. 5
Medidas de Evaluacion: Error Absoluto Medio (EAM)
. . t =100 t =200 t =500
Variable Meétodo Media Minimos (%) Media Minimos (%) Media Minimos (%)

Filtro de Kalman 0.0029561 90% 0.0029548 100% 0.0029598 100%

Producto Perturbacion en Niveles | 0.0049053 10% 0.0076484 0% 0.0168695 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0102996 0% 0.0116592 0% 0.0183995 0%

Filtro de Kalman 0.0112116 100% 0.0113253 100% 0.0113562 100%

Consumo Perturbacion en Niveles | 0.0124372 0% 0.0136797 0% 0.0201246 0%
Perturbacion en Logs [ 0.0145801 0% 0.015795 0% 0.0204158 0%

Filtro de Kalman 0.0014597 100% 0.001481 100% 0.0014775 100%

Nivel de Crédito Perturbacion en Niveles | 0.0269073 0% 0.0504537 0% 0.1209469 0%
Perturbacion en Logs [ 0.0593621 0% 0.0666819 0% 0.1262045 0%

Proporcion de Trabajo Filtro de }_<alman _ i 0.0020323 21% 0.0020962 70% 0.0021363 100%
en Firmas Perturbacion en Niveles i 0.0017283 2% 0.0023176 30% 0.004529 0%
Perturbacion en Logs 0.0030531 7% 0.0035306 0% 0.0050649 0%

Proporcién de Trabajo Filtro de }.<’alman . i 0.0009751 100% 0.0009783 100% 0.000986 100%
en Industria Bancaria Perturbac!on en Niveles i 0.0103145 0% 0.0192348 0% 0.0460215 0%
Perturbacion en Logs 0.022521 0% 0.0254766 0% 0.0485093 0%

Filtro de Kalman 0.0236035 53% 0.0239477 27% 0.0238908 76%

Dep6sitos Perturbacion en Niveles | 0.0263836 31% 0.0249668 41% 0.0263461 24%
Perturbacion en Logs [ 0.0308592 16% 0.0262945 32% 0.1029023 0%

Fuente: Célculos propios.

En la tabla anterior (Tabla No. 5) se expone la magnitud promedio y el porcentaje de
minimos en las 100 réplicas de una segunda medida de evaluacion. En este caso, se observa

un menor ajuste de los métodos de perturbacién en comparacion a la informacion que
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exhibe la Tabla No. 4, exceptuando en los depdsitos bancarios. Con esto se puede
determinar que con los primeros tamafos de muestra, el ajuste de la variable de estado lo
proporcionan las predicciones de las medidas de perturbacion, en especial, la estimacion en
niveles. En cuando a otras predicciones, con muestras grandes como cuando t = 500,
definitivamente, el mejor ajuste es proporcionado por las predicciones obtenidas tras la

estimacion del Filtro de Kalman.

Respecto a la evaluacion del ajuste aplicando la Raiz del Error Cuadratico Medio, lo
resultados no dista mucho de lo observado en las tablas anteriores (Tabla No. 6). Se puede
determinar que para las muestras con un tamafio menor, los métodos de perturbacion
tienden a ofrecer un mejor ajuste en la variable de estado y en la proporcién de tiempo que
los hogares dedican a trabajar en las firmas. Sin embargo, en muestras considerablemente
grandes, las predicciones obtenidas por los métodos de perturbacion seden y el Filtro de

Kalman es el método que ofrece un mayor ajuste.

Tabla No. 6
Medidas de Evaluacion: Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM)
. . t=100 t =200 t =500
Variable Método Media Minimos (%) Media Minimos (%) Media Minimos (%)

Filtro de Kalman 0.0036933 88% 0.0036986 100% 0.003713 100%

Producto Perturbacion en Niveles [ 0.0058155 12% 0.0089847 0% 0.0197174 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0115662 0% 0.0139765 0% 0.0220694 0%

Filtro de Kalman 0.0142611 100% 0.0143852 100% 0.0144432 100%

Consumo Perturbacion en Niveles [ 0.015729 0% 0.0171824 0% 0.0246036 0%
Perturbacion en Logs [ 0.0185557 0% 0.0199875 0% 0.0253136 0%

Filtro de Kalman 0.0016445 100% 0.0016709 100% 0.0016675 100%

Nivel de Crédito Perturbacion en Niveles | 0.0315823 0% 0.0589397 0% 0.1402285 0%
Perturbacién en Logs [ 0.0654878 0% 0.079541 0% 0.1478225 0%

Proporcién de Trabajo Filtro de r.(’alman . i 0.0024935 14% 0.0026116 58% 0.00267 100%
en Firmas Perturbac!on en Niveles i 0.0020714 80% 0.0027606 42% 0.005347 0%
Perturbacion en Logs 0.0034974 6% 0.0041919 0% 0.0061357 0%

Proporcién de Trabajo Filtro de }.<'alman . i 0.0012135 100% 0.0012228 100% 0.0012343 100%
en Industria Bancaria Perturbacion en Niveles i 0.0121014 0% 0.0224758 0% 0.0533702 0%
Perturbacién en Logs 0.0249016 0% 0.0304845 0% 0.0573086 0%

Filtro de Kalman 0.0265922 64% 0.027019 44% 0.0269628 94%

Depositos Perturbacion en Niveles [ 0.0311184 24% 0.0298984 33% 0.0317101 6%
Perturbacion en Logs [ 0.034948 12% 0.031584 23% 0.1412365 0%

Fuente: Célculos propios.

Por ultimo, para culminar con el andlisis formal, tras el analisis grafico surgio la inquietud

de ir méas alla de las medidas de evaluacion al observar una dindmica particular entre las
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varianzas de las predicciones y la varianza de las series observadas. Si se vuelven a
inspeccionar los respectivos anexos, se observa que las tres predicciones realizadas parecen
seguir la volatilidad y dinamica de la mayoria de las series observadas, haciendo necesaria
una evaluacién formal de igualdad de varianzas. Asi pues, en la Tabla No. 7 se exponen los
promedios del radio entre la varianza de la serie observada y la prediccion a lo largo de las
100 reéplicas realizadas. Como se puede observar, se evidencia la similitud de la varianza de
las predicciones obtenidas con el Filtro de Kalman y las de las series observadas. De hecho,

conforme al incremento del tamafio de muestra el radio converge a la unidad en todas las

variables.
Tabla No. 7
Variable Método t=100 t =200 t =500
Filtro de Kalman 1.099039 1.070478 1.028267
Producto Perturbacién en Niveles| 0.605802 0.9142682 2.628304
Perturbacion en Logs 0.5952146 0.8979879 2.57828
Filtro de Kalman 1.036445 1.035618 1.026136
Consumo Perturbacion en Niveles| 0.605802 0.9405803 1.982473
Perturbacién en Logs 0.7821277 0.9232091 1.870391
Filtro de Kalman 1.062794 1.030765 1.012101
Nivel de Crédito |Perturbacion en Niveles| 6.055616 7.656132 8.065215
Perturbacion en Logs 5.924125 7.423487 7.687113
Proporcion de Filtro de I_<,alman _ 0.2196491 0.3672543 0.7008586
Trabajo en Firmas Perturbac!on en Niveles| 0.3345111 0.6736701 2.616352
Perturbacién en Logs 0.3345156 0.673671 2.616516
Proporcion de |Filtro de Kalman 1.062213 1.03114 1.012285
Trabajo en Perturbacién en Niveles 15.8193 52.0417 232.5641
Industria Bancaria [Perturbacion en Logs 15.81822 52.0374 232.0353
Filtro de Kalman 1.062794 1.030765 1.012101
Depositos Perturbacion en Niveles| 1.019301 1.007804 1.001356
Perturbacién en Logs 1.018747 1.006113 0.99373

Fuente: Calculos propios.

Por su lado, en cuanto a los métodos de perturbacidn, se aprecia que para variables como el
producto, el consumo y los depdsitos, el radio entre la varianza de las series observadas y
las predicciones trata de converger a la unidad cuando pasa de t = 100 a t = 200. Sin

embargo, el radio obtenido en estas variables supera considerablemente la unidad cuando el
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ejercicio se replica en la muestra de mayor tamafio. Ahora, en variables como el nivel de
crédito y la proporcion de tiempo que los hogares dedican a trabajar en la industria
financiera, la varianza de las predicciones resulta mucho mayor que la varianza de las series

observadas.

En la Tabla No. 8 se encuentra la evaluacion de la hipétesis nula de igualdad de varianzas a
lo largo de las 100 réplicas, exponiendo el porcentaje de las veces en que se rechaza tal.
Respecto al caso del Filtro de Kalman, s6lo se presenta rechazos para el caso de la
proporcion de tiempo que los hogares dedican a trabajar en las firmas. Sin embargo,
conforme al aumento del tamafio de muestra, el porcentaje de rechazos de la hip6tesis nula

de igualdad de varianzas tiende a disminuir.

Tabla No. 8
Test de Hipdtesis sobre Igualdad de Varianzas
. t=100 t =200 t =500
Variable Método
' 1% | 5% [10% [ 1% | 5% [10% | 19% | 5% | 10%
Filtro de Kalman 0% 0% 0% | 0% 0% 0% [ 0% 0% 0%

Producto Perturbacion en Niveles| 36% 47% 47% | 25% 33% 34% | 99% 99% 99%
Perturbacion en Logs 36% 45% 48% | 27% 33% 34% | 99% 99% 99%
Filtro de Kalman 0% 0% 0% | 0% 0% 0% [ 0% 0% 0%
Consumo Perturbacién en Niveles| 0% 5% 8% | 3% 5% 8% | 96% 96% 96%
Perturbacion en Logs 0% 5% 8% | 3% 5% 8% [94% 96% 96%
Filtro de Kalman 0% 0% 2% [ 0% 0% 0% [ 0% 0% 0%
Nivel de Crédito |Perturbacion en Niveles| 94% 97% 97% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100%
Perturbacion en Logs 92% 96% 97% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100%
Filtro de Kalman 100% 100% 100% | 99% 99% 100%| 59% 67% 72%
- . Perturbacion en Niveles| 81% 90% 95% | 42% 47% 53% | 96% 97% 98%
Trabajo en Firmas -

Perturbacion en Logs 81% 90% 95% | 42% 47% 53% | 96% 97% 98%

Proporcién de [Filtro de Kalman 0% 0% 0% [ 0% 0% 0% [ 0% 0% 0%
Trabajo en Perturbacion en Niveles| 99% 99% 99% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100%
Industria Bancaria |Perturbacion en Logs 99% 99% 99% | 100% 100% 100% | 100% 100% 100%
Filtro de Kalman 0% 0% 0% [ 0% 0% 0% | 0% 0% 0%
Depositos Perturbacion en Niveles| 0% 0% 0% | 0% 0% 0% | 0% 0% 0%
Perturbacion en Logs 0% 0% 0% [ 0% 0% 0% [ 0% 0% 0%

Proporcién de

Fuente: Calculos propios.

De otra parte, la varianza de las predicciones obtenidas por los métodos de perturbacion
distan sustancialmente 4 de las 6 variables, pues se presenta un porcentaje casi total de
rechazos. Al igual que la Tabla No. 7, en el caso del producto y la proporcion del tiempo
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que los hogares dedican a las firmas, cuando la muestra se incrementa de t = 100 a t = 200,
el porcentaje de rechazos tiende a disminuir. Sin embargo, el porcentaje vuelve a
incrementar de manera abrupta cuando el ejercicio se realiza con la muestra de mayor
tamafo. Ahora bien, respecto a los depdsitos, considerados aqui como variable de estado,

se exhibe el poder de prediccion logrado por los métodos aqui aplicados.

5. CONCLUSIONES

Un asunto que se debe mencionar antes de exponer las conclusiones, es la necesidad actual
por establecer una conciliacion entre el estudio tedrico de la economia y la dindmica, la
naturaleza y la complejidad de la economia misma. A pesar que como uno de los
principales avances en el estudio reciente de la ciencia econdémica es la
microfundamentacién de modelos macroeconémicos (Christiano y Todd, 1996), la idea es
seguir ahondando en esfuerzos de naturaleza metddica para lograr abordar todas las
complejidades que surgen en la interaccion de los agentes y dinamicas econdmicas. De
hecho, la cronologia que se expuso en la revision de literatura realizada en el presente
trabajo, comenzé desde las inquietudes de Fisher (1933) respecto a la inclusién de los
efectos nominales y financieros en el analisis de los ciclos econémicos, hasta el
planteamiento y elaboracion de modelos de suma complejidad matematica y teérica como
los ejercicios de Atta-Mensah y Dib (2003), lacoviello (2005), Bandarau y Propescu
(2014), entre otros. La exposicion cronoldgica de esta revision de literatura, ademés de
servir como fundamento tedrico para la construccion y desarrollo del ejercicio aqui
planteado, se realizd con el fin de mostrar paso a paso el esfuerzo metddico que muchos
autores han llevado acabo al incluir las interacciones de la mayor cantidad de agentes en la

economia con el fin de analizar su impacto e incidencia en las variables reales.

Ahora bien, con el fin de volver a traer la discusion y en la linea con Bernanke, Gerler y
Gilchrist (1998), el relegar del analisis tedrico las estructuras financieras dejan por fuera un
importante elemento para entender las dindmicas en materia de produccién, elecciones e

incentivos de los agentes. Es maés, es posible pensar que trabajar bajo el postulado de
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Madigliani y Miller (1958), no solo tiene implicaciones tedricas respecto al nulo papel de
la banca, sino que, como se discute en Rosero (2016), puede redundar en los limitados
esfuerzos realizados en materia de politica publica para que el sector dinamice los procesos
productivos y que se genere con esto un impacto no sélo en el producto y en el nivel de
empleo, sino en el bienestar econémico general. Ahora bien, lo realizado en el presente
articulo, simplemente, fue tratar de exponer con un ejemplo sencillo de tres sectores el
hecho que se puede lograr incluir elementos adicionales al modelo canonico para
enriquecer el analisis, aportando a la literatura tedrica que busca ampliar el nimero de
agentes y demas estructuras en las interacciones econdémicas. A pesar que se trata de un
articulo en el campo de la econometria mas que de la economia tedrica, uno de los
objetivos fue concebir de manera natural en la interaccion econémica variables como el
crédito y dejar vislumbrar su efecto en otro tipo de variables reales. Basicamente, se dejo
planteado con esto un esquema practico de modelo de equilibrio general dindmico y
estocastico, para que se use en el andlisis econdmico. De hecho, seria de sumo interés
evaluar — siendo quizas tema de otra trabajo — qué modelo ofrece las mejores estimaciones
0 predicciones pero con datos reales: si el canonico con firmas y hogares, o el aqui
planteado incluyendo la industria bancaria. Lo importante de esto es que si el esquema aqui
propuesto ofrece un significativo y estadisticamente veridico marco de analisis, conllevaria
a las conclusiones pertinentes en materia de politica. Esto sin duda, es el esfuerzo de llevar

el andlisis tedrico al plano practico y tangible.

Ahora bien, ademas de dejar planteado un modelo teérico, lo que se buscé también en este
articulo fue mostrar, no sélo la posibilidad de obtener equilibrios, calibraciones y estados
estacionarios en un modelo de este estilo, sino también la posibilidad de aplicar métodos de
estimacion que ofrezcan resultados precisos. El ejercicio de comparar la estimacion tras la
linealizacion de una representacion estado-espacio con el uso de métodos de perturbacion
de primer orden, fue exhibir dos procedimientos no sélo de evidente sencillez en
comparacion con otros, sino que son de uso en actual en modelos de esta naturaleza. En
este caso, con el ejercicio de estimacion realizado en el presente trabajo, se puede llegar a
conclusiones en linea con Hamilton (1994), Aruoba, Fernandez-Villaverde y Rubio-

Ramirez (2006), entre otros autores citados, quienes también han mostrado evidencia de la
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precision y del ajuste de los métodos lineales de estimacién en modelos de equilibrio

general dinamico y estocastico.

En aras de finalizar la presente conclusién hablando de cuél de los dos métodos ofrece el
mejor ajuste, evidentemente la precision en las estimaciones fue mucho mayor con el Filtro
de Kalman que con los métodos de perturbacion. En el caso de dichos métodos de primer
orden de expansion, a pesar las ventajas en materia de la sencillez en el planteamiento y
estimacion, s6lo mostraron precision y ajuste en las muestras mas pequefias v,
especialmente, para la estimacion y prediccion de la variable de estado. Por otro lado, el
Filtro de Kalman, exhibié propiedades asintéticas conforme al aumento del tamafio de
muestra, haciendo evidente su utilidad para la estimacion de modelos DSGE con muestras
considerablemente grandes — como por ejemplo, cuando se tienen muestras con unidades
temporales como meses o dias —. Ahora bien, una de las cosas que podrian vislumbrar
desventajas y que se exhiben de manera conjunta a la hora de obtener predicciones, es que
la variabilidad juega un papel fundamental en la precision de estos métodos lineales.
Aunque se presentd en mayor medida en los métodos de perturbacion, se observd que
cuando existe una gran variabilidad, la estimacidn o prediccion exhibe una precision menor

que cuando la variabilidad no es tan abrupta.

No obstante y aportando a la literatura que discute sobre el uso de diferentes métodos, lo
importante de los resultados de este trabajo es que los métodos lineales resultan versatiles a
nivel de aplicacion cuando se amplia la estructura tedrica de los modelos DSGE. Su
sencillez en comparacion al resto de métodos, conlleva a que se facilite su implementacién
cuando se vayan a utilizar modelos con mas sectores o con mas aristas que el canonico
convencional con el que siempre se exploran los diferentes procedimientos para estimar y
obtener predicciones y pronosticos. Queda abierta la inquietud si métodos no lineales como
los de perturbacion de segundo orden, de orden superior, Particle Filers o Filtros
Secuenciales de Montecarlo también resultan con la misma versatilidad. Lo claro es que el
presente ejercicio, aunque experimental, es evidencia de esto pero para el caso de los

métodos lineales de estimacidn aqui expuestos.
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ANEXO No. 1

EJEMPLO DE DATOS ARTIFICIALES
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Nota: las lineas horizontales en los graficos corresponden al valor en estado
estacionario de las variables en cuestion. Las variables expuestas en los graficos
anteriores son datos artificiales generados tras correr una sola réplica.
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ANEXO No. 2

COMPARACION GRAFICA PREDICCIONES DEL PRODUCTO
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ANEXO No. 3
COMPARACION GRAFICA PREDICCIONES DEL NIVEL DE CONSUMO

PREDICCION A PREDICCION B
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PREDICCION A: predicciones de la variable obtenidas tras la estimacion del Filtro de
Kalman y las policy function en niveles y logaritmica.

PREDICCION B: predicciones de la variable obtenidas calculando la diferencia entre
la prediccion del producto y la prediccion del ahorro (AD;,, = D;+; — D;).
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COMPARACION GRAFICA PREDICCIONES DEL NIVEL DE CREDITO
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ANEXO No. 5

COMPARACION GRAFICA PREDICCIONES DE LA PROPORCION DE
TIEMPO DEDICADA AL TRABAJO (FIRMAS - SECTOR REAL)
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ANEXO No. 6
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COMARACION GRAFICA PREDICCIONES DE LA PROPORCION DE
TIEMPO DEDICADA AL TRABAJO (INDUSTRIA BANCARIA)
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ANEXO No. 7
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COMPARACION GRAFICA PREDICCIONES DE DEPOSITOS BANCARIOS
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ANEXO No. 8

ESTADISTICAS DE DISPERSION DE LAS MEDIDAS DE EVALUACION
CALCULADAS A LO LARGO DE LAS 100 REPLICAS

PREDICCIONES FILTRO DE KALMAN

EMC EAM RECM
Variable t Est Minimo [ Maximo Est. Minimo | Maximo Est. Minimo | Méximo
Desv. Desv. Desv.
100 |[2.49E-06 8.97E-06 2.13E-05]0.000272 0.002306 0.003683(0.000331 0.002996 0.00462
Producto 200 |1.57E-06 9.75E-06 1.91E-05(0.000172 0.002557 0.003485]0.000212 0.003123 0.004366
500 |9.87E-07 1.16E-05 1.65E-05(0.000113 0.002715 0.003221]0.000133 0.003404 0.004056
100 |3.76E-05 0.000133 0.000354(0.001051 0.009227 0.015157| 0.001285 0.011519 0.018814
Consumo | 200 |3.03E-05 0.000142 0.000299|0.000857 0.009495 0.013734(0.001052 0.011918 0.017294
500 |1.73E-05 0.000167 0.000256 (0.000472 0.01037 0.012568| 0.000599 0.01291 0.016012
vel d 100 |3.59E-07 1.94E-06 3.85E-06 (9.83E-05 0.001228 0.00173 |0.000108 0.001394 0.001963
'(\ill\_/: ditg 200 |3.13E-07 2.08E-06 3.51E-06| 8.62E-05 0.00128 0.001669| 9.36E-05 0.001441 0.001874
500 |1.83E-07 2.33E-06 3.26E-06| 0.00005 0.001332 0.00161 |5.47E-05 0.001526 0.001806
% Trabajo 100 |[2.71E-06 2.41E-06 1.78E-05]|0.000441 0.00126 0.003564|0.000511 0.001552 0.004221
en Firmas 200 |2.45E-06 2.7E-06 0.000016|0.000349 0.001343 0.003448(0.000442 0.001643 0.003999
500 |2.06E-06 3.72E-06 1.48E-05|0.000311 0.001538 0.003159 |0.000369 0.001929 0.003843
% Trabajo 100 |[2.33E-07 8.95E-07 2.08E-06|8.14E-05 0.000765 0.001151|9.67E-05 0.000946 0.001442
en Bancos 200 1.6E-07 1.19E-06 1.89E-06|5.75E-05 0.000835 0.001096 |6.54E-05 0.001089 0.001376
500 |1.15E-07 1.23E-06 1.82E-06 | 3.96E-05 0.000882 0.001085|4.66E-05 0.001108 0.001347
100 |9.38E-05 0.000508 0.001007 [ 0.00159 0.019864 0.027967|0.001742 0.02254 0.031739
Depésitos | 200 |8.19E-05 0.000543 0.000918|0.001393 0.020695 0.026984 [0.001513 0.023295 0.030306
500 |4.78E-05 0.000609 0.000853(0.000814 0.021539 0.026028]0.000885 0.024679 0.029203
PREDICCIONES METODOS DE PERTURBACION (NIVELES)
EMC EAM RECM
Variable t Est Minimo [ Maximo Est. Minimo | Maximo Est Minimo | Méximo
Desv. Desv. Desv.
100 |[2.06E-05 7.00E-06 9.15E-05|0.001519 0.002252 0.008079|0.001699 0.002646 0.009566
Producto 200 |2.88E-05 2.81E-05 0.000158| 0.001485 0.004206 0.011237|0.001571 0.005302 0.012574
500 |6.19E-05 0.000261 0.000556 (0.001533 0.013675 0.021006|0.001577 0.016157 0.023588
100 |4.25E-05 0.000175 0.000396( 0.00112 0.01031 0.015796| 0.001325 0.013235 0.019892
Consumo | 200 |4.42E-05 0.000203 0.0004060.001106 0.011323 0.016529( 0.00127 0.014257 0.020144
500 |6.95E-05 0.000433 0.000769(0.001287 0.017262 0.023168|0.001419 0.020802 0.027736
vel d 100 |0.000557 0.000314 0.00252 (0.007521 0.012562 0.046079|0.008233 0.017722 0.050201
'(\ill\_/: ditg 200 |0.001311 0.001088 0.008852| 0.010433 0.02564 0.086167(0.010693 0.032989 0.094082
500 | 0.00337 0.012113 0.030015|0.011652 0.087933 0.1534790.011981 0.110058 0.17325
% Trabajo 100 |[2.49E-06 8.82E-07 1.14E-05| 0.00051 0.000737 0.00296 |0.000574 0.000939 0.003378
en Firmas 200 |3.13E-06 2.15E-06 1.52E-05| 0.000519 0.001217 0.003585(0.000555 0.001467 0.003898
500 | 5.98-06 1.59E-05 5.02E-05|0.000521 0.003365 0.006304 |0.000546 0.003992 0.007085
% Trabajo 100 |[8.02E-05 5.01E-05 0.000367|0.002845 0.005056 0.017616|0.003093 0.00708 0.019155
en Bancos 200 | 0.00019 0.00016 0.001275(0.003973 0.009841 0.032711]0.004058 0.012664 0.035712
500 |0.000492 0.00177 0.004369(0.004472 0.033489 0.058479]0.004591 0.042073 0.066095
100 |0.000395 0.000339 0.002447 | 0.00617 0.015197 0.044905|0.006207 0.018411 0.049464
Depésitos | 200 |0.000306 0.00044 0.00169 |0.004861 0.01629 0.036286 (0.004996 0.020974 0.041105
500 |0.000219 0.000661 0.001667 |0.003335 0.020724 0.035497]0.003358 0.025704 0.04083
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PREDICCIONES METODOS DE PERTURBACION (LOG-LINEAL)

EMC EAM RECM

Variable t Est. Minimo [ Méaximo Est. Minimo | Maximo Est. Minimo | Méximo
Desv. Desv. Desv.

100 |5.21E-05 3.25E-05 0.000327 (0.002144 0.005109 0.017003| 0.00216 0.005699 0.018089
Producto | 200 (5.14E-05 8.52E-05 0.000375|0.001762 0.007457 0.01658 |0.001832 0.00923 0.019356
500 |[6.98E-05 0.000354 0.000644|0.001465 0.014724 0.02272 | 0.00158 0.01881 0.025372
100 |[6.72E-05 0.000209 0.000547)0.001459 0.011756 0.018819( 0.001761 0.014467 0.023396
Consumo 200 |6.01E-05 0.000274 0.00058210.001253 0.012775 0.019476|0.001497 0.016545 0.024116
500 |6.87E-05 0.000509 0.000809|0.001215 0.018081 0.023341(0.001355 0.02257 0.028443
. 100 [0.001645 0.001483 0.009365|0.014035 0.027586 0.091077|0.012187 0.038508 0.096772
’é?’:{;gg 200 |0.002017 0.003002 0.014701( 0.01223 0.041062 0.111116]0.011805 0.054794 0.121249
500 [0.003297 0.01424 0.0328370.011844 0.094271 0.160232]0.011064 0.11933 0.18121
% Trabajo 100 |5.60E-06 1.97E-06 3.55E-05]0.000758 0.001152 0.00563 |0.000764 0.001405 0.005962
en Firmas 200 (5.71E-06 6.47E-06 3.21E-05| 0.000648 0.002062 0.004905|0.000686 0.002544 0.00567
500 |6.61E-06 2.47E-05 5.75E-05(0.000514 0.003857 0.006779|0.000538 0.004966 0.007581
% Trabaijo 100 |0.000228 0.000222 0.001318( 0.00518 0.010799 0.034158|0.004457 0.014902 0.036307
en Bancos 200 |0.000283 0.000453 0.002092|0.004534 0.015831 0.041826(0.004344 0.02128 0.045738
500 [0.000478 0.002188 0.004876|0.004498 0.036418 0.061468| 0.00414 0.046778 0.069828
100 [0.000492 0.00045 0.003185|0.006715 0.017631 0.052309| 0.00674 0.021219 0.056433
Dep6sitos | 200 |[0.000359 0.000379 0.001951|0.004921 0.015359 0.036757|0.005649 0.019475 0.04417
500 |0.003531 0.01249 0.029934|0.009349 0.079632 0.127842(0.012281 0.11176 0.173013
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