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Abstract

El trabajo de investigacién estima la importancia que tienen distintos
tipos de shock para explicar los ciclos en pequenas economias desarrolladas
y en economias emergentes. Se considera un shock de demanda y dos
shocks de productividad, uno con efecto permanente en la funcién de pro-
duccién y otro con efecto transitorio. A través de la estimaciéon de Mode-
los Autorregresivos en Vectores Estructurales, con restricciones de signo,
se obtiene que un modelo de Equilibrio General, Dindmico y Estocdstico
sirve para caracterizar los dos tipos de economias mencionadas, utilizando
datos de Canadd y México como representantes de las economias desarro-
lladas y emergentes, respectivamente. Se concluye que la principal fuente
de fluctuacién en las economias emergentes son shocks a la tendencia del
crecimiento, en contraposicién a lo que sucede en las economias desarro-
lladas, donde las fluctuaciones son consecuencia, en su mayorfa, de shocks
alrededor de una tendencia estable. Adicionalmente, se demuestra la re-
levancia de la inclusién de shocks de demanda en la estimacién, ya que
se obtiene que los mismos explican gran parte de la variabilidad de los
ciclos del PBI en Canadd, asi como también las fluctuaciones de variables
nominales para ambas economias.

Palabras clave: Structural VAR, RBC, Demand Shocks, Productivity
Shocks



1 Introduccion

Es extensa la literatura existente, tanto en el dgmbito tedérico, como empirico,
acerca de las diferencias en los ciclos de negocios en economias emergentes y
desarrolladas. Se ha visto que las fluctuaciones en los ciclos de negocios de
economias emergentes estan caracterizadas por una gran volatilidad en el con-
sumo y la existencia de cuentas corrientes fuertemente contraciclicas. Lo con-
trario ocurre en pequefas economias desarrolladas. Aguiar y Gopinath (2007)
muestran que un modelo estandar del tipo Real Business Cycles (RBC), sirve
para caracterizar ambos tipos de economia. La premisa fundamental detrés del
modelo es que, en economias emergentes, al ser frecuentes los cambios bruscos
en la politica fiscal, monetaria y de comercio internacional, la principal fuente
de fluctuacion en los ciclos son shocks a la tendencia del crecimiento. En con-
traste, en economias desarrolladas, son méds frecuentes las fluctuaciones suaves
alrededor de una tendencia estable.

El trabajo de Aguiar y Gopinath comienza con un modelo RBC estdndar
para pequenas economias abiertas, con un solo bien y un solo activo, aumentado
para incluir dos tipos de shocks de oferta: un shock transitorio, que tiende a
desaparecer en el tiempo y un shock permanente, o shock a la tendencia de
productividad. El principal objetivo de los autores es contrastar la importancia
de los shocks a la tendencia versus los shocks transitorios a la productividad
en economias emergentes y desarrolladas. Mediante la estimacién estructural
de los pardmetros del modelo, utilizando el Método de los Momentos Genera-
lizado (GMM), Aguiar y Gopinath demuestran que la importancia relativa de los
shocks a la tendencia estocdstica es una caracteristica que sirve para distinguir
a economias emergentes de las desarrolladas. En las economias emergentes, los
shocks a la tendencia estocdstica tienen una mayor importancia que los transi-
torios para explicar las fluctuaciones de los ciclos, mientras que en las economias
desarrolladas sucede lo contrario. Como casos de referencia, Aguiar y Gopinath
utilizan datos de México y Canadd para caracterizar los dos tipos contrapuestos
de economias. Con el modelo resuelto y estimado para el caso mexicano, se
obtienen cuentas corrientes contraciclicas y volatilidad del consumo que ex-
cede la volatilidad del ingreso, dos caracteristicas asociadas empiricamente a las
economias emergentes.

El objetivo principal del presente trabajo de investigacién también serd el
de medir la importancia relativa de los shocks permanentes a la tendencia,
con respecto a los shocks transitorios de productividad en México y Canadi,
pero utilizando una metodologia distinta a la propuesta por Aguiar y Gopinath.
La metodologia a emplear serd la estimacién de Modelos Autorregresivos en
Vectores Estructurales (SVAR, por su sigla en inglés), utilizando restricciones
de signo para identificar los shocks estructurales. Previamente, se pretende
extender el modelo tedrico desarrollado por Aguiar y Gopinath, para incluir,
ademds de los dos shocks de oferta considerados por los autores, un shock de
demanda. EIl mismo serd modelado a través de un impuesto ad-valorem al
factor trabajo. La hipotesis de investigaciéon es que los shocks permanentes
a la tendencia tienen una mayor importancia que los shocks transitorios en
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economias emergentes que en economias desarrolladas.

El trabajo se divide de la siguiente manera: en la segunda seccién se des-
criben brevemente los Antecedentes del Tema a estudiar y luego, en la tercera
seccidn, se desarrolla el modelo que se utilizard como marco tedrico. El mismo es
una ampliacién del modelo desarrollado por Aguiar y Gopinath en su trabajo,
ya que en este caso, como se mencioné previamente, se incluird un shock de
demanda. En la cuarta seccién se describe la metodologia de estimacién de
Modelos Autorregresivos en Vectores con restricciones de signo y en la quinta
parte se detallan los resultados obtenidos para las dos economias bajo estudio,
México y Canada.

2 Antecedentes del Tema

Los autores Kydland y Prescott, en su paper “Time to Build and Aggregate
Fluctuations” (1982) fueron los primeros en introducir la idea de que los ci-
clos de negocios podian ser estudiados mediante Modelos de Equilibrio General
Dindmico Estocéstico (DSGE models). Los modelos que siguieron al trabajo de
Kydland y Prescott fueron bautizados como modelos de Real Business Cycles,
principalmente por el énfasis que ponian en el rol de los shocks reales, en espe-
cial en los shocks tecnoldgicos, para explicar los ciclos de negocios'. A partir de
la publicacién de este trabajo, proliferaron los estudios sobre las regularidades
empfiricas y tedricas en los ciclos de negocios de economias desarrolladas y emer-
gentes, entre los cuales el de Aguiar y Gopinath(2007) es uno de los principales
exponentes. Otros autores que estudiaron el tema incluyen Neumeyer y Perri
(2005), Garcia-Cicco, Pancrazi y Uribe (2006), Chang y Fernandez (2010) y
Hevia (2014).2

Entre otros autores, Aguiar y Gopinath documentan las regularidades em-
piricas de los ciclos de un conjunto de paises, enfatizando las diferencias entre
economias emergentes y desarrolladas. Analizan los datos de 26 economias
pequenas, de las cuales 13 se clasifican como “mercados emergentes”, segin
Standard and Poors (2000) y la International Finance Corporation®.Entre los

1En base a Rebelo, Sergio, 2005. "Real Business Cycle Models: Past, Present And Future,"
Scandinavian Journal of Economics, v107(2), 217-238.

2Neumeyer, Pablo A. and Fabrizio Perri, 2005. "Business Cycles In Emerging Economies:
The Role Of Interest Rates," Journal of Monetary Economics, v52(2,Mar), 345-380.

Garcia-Cicco, Javier, Roberto Pancrazi, and Martin Uribe, 2010. “Real Business Cycles in
Emerging Countries?" American Economic Review 100, 5: 2510-2531.

Roberto Chang & Andrés Ferndndez, 2013. "On The Sources Of Aggregate Fluctuations In
Emerging Economies," International Economic Review, Department of Economics, University
of Pennsylvania and Osaka University Institute of Social and Economic Research Association,
vol. 54, pages 1265-1293.

Constantino Hevia, 2014. "Emerging market fluctuations: What makes the difference?",
Journal of International Economics, Volume 94, Issue 1, pages 33-49.

3Las economfas emergentes analizadas son Argentina, Brasil, Ecuador, Israel, Corea, Mala-
sia, México, Peru, Filipinas, Eslovaquia, Sudéfrica, Tailandia, Turquia y las desarrolladas son
Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Paises Bajos, Nueva Zelanda,
Noruega, Portugal, Espana, Suiza y Suecia
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principales resultados encontrados por los autores, se pueden mencionar:

e Las economias emergentes tienen, en promedio, un ciclo el doble de vol4til
que las economias desarrolladas (la conclusién no varia, ya sea que los
ciclos sean calculados mediante filtro HP, band pass o primeras diferencias
de ingresos).

e El consumo es aproximadamente 40% més volatil que el ingreso en merca-
dos emergentes, mientras que en los desarrollados, el ratio es ligeramente
menor a uno, en promedio.

e Una caracteristica distintiva de los ciclos de negocios de las economias
emergentes es la correlacién negativa y elevada entre exportaciones netas
y producto. La correlacién media para este tipo de economfias es de -0.51,
con pafses que se acercan a -0.8. Contrariamente, los mercados desarro-
llados muestran balanzas comerciales débilmente contraciclicas, con una
correlacién media de -0,17.

Para explicar estas diferencias, Aguiar y Gopinath argumentan que la impor-
tancia relativa de shocks a la tendencia distinguen a las economias emergentes
de las desarrolladas. Para respaldar sus argumentos, desarrollan un modelo de
crecimiento estocdstico, con un solo bien y un solo activo, con dos tipos de
shocks a la productividad: un shock permanente a la tendencia estocdstica y
un shock transitorio. Una vez resuelto, se calibran los pardmetros que no es-
tdn relacionados con la productividad homogéneamente para los dos tipos de
economias, utilizando los valores estdndar en la literatura econémica. Para los
pardametros de productividad, se realiza una estimacién a partir del Método de
los Momentos Generalizado (GMM, por sus siglas en inglés), minimizando la
diferencia al cuadrado entre los momentos tedricos y empiricos. De este modo,
logran demostrar que la varianza del consumo y las exportaciones netas, asi
como la correlacién entre las exportaciones netas y el ingreso proveen informa-
cién importante para distinguir entre los dos tipos de shocks.

Se obtiene que la varianza de los shocks permanentes, relativa a la de los
shocks transitorios es mas importante en México que en Canad4, es decir, que las
fluctuaciones en el producto mexicano son explicadas en un mayor porcentaje
por shocks permanentes a la tendencia que por shocks transitorios, mientras
que en Canadd sucede lo contrario. Estos resultados son acordes con la in-
tuicién desarrollada a través del modelo tedrico, la cual serd detallada en la
seccién siguiente. Ademds, usando las estimaciones por GMM, junto con el
resto de los pardametros calibrados, Aguiar y Gopinath calculan los momentos
tedricos del modelo, los comparan con los empiricos y obtienen que el modelo
logra representar correctamente los patrones observados en los ciclos para ambas
economias. En particular, predicen que la volatilidad del consumo debe superar
la volatilidad del ingreso en economfas emergentes, contrario a lo que sucede en
las desarrolladas. Queda demostrado que este exceso de volatilidad en el con-
sumo es perfectamente consistente con consumidores racionales que optimizan
una funcién de utilidad, sujetos a una restricciéon presupuestaria. Con respecto a
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las exportaciones netas, la parametrizacién utilizada para México resulta en una
fuerte correlacién negativa entre esta variable y el ingreso, mientras que para
el caso canadiense, el modelo predice una prociclicidad moderada, o una con-
traciclicidad también moderada (dependiendo de cudles son los momentos que
se utilizan para calcular los pardmetros), lo cual concuerda con los resultados
extraidos de los datos.

En el presente trabajo de investigacion, se intentara identificar tres tipos de
shocks en las economias bajo andlisis: dos shocks de oferta (uno permanente, o
a la tendencia y otro transitorio a la productividad) y un shock de demanda.
Se opté por una estrategia de identificacién a partir de restricciones de signo
y la estimacién de Modelos Autorregresivos en Vectores. Para ello, es nece-
sario conocer la respuesta de las distintas variables de un modelo de crecimiento
estocastico, ante cada uno de los shocks incluidos, para lo cual, es necesario
plantear el modelo y resolverlo. Una vez resuelto, es posible obtener las de-
nominadas funciones de Impulso-Respuesta, las cuales muestran la reaccién de
una variable ante un shock determinado en el momento cero. Se explicard el
procedimiento para obtener dichas funciones y la interpretacion de las mismas
en la seccién siguiente.

3 Marco Teérico: Modelo de Crecimiento Es-
tocastico para una Pequena Economia Abierta

Se trabajard con un modelo esténdar con un tunico bien, el cual incluye tres
tipos de shocks: un shock de demanda, un shock permanente y un shock tran-
sitorio a la productividad. La tecnologia estd caracterizada por una funcién de
produccién Cobb-Douglas, que utiliza capital (K;) y trabajo (L;) como factores

de produccién
Yy = " Ky (T Ly)® (1)

donde a € (0,1).
Los pardmetros I'; y z; representan procesos de productividad, con distintas
propiedades estocasticas. Especificamente, z; sigue un proceso AR(1)

z = p 21+ & (2)

con | p,| < 1y donde & son realizaciones independientes e idénticamente dis-
tribuidas de una poblacién normal, con media cero y desviacién estdndar o,.
En cambio, I'; representa el producto acumulado de shocks de crecimiento. En
particular,

t
Ft = 1}0693 (3)
ge = (L= py)ity +pygei-1 +ef (4)

donde | p,| < 1y donde &} son realizaciones independientes e idénticamente
distribuidas de una poblacién normal, con media cero y desviacién estdndar o.
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Dado que una realizacion de g influencia permanentemente a I', el producto
es no-estacionario, con una tendencia estocdstica. El término p, representa
el crecimiento medio de largo plazo de la productividad y las realizaciones de
g son shocks al crecimiento, ya que forman parte de la tendencia estocéastica
de la productividad. En definitiva, se puede identificar a z; como un shock al
nivel de productividad (shock de oferta transitorio, dado que su efecto tiende a
desaparecer en el tiempo, ya que | p,| < 1) y a g; como un shock a la tasa de
crecimiento de la productividad (shock de oferta permanente, porque g infuencia
permanentemente a las realizaciones futuras de I').

Para la encontrar la solucién del modelo, se procederd a encontrar el equili-
brio competitivo del mismo, a través de la resolucion del problema de las firmas,
los consumidores y el gobierno.

3.1 Equilibrio Competitivo

Firmas: producen Y;, rentando trabajo (L:) y capital (K;) a los hogares a
modo de maximizar sus ganancias (Il;). W; y R; son las remuneraciones al
trabajo y al capital, respectivamente. Es decir, las firmas maximizan:

Maxll; = e* K} (T4 Ly)* — WLy — R/ K,

Ky,Ly

donde:

t
Ft = II 9%
s=0
9= 1= py)u, +pyge—1 +ef

2t = p 21 +¢€f
con ef «~ N(0,02) y €7 v~ N(0,0%)
Las Condiciones de Primer Orden son:

Y,
Wt == Oéethtl_a(FtLt)aill_‘t == OLft (5)
t

Ri=(1— a)es Ky (L) = (1 — a)% (6)

Consumidores: Existe un consumidor representativo que posee el stock de
capital y maximiza su utilidad esperada, dada por:
(e’ _ 1—0o
CY(1— L)
max EOZﬂt [ it ) ]
C¢, Ly, K¢ y1,Biq1 o l1—0

con 0 < v < 1, sujeto a la siguiente restricciéon presupuestaria:

Ct+It+Bt = (1 _Tt)WtLt +Rth+Ht+tht+l +Tt (7)
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donde
K 2
It = Kt-‘,—l — (1 — 5)Kt + ?Kt S els (8)
2 K,
1 ~ Biy1
q1+Rt1+R*+w(e T ”1) 9)
T

e (; : Consumo

e [, : Inversién

e B, : Deuda

e 7; : Impuesto proporcional al trabajo
e ¢; : Precio de los bonos

e T; : Transferencias de suma fija

e R* : Tasa de interés internacional

La ecuacién (7) implica que el consumidor representativo paga un impuesto
proporcional al trabajo (7:W;L), que luego recupera a modo de transferencias
de suma fija (T;) de parte del gobierno. Ademsds, el consumidor se puede endeu-
dar en el mercado de bonos, cuyo precio en el periodo ¢ (a ser pagados en ¢t + 1)
es q;. Este precio depende del nivel de deuda (B;) de la economia (a mayor
nivel de deuda, menor el precio), aunque este hecho no es internalizado por los
consumidores en su proceso de maximizacién de la utilidad?. Este método fue
implementado por primera vez por Schmitt-Grohe y Uribe (2003). Ademads, el
capital se deprecia a tasa § y cambios en el stock de capital implican un costo

2
de ajuste cuadritico, representado por %Kt (Kf(—tl — e“g) .El mismo es igual a

cero en el estado estacionario.
El Lagrangiano para el problema del consumidor es:

[e’e) _~1l—0o
_ T = L)t
L = Cth,TIf{li?iBHlEO;ﬁ { o + A (L= 7)) Wil + R Ky

K 2
+Ht + tht+1 + Tt - Ct - Kt+1 + (]. - 6)Kt - gKt ([’?1 — e“g) — Bt
t

}

donde K esta dado y BAs es el multiplicador de Lagrange para la restriccién
presupuestaria.

1b representa el el valor de estado estacionario no estocastico del nivel de deuda normal-
izada.



Las condiciones de primer orden de este problema, derivando £ con respecto
a Ct, Ly, Byy1 y Kty respectivamente son:

[T —L) ] 77T A - L)Y = Ay (10)
(L= [C7A-L)"™]77C(1— L) = A(1 = 7)Ws (11)
Aegr = BE(Ai41) (12)

K

t

I 2
At|:1+¢(%—€y‘g):|:ﬁEt{At+l Rt+1—|—1—5_§<@_el—‘g) _|_¢<

Reordenando esta idltima expresién se obtiene

K [ b (Kisa\2 o
Ay [1 - (%tl - e“g)] = BE; {At+1 Riy1+1—-6+ 5 (K:i) — 562%]
_ (13)

Gobierno: El gobierno establece impuestos y transferencias de modo que
su restriccién presupuestaria es satisfecha en cada periodo. Asumimos que el
gobierno no consume bienes, ni presta o se endeuda. Este iltimo supuesto es
sin pérdida de generalidad, ya que la Equivalencia Ricardiana se cumple en este
modelo.

E = TtWtLt (14)

donde
Tt — 17" =p(Te—1 —TF) + &} (15)

ef ~ N(0,07) vy |p,| <1

Factibilidad: Surge de la Ley de Walras. En particular, insertando (14) en
la restriccién presupuestaria de los consumidores, se obtiene

Co+1i + By = WLy + Ry Ky + i By

o, usando las Condiciones de Primer Orden de la Firma’,

Ci+1Li+B =Y +qBita

Notar que esta es la identidad usual de factibilidad en una economia abierta,

5Notar que en la restriccién presupuestaria de los consumidores se establecié II; = 0.
Esto es asi porque la funcién de produccién exhibe rendimientos constantes a escala. De las
condiciones de primer orden de la firma, se tiene que: Il; = Y; — Wi L — R Kt = Y3 —az—iLt —

(1—a) K =0
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Ci+1L;+TB, =Y,
donde

TBy = By — qtByy1 (16)
Se define también la cuenta corriente, como el cambio en la posicién neta de
activos internacionales de la economia, es decir,

CAt - _(Bt—',-l - Bt) (17)

3.1.1 Obtenciéon de un modelo estacionario

Dado que existe un shock permanente en el modelo, las variables endégenas
del mismo resultan no estacionarias. Para aplicar cualquier método de solucion
se necesita trabajar con un modelo estacionario. Para encontrar una solucién
estacionaria, se normalizan las variables del modelo del siguiente modo:

]

Tt

donde z; representa cualquier variable del modelo, salvo R, ﬁt, Ly y Ay que se
normalizan del siguiente modo:

Tt:Rt
7/"\t=§t
lt:Lt

A = AT, 7077

Los pasos seguidos para la normalizacién de todas las ecuaciones que ca-
racterizan el equilibrio competitivo se detallan en el Apéndice A. Resumiendo,
el equilibrio competitivo de esta economia viene representado por las siguientes
ecuaciones:

Ui = kO (9 ])” (18)
wy = a% (19)
ST )

e D71 )=o) (21)
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(1= = 1) = (1 - 1) Ay (22)

Agredtt ==l — BE:(At41) (23)

1 1-y(1-0) ¢
A [+ ¢ (e —elo)] = BEL Ay <—> |:7't+1 +1-6+ §xt2+1629i+1 - 562”9}

9t
(24)

% =1+7"+ (b7t —1) (25)

iy = rare® — (1 — ke + “gkt (kz—:legt - e”9>2 (26)
thy = by — qibyy1e” (27)

cap = — (b1t — by) (28)

ce +ig + by =y (29)

Ty = k;—-:l (30)

thy = = (31)

cayy = % (32)

9t = (L= py)tiy + pyge—1 +&f (33)

2= p 21+ & (34)

T =T =p (141 —TF) + €] (35)

donde se definieron las variables tby; y cay:, como el ratio de balanza comercial
sobre producto y cuenta corriente sobre producto, respectivamente, ya que es
de interés conocer la trayectoria de dichas variables.

Esto es un sistema de 18 ecuaciones por periodo para encontrar la evolucion
de 18 variables: 15 variables endégenas (yy, ki, @ ¢, lt, Wy, re, 1y Aty Ge, Dig1, 9, Ty,
tbyy, car, cayy) y 3 variables exégenas (24, g, T¢).

10



3.2 Solucién del Modelo

Las ecuaciones del sistema anterior pueden ser expresadas como

Eif(Yes1,Yt, Tep1,2¢) =0

donde el vector x; contiene variables predeterminadas (o de estado) y el vector
y+ contiene variables no predeterminadas (o de control). El vector z; puede
ser particionado como z; = [z};27]’, donde z} incluye las variables endégenas
de estado, en este caso, ¥} = [byy1,ki+1)', ¥ @7 contiene las variables exégenas
de estado, es decir, 2? = [g;, 2,7¢)'. En particular, xf_H = Az? + 441, con
ey = [ef;e%;€7].

Por su parte, el vector y; queda conformado del siguiente modo: y; =
[Yey @ ¢, L, Wi, Tty Coy Aty ey ity the, Thys, cag, cayy)’. La solucién a este modelo es de
la forma

yr = g(xt)

Tpqp1 = h(zy) + €141

Las funciones ¢(.) se denominan policy functions, o funciones de respuesta
6ptima, pero, dado que las ecuaciones del sistema (18)-(35) son no lineales, es
imposible encontrar una expresiéon de forma cerrada. Por ello, se buscara una
aproximacion de segundo orden a las funciones ¢(.) y h(.) alrededor del estado
estacionario no estocdstico. Se define el estado estacionario no estocdstico como
el estado en el cual todas las variables exégenas son iguales a su media en cada
periodo y las variables endégenas son constantes para todo t. En otras palabras,
se deben encontrar los vectores (,7) tales que f(7,7,Z,Z) = 0. Las funciones
de respuesta 6ptima se obtendrdn mediante los c6digos desarrollados por Uribe
y Schmitt-Grohé para MATLAB, los cuales sirven para implementar la apro-
ximacién de segundo orden propuesta por los autores®. Los resultados fueron
comparados con los obtenidos mediante la log-linealizacién de las ecuaciones
que caracterizan el equilibrio competitivo y la obtencién de las policy functions,
mediante el cédigo desarrollado por Uhlig’. Los resultados obtenidos con ambas
metodologias fueron los mismos.

Para encontrar las funciones g(.) y h(.) es necesario previamente encontrar
el estado estacionario no estocdstico de esta economia. Los cédlculos pueden
observarse en el Apéndice B.

Para representar la solucién del modelo se muestran a continuacioén las fun-
ciones de Impulso - Respuesta para las economias a analizar. Las mismas re-
presentan la desviacién de las variables del modelo con respecto a sus valores de

6Para mas informacién del método aplicado, revisar Stephanie Schmitt-Grohé, Martin
Uribe, 2004. "Solving dynamic general equilibrium models using a second-order approximation
to the policy function", Journal of Economic Dynamics & Control, vol 28, pages 755.775.

TUHLIG, H., 1997.“A Toolkit for Analyzing Nonlinear Dynamic Stochastic Models Easily”,
CentER, Tilburg University and CEPR, The Netherlands.
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estado estacionario, ante un shock de un 1% en el shock permanente (es decir,
9 = 0.01), transitorio (¢ = 0.01) y de demanda (] = —0.01%).

Se utilizard la misma calibracién adoptada por Aguiar y Gopinath?, afiadien-
do los pardmetros correspondientes al shock de demanda. Los pardmetros se
fijan en los siguientes valores:

Tabla 1. Calibracién de pardmetros

Tasa de preferencia temporal I6] .98
Exponente del consumo (utilidad) ¥ .36
Deuda normalizada en estado estacionario b 1
Premium de tasa de interés P .001
Exponente del trabajo (produccién) « .68
Aversién al riesgo o 2
Tasa de depreciacién del capital 0 .05
Costo de ajuste del capital 10) 4.0
Valor medio del impuesto al trabajo ™ 4
Coeficiente autorregresivo del impuesto al trabajo p,.  0.95
Varianza de €2 (en%) o2 175

Para calibrar los pardmetros restantes, se utilizardn las estimaciones de
GMM realizadas por Aguiar y Gopinath!?, es decir se calibra distinto el pardmetro
py en México y Canadd (0.11 y 0.03 respectivamente). Esto nos da como resul-
tado comportamientos distintos en las Impulso - Respuesta, que se grafican a
continuacion.

8Se representa un shock de demanda positivo, es decir, una reduccién del ingreso propor-
cional al trabajo.

9Ver Tabla 3, de la pagina 90 en Mark Aguiar and Gita Gopinath, 2007. "Emerging Market
Business Cycles: The Cycle Is the Trend," Journal of Political Economy, University of Chicago
Press, vol. 115.

10Corresponden a la columna 3 de la Tabla 4, de la pagina 91 en Mark Aguiar and Gita
Gopinath, 2007. "Emerging Market Business Cycles: The Cycle Is the Trend," Journal of
Political Economy, University of Chicago Press, vol. 115.
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Grafico 1. Funciones de Impulso-Respuesta Tedricas para Canadé
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Gréfico 2. Funciones de Impulso-Respuesta Tedricas para México
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de las funciones de Impulso — Respuesta. En primer lugar, tanto el ratio de
exportaciones netas sobre el producto, como el de cuenta corriente sobre pro-
ducto, tienen una respuesta positiva a un shock transitorio en la productividad.
Dado que el ingreso permanece por encima de su tendencia en la transicién,
un shock a z tiende a producir una relacién positiva entre producto y balanza
comercial y entre producto y cuenta corriente. Sin embargo, la respuesta de la
cuenta corriente y la balanza comercial ante un shock en el crecimiento de la
tendencia, es completamente diferente. Siguiendo a un shock permanente de un
1%, acontece un déficit de cuenta corriente y de balanza comercial, los cuales
persisten por varios perfodos.

El motivo de esta diferencia se explica por el comportamiento del consumo.
Dado que un shock a la tendencia implica un aumento mayor en el ingreso
permanente que en el caso de un shock transitorio, el consumo responderd més
cuando el shock a la oferta es de tipo permanente. En respuesta a un shock a
la tendencia de productividad, el consumo responde més que el ingreso, dado
que los consumidores anticipan incluso un ingreso mayor en el futuro. Los
consumidores esperan un ingreso incluso mayor en el futuro, por el hecho de
que una innovacién presente impacta permanentemente en el producto, pero el
capital ajusta gradualmente. Contrariamente, cuando el shock de oferta es de
tipo transitorio, aumenta el ahorro de las familias, porque anticipan un ingreso
menor en el futuro. Esto resulta en la reduccién del ratio consumo sobre ingreso.
Por su parte, la respuesta del ratio inversién sobre producto es similar en ambos
tipos de shock de oferta, aunque el efecto es mayor inicialmente en el caso del
shock permanente. Adicionalmente, el efecto de la inversién es mds persistente
en el caso de un shock a la tendencia de productividad.

Con respecto al shock de demanda (recordar que se grafica un shock de
demanda expansivo, es decir, una disminucién del impuesto proporcional al
trabajo), las respuestas de las variables bajo andlisis son similares a las de un
shock transitorio de oferta. Esto se debe a que una disminucién de impuestos en
el presente aumenta solo transitoriamente el ingreso disponible, lo cual induce
a las familias a ahorrar para afrontar la disminucién del ingreso futuro. Esto
genera que el ratio consumo sobre ingreso caiga, provocando un aumento de la
cuenta corriente de la economfa.

Las conclusiones expuestas hasta el momento son validas tanto para el caso
de la parametrizacién de la economia mexicana como canadiense. Sin embargo,
existen ciertas diferencias para los dos tipos de calibraciéon adoptados. Como se
puede observar, para las cuatro variables graficadas, el impacto inicial del shock
permanente de oferta es relativamente mayor con respecto al transitorio, en
Meéxico que en Canadd. Por ejemplo, para la variable consumo sobre producto,
el ratio entre el efecto inicial de un shock permanente de oferta y el efecto inicial
de un shock transitorio de oferta es 0.5/0.8 para México y 0.4/0.8 para Canada.
Para la variable inversion sobre ingreso, el ratio es 1.3/1.1 para México, mientras
que para Canadd es 1.1/1.1 y para la variable cuenta corriente sobre producto,
los ratios son 0.7/0.4 y 0.6/0.4 para México y Canad4 respectivamente!!. Estas

HTodos los ratios son presentados en valor absoluto
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observaciones implican que, los ciclos de las economias en desarrollo (o al menos
la economfa mexicana) estan explicados en mayor parte por shocks a la tendencia
estocdstica que por shocks transitorios a la productividad, desde un punto de
vista tedrico, para la calibracién adoptada.

Para confirmar o descartar estas conclusiones tedricas, se estimard un modelo
Autorregresivo en Vectores Estructural, para los datos de México y Canads,
utilizando como restricciones de signo las conclusiones extraidas del modelo
desarrollado hasta el momento. Antes, se detalla brevemente la metodologia a
implementar, en la seccién a continuacién.

4 Modelos Autorregresivos en Vectores Estruc-
turales

Gracias a la proliferacién de la estimacién de modelos DSGE en los tltimos
anos, los Modelos Autorregresivos en Vectores Estructurales (SVAR) se han
transformado en una de las herramientas mds utilizadas en la literatura em-
pirica econémica y financiera. Los SVAR tienen cuatro aplicaciones principales.
Primero, son utilizados para estudiar la respuesta de las variables de un modelo
a un shock estructural en un momento dado. Segundo, permiten la construccién
de la descomposicién de varianzas de los errores de prediccién, para cuantificar
la contribucién promedio de un shock estructural en la variabilidad de los datos.
En tercer lugar, sirven para calcular la denominada "descomposicién histérica",
que es utilizada para medir la contribucién acumulativa de cada shock estruc-
tural en la evolucién de cada variable en el tiempo. Finalmente, los SVAR
permiten el prondstico de escenarios, condicionales a secuencias hipotéticas de
shocks estructurales futuros.

Es importante destacar la diferencia entre los conocidos modelos VAR y los
VAR Estructurales. Un VAR es un modelo autorregresivo multivariado de la
forma

Yi=D1Yi1+ DY o+ ...+ DY p+v; vy~ (0,9Q)

donde Y; es un vector nx1, D; son matrices nxn y €) es una matriz de covarianzas
de orden nxn.

Un VAR es un resumen estadistico de las correlaciones y dependencia tempo-
ral de un conjunto de series de tiempo. Es una forma 1til de resumir los datos,
ya que es simple de estimar, todas las variables son endégenas y dependen
unas de otras, con lo cual no existen problemas de exogeneidad o restricciones
de exclusion y es tutil para realizar predicciones. Sin embargo, es un modelo
de forma reducida, con lo cual los errores vy no tienen ninguna interpretacién
econémica.Por eso surgen los VAR Estructurales (SVAR), que imponen restric-
ciones en el VAR de forma reducida, para identificar shocks econémicos estruc-
turales relevantes.Un SVAR es una herramienta empirica utilizada para respon-
der preguntas econémicas, utilizando restricciones tedricas bésicas.Para dotar a
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un VAR de una interpretacion estructural, es necesario imponer restricciones de
identificacién. ;En qué consiste este proceso?

Si Y: = (y1t, Y2t -, Ynt) €s un vector de procesos estacionarios con media
cero, el Teorema de la Representacién Wold nos asegura que podemos escribir
a Y; como un M A(c0) :

Y: = Covs + C1ve—1 + Covp_g + ... = C(L)’Ut (36)
[e.e]

donde las matrices C; son nxn,Cy =1, > C’jCJ’- < 00 y vy es un ruido blanco
j=0

nxl con E(v;) = 0y E(vev;) = Q. El término C(L) es un polinomio en el
operador de rezago, L: C(L) =1+ C1L+ CoL?* + ...

Los coeficientes del modelo M A, los C}, son las impulso respuesta en ¢ + j
a un shock unitario en ¢ :

iy _ n
Sk =G (37)
Ut
donde v} es el h—ésimo elemento del shock v, y ¢/ es la columna h de la matriz
Cj.

El problema con (37) es que los v; estén contempordneamente correlaciona-
dos (€ # I), con lo cual, ante un cambio en v, c;’ no serd el cambio total en
Y4 ;. Es decir, las innovaciones v; no tienen una interpretacién econémica, o
estructural. Se necesitan extraer shocks econémicamente relevantes, o "estruc-
turales" (e;) de los shocks de la forma reducida, (v;). Tipicamente, se requiere
que los shocks estructurales sean ortogonales y tengan interpretaciéon econémica
(por ejemplo, shocks de demanda, shocks de oferta, shocks de politica mone-
taria, etc...). Para ello, se asume que el vector nx1 de los shocks de la forma
reducida es una combinacién lineal de un vector nx1 de shocks estructurales.

Es decir,

UVt = S€t (38)

donde S es una matriz nxn, invertible. Ademds, se asume que los shocks es-
tructurales son ortogonales con matriz de varianzas - covarianzas igual a la
identidad.

Reemplazando (38) en (36), se obtiene:

Y, = CpSe;i+C1Sei_1+CySei_o+ ...
}/t A()Et + Algt—l + Agé‘t_g + ...

Esta expresion, nos permite encontrar las funciones de impulso respuesta,
yva que uno de los requisitos de los shocks estructurales es que sean ortogonales.
La respuesta de Y en ¢ + j ante un cambio de una unidad en " en el perfodo ¢
es:

Wiy al
Oeh J
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donde £} es el h — ésimo elemento de &; y a;-‘ es la columna h de la matriz A;.

Se denomina identificacién al proceso que permite encontrar los n? elementos
de la matriz S. Los métodos de identificacién usualmente utilizados se realizan
mediante i) restricciones de corto plazo, ii) restricciones de largo plazo, iii)
restricciones de signo, iv) otros métodos.

Debido a las deficiencias tedricas con las que cuentan los métodos i) y ii),
en los ultimos afios se han hecho muy populares modelos SVAR en los cuales
los shocks estructurales son identificados restringiendo el signo de las respuestas
de variables seleccionadas. La identificacién mediante restricciones de signo se
ha ido configurando como un método utilizado por las principales corrientes de
investigaciéon macroeconémica empirica. Entre otros, ha sido aplicado por Faust
(2008), Canova y De Nicolo (2002) y Uhlig (2005) para la identificacién de shocks
de politica monetaria. También ha sido utilizado para el estudio de los efectos de
politica fiscal (por ejemplo, por Canova y Pappa, 2007; Mountford y Uhlig 2009;
Pappa, 2009), shocks tecnolégicos (Dedola y Neri, 2007), y varios otros tipos de
shocks en economfas abiertas (por ejemplo, Canova y De Nicolo, 2002; Scholl y
Uhlig, 2008), en el mercado del petréleo (por ejemplo, Baumeister y Peersman,
2010; Kilian y Murphy, 2011) y en el mercado laboral (Fujita, 2011)'2.

La identificaciéon mediante restricciones de signo requiere que cada shock a
identificar esté asociado con un patrén unico de signos. A diferencia de lo que
ocurre con los métodos de restricciones de corto y largo plazo, las restricciones
de signo surgen directamente a partir de la teoria econémica.

Los pasos a seguir para aplicar esta metodologia son:

1. Determinar el set de restricciones de signo que el modelo debera satisfacer.
2. Elegir una matriz S, utilizando algin método (Recordar que vy = Sey).

3. Computar las funciones de Impulso - Respuesta utilizando la matriz S
y comprobar que las restricciones de signo se satisfagan. Si esto sucede,
conservar S, de lo contrario, descartarla.

4. Repetir los pasos 2 y 3 una gran cantidad de veces, guardando cada matriz
S que satisfaga las restricciones de signo.

5. El conjunto de todas las S y funciones de Impulso - Respuesta que satis-
facen las restricciones de signo caracterizan el set de modelos VAR admi-
sibles.

6. Determinar algiin estadistico que permita resumir el conjunto de SVARs
admisibles. La literatura se encuentra en debate sobre este punto.

Para resolver el punto 2, se recurre a la representacion del VAR como un

M A(c0). Dado que ) C;C% < oo, el polinomio C(L) es invertible, con lo cual
j=0

se puede escribir (36) como un VAR infinito:

12Kilian, Lutz, 2011. "Structural Vector Autoregressions",CEPR Discussion Papers 8515,
C.E.P.R. Discussion Papers, pdg. 25.
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Y;C(L)™ = v,

Y, =D1Y; 1+ DY 2+ D3Yy 3+ ..+

Multiplicando ambos miembros por S~!, se obtiene

ST, =8"D1Y,o1 + ST DYy o+ ST DY g 4.+ STy
ByY; = B1Y, 1+ BY; o+ B3Y; 3+..+¢&

ByY; = B(L)Y;—1 + & (39)
donde By = 571,

Esta expresion representa el VAR estructural (donde el polinomio B(L) tiene
infinitos términos y por lo tanto no puede ser estimado directamente).

Se dice que dos sets de pardmetros estructurales {B;}2, v {Ez};)io son
o0
equivalentes si generan el mismo VAR de forma reducida, Y; = > D;Y;_; + vy,

i=0
donde E(viv}) = Q.

Rubio-Ramirez, Waggoner y Zha (2010), demuestran que {B;}5°, y {Ei}{’io
son equivalentes si y solo si existe una matriz ortogonal P (PP’ = I) tal que
éi = PB;, para i = 0,1, 2,... En particular, usando el hecho de que S = Bal,
las matrices de identificacién satisfacen que S = SP. Esto implica que se puede
obtener un SVAR de otro SVAR, mediante las rotaciones apropiadas (a P se la
denomina matriz de rotacion).

Entonces, utilizando este resultado surge que, una de las posibilidades para
obtener distintas matrices S para generar SVARs equivalentes es (algoritmo
propuesto por Rubio-Ramirez, Waggoner y Zha,2010):

1. Obtener una ortogonalizacién arbitraria de la matriz de varianzas - cova-
rianzas, {2, por ejemplo, a partir de la descomposiciéon de Cholesky. Se
tiene entonces, ! = SS’. La matriz S es triangular inferior y no tiene
ningin tipo de interpretacién econémica.

2. Obtener una matriz nxn, L, de variables aleatorias normales e indepen-
dientemente distribuidas, con media cero y varianza 1. Derivar la descom-
posiciéon QR de L. Es decir,

L =QR, donde QQ’ =1

3. Definir @ = P. Computar las funciones de impulso respuesta utilizando la
ortogonalizacién S = Bj ! = SP. Si todas las Impulso - Respuesta satis-
facen las restricciones de signo, conservar P. De lo contrario, descartarla.
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4. Repetir los pasos 2 y 3 una gran cantidad de veces, guardando cada P
que haga que las funciones de Impulso - Respuesta satisfagan los signos
impuestos!?.

4.1 Interpretacién de los Resultados

El problema fundamental para la interpretacién de los SVAR identificados a
partir de restricciones de signo es que no existe una estimacién puntual tnica
para las funciones de Impulso — Respuesta, a diferencia de lo que sucede cuando
se utilizan restricciones de corto o largo plazo. Con restricciones de signo, se
identifica un conjunto de modelos y sin supuestos adicionales, no existe un
modo para saber cudl de estos modelos es una mejor estimacién. Dentro de
las soluciones a este problema de interpretacién se propuso: focalizarse en el
modelo admisible que es mds favorable a la hipétesis de interés (Faust, 1998), o
no reportar una estimaciéon puntual de las Impulso — Respuesta, sino solamente
bandas de confianza, o utilizar métodos Bayesianos de inferencia. Sin embargo,
enfoque mds utilizado en la literatura empirica ha sido el de reportar un vector
de medianas como estimador de las Impulso — Respuesta. Este es el método que
se utilizara en el presente trabajo.

Pese a ello, es importante destacar las criticas con las que cuenta esta forma
de interpretar los resultados. Por un lado, la estimaciéon las funciones de in-
terés mediante la mediana en cada momento no corresponderd a la respuesta de
ninguno de los modelos admisibles en particular, con lo cual la Impulso — Res-
puesta mediana no tiene una interpretacién estructural (Fry and Pagan, 2011).
En segundo lugar, estadisticamente, el vector de medianas no es la mediana de
un vector. Esto implica que un vector de medianas es una medida estadistica
inapropiada de la tendencia central de las funciones de Impulso — Respuesta que
se quieren estimar.

5 Resultados

5.1 Presentacion de los datos

Para la estimacién de los SVARs se utilizardn datos de las economias de Canadd
y México. Se estimard un modelo de tres variables: PBI real, Inflacién y ratio de
Cuenta Corriente sobre PBI. Las series de tiempo tienen periodicidad trimestral
y van del primer trimestre de 1990 al dltimo trimestre de 2012 en el caso de
Canadd y del primer trimestre de 1993 al tltimo trimestre de 2012 para México.
Los datos de la economia mexicana fueron obtenidos del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) y Datastream, mientras que los de Canadd
provienen de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OECD) y Datastream.

13Hevia, Constantino, 2013. "Structural Vector Autoregressions", Métodos Empiricos en
Macroeconomia Estructural, Universidad Torcuato Di Tella.

19

///

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS



UNIVERSIDAD
W A TORCUATO DI TELLA | TESIS

Dado que la primera serie, PBI real, es tipicamente no estacionaria, se pro-
ponen dos transformaciones: la primera es utilizar la desviacién del producto
con respecto a su tendencia lineal y la segunda, tomar las primeras diferencias
de la serie (es decir, AGDP, = GDP, — GDP,_,).

La segunda serie, inflacién, se calcula como la diferencia de logaritmos na-
turales del Indice de Precios al Consumidor (m; = In(IPC;) — In(IPC;_,)).
La tercera serie temporal a considerar es el ratio entre la cuenta corriente y el
PBI real. Los datos utilizados para la estimaciéon del modelo se presentan en el
Gréfico 3 y 4.

Gréfico 3. PBI real, Inflacién y CC/PBI en Canad4
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Gréfico 4. PBI real, Inflacién y CC/PBI en México
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5.2 Estimacion

Se incluyen en esta seccién los resultados de las estimaciones realizadas, uti-
lizando la serie de las desviaciones del PBI con respecto a su tendencia lineal.
Las funciones de Impulso — Respuesta estimadas para el modelo que utiliza la
primera diferencia del producto se pueden observar en el Apéndice C. Para el
caso de Canad4, se ha estimado un SVAR con dos rezagos y en el caso de México,
la cantidad de rezagos es igual a tres. La seleccién de los modelos se decidié en
base al objetivo de minimizar los Criterios de Informacién de Akaike, Schwarz
y Hannan-Quinn. En resumen, se estiman los siguientes modelos:

Y, = D1Y;_1 + DsY;_5 + v, para Canada

th = D1Y2—1 + Dgn_g + D3)/t_3 + v para Meéxico

donde Y; = [lg\ijt;Inflaciént; CC:/PBIL]. ]3\55?} es la serie que representa la
desviacion del PBI con respecto a su tendencia lineal.

Recordar que los errores, vy, no tienen interpretacién econémica y es por eso
que se quieren identificar shocks estructurales, €, suponiendo que v; = Se;.Para
ello, se ha optado por realizar una identificacién a través de restricciones de
signo, las cuales se obtienen del modelo desarrollado en la seccién 3.

El modelo teérico predice que el comportamiento del ratio cuenta corriente
sobre PBI es fundamental para distinguir entre los dos shocks a la productividad
a identificar. El ratio de cuenta corriente sobre el ingreso tiene una respuesta
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positiva a un shock transitorio a la productividad, mientras que un shock per-
manente (o a la tendencia) genera una respuesta negativa de esta variable. La
intuicién para explicar este comportamiento surge de la hipétesis del ingreso
permanente. Si, por ejemplo, las familias observan que la economia entra en un
periodo de alto crecimiento (producto de un shock a la tendencia, que implica
un incremento del ingreso actual, aunque un aumento incluso mayor en el in-
greso futuro), entonces el consumo responderd mas que el ingreso, reduciendo
los ahorros y generando un fuerte déficit de cuenta corriente. Contrariamente,
si el shock es transitorio, los agentes aumentardn el ahorro. Esto implica que
el consumo aumentard, pero menos que el ingreso y por lo tanto la cuenta co-
rriente aumentars. Por ello, si en los datos se observa una fuerte respuesta del
ingreso en conjunto con un gran deterioro en el ratio de cuenta corriente sobre
ingreso, el shock causante de estas variaciones debe ser identificado con un shock
permanente a la tendencia. Si, por el contrario, ante un incremento de igual
magnitud en el ingreso, la cuenta corriente aumenta, entonces el shock debe ser
identificado como un shock transitorio de oferta.

Con respecto al shock de demanda, si disminuye el impuesto proporcional
al trabajo, se mostré que la reaccién del ratio cuenta corriente sobre producto
aumenta, es decir, la cuenta corriente sube més que el PBI, ya que los con-
sumidores prefieren aumentar el ahorro, con el objetivo de suavizar su consumo
intertemporal.

Se decidi6 incluir en la estimacién la variable de Inflacién, porque la misma
es fundamental para distinguir entre el shock de demanda y el shock transitorio
de oferta. Para esta variable, se impone que un shock expansivo a la produc-
tividad, ya sea permanente o transitorio, genera un efecto negativo en el nivel
de precios de la economia. Al contrario, un shock expansivo de demanda genera
un incremento en el nivel general de precios. Notar que, en caso de no incluir
la variable Inflacién, los signos impuestos para el shock transitorio de oferta
y el shock de demanda serian idénticos, con lo cual seria imposible separarlos
empiricamente. De este modo, cada shock estructural incluido en el andlisis
presenta un patrén de signos completamente diferenciado del resto

En resumen, las restricciones de signo impuestas para la identificaciéon son
las siguientes'?:

Tabla 2. Restricciones de signo
PBI Inflacion CC/PBI

Shock Permanente de Oferta  (+) (-) (-)
Shock Transitorio de Oferta  (+) (-) (+)
Shock de Demanda (+) (+) (+)

Los graficos acontinuacién muestran las Impulso - Respuesta estimadas uti-
lizando la metodologia detallada en la seccién anterior, imponiendo la restriccién
de que los signos establecidos en la Tabla 2 se deben cumplir por lo menos du-

4 Notar que se establecen los signos de un shock expansivo de demanda, (una reduccién del
impuesto proporcional al trabajo).

22

///

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS



UNIVERSIDAD
W =oRc0xTo B TELLA ‘ TESIS

rante los dos perfodos iniciales'®. Las lineas sélidas corresponden a la mediana
de los 1000 modelos aceptados, y las punteadas, los percentiles 0.05 y 0.95.

15Las conclusiones obtenidas no varian cuando se decide cambiar el nimero de periodos
durante el cual se deben cumplir las restricciones de signo.
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Gréfico 5. Funciones de Impulso - Respuesta de Canadéd (Shock Permanente)
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Gréfico 6. Funciones de Impulso - Respuesta de Canadé (Shock Transitorio)
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Griéfico 7. Funciones de Impulso - Respuesta de Canadéd (Shock de Demanda)
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Gréfico 8. Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock Permanente)
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Graéfico 9. Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock Transitorio)
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Griafico 10. Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock de Demanda)
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A partir del anédlisis gréfico se puede apreciar que el impacto inicial de un
shock transitorio en el PBI de Canadd tiene un mayor efecto cuantitativo que
el impacto inicial de un shock permanente de oferta. Lo mismo sucede para
la cuenta corriente sobre el PBI. En México, en cambio, el shock de oferta con
mayor impacto inicial es el shock permanente, para las dos variables reales bajo
andlisis (PBI y Cuenta Corriente sobre PBI). Este andlisis preliminar tiende
a confirmar la hipdtesis del trabajo. Ademds, las conclusiones no varian ante
cambios en la forma de hacer estacionario el PBI (ver las Impulso — Respuesta
cuando se estima el SVAR con la primera diferencia del PBI, en el Apéndice C).

El shock de demanda es el que tiene mayor impacto inicial en la variable
inflacién en Canadd, aunque en México, el shock que genera el mayor efecto en
la inflacién también es el shock permanente de oferta.

Para formalizar los resultados gréficos, se procede a realizar el anélisis de
descomposicién de varianzas. Este procedimiento, a partir de la representaciéon
del VAR como un M A(o0), permite calcular la contribucién del j — ésimo error
estructural (&) a la varianza del error de pronéstico h perfodos hacia adelante
de una variable determinada!®. En este caso, como el modelo estimado cuenta
con 3 shocks estructurales, se obtendrd la contribucién del shock de demanda y
de los dos shocks de oferta en la varianza del error de prondstico para cada una
de las variables utilizadas en la estimacién.

Los resultados para los dos paises bajo estudio se presentan en las figuras a
continuacion.

16Los detalles teéricos del método se pueden consultar en Hamilton, James, 1994. "Time
Series Analysis", Princeton University Press, Estados Unidos, paginas 323-324.
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Tabla 3. Descomposicién de Varianzas para los Modelos Estimados

Canadé Meéxico
Horizonte de  Proporcion de la varianza del error de Horizonte de  Proporcion de la varianza del error de
Variable Prondstico pronostico explicada por: Variable Prondstico prondstico explicada por:

h Shock Shock Shock de h Shock Shock Shock de
Permanente  Transitorio Demanda Permanente  Transitorio Demanda

PBI 1 1998 22,37 57,65 PBI 1 80,76 871 10,54

2 13,67 28,65 57,68 2 67,58 16,35 16,06

3 12,70 33,90 53,41 3 54,10 27,46 18,45

a 12,72 38,23 49,05 a 4593 34,25 19,83

5 12,66 41,45 45,89 5 39,96 39,16 20,89

10 11,26 49,89 38,85 10 33,48 43,73 2279

20 9,80 55,11 35,09 20 32,60 43,77 23,62

a0 9,30 56,84 33,86 a0 32,58 43,74 23,68

Inflacion 1 27,37 30,50 42,13 Inflacion 1 40,87 22,46 36,67

2 27,03 30,47 42,50 2 57,77 12,63 29,59

3 27,86 30,14 41,99 3 45,83 26,13 28,04

4 23,44 29,88 41,68 4 40,16 30,50 28,95

5 28,52 29,66 41,82 5 38,50 32,95 28,55

10 28,55 25,49 41,87 10 34,95 38,02 27,04

20 28,37 29,78 41,85 20 34,56 39,78 25,66

40 28,30 25,91 41,80 40 34,61 39,82 25,57

cc/pBI 1 29,98 45,40 2462 cc/PBI 1 73,08 14,27 12,65

2z 23,73 51,89 2438 2 78,45 9,36 12,19

3 18,35 59,68 21,96 3 80,71 7,90 11,40

4 1521 63,65 21,15 4 79,96 9,13 10,92

5 13,21 65,54 21,25 5 77,19 12,03 10,77

10 5,41 68,38 22,21 10 68,65 20,91 10,44

20 8,03 69,27 22,71 20 65,27 24,60 10,14

40 7,64 659,55 22,81 40 65,08 2478 10,15
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Grafico 11. Descomposicién de Varianzas para el Modelo de Canadé
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Gréfico 12. Descomposicién de Varianzas para el Modelo de México
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En Canadd, la varianza del error de prondéstico del ciclo del PBI (diferencia
entre el PBI y su tendencia lineal) estd explicada, para horizontes pequenios,
en su mayorfa por el shock de demanda, seguido por el shock transitorio y
por ultimo por el shock permanente de oferta. De todos modos, a medida
que aumenta el horizonte de prondstico, el shock transitorio va aumentando su
preponderancia. Adicionalmente, la contribucién del shock transitorio es muy
superior a la del shock permanente, para todos los periodos. Con respecto a la
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variable inflacién, las contribuciones de cada shock son estables a medida que
aumenta h, con el shock de demanda siendo el que mds aporta para explicar
la variabilidad en este caso. FEn referencia al ratio de Cuenta Corriente sobre
PBI, las diferencias entre los dos shocks de oferta son muy notorias. El shock
transitorio de oferta es la innovacién que maés explica la variabilidad del error
de prondéstico en este caso, mientras que el shock permanente tiene un poder
explicativo muy bajo.

En el caso de la economia mexicana, las conclusiones son opuestas. Cuando
el horizonte de pronéstico es corto (h € [1,5]), el shock permanente de oferta es
el que tiene un mayor poder explicativo en la varianza del error de prondstico
del ciclo del PBI. La influencia de este shock tiende a desvanecerse a medida que
aumenta h. De todos modos, si la variable utilizada en la estimacién del SVAR
es la primera diferencia del producto, la preponderancia del shock permanente
se mantiene elevada para todo h, tal como se puede apreciar en el Apéndice
C. Para la variable de inflacién, si bien el shock de demanda es el que més
contribuye a explicar la varianza de su error de prondstico, el shock permanente
es el que tiene mayor contribucién entre los shocks de oferta incluidos, para todo
h. Al igual que en el caso de Canadd, las diferencias méds notorias se producen
en el ratio Cuenta Corriente sobre PBI. En este caso, el shock permanente es,
de los 3, el que mds contribuye a explicar la varianza del error de prondstico,
con una contribucién que promedia el 71,5% para los distintos horizontes de
pronostico.

Las conclusiones son insensibles al modo de incluir al PBI en el modelo, ya
cuando se realiza la estimacién utilizando la primera diferencia del PBI, en lugar
de la desviacién respecto a su tendencia lineal, los resultados son muy similares,
tal como se puede apreciar en el Apéndice C.

Los resultados expuestos indican la validacién de la hipétesis de investigacion
del presente trabajo: en economias emergentes, las fluctuaciones econémicas
provienen, en su mayoria, de shocks a la tendencia del crecimiento, en con-
traposicién de lo que ocurre en las economias mds desarrolladas, que estdn
caracterizadas por una tendencia relativamente estable. Como explican Aguiar
y Gopintah, los shocks a la tendencia del producto nacional en economias emer-
gentes estdn usualmente asociados a cambios bruscos en los gobiernos y las
politicas aplicadas, tanto en el &mbito monetario, como fiscal y de comercio ex-
terior. Esto implica que las conclusiones a las que llegaron Aguiar y Gopinath
(2007) son robustas con respecto a la metodologia utilizada. Al cambiar la
metodologia (se pasé de la estimacion de los pardmetros estructurales del mo-
delo tedrico, llevada a cabo por Aguiar y Gopinath a la estimacién mediante
Modelos Autorregresivos en Vectores, desarrollada en este trabajo), los resulta-
dos se mantienen.

En particular, se demostré que un modelo como el planteado, de Equilibrio
General Dindmico y Estocdstico sirve para explicar las regularidades empiricas
de dos tipos contrapuestos de economias, con México y Canadd como repre-
sentantes de las economias en desarrollo y desarrolladas, respectivamente. El
hecho de que, en México, el shock permanente a la tendencia de la productivi-
dad tenga mayor importancia que el transitorio, a diferencia de lo que ocurre
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en Canadd, sirve para entender, desde el punto de vista tedrico, por qué en pe-
quenas economias en desarrollo el consumo tiene mayor variabilidad que en las
desarrolladas. Dado que los consumidores desean suavizar su consumo intertem-
poral, el consumo responde con mayor intensidad ante shocks permanentes en
su ingreso disponible y, si en una economfa en particular, la mayor parte de las
fluctuaciones del ingreso proviene de shocks permanentes de oferta, es esperable
que el consumo presente una variabilidad elevada.

También es importante la contribucién del modelo tedrico desarrollado, ya
que incluye un shock de demanda. Se ha demostrado empiricamente, mediante la
estimacién de funciones de Impulso — Respuesta y la posterior descomposicién
de varianzas de los errores de prondstico, que este tipo de shocks juega un
rol de gran peso para explicar la variabilidad de los ciclos de las economfas
estudiadas. En particular, los shocks de demanda son los que mds contribuyen
en México y Canadd para explicar la variable nominal incluida en el modelo
empirico desarrollado (inflacién). Especificamente, el shock en cuestion explica
gran parte de la variabilidad de los datos de Canadd, a diferencia de lo que
ocurre en México. En definitiva, una estimacién que no tiene en cuenta este
tipo de shock, tiende a sobreestimar la contribucién de las perturbaciones a la
productividad, sobre todo en economias desarrolladas.

Si bien el modelo tedrico utilizado en la investigacién ha sido exitoso para
la comprobacién de la hipétesis planteada, el mismo podria ser extendido para
incluir el rol de cambios exdgenos en las tasas de interés y las preferencias,
tal como en Neumeyer y Perri (2005), como otro modo de incluir shocks a la
demanda agregada.

Dado que el modelo tedrico aqui desarrollado es del tipo RBC, el mismo
no incluye imperfecciones de mercado. La solucién de mercado desarrollada
coincide con la solucién que se obtendria mediante un Planificador Central, ya
que en este modelo se cumple el Primer Teorema del Bienestar. Una posible
linea de investigacién futura incluye la posibilidad de desarrollar un modelo
tedrico con imperfecciones de mercado, que permitan generar endégenamente
shocks persistentes a la Productividad Total de los Factores.

6 Conclusiones

En el presente trabajo de investigacién se estimé la contribucién de distin-
tos tipos de shocks estructurales en el comportamiento de distintas variables
econémicas, para los casos de México y Canadd. Se consideré la influencia de
tres shocks diferenciados: un shock de demanda y dos shocks de oferta o produc-
tividad: uno con efecto permanente en el ingreso y otro con efecto transitorio,
que se diluye en el tiempo. El objetivo principal era medir la importancia rela-
tiva de estos tres shocks en las economias analizadas, utilizando la metodologia
de los Modelos Autorregresivos en Vectores Estructurales con restricciones de
signo.

Para ello, se extendié el modelo desarrollado por Aguiar y Gopinath, para
incluir, ademéds de los dos shocks de oferta considerados por los autores, un

35

/[

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS




shock de demanda. EI mismo se model6 a través de un impuesto ad-valorem al
trabajo. Se obtuvieron las ecuaciones que caracterizan el equilibrio competitivo
de la economia y el estado estacionario no estocdstico, para encontrar la solucién
del modelo, representada por las denominadas policy functions. Para obtener
estas funciones, se recurrié a una aproximacién de segundo orden alrededor del
estado estacionario obtenido. La solucién fue presentada a través de funciones
de Impulso — Respuesta, las cuales permitieron obtener los signos a imponer en
las restricciones para la estimacién del SVAR. El modelo teérico permite en-
tender que el ratio de cuenta corriente sobre PBI es fundamental para separar
empiricamente los shocks transitorios de los permanentes a la productividad.
Debido a que un shock permanente positivo induce a un aumento del consumo
mayor que el aumento del ingreso presente, caen los ahorros de la economia y
disminuye, en consecuencia, el ratio de cuenta corriente sobre ingreso. Para el
caso de los shocks transitorios, ocurre lo contrario. Un shock transitorio a la pro-
ductividad aumenta el ingreso presente, pero este efecto tiende a desvanecerse
en el tiempo. Esto genera un aumento del ahorro de los consumidores, con el
objetivo de suavizar su consumo en el tiempo, el cual produce un incremento
de la cuenta corriente de la economia.

Los resultados obtenidos a partir de la estimacién del SVAR incluyen: i)
en Canadd, la mayor fuente de fluctuacion en el PBI y en el ratio de cuenta
corriente sobre PBI son explicados por los shocks transitorios a la productivi-
dad; ii) en México, el shock permanente de oferta es el que mds aporta para
explicar las fluctuaciones de estas variables; iii) los shocks de demanda tienen
una influencia muy importante para explicar la variabilidad de los ciclos de
las economia estudiadas (principalmente en Canadd), aunque el mayor peso lo
tienen en explicar los cambios en las tasa de inflacién de las mismas

/[

Estos resultados confirman la hipétesis de investigacién que se habia planteado.

Los shocks permanentes a la tendencia tienen una mayor importancia que los
shocks transitorios en economias emergentes que en economias desarrolladas.
Segin Aguiar y Gopinath, los shocks a la tendencia del producto nacional en
economias emergentes estdn usualmente asociados a cambios bruscos en los go-
biernos y las politicas aplicadas, tanto en el ambito monetario, como fiscal y de
comercio exterior. Esto ayuda a explicar muchas de las regularidades empiricas
de los ciclos en distintas economfas. Por ejemplo, el hecho de que el consumo
sea mds voldtil que el ingreso en economias emergentes, mientras que en las
desarrolladas sucede lo contrario.

Las conclusiones del paper de Aguiar y Gopinath y las de la investigacién
aqui desarrollada son las mismas, aunque estas se obtienen mediante distintas
metodologias de estimacion.

Entre las principales criticas a la metodologia desarrollada en el presente
trabajo, se incluyen los problemas de interpretacién de las funciones de Impulso
— Respuesta obtenidas a través del SVAR con restricciones de signo. La esti-
macién de las funciones de interés mediante la mediana en cada momento no
corresponde a la respuesta de ninguno de los modelos admisibles en particu-
lar, con lo cual la Impulso — Respuesta mediana no tiene una interpretacion
estructural (Fry and Pagan, 2011).
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Futuras lineas de investigacién incluyen el desarrollo y estimacién de un
modelo que incluya el efecto de las tasas de interés en las decisiones econémicas,
va que en el modelo tedrico aqui utilizado, la tasa de interés permanece précti-
camente fija, dado el pequeno valor con el que se calibré el pardmetro . Otra
posibilidad es la inclusién de imperfecciones de mercado en el modelo teérico,
para poder generar endégenamente shocks persistentes a la Productividad Total
de los Factores. Queda pendiente también la estimacion del SVAR propuesto
para otros paifses, que se puedan clasificar como pequenas economias abiertas
desarrolladas o emergentes.
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A Apéndice: Normalizacion del Modelo

A continuacién se procedera a reescribir las condiciones de equilibrio utilizando
la transformacién propuesta para las variables.

Funcion de produccion:

Y, e KTy Ly)®
Tyy |
y = RO ()
No es necesario transformar (2) y (4) , porque ya son estacionarias (recordar
que | p.[ <1y |[pg| <1).

Condiciones de Primer Orden de las Firmas:

C.P.O. con respecto a L, (Ecuacién (5)):

Y;
=t
Wi — Iy
iq Ly

Yt

Wt = 00—

Ly

C.P.O. con respecto a K; (Ecuacién (6)):

Factibilidad de la Economias:

C,+ L, +TB, Y,

| AP | AP

ct i +tby =y

Inversion:
K, 2
I; _Kt+1 Iy —(1-4) K; +f Ky rtl Iy "y
| RS Iy T'vy iy 2T %th
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Trade Balance:
TB, o B, _QtBt+1 It

iy Ty ry Ty

tby = by — qibi 1€

Cuenta Corriente:

CA; _ _(Bt+1 Iy B )
| P} Iy Tier T
cay = —(bt+1egt - bt)

No es necesario transformar la Ecuacién del precio de los bonos (9) porque
las variables que incluye ya son estacionarias.

Condiciones de primer orden de los consumidores:

C.P.O. con respecto a Cy (Ecuacién (10)):

_ 1 1
1— o -1 1— _
V[CT(A = L)' ] TG (1~ Ly) 71—\7(170)*1 = A (o)1
t—1 t—1

7c;i(lfa)*l(l _ lt)(l—v)(l—a) =\

C.P.O. con respecto a L; (Ecuacién (11)):

I B 1 1 I
(I—7)[CP(1—Ly)" ] " C7(1—Ly) ,Y'F’y(l—a') =M1~ Tt)Wt'F'v(l—U) Fz_i
t—1 t—1

(1 — ’Y)Cz(l_a)(l — lt)—O'(l—'y)—'y = (]. — ’Tt))\t’wt

C.P.O. con respecto a Bty (Ecuacién (12)):

1—y(1=0) 1—y(1=0) Ft1—7(1—a)
At(JtI‘tfiy = ﬁEt(AtJrlFt,iy m)
t
1
gy = 5Et()\t+1(e;)1_7(1_0))

Agred 070 = BBy (A 11)
C.P.O. con respecto a K;+1 (Ecuacién (13)):
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T,
1+ ¢ X, i—esz

1—y(1—0) Kita 2
1-~(1-0) Iy . P LTega i1 . f 24
——a | B+ +1 6+2<—Kt+1> <Ft> 5¢ "

t t+1L¢—1 1—v(1—0)
L T,
@ [ kiio 2 )
F1—64 = 2 29141 _ L2y
rer1 1 2 (kt+1) ¢ 2°

A7)

©

kt-‘rl 1 1-v(1-0)
)\t |:1 + ¢ <_]{7 egt — 6’“’9>:| = ﬁEt )\t+1 (6?)
t

Esta tltima ecuacién se puede reescribir definiendo z; =

k
};rl , con lo que se

obtiene:

1 1-y(1-0) ¢
At[1+ ¢ (ze? —eto)] = BE; § Ay <egt> |:7"t+1 +1-6+ §$Ct2+162gt+1 - 562“9]

Ademsds, para obtener la trayectoria de la variable trade balance sobre out-

put, se define:

tb
tbyt = -t
Yt

Adicionalmente, se define el ratio cuenta corriente sobre output:
cag

cayy = —
Yt

40



Wl < orcoato o TeLLA | TESIS

B Apéndice: Estado Estacionario No Estocas-
tico

Se utilizan barras para representar valores de estado estacionario no estocéastico.
De (33):

9= =pytg+ryg

(1 - pg)g = (1 - pg):ug

g =ty
De la ecuacién (34) se obtiene:
Z=p,Z
z=0

T=1"

La ecuacién (24) determina la tasa de interés que obtienen los hogares por
rentar capital:

N 1—v(1—0) 2
A |:1 + ¢ <%e“g - e“a)] =0 {X <e‘1L9> ! T+1—-0+ g <%> ety — gezf‘g‘| }

1 1—v(1-0)
1=5 ( ) [F+1—94]

ets
etoll=70=) — B(F 1 — §)

ettg[l=7(1=0)]

B

B(1+7) = etsll=71= 4 55 (40)

+d=1+7
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Si se tiene en cuenta que % =14+rm=14+r"+9 (ebt“_b — 1), entonces

en estado estacionario % =14r*+9 (eg_b — 1) y teniendo en cuenta que b

representa el nivel de deuda normalizada en estado estacionario no estocdstico
(i.e. b="0), se tiene que

Pero ademds, de (23), se obtiene
quug[lfv(lfa)] — ﬂx

pgll=v(1—0)]
% e (41)

Entonces,

ettg[1=7(1=0)]

—

Bl +7*) = etgll=7(1=0)] (42)

Comparando esta tltima expresién con la ecuacién (40), se obtiene la condi-
cién de no arbitraje entre tasas

1+7=1+7r"=

"4+ 6=T

La ecuacioén (20) nos permite obtener el ratio capital-trabajo en estado esta-
cionario:

F=(-a)l- -
F= (- a)ems (1)
(e = Lz
%Z (1;0‘)56% (43)



Utilizando (43):

)= el (44)

Para encontrar el resto de los valores de estado estacionario se procederd en
dos pasos. Primero, se expresardn las variables en términos de k y después se
encontrard una expresion para k en funcién de escalares.

De la ecuacién (26), se obtiene

7= k(e's —1+0) (45)

k (46)

Reemplazando la expresién anterior en la funcién de produccion se tiene que

7= e%l_a(e“gi)a

§=eTF “eto [(1 i a)é ezltg ]_“r
§=()h 47)
De (21):
Y@ =0)=1(] _)1-m(-0) _ } (48)
De (22):

43

////

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

‘ TESIS




Wl < orcoato o TeLLA | TESIS

(1= 1 =D=M = (1 - ) w

Combinando estas dos ultimas expresiones se obtiene:

(1 -1 =)oY = (1 — 7*)y (=)= (1 = )N

Teniendo en cuenta la ecuacién (46) y considerando que w estd dado por la
expresion (44), se obtiene una expresién de ¢ en funcién de k:

1

= % Y — _ r é 7.
e¢=(1 T)l_fyw 1 (1—oz) eugk (49)
De la definicién de la trade balance, (27)
th = b — gbets (50)

De la expresion (29), se tiene:
th=7—-¢c—1

Reemplazando en la ecuacién anterior las expresiones (50), (47), (49) y (45),
se obtiene el valor del capital en estado estacionario no estocastico:

_ - = N 2 o1 1 - -
b—qbe“g—(l_a)k—(l—T) _’yw{ _(1—a)ae“yk —k(e!s —1+9)
— * 7 — T * 7 _ T 1 1
b—qbe"g—l—(l—T)l_,yw—[1_01—1—(1—7')1_’)/10(1_04)&6”9—e“9+1—5 k
_ b— gbets + (1 — ) L-w
f=— —— (,: L)f‘” . (51)
m+(1—7)1_WW(m>aeTg—€ g+1—5

Ahora se puede reemplazar el valor de k en las expresiones anteriores para
obtener I, ¢, 4, iy A.
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C Apéndice: I-R (PBI en primeras diferencias)

Si se estima el SVAR utilizando la primera diferencia del PBI, en vez de la
desviacion del PBI respecto a su tendencia lineal, las funciones de Impulso -

Respuesta que se obtienen son las siguientes.

Funciones de Impulso - Respuesta de Canadéd (Shock Permanente)

0,005 -

0,0045
0,004
0,0035 -
0003 -

0,0025
0,002
0,0015
0,001
0,0005

Shock Permanente -> PBI (1ra diferencia)

Canada

o

15 20 25

30

35

-0,35

-0,45 -

10 15 20 25

Shock Permanente > Inflacidn
Canad3

30

35

45

0,014 -

0,012 A

0,01 4

0,008

0,006

0,004

0,002

Shock Permanente -> PBI (niveles)

Canadd |

0,06 -
0,04
0,02

Shock Permanente -> Cuenta Corriente/PBI
- *teee.,,. Canada

v freenn,

-0,02
-0,04
-0,06
-0,08

0,1 -

-0,12 -

018 {

-0,16 -

JUPRRY- L v 35 40
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Funciones de Impulso - Respuesta de Canadé (Shock Transitorio)

0,0045 1 Shock Transitorio -> PBI (1ra diferencia) 0014 1 Shock Transitorio -> PBI (niveles)
0,004 1, Canada 0,012 - Canada
0,0035 1% o011 & e,
0,003 { o
H 0,008
00025 | %
H 0,006
0,002 [
0,004
0,0015
0,001 0,002
0,0005 1} T T T ST T T T
o 5 10 15 20 35 reeagp.....a35,,,,,,40
] -0,002
20 25 30 35 40
-0,0005 -0,004 -
0,05 0.18 1 Shock Transitorio -> Cuenta Corriente/PBI
o ; : ' ] - . - 016 1, uu., Canada
0,05 1 10 15 20 25 30 35 40 o1ad " .,
014 )¢ Shock Transitorio -> Inflacién 012 1
1 Canada :
-0,15 : o1 1
0.2 A
: 0,08 A
-0,25 { & P
H 006 4 [
03 : ; -
035 1 00417 ¢
RyRH 0,02 |*
-0,45 1] T T . . . . . T
05 4 ] 5 10 15 20 25 30 35 40
Funciones de Impulso - Respuesta de Canad4 (Shock de Demanda)
B . . q -> i
0,005 Shack de Demanda > PBI (1ra diferencia) 0,012 Shock de Demanda g PBI (niveles)
Canada 0,01 Can?.qq---.........--..--...............
0,004 | | -._.--'
0,008 &
0,003 :
0,006 ¢
0,002 | o0t _/\
0,001 0,002 1 e,
0 - .
07 g o 35 a0
15 20 25 30 35 40 -0,002
-0,001 -| 0,004 | ceariean
-0,002 - -0,006 -
051 Shock de Demanda -> Inflacidn 018 1 . Shock de Demanda -» Cuenta Corriente/PBI
Canada 016 1% Canada
10 15 20 25 30 35 10 [} L P SR L v .
o 5 10 15 20 25 30 35 40
-0,1 - -0,02 -
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Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock Permanente)

0,012

0,01
0,008
0,006
0,004

0,002

-0,002
-0,004

-0,006

Shock Permanente -> PBI
4. México

10 15 20 25

Shock Permanente -> Inflacion
Lenn México

30

35

30

35

0,015 -

0,01 +

0,005

Shock Permanente -> PBI [niveles)
Meéxico

-0,005 -|

EaperessssasiErErEEEasERsarats
. T
. wansnret

fewreer

Shock Permanente -> Cuenta Corriente/PBI
México

setria,

25 30 35 40

Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock Transitorio)

0,007 -
0,006 -
0,005

0,004 -

0,003
0,002
0,001

o

-0,001

-0,002 -

03 4

0,2

01

Shock Transitorio -> PBI
México

H
.
H

15 20 25

Shock Transitorio -> Inflacidn
México

01
-0,2
-0,3 1

-0,4 A
-0,5
0,6

-0,7 1

-08 -

25

30

35

47

0,02 -

0,015

0,01

0,005 -

Shock Transitorio -> PBI (niveles)
México

-0,005 -

0,14 -

0,12

01
0,08
0,06
0,04
0,02

o
5 1S 20 25 30 35 40

R TP

Shock Transitorio -> Cuenta Corriente/PBI
México

-0,02
-0,04
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Funciones de Impulso - Respuesta de México (Shock de Demanda)

0,008 7 Shock de Demanda -> PBI
0,007 1 Mexico
0,006 |

0,005 |
0004 4 %
0,003

0,002

20 25

Shock de Demanda -> Inflacidn
México

08 4%

07
06
05
04
03
02

01

30

35

0,1

30

0,025 - Shock de Demanda-> PBI (niveles)
México s
0,02 | ,....---"""
0,015 J

0,01

0,005

-0,005 -

0.18 7 Shock de Demanda -> Cuenta Corriente/PBI
0,16 %

1 México

0,14 A
0,12
01 A
0,08 -
0,06
0,04 -

0,02

o 30 35 40
-0,02 4

Los resultados de la Descomposicién de Varianzas son los siguientes:
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Tabla C1. Descomposicién de Varianzas para los Modelos Estimados

Canadd México
Horizonte de  Proporcién de la varianza del error de Horizonte de  Proporcicn de la varianza del error de
Variable Prondstico  prondstico h-periodos hacia adelante Variable Prondstico pronéstico explicada por:

h Shock Shock Shock de h Shock Shock Shock de
Permanente Transitorio  Demanda Permanente  Transitoric  Demanda

PBI 1 34,89 17,82 47,29 PBI 1 75,09 1191 12,99

2 28,64 23,67 47,69 2 62,65 16,50 20,85

3 28,74 27,12 4414 3 51,57 17,95 20,38

4 29,29 28,07 42,64 4 63,67 17,10 19,23

5 29,64 28,18 42,18 5 65,15 16,36 18,49

10 29,91 28,15 41,94 10 65,54 16,20 18,26

20 29,71 28,53 41,77 20 65,41 16,20 18,39

40 29,64 28,66 41,70 40 65,41 16,20 18,39

Inflacian 1 22,85 31,95 45,20 Inflacicn 1 33,15 28,06 38,80

2 23,15 31,18 45,67 2 53,74 16,32 29,94

3 23,36 31,06 45,58 3 4430 21,54 34,16

4 23,37 30,97 45,66 4 39,05 22,92 38,03

5 23,40 30,96 45 64 5 37,35 23,14 38,51

10 23,40 31,01 45,55 10 39,65 20,82 39,53

20 23,32 31,18 45,50 20 41,48 19,85 38,57

40 23,30 31,23 45,47 40 41,52 19,93 38,55

cc/erBI 1 23,73 39,96 36,30 CC/PBI 1 75,44 9,61 1496

2 23,44 43,71 32,85 2 78,40 6,80 14,80

3 19,71 50,77 29,52 3 80,28 5,45 14,27

4 16,93 55,19 27,88 4 79,90 5,51 14,58

5 14,99 58,04 26,97 5 78,25 68,27 15,48

10 10,98 64,26 24,76 10 70,91 8,93 20,16

20 9,53 56,66 23,80 20 69,53 9,28 21,19

40 9,28 57,13 23,61 40 69,53 9,28 21,19
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Grafico C1. Descomposicién de Varianzas para el Modelo de Canad4
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Grafico C2. Descomposicién de Varianzas para el Modelo de México
Meéxico - PBI
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