Estudiando la Politica Monetaria:
1) Modelos VAR y
1) Modelos DSGE
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Evidencia empirica sobre el dinero, la inflacion vy el
output. Introducir los “hechos” basicos sobre las
relaciones a largo plazo y a corto plazo. La revision de
la evidencia empirica proporciona una oportunidad de
discutir los enfoques que los economistas monetarios
han usado para estimar los efectos del dinero y la
politica monetaria sobre la actividad economica. La
discusion se centrard en la evidencia de los vectores
autorregresivos.

Relaciones a largo plazo:

1) la correlacion entre la inflacion y tasa de
crecimiento de la oferta de dinero es casi 1,
variando entre 0.92 y 0.96, dependiendo de la
definicion de la oferta de dinero utilizada. (esta
correlacion tan alta es tomada como soporte de la
teoria cuantitativa del dinero: un cambio en la tasa
de crecimiento del dinero induce un cambio igual
en la tasa de crecimiento de los precios; sin
embargo esta afirmacion nada dice sobre
causalidad);

i) No hay correlacion entre inflacion o crecimiento
de la oferta del dinero y el output real



e Relaciones a corto plazo: las relaciones ente el dinero,
la inflacion y el output reflejan a la vez el modo en que

los agentes privados

responde a perturbaciones

economicas y al modo en que la autoridad monetaria
responde a estas misma perturbaciones. Ver grafico
sobre correlaciones entre el PIB y diferentes medidas

de dinero:
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e Causalidad de Granger
(de Walsh, Carl E. (2010), Monetary Theory and Policy, 3nd. ed., The
MIT Press, Capitulo 1.)

1.3.2 Granger Causality

The St. Louis equation related nominal output to the past behavior of money. Sim-
ilar regressions employing real output have also been used to investigate the connec-
tion between real economic activity and money. In an important contribution, Sims
(1972) introduced the notion of Granger causality into the debate over the real effects
of money. A variable X is said to Granger cause Y if and only if lagged values of X
have marginal predictive content in a forecasting equation for ¥. In practice, testing
whether money Granger causes output involves testing whether the a; coefficients
equal zero in a regression of the form

Ye=Yo+ Z aim;_; + Z biyi_i + Z CiZy—i + € (1.2)
=1 =1 =1



e Usos de politica (critica de Sims y Lucas)

Before reviewing other evidence on the effects of money on output, it is useful to ask
whether equations such as (1.2) can be used for policy purposes. That is, can a re-
gression of this form be used to design a policy rule for setting the central bank’s
policy instrument? If it can, then the discussions of theoretical models that form the
bulk of this book would be unnecessary, at least from the perspective of conducting
monetary policy.

Suppose the estimated relationship between output and money takes the form

Vi = Vo +apm; +ayme_y + €12 + 221 + U (1.3)

Consider the problem of adjusting the money supply in order to reduce fluctuations
in real output. If this objective is interpreted to mean that the money supply should
be manipulated to minimize the variance of y around yg, then m, should be set
equal to

ay [}
my=——mMyp_] — —Zp| + U
y dp
=mme_ + Mz, + (1.4)

where for simplicity we have assumed that the monetary authority’s forecast of z is
equal to zero. The term v, represents the control error experienced by the monetary
authority in setting the money supply. This represents a type of feedback rule for the
money supply whose parameters are themselves determined by the estimated co-
efficients in the equation for y. It implies that output is affected by the systematic re-
sponse of money to lagged money and lagged realizations of z. A key assumption is
that the coefficients in equation (1.3) are independent of the choice of the policy rule
for m. Substituting (1.4) into (1.3), output under the policy rule given in (1.4) would
be equal to y; = yg + €12+ u; + agvy.

Notice that a policy rule has been derived using only knowledge of the policy ob-
jective (minimizing the expected variance of output) and knowledge of the estimated
coefficients in {1.3). No theory of how monetary policy actually affects the economy
was required. Sargent (1976) showed, however, that the use of (1.3) to derive a policy
feedback rule may be inappropriate. To see why, suppose that, in fact, real output
depends only on unpredicted movements in the money supply; only surprises matter,
with predicted changes in money simply being reflected in price-level movements
with no impact on output.’® From (1.4), the unpredicted movement in m, is just vy,



so let the true model for output determination be
Y =yo+dovs + dz + daze1 + 1 (1.5)

Now from (1.4), v; =m; — (mym,_y + m2z,—1), so output can be equivalently ex-
pressed as

e = yo +do[my — (mym_1 + m2zi1)] + diz, + dazi—y + uy
= yo + dom; — domym—1 + diz, + (dg - a'gnz)z;_l + i (1.6)

which has exactly the same form as (1.3). Equation (1.3), which was initially inter-
preted as consistent with a situation in which systematic feedback rules for monetary
policy could affect output, is observationally equivalent to equation (1.6), which was
derived under the assumption that systematic policy had no effect and only money
surprises mattered. The two are observationally equivalent since the error term in
both (1.3) and (1.6) is just u; both equations fit the data equally well.

A comparison of (1.3) and (1.6) reveals another important conclusion. The co-
efficients of (1.6) are functions of the parameters in the policy rule (1.4). Thus,
changes in the conduct of policy, interpreted to mean changes in the feedback-rule
parameters, will change the parameters estimated in an equation such as (1.6) (or in
a St. Louis—type regression). This is an example of the Lucas critique (Lucas 1976):
empirical relationships are unlikely to be invariant to changes in policy regimes.

Of course, as Sargent stressed, it may be that (1.3) is the true structure that re-
mains invariant as policy changes. In this case, (1.5) will not be invariant to changes
in policy. To demonstrate this point, note that (1.4) implies

m; = (1 —mL) (mz,o1 +vy)
where L is the lag operator.'' Hence, we can write (1.3) as
Ye = Yo+ apM; + a1 + C1Z; + €224 + Up
= yo + ao(1 — ;L) N (mazi1 + v0)
+ai(1 —mL) N (mzig + vi1) + €120+ 2201 + 1y
= (1 —m)yo + myi—1 + aovy + a1v,—1 + €12,

+ (2 + aom2 — €171)zi-1 + (@72 — C2m1 )22 + Uy — Wity (1.7)



where we have now expressed output as a function of lagged output, the z variable,
and money surprises (the v realizations). If this were interpreted as a policy-invariant
expression, one would conclude that output was independent of any predictable or
systematic feedback rule for monetary policy; only unpredicted money appears to
matter. Yet, under the hypothesis that (1.3) is the true invariant structure, changes in
the policy rule (the n, coefficients) will cause the coefficients in (1.7) to change.

Note that when we started with (1.5) and (1.4), we derived an expression for out-
put that was observationally equivalent to (1.3). When we started with (1.3) and
(1.4), however, we ended up with an expression for output that was not equivalent to
(1.5); (1.7) contains lagged values of output and v and two lags of z, while (1.5) con-
tains only the contemporaneous value of v and one lag of z. These differences would
allow one to distinguish between the two, but they arise only because this example
placed a priori restrictions on the lag lengths in (1.3) and (1.5). In general, we would
not have the type of a priori information that would allow us to do so.

The lesson from this simple example is that we cannot design policy without a
theory of how money affects the economy. Theory should identify whether the co-
efficients in a specification of the form (1.3) or in a specification such as (1.5) will
remain invariant as policy changes. While output equations estimated over a single
policy regime may not allow us to identify the true structure, information from
several policy regimes might succeed in doing so. If a policy-regime change means
that the coefficients in the policy rule (1.4) have changed, this fact would serve to
identify whether an expression of the form (1.3) or one of the form (1.5) were policy
invariant.



The Federal Funds Rate and the Channels

of Monetary Transmission

By B.S. Bernanke and A.S. Blinder,
American Economic Review, vol. 82, n° 4, 901-921
Notas escritas por Jesus Ruiz (Dpto. de Economia Cuantitativa-
UCM-)

e La politica monetaria tiene efectos sobre la
economia real?

e Si asi fuera, ¢cudl es el mecanismo de
transmision por el cual estos efectos ocurren?

En este trabajo se demuestra, desde un punto de vista
empirico, que el tipo de interés de los Fondos Federales es
muy informativo sobre los movimientos futuros de las
variables macroecondmicas reales. Esto implica que el
tipo de interés de los Fondos Federales es un buen
indicador de las acciones de politica monetaria.

Utilizando las innovaciones de los tipos de interés de los
Fondos Federales como una medida de los cambios de
politica, los autores concluyen que estas innovaciones
presentan evidencia consistente con la vision de que la
politica monetaria funciona, al menos en parte, a través del
credito (préstamos bancarios) asi como a través del dinero
(depdsitos bancarios).



Mecanismo de transmision a través del credito: cuando la
Reserva Federal reduce el volumen de reservas, y por
tanto, de préstamos, el gasto de los clientes que depende
del crédito bancario debe caer y, por tanto, la demanda
agregada. Esto proporciona un canal adicional de
transmision de la politica de la Reserva Ferderal sobre la
economia real.

En definitiva, la politica monetaria no solo influye en los
tipos de interés sino también en las disponibilidades de
credito de la economia.

Hasta la publicacion de este trabajo, la vision del crédito
como canal de transmision de politica monetaria ha tenido
poco exito desde el punto de vista empirico. Una razon
parece estar en que los depositos bancarios predicen mejor
los cambios en el PIB en VAR’s no restringidos. Sin
embargo, es demasiado arriesgado hacer inferencias
estructurales de VAR’s no restringidos pues son formas
reducidas. Si queremos medir los efectos estructurales
verdaderos de un cambio de politica hay realmente sélo
dos alternativas:



a) Podemos especificar y estimar un modelo
economico estructural (problema: supuestos acerca
de la identificacion).

b) Tratar de aislar una medida directa de la politica
economica de la Reserva Federal.

Supongamos que pudiéramos encontrar una variable cuyas
Innovaciones pudieran ser interpretadas como shocks de
politica. Supongamos ademas que, debido quizas a los
retardos de la informacién, estos shocks de politica
medibles pudieran suponerse independientes de las
perturbaciones econdémicas contemporaneas. Bajo estos
supuestos, las respuestas en la forma reducida de la
economia a shocks de politica observados correctamente
medirian los efectos estructurales dinamicos de un cambio
en politica monetaria. Esta segunda estrategia en la
adoptada en este trabajo.



La economia puede estar representada por este modelo
estructural:

Y,=B)Y,+BY,,+C,P+CP_,+u <
Yo=(1- B,) B, Y,y +(1 - BO)_lcht +(1- BO)‘lc:lj P +(1- BO)‘luE (1)

AN
Vo Vo V

B Co C 0

Pt = DOYt + DlYt—l +G Pt—l +Vi (2)

donde Y, es un vector de variables macroecondémicas que

no son de politica (por ejemplo, PIB, Precios, Tasa de
Paro,...), y P; es un vector de variables de politica
monetaria.

Suponemos que las perturbaciones U, y v, son
ortogonales.

El sistema (1)-(2) no esté identificado.

Podemos hacer 2 tipos de supuestos para su identificacion:



A) Si excluimos Y, de (2) esto implicara que no existe

“feed-back” de la economia real a las acciones de
politica contemporaneamente. Si Dy=0, entonces
podemos convertir este sistema en un VAR
sustituyendo (2) en (1), de modo que tendriamos
ahora estas dos ecuaciones:

Y, =(B,+CD)Y, , +(C,G+C)P, +(d, +Cpv,) (3)
Pt = DlYt—l + GPt—l +V (4)

O, dicho de otra forma:
Sea (1)-(2) en forma matricial:

I-BL —(C,+CL)| Y] |4
-D,-DL 1-GL |[R] [Vv]
Th

(1-B,)'Z,[(1-B,)™']" O
0 Y

Vv

MVC(Ut) — |:

donde L es el operador retardo, y la matriz de retardo O es:
-_| | -C, |
-D, |

Si D0=O:>F:L|) _(I:O},donde F‘lz{l CO}.



Premultiplicando F* por el sistema (1)-(2):
I C,|| I-BL —C,+CL)|Y.| |1 C, ]G, .
0 I ||-D,-DL 1-GL |[R] |0 1 [|v,

| -(B,+C,D)L (C,G-C)HL|[Y. | [0 +Cy,
-D,L |-GL ||P

t

<

(1B, [(1 - B,) ']+ E.2.C, éon]

MVC(e,) = -
ZVCO 2v

obtenemos, matricialmente, el sistema (3)-(4). Este
sistema es un VAR que es susceptible de ser estimado. Sea

su estimacion la siguiente:

| -T1,,L  II,L {Yt}_{én}
Rl L&
—

Vel
&t

~

Mm,L 1-TL,L

A )y
MVC(gt):l:All 12:|

221 222

222; C’io = 221(222)_1; 2u - Z:11 - Z12 (222)_1212’

M)

Identificacion:

~

D1 — HZl; Cl — le + z12 (222)_11_122;

G =T1,;
él 1_Ill + 212 (222)_1H21;



B) Un supuesto alternativo es suponer que P; no entra
en la ecuacion (1): C,=0, entonces las acciones de
politica afectan a las variables reales s6lo con un
retardo. Podemos convertir este sistema en un
VAR sustituyendo (1) en (2), de modo que
tendriamos ahora estas dos ecuaciones:

Yt = I-5’1Yt—1 + él Pt—l + l]t (3)

R =(D,+DyB))Y,y +(G+D,C)P + (v +D,0,)  (4)
Ahora P; se ve afectado por shocks macroeconémicos
contemporaneos U, .

O, dicho de otra forma:

| O ., | O
Ahora F = SF1= .
-D, | D, |



Premultiplicando F* por el sistema (1)-(2):

| 0| 1-BL -CL (Y] [!I O o
D, I||-D,-DL I-GL||P| |D, I]|]v,

| —B,L —C,L Y| | G
—~(D,+D,B)L 1-(G+D,C)L || P]| |v.+Dy,

%, >.D,
MVC(eg,) =
DX, X, +D,Z,D,

obtenemos, matricialmente, el sistema (3)-(4). Este

sistema es un VAR que es susceptible de ser estimado. Sea
su estimacion la siguiente:

| -T1,,L  II,L {Yt}_{én}
L I-TLLI|R] &

&

M\7C(§t)—F“ %12}

2o 2o

dentificacion: =, =%,; D, =2, ()52, =2, -2, (C,) 'S,
G=1I1,-%, (£,)'IL,;
B, =1, -5, ¢) 1,6, =1, B =,



En este trabajo se quiere mostrar que el tipo de los Fondos
Federales (o la diferencia entre este tipo y el tipo de las
operaciones de mercado abierto) es un indicador de la
politica de la Reserva Federal. Si asi fuera, la respuesta
dinamica de la economia a las innovaciones en la tasa de
los fondos federales (o el “spread”) medira la verdadera
respuesta estructural a la politica monetaria.

Ademas, se encuentra que el tipo de los fondos Federales
domina tanto al dinero como a los tipos de interés sobre
los bonos y la letras como predictor de las variables reales
de la economia



The dynamic effects of aggregate demand

and supply disturbances

0.J. Blanchard and D. Quah
American Economic Review, vol. 79, n°4, 1989
Notas escritas por Jesus Ruiz (Dpto. de Economia Cuantitativa-UCM-)

Resumen: Los autores contrastan la hipotesis de que las
fluctuaciones del PIB y del desempleo de USA se deben a
dos tipos de perturbaciones: aquellas perturbaciones que
tienen un efecto permanente sobre el output y aqueéllas que
tienen solo un efecto transitorio. Las primeras
perturbaciones son interpretadas como perturbaciones
cuyo origen es de oferta, y las otras son interpretadas
como aquéllas cuyo origen es de demanda. Por tanto, si
descomponemos la serie del PIB en el componente
permanente y en el componente transitorio, podriamos
Interpretar esta descomposicion como si, al eliminar el
componente permanente del PIB, obtuvieramos el
componente transitorio o CICLICO del PIB. Por tanto,
este trabajo puede verse como una forma de
descomposicion en tendencia y ciclo del PIB, utilizando la
metodologia VAR y basandose en la informacion
contenida en las series temporales macroeconémicas
correlacionadas con el PIB.



Motivacion: Si el PIB estuviera afectado por mas de un
tipo de perturbaciones, el estudio de estas perturbaciones a
partir de un modelo univariante seria imposible a menos
gue se impusieran restricciones a priori sobre la respuesta
del output a cada perturbacion. Por tanto, en este trabajo se
explota la informacion contenida en otras variables
macroeconomicas ademas del PIB: considera el
comportamiento del PIB y del desempleo.

En el trabajo se postula que el origen de las fluctuaciones
esta en las perturbaciones que tienen un efecto permanente
sobre el PIB y aquéllas que tienen un efecto transitorio
sobre el PIB, si bien ambos tipos de perturbaciones estan
incorrelacionadas entre si y ninguna de ellas tienen efectos
permanentes sobre el desempleo.

Estos supuestos dados acerca de los efectos de las
perturbaciones son SUFICIENTES para identificarlas.



Modelo empirico:
Sea Vy, la primera diferencia del logaritmo del PIB, u, la

tasa de paro, e,, la perturbacion de demanda y e, la

perturbacién de oferta, todas en el instante t. En términos
vectoriales denotemos X, y e, como

X,=|

t

Dado los supuestos definidos anteriormente (las
perturbaciones de demanda soélo tienen efectos transitorios
sobre el PIB y sobre la tasa de paro, y las perturbaciones
de ofertas tienen efectos permanentes solo sobre el PIB),
podemos definir el Modelo Estructural como sigue:

X, =A0) e +Al) e, +..=> Aj) e,
j=0
E(ee)=Var(e)=1, Vt,

o0 . . 2
> a,,;=0,donde A(j):rl“" Az )}
j=0 ’ a21,j azz,j

esta ultima expresion establece que una perturbacion de
demanda no tiene efectos sobre v,.

(1)



De forma menos compacta:
VYt - all,O €4 + 1 a12,0 es,t + a11,1 €4 1t a12,1 es,t—l +...

o0 o0
= Z allaj edat_J +Z alzsj esst_j ?
i=0 j=0

o0 o0
Z a21J edt ] Z a22,j es,t—j )
j=0

j=0

Ahora el objetivo es estimar las matrices A(j), Vj=>0. Sin

embargo, (1) no es directamente estimable como un VAR
dado que éste se caracteriza porque A(0) debe ser la
matriz identidad y porque la matriz de varianzas y
covarianzas estimada no coincidira con la identidad tal y
como se ha postulado. Por tanto, esto requiere utilizar la
metodologia VAR para identificar estas matrices A(j).



Identificacion:

1) Estimar un modelo VAR en forma reducida para X,:

D(L) X, =uv,, E(u) =Q,
donde D(L)=1+D()L+ D(2)L* +...+ D(p)L".
Si el proceso es estacionario entonces D(L) es invertible,
es decir,
xt :[D(I—)]_lut ,

donde [D(L)]'=1+C@)L+C(2I*+.... Por tanto, el
modelo en forma reducida es:

X, =Y C(i)u_;.CO)=1.

Por tanto, las matrices C(j) pueden estimarse, asi como la
matriz Q.

(3)



2) Identificacion de las matrices A(]), j>0. Comparando

las expresiones (1) y (3) tenemos:
v, = A(0) e,

Al e_; =C() v =C(J) Al0)e_; = A(J) =C(]) A(0)

Es decir, basta con identificar los cuatro elementos de la
matriz A(0), para tener identificados el resto de las

matrices A(]). Para ello vamos a utilizar la informacion

que nos da la estimacion de la matriz de varianzas y
covarianzas de v, asi como del supuesto de que las

perturbaciones de demanda no tienen efecto a largo plazo
sobre el PIB:

Dadas las expresiones (1) y (3), tenemos que
Var(v,) = A(0)Var(e,) A(0)', lo cual implica que

Q= A(0) A0) <

012 0,,(6)

2 2
a11,0 + a12,0 a11,0a21,0+a12,0a22,0 (7)
a11,0a21,0 + a12,0a22,0 a221,0+a222,0

2
Oy 0;

(4)

()



La expresion (5) equivale a un sistema de tres ecuaciones
con cuatro incognitas (a,,,, @,,, @y, 8y,). Para tener

un sistema identificado es necesaria una ecuacion mas.
Esta ecuacion surge de la condicion en la que se establece
que las perturbaciones de demanda no tienen efectos a
largo plazo sobre vy, :

Z a,; =0 a11,oz Cipjt a21,oz C,;=0.
0 -0 =0

El sistema de ecuaciones dado por las expresiones (5) y
(8) determinan las estimaciones de los elementos de la
matriz A(0). Una vez identificada esta matriz, utilizamos

(4) para identificar las matrices A(j), j=1.

(8)



Los resultados empiricos obtenidos se basan en los dos
usos principales de la Metodologia VAR:

1)  funciones de respuesta a un impulso;
i) descomposicion de la varianza del error de
prediccion.

) Una vez que se han estimado las matrices A(j) que

nos sirve para la representacion de medias moviles del
modelo estructural (expresion (1)), un shock unitario en e,,

con i=d,s, en el instante t —q tendra un efecto sobre Vy,
y u, igual a a, ., y a, , respectivamente, con k=1, si
I=d, 0 k=2, si i=s. Los efectos sobre y, son iguales a

Z?zoailaj'con k=1,sii=d,0k=2,sli=s.

Los resultados obtenidos se resumen en:

a) Las perturbaciones de demanda tienen un efecto
sobre el PIB y el desempleo en forma de ”joroba”,
con un pico que se produce al cabo de un afno y
desaparece después de dos a tres anos.

b) Los efectos de la perturbacién de demanda sobre el
PIB y el desempleo son simétricos (“efectos
espejo”).



d)

El efecto de las perturbaciones de oferta sobre el PIB
se incrementa constantemente a lo largo del tiempo,
alcanzando un pico despues de dos afios,
estabilizandose después de cinco anos.

Perturbaciones positivas de oferta pueden
incrementar inicialmente el desempleo; este efecto
ird sequido de una disminucion en el desempleo que
ird desapareciendo con el tiempo.

Una vez identificado el PIB unicamente explicado
por shocks de demanda (simulando el modelo (1) a
través de la estimacion e identificacion de los
valores de la matriz A(0), y haciendo e, =¢&,; ¥

e, =0, t=12,..,T, con " denotando valores
estimados y T denotando el tamafio muestral, donde,
utilizando (4): @ =22 220 5 esta  serie

a11,0821,0—a12,0422,0

temporal tiene los picos y los valles coincidentes con
la mayoria de los picos y los valles dados por el
NBER.




1) Descomposicion de la varianza del error de prediccion:
se trata de descomponer dicha varianza en unos
componentes que aislen el porcentaje de variabilidad de
X, donde X, =Vy, y X, =u, explicado por e, ,
j =d,s, para distintos horizontes predictivos.

Sea el problema de predecir el vector X,,, , k>0, al final
del periodo t—1. A partir de (1),

X =A0)e,, +AD e, ,+...+Ak)e, + A(k+1) e, +...
©)

Tomando expectativas condicionales a la informacion en
t-1 en la expresion (9), se tiene
E. . X, =AKk+1e +Ak+2)e_,+..

De (9) y (10) se obtiene el error cometido al predecir k
periodos hacia adelante el vector X:

k
Xt+k B Et—lxt+k = Z A(J) et+k—j :
j=0

Este error de prediccion tiene como varianza:

K
Var(xt+k - Et—1Xt+k) = Z A(J)A(J) .
j=0

(10)

(11)

(12)



Definimos a continuacion la siguiente matriz que nos sera
util para calcular la descomposicion de la varianza:

k
Pi(k) :Z A() R es,1=d,s,

j=0

donde R. es una matriz 2x2:

10 0 0
R, = , R = .
0 0 0 1

Asi,

- ) o 2 )

all,j ed,t+k—s Z ail,j

(k) _| =0 (k)y _ | 1=0

P =l , Var(Ry")=| ", :

2

Z A1 j € tiks Z Ayy |
| J=0 ] | J=0 ]

o B} _

2
Z a12,j es,t+k—s Z a12,j
j=0

, Var(P\) =

j=0
k k )
2
Z a22,j es,t+k—s Z a22,j
| J=0 ] L |

Dada esa definicion,

k
xt+k - Et—1Xt+k = Z A(J) et+k—j = Z

k
j=0 ie{d,s} j=0 ie{d,s}



Por tanto,

Var PY | =var (R)+Var (PW)=P%,
}

j=0 ic{d,s

Y AG) er,}:vw

donde se ha tenido en cuenta que P*) es independiente de
P™. Asi pues, se tiene que

S k ]
Dah+ DAy,
i=0 j=0

p( _
k .
aZ +> a5,
j=0 |

M~

| 1=0

En conclusion, ahora podemos decir que el poder
explicativo de la perturbacion de demanda sobre el error
de prediccion de la tasa de crecimiento del PIB a horizonte

k es:
PR
j=0 Ay ;
ko 2 ko 2 %
Zj:o Ayt ijo A, j
y que el porcentaje restante establece el poder explicativo

de la perturbacion de oferta sobre el error de prediccion de
la tasa de crecimiento del PIB.

100,




El poder explicativo de la perturbacion de demanda sobre
el error de prediccion de la tasa de paro a horizonte k es:

ko .2
2 j=0 %21,
ko 2 k2
Z j=0 Ayt Z j=0 %]
y que el porcentaje restante establece el poder explicativo

de la perturbacion de oferta sobre el error de prediccion de
la tasa de paro.

x100,



El principal resultado del trabajo es que la descomposicion
de la varianza del error de prediccion del PIB a varios
horizontes de prediccion no esta estimada de forma muy
precisa si bien cabe destacar la importancia de las
perturbaciones de demanda en el corto plazo sobre el PIB
y para cualquier horizonte sobre la tasa de paro.



Modelo tedrico (keynesiano)

Sean las siguientes ecuaciones que describen una
economia cerrada con precios finales flexibles y salarios
nominales rigidos:

y,=m,—p, +a 6, (demanda agregada)

y, =n,+ 6, (funcion de produccion)
p, =W, — 6, (demanda de empleo)
w, =w|{E_n =7} (fijacion desalarios)
m,=m_, +¢,, (cantidad de dinero)
6, =0_,+¢,, (productividad)

donde y,n, p,8,w,m,n,e,,e, denotan el logaritmo del PIB,
del empleo, de los precios, de la productividad, del salario
nominal, del los saldos nominales y del nivel de pleno

empleo, y las perturbaciones de oferta y demanda
respectivamente.

(13)
(14)
(15)
(16)
(17)

(18)



Sea u, =N —n, latasa de paro en logaritmos.

De las expresiones (13), (14) y (15) se tiene,
n=m-aé, —w,. (19)

Tomando expectativas en (19): E, n =E, m-a
E.,0,—-E_ W, es decir, h=m_—-ad_,—w, lo cual
implica:

W, =m_, —aé_, —n. (20)

De (19) y (20): n,=m,—a 6. —m,_, +a 6,_, +n, es decir,
U =—€,, +ae,,. (21)

tomando diferencias en (14):

VY, =Vn +Vg =Ve, —aVe  +e , esdecir,

s,t?
Vyt =€y t €4 -1 (a _1)es,t +a es,t—l' (22)
Poniendo matricialmente las expresiones (21) y (22):

B 1 1-aj€y, .\ -1 a|leg s
-1 —a e, ] [0 0fje. |

VY
u

t



Como ejercicio para el lector: Si la experesion (16) fuera:
w, =w[{E_n =an_+1-a)E_ 7.}

donde ny=ni1+ @, Cot > %‘ <1

¢.como cambia el modelo tedrico?



