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Introducciéon

En las dltimas décadas mucho se ha discutido sobre el efecto que los shocks tecnolégicos generan en la
oferta laboral. Esto es de importancia para aquellos defensores de los modelos de ciclos reales (RBC, Real
Business Cycle) dado que el principal hallazgo de los trabajos empiricos contradice uno de los resultados
esenciales de este tipo de modelos.

Mientras que algunos han dirigido sus criticas contra los mismos, basicamente que no se ajustan a la
realidad, otros han comenzado a dudar de la técnica estadistica, i.e. modelos de vectores autorregresivos
estructurales (VAR estructural o SVAR), utilizada para recuperar el efecto causal. En esta linea, diversos
trabajos en la frontera entre econometria y macroeconomia han surgido batallando entre si.

El objetivo del presente estudio es estimar las funciones impulso-respuesta en datos simulados por un
modelo RBC y compararlas con aquellas implicadas por el mismo, con y sin controles. Los resultados, por
lo tanto, podrian falsear la estrategia empirica mostrando que una variedad de especificaciones llevan a una
variedad de resultados diferentes entre si o bien proveer méas evidencia a favor de la controversial conclusion.
Especificamente, un modelo macroeconémico con cuatro shocks es construido donde dos de ellos afectan el
valor de largo plazo de la productividad laboral. Con respecto a los SVARs bivariados los resultados medirian
la relevancia de la inversiéon, el consumo, o ambas como variables omitidas.

Este ensayo se organiza de la siguiente manera: secciéon uno resume los principales trabajos de esta
literatura, secciéon dos define los conceptos econométricos a utilizar siguiendo a Liitkepohl (2005), Kilian
y Liitkepohl (2017), Hamilton (1994), y Canova (2007); seccién tres especifica el modelo que generard los
datos, seccién cuatro estima el SVAR, en dichos datos y presenta los resultados del experimento, seccién cinco
corre el mismo modelo en datos reales como un control de calidad de la metodologia, seccién seis cambia el
método de identificacion para medir potenciales diferencias entre el uso de restricciones de largo plazo y de

signos, y finalmente seccion siete resume las conclusiones relevantes.

1. Revision de literatura

Gali (1999) estima un SVAR en datos de los Estados Unidos utilizando las tasas de crecimiento del
producto por trabajador y de la oferta laboral con una restriccién de largo plazo @ la Blanchard y Quah
(1989), anulando el efecto de largo plazo del shock no tecnolégico en la productividad, y encuentra que shocks
de productividad positivos generan una caida en las horas trabajadas. Por el contrario, en los modelos RBC
se observa el comportamiento opuesto: producto, trabajo, y productividad aumentan en conjunto. Pues, el

modelo macroeconémico mainstream no se condice con la realidad.
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Este resultado se puede replicar considerando varias especificaciones alternativas de la serie del trabajo.
En el caso del autor, luego de remover una tendencia lineal, encuentra que “most of the qualitative patterns
in the impulse responses (... ) are preserved” [la mayoria de los patrones cualitativos de las impulso-respuesta
es preservada] (p. 259). Francis y Ramey (2005) y Gali y Rabanal (2005) exploran esta robustez en diferentes
entornos que tratan a las horas trabajadas como no estacionarias, guidndose por los resultados de pruebas
de raiz unitaria.

Un segundo paradigma siguiendo la linea de Christiano et al (2003) ha desafiado este resultado, sefialan-
do que las horas trabajadas estacionarias suben luego de un shock tecnolégico cuando estan especificadas en
niveles en lugar de en diferencias. Esto fue seguido por un acalorado debate sobre que supuesto es correcto
para esta serie y las consecuencias de cometer un error de especificaciéon dada su correlacién de baja frecuen-
cia con la productividad laboral, y en menor medida sobre qué métrica de insumo laboral deberia utilizarse.
Mi4s recientemente Canova et al (2010), sosteniendo que ambos enfoques sufren de errores de especificacién,
encuentran que al controlar por estos ciclos la respuesta es robustamente negativa ante shocks tecnoldgi-
cos neutrales. Adicionalmente, esquemas de identificacién alternativos fueron propuestos, con trabajos como
Christiano et al (2007) justificando el uso de restricciones de corto plazo y Dedola y Neri (2007) justificando
el uso de restricciones de signos.

Respondiendo a los economistas que interpretaban este efecto negativo como la muerte de los modelos
RBC, Chari et al (2008) critican este “common approach” enfatizando que las impulso-respuesta obtenidas
de datos reales no pueden compararse con las tedricas implicadas por modelos macroeconémicos dado que
las primeras suelen estar sesgadas. Ellos muestran esto estimando un SVAR similar a aquel de Gali, i.e.
tomando a las horas como no estacionarias, en datos simulados que conduce a la misma respuesta negativa
en horas trabajadas incluso cuando el proceso generador de los datos es un modelo RBC; comparacién que
es un ejemplo del llamado enfoque de Sims-Cogley-Nason, concordante con el eslogan de Minnesota: ‘ ‘do to
the model what you do to the data’.

Importantemente, ellos identifican dos fuerzas responsables de dicho sesgo: muestra pequena y trunca-
miento de rezagos; y discuten las circunstancias bajo las cuales este es minimizado. Estas se relacionan con la
importancia del shock tecnolégico con respecto a los no tecnolégicos al explicar fluctuaciones del producto, la
regla siendo que mientras mayor sea el rol de estos tltimos mayor sera la distancia entre las impulso-respuesta
estimadas mediante un SVAR y aquellas verdaderas. Los autores describen esto en su segunda proposicion:
“as the variance of the non-technology shocks converge to zero the truncation bias (...) converges to zero”
[cuando la varianza de los shocks no tecnoldgicos converge a cero el sesgo por truncamiento (... ) converge a
cero| (p. 1347). Luego, ellos sostienen la visién que estos shocks son significativos en datos de la posguerra,

siendo que el andlisis de Gali sufre de este sesgo. El enigma puede describirse de la siguiente manera: si se
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asume que el tnico shock que afecta el producto por trabajador en el largo plazo es uno tecnolégico mientras
que la varianza del resto de shocks es “lo suficientemente grande”, la impulso-respuesta estimada de las horas
trabajadas con respecto a dicho shock tecnolégico muestra un efecto negativo en impacto aun cuando los
datos son generados basandose en una respuesta positiva.

También, Blanchard y Quah (1989) mencionan que al tratar con un SVAR pequeno, la omisién de
variables relevantes implica que los shocks estructurales son mas bien shocks agregados, lo que distorsiona
la interpretacién de las impulso-respuesta. Para dar un ejemplo, Francis y Ramey (2005) muestran que
“both technology shocks and permanent shifts in capital income tax rates can affect labor productivity
in the long-run. Thus, the shocks identified using Gali’s assumption could include capital income tax rate
shocks” [tanto shocks tecnolégicos como cambios permanentes en el impuesto a las rentas del capital pueden
afectar la productividad laboral en el largo plazo. Pues, los shocks identificados con el supuesto que utiliza
Gali pueden incluir shocks al impuesto sobre el capital] (p. 1382), algo que también fue sefialado por Uhlig
(2004). Entonces, extensiones del modelo RBC que incorporan otros shocks, asi como potencialmente otras
estrategias de identificacion del shock tecnoldgico, que sean capaces de generar datos tal que el SVAR recupere
la impulso-respuesta verdadera son de interés para guiar futuras especificaciones de trabajos empiricos.

La mayor parte de la literatura previamente mencionada también estudia los efectos sobre las horas
en dichos modelos aumentados, aunque suelen imponer la misma restriccién que toma al shock tecnoldgico
como la tnica fuente de variabilidad permanente en la productividad. Incluso el paper fundamental de Gali
(1999) discute este punto definiendo un SVAR, de cinco variables sumando métricas monetarias para analizar
los datos empiricos con el que llega a la misma caida en horas, aunque este efecto “is now more than fully
reversed over time, leading to a positive, though quantitatively small long-term effect” [es mas que revertido
en el tiempo, llevando a una respuesta en el largo plazo positiva aunque pequena) (p. 261).

Volviendo al punto levantado por Chari et al (2008), mientras que la mayoria de los trabajos tedricos
ha estado en busqueda de un modelo RBC embellecido que implique una respuesta negativa en las horas
trabajadas, similar a la encontrada en modelos neo-keynesianos que imponen diferentes tipos de fricciones en
la economia, otros se han preocupado por recuperar la respuesta positiva en datos simulados por el modelo
RBC. Este trabajo construye en esta segunda rama de la literatura siguiendo los pasos de Erceg et al (2005).

Estos muestran que el verdadero efecto cuantitativo puede recuperarse utilizando un SVAR de cuatro
variables en datos generados por un modelo RBC con miultiples shocks, incluyendo a las horas trabajadas
ya sea en niveles o en primeras diferencias, concluyendo que “the two-variable specifications perform less
adeptly than our four-variable specification in recovering the true responses” [especificaciones bivariadas son
menos aptas que aquellas de cuatro variables para recuperar las respuestas verdaderas| (p. 1258). Un motivo

que dan para esto es que los pesos del consumo y la inversién en el producto, su tercera y cuarta variable,
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“help proxy for the omitted capital stock” [ayudan en sustituir al stock de capital omitido] (p. 1259) en la
especificacion del SVAR, lo que ellos interpretan se encuentra en el centro del sesgo por truncamiento. En
otro trabajo por Chari et al (2007) se ha dicho que “the need for a large number of lags [to recover the true
responses| when we run the VAR stems from the presence of capital in our model and the absence of capital
in the VAR specification as well as from the presence of multiple shocks” [la necesidad por un gran ntimero
de rezagos al correr un VAR se debe a la presencia del capital en el modelo y a la ausencia del mismo en la
especificacién del VAR asi como a la presencia de multiples shocks] (p. 19), siendo que la distancia entre las
impulso-respuesta estimadas e implicadas estd negativamente correlacionada con la importancia del capital
en el modelo.

Consecuentemente, la extensiéon més popular ha llamado por la introduccién de, al menos, el ratio entre
inversién y producto. Esto no es sin la advertencia de Chari et al (2007) quienes, al realizar este ejercicio,
encontraron que “adding these variables did not significantly improve the ability of SVARs to reproduce the
model responses to technology shocks” [agregar estas variables no mejora significativamente la habilidad de
un SVAR para reproducir las respuestas del modelo ante shocks tecnoldgicos| (p. 26). Sin embargo, Gali
and Rabanal (2005) mencionan que lo que estos autores en realidad muestran es que un “misidentified
and/or misspecified SVAR often leads to incorrect inference” [SVAR mal identificado y/o mal especificado
suele llevar a la inferencia incorrecta] (p. 275) siendo que “when the SVAR is correctly specified and the
identifying restrictions are satisfied by the underlying data-generating models [as in Erceg et al (2005)],
the estimated responses to technology shocks match (at least qualitatively) the theoretical ones” [cuando el
SVAR es correctamente especificado y las restricciones de identificacién son satisfechas por el modelo que
genera los datos, las respuestas estimadas ante shocks tecnolégicos se asemejan (al menos cualitativamente)

a las tedricas] (p. 275).

2. Resumen econométrico

Sea el modelo en forma reducida un VAR(p), i.e.

P
Ye = ZAjyt—j + U,
j=1
donde A; es la matriz K x K asociada al rezago j y u; el vector de errores de estimacién que se suponen
son ruido blanco, i.e.E[u] = 0, E[usu;] = £,, y E[uul] = 0 Vs # t. Si el proceso es estacionario, esto es si

tiene primer y segundo momento invariantes en el tiempo, el teorema de descomposiciéon de Wold aplica, y
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el modelo tiene la siguiente representaciéon como un modelo moving average (MA).

o0 S
ye= ®juu_; with ®o=Ix A &= &, jA;Vs=12,....
j=0 j=1
Estas matrices contienen las impulso-respuesta de las variables dependientes a las innovaciones del
VAR(p) para diferentes rezagos. Al acumular estos efectos sobre todos los periodos, los efectos totales de

largo plazo pueden obtenerse como elementos de

q»:i@s: (IK—ZAZ»>17

s=0 i=1

p )
matriz que existe si el VAR(p) es estable, i.e. | Ix — > A;2" | tiene sus raices fuera del circulo unitario.
i=1
El modelo estructural se impone en dicho VAR(p) al definir sus residuos, que carecen de interpretacion
econémica, como combinaciones lineales de innovaciones estructurales ¢, ~ (0, Ix). Con u; = Bey, lo cual

implica X, = BB’, su representaciéon MA puede escribirse como

o0
Y, = Z\I/jet_j with Ug=B A ¥, =®,BVs=1,2,...,
§=0
la cual define las impulso-respuestas en el SVAR(p). Dada la simetria de la matriz de covarianza, para
identificar el problema se necesitan K (K — 1)/2 restricciones.

Si estas se incorporan en la matriz B que gobierna las interacciones contemporéneas entre variables
las mismas se denominan restricciones de corto plazo. El modelo puede identificarse recursivamente por
medio de una descomposicién de Cholesky sobre 3, método que vuelve a los errores de la forma reducida
incorrelacionados entre si pero que impone una cadena causal en la relacién entre variables. Para estimarlo
se obtiene la matriz de covarianza de los residuos de la forma reducida ZA]u y se la descompone para arribar
a la matriz triangular B.

Utilizando restricciones de largo plazo estas se incorporan en la matriz de impacto total

= i\p = i@sB = ®B,
s=0 s=0

lo cual tipicamente lleva a nulificar ciertos elementos para transformarla en una matriz triangular. Vale la
pena mencionar que para que estas restricciones tengan sentido las variables afectadas deben entrar en el

VAR(p) en primeras diferencias tal que los elementos restringidos en ¥ representen el efecto acumulativo de
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largo plazo en sus niveles. Luego, la expresion
E=00 =ox,9
puede calcularse, lo que permite estimar los coeficientes de B como
B=3"'V,

donde ® es una funcién de los coeficientes de la forma reducida Xj y T puede obtenerse mediante una

~

—_
—

i

descomposicién de Cholesky sobre = usando los residuos del VAR(p) para llegar a iu

Un tercer método para identificar el modelo abandona la idea de restricciones de exclusién y apunta a
imponer restricciones en los signos de las impulso-respuesta. Esto se logra requiriendo que los elementos de
B se ajusten a ciertas desigualdades estrictas, llevando a pardmetros que estan identificados por conjuntos.
El resultado es, pues, un conjunto de modelos estructurales consistentes con las caracteristicas cualitativas
buscadas. Siguiendo el algoritmo disefiado por Rubio-Ramirez et al (2010), el cual se basa en la metodologia
“ Householder-transformation”, estos modelos se definen utilizando matrices de rotacién ortogonales @Q;, tal

que @;Q; = Ik, obtenidas por medio de una descomposicién QR tnica de matrices W; tomadas de N (0, Ik),

para crear soluciones candidatas siguiendo

donde P se refiere a la descomposicién de Cholesky sobre iu Al recolectar las B; para todo ¢ donde cada
shock tenga un patréon de signos tnico que asemeja a aquellos buscados es posible caracterizar el espacio
de modelos estructurales admisibles. Finalmente, estos se resumen ya sea desde un enfoque frecuentista o
bayesiano para conducir inferencia sobre las impulso-respuestas.

En todos los casos, si la estimacién del modelo inicial no es fidedigna entonces tampoco lo seran las
impulso-respuesta del modelo estructural. Una condicion suficiente para que los estimadores de minimos
cuadrados sean consistentes y asintéticamente normales en un VAR(p) estable donde las innovaciones son
un ruido blanco requiere que los primeros cuatro momentos de u; existan y sean finitos, condiciéon que se
satisface automaticamente si u; se distribuye de manera normal. El ntiimero de rezagos p se elige para que
el VAR(p) de orden finito sea una buena aproximacién a un proceso generador de los datos potencialmente
infinito. Para un andlisis de las funciones impulso-respuesta se recomienda elegir un p lo suficientemente
grande para capturar todas las dindmicas en las respuestas a los shocks, siendo que los beneficios de hacerlo

superan al costo de una mayor varianza. Con datos macroeconémicos cuatrimestrales, dado que son series
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relativamente cortas, es comun utilizar p = 4.

Notar que estos tipos de restricciones suelen ser combinadas al tratar con un SVAR(p) de tres o més
variables. En estos casos se descarta realizar una descomposicion de Cholesky, y el sistema de ecuaciones
que incluyen las varianzas de los shocks debe resolverse ya sea algebraicamente o numéricamente sujeto a las

restricciones.

3. Modelo macroeconémico

Sea una economia con un consumidor representativo que maximiza su utilidad esperada

Ct,Le, K1 =0

méx Eo lz BU (Cy, Ly)

s.t. Ct + Kt+1 — (1 — (5) Kt = (1 — Tlt) WtLt + (1 — Tkt) Rth + Tt,

donde Cy es consumo, L; es trabajo, K1 es el stock de capital, 7y es un impuesto sobre el ingreso laboral,
Tkt €8 un impuesto sobre las rentas del capital, W; es el salario real, R; es la tasa de interés real, y T} es una
transferencia de suma fija. También, 5 € (0, 1) es el factor de descuento y § € (0, 1) es la tasa de depreciacién.
Asumiendo una funcién de utilidad U (-) con aversién al riesgo relativa constante (Constant Relative Risk
Aversion, CRRA) dos pardmetros adicionales son introducidos: v > 0 que es el coeficiente de aversién al
riesgo relativa del consumo y ¢ > 0 que afecta la curvatura de la funcién de utilidad con respecto al ocio.
La produccién es llevada a cabo por firmas con funciones de produccién Y; (-) Cobb-Douglas que

resuelven

Ir{néLX Kf (ZtLt)l_a - WiL; — Ry Ky,

donde Z; es un shock de productividad ahorrador de trabajo y 6 € (0,1) es la elasticidad producto del
capital.

También hay un gobierno que mantiene un presupuesto balanceado cuya restriccién es
Gy + Ty = Wil + i Ri K.

Se asume que el consumo publico G; es una fraccién g; del producto Y;.
Este modelo contiene cuatro shocks exdgenos diferentes: uno tecnoldgico o de productividad que afecta

la funcién de produccién, dos no tecnoldgicos o de demanda que afectan la restriccién presupuestaria del
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consumidor directamente, y uno de gasto. Estos evolucionan siguiendo

InZiy=p.+InZ; +o.67,4, (Tier —71) = pu (e = 71) + 015554.1,

(Tht+1 — Tk) = Pk (Tt — T) + kafﬂ, I (ge41/9) = pgIn(9:/9) + 04l 11

con e 2N (0, 1), &L N0, 1), eF L N(0, 1), y e/ X N(0, 1); siendo independientes entre si. Pues,
estos shocks son independientes e idénticamente distribuidos (iid) siguiendo una distribucién normal estandar
multivariada. También notar que 7;, Tx, y g son valores de estado estacionario tal que los procesos autorre-
gresivos asociados se definan en términos de desvios con respecto a ellos, ya sea en puntos porcentuales o en
tasas de crecimiento.

El primer proceso, una caminata aleatoria con deriva u, que es integrado de orden uno o I(1), puede

ser expresado como

Zi1
Zy

Inzi g =p,+0.6f, con zi =

Para obtener un modelo estacionario, las variables reales que comparten una tendencia estocéastica con el

nivel de tecnologia son normalizadas por este tal que

G Y, K . G Wi

—Z U}t:Z )\t:AtZ;/ lt:Lt ’I"t:Rt.

Notar que el gasto del gobierno puede escribirse como

Gy
= — = Gy = q@Ys
gt Y, t = gtle,

gt = 9tYt-
Las condiciones de equilibrio son resumidas por el sistema

C;’Y (1 _ lt)d’(l*"/) — )\t,
¢c,}_v (1 — lt)¢(1_7)_1 = )\t (1 — Tlt) Wt,

A =Ey [52;31%4-1 (reg1 (1 = Thggr) +1 = 5)} )

e+ ki1 — (L= 8)kezy ' + geye = i,

0_—071—0
Y =kiz L.
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Las siguientes ecuaciones definen el estado estacionario no estocastico que representa los niveles de
largo plazo de las variables normalizadas donde todos los shocks toman sus valores esperados y, para una
variable x, T = 441 = .

(1 - Z)qﬁ(l—v) =,
gt (1 =PI =X (1 - 7)) w,

A=BzANF(1—71)+1-4],

w = (1 - 9)%7
7 =072,
k
t+k—-(1-0kz ' +gy =7,
7=Kz"°1""
2:6#2

Log-linealizando el sistema alrededor del estado estacionario, usando polinomios de Taylor de primer

orden y descartando la constante, el conjunto de ecuaciones que caracteriza el equilibrio es

0=~c + l~t+xta

P(1 =)
1 i

o:a_wa+u—¢u_7n<l>ﬁ_x—@r+

Tit — Ti

)

1-1
0=X —Er [Aja] = B2707 (1= 7) By [Feqa] + B2 07 (1= 74) By [rhe 1 — 7l

1—7

O:gt_l:_wta

0= — ky — 74,

0= (1—0)kz ke + (7 — 9) T — & — GG — FEx [y ],
0= 0ks + (1 — )l — s,

0=p; (rie —71) — B¢ [Tie1 — 7],

0= pi (Tt — T) — E¢ [Thet1 — Tal,

0= pygr — E¢ [gr41];

donde Z; = In (z; /%) denota el desvio porcentual de la variable x; con respecto a su valor de estado estacio-
nario T y Et = Et — 2.

Es trivial que este modelo extendido que acomoda tres shocks aparte del tecnologicos también puede
representar aquellos “bivariados” y “trivariados”, los mas usuales en la literatura, al eliminar ya sea la

evoluciéon del gasto gubernamental, aquella del impuesto sobre la renta del capital, o ambas; perdiendo
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ecuaciones en el proceso.

3.1. Solucién

Una vez llegado al sistema log-linealizado, el modelo puede escribirse matricialmente como
AR, [X41] = BX,,

donde X; es el vector de variables en el periodo . Separando las variables de estado de aquellas de control,

X; puede dividirse en
A~ _ _ - /
Ty = [kt, Tit —Tly, Tkt — Tk, gt} )
— — ~ — ~ ~ 1/
Uy = [ym cty Iy, T, wy, )\t] ;

lo cual permite hallar funciones de politica de la forma

{Et [141] = Pay,

Uy = F$t.

Sea el vector de variables de control de interés

— L -
v = [y/lt, I, /Yy, C/yt] :

Estas pueden recuperarse como combinaciones lineales del sistema detallado en la seccién previa, notando

que

y/l, =5 — s,

c/yt =C — Yt
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~ (Y — 9Y) ¥ — cCt — GYGe

1t = i ;
_ (Y —9Y) Yt — ¢t — gyg:
y-c-gy ’
Ny (7 —99) 9~ — 995 _ o
y—c—gy
_ -9y - —gyg — (G—-c— gy v
y—c—gy ’
_ CYs — CCt — GY gt _ Cyr — ¢Ct — gYg:
y-c-gy i '

Luego, los datos se generan recursivamente, basdndose el proceso en matrices P y F' halladas mediante

una descomposicién QZ como se explica en Klein (2000), siguiendo el sistema
{ Tip1 = 20 + Qegqa,
vy = 'y

- ’
= z = = 7 — ! k g 7’
donde T; = [kh Rty Tit — Tly Tkt — Tk, gt} ) Et+1 = [5§+17 €11y Eta1o Et+1] y Y

Py =P P2 P13 Py
0 0 0 0 0

m
Il
.
|
.
.
e

P24 )
Py —P31 P33 P33 Py

Py —Py Py Pz Py

0 0 o O
0 0 0 g
Fii— F5 — (Fi1 — F31) Fio — F3 Fi3 — F33 Fiy — F34
r— F3 —F3 Fso Fs3 Fsy
¢/i(Fii— Fo)  —¢/i(Fu — Fo) ©fi(Fiz = Faz) ¢/i(Fi3 — Foz) ¢/i(Fia — Foa) — gy /i
Fo1 — Fny — (Fo1 — F11) Fyy — Fip Fy3 — Fi3 Foy — Fiy

Finalmente, las variables de interés no normalizadas se recuperan de cada simulacién siguiendo las

ecuaciones anteriormente descritas. Todas las variables se inicializan en sus valores de estado estacionario.
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3.2. Efectos en el largo plazo

14

Utilizando el sistema que caracteriza al estado estacionario del modelo, intuiciones pueden derivarse

sobre las respuestas de las variables en el largo plazo. Para el

producto por trabajador, usando la funcién de

produccién y las condiciones de primer orden del capital, se puede mostrar que

y_u/k
1T Uk
_ gk
I:y/Eze]l—B
_ y/k
(m/k) "z
_ 1
(/R =
_ 1
[?(92)’1}ﬂz%
)"
_{ 65 (1 - 75) }
-p1-0l 7
Y /(7 —[ 08(1—7y)
= -2(}) 2[5 550

Esto refleja que la productividad laboral es independiente de la cuna laboral y del gasto gubernamental,

siendo afectada inicamente por cambios en el nivel de la tecnologia y en el nivel del impuesto sobre las rentas

del capital. Entonces, hay dos shocks que afectan el valor de largo plazo de esta variable: uno tecnoldgico

bautizado shock de oferta y uno no tecnolégico bautizado shock de demanda.

La oferta laboral puede derivarse de las condiciones de primer orden como

o = (1-7)T,
© _q_=v1_?
O
7/ (1=7)(1-0) I’
_ ; B
(;,)(1—7[)(1_9)“ 7

,) ;
(1—=71)(1—0)

-1

+1

En tanto el ratio de inversién, usando su definiciéon y las condiciones de primer orden, este puede
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escribirse como

i=k—(1-06)Fkz ",
iR -
525[71—(1—5)2 K
:(97;) 1-(1-8)z"],
0z (1 —7
_ (ﬂzf(ga _kg)) [1-(1-6z,
I Zi i
= — == =_.
Y Zy ¥y

De esto puede decirse que el tinico shock que tiene un efecto permanente en el peso de la inversiéon sobre el

producto es la cuna del capital.

Con la restricciéon de recursos y las ecuaciones previas, el peso del consumo resulta en

ct+itgy=7,
c=7—i—9y,
Ezl_;_yv
Yy Yy
C Ze ¢
— = = = =
Y Zy Y
En resumen,
Y/Z:fl(sz, 0, £, 0),
(+) -
Z:f2(07 517 g, Eg)
=) (=) B
I/?_f?)(ov 07 5k7 O)a
ClY = (0, 0, &, g)
/Y =1 @ )

Para lograr una identificacién completa seis restricciones de largo plazo serian necesarias. Sin embargo,
como el tnico shock de interés es el tecnolégico una condicién suficiente puede involucrar menos restricciones,
tal como pasaria al imponer ceros todos en los elementos de la primera fila excepto el primero. Dado que
restricciones de largo plazo Unicamente deben imponerse en variables diferenciadas, los ceros en las tltimas
dos funciones anteriores son ttiles si las tasas de crecimiento de los pesos son usadas. Como esto serfa un

supuesto cuestionable sobre la estacionariedad de estas series, i.e. que son estacionarias en diferencias o I(1),
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la matriz de multiplicadores de largo plazo a utilizar sera

) (@)

0
Vo3 a4
Y33 P34
Va3 Paa

donde 11 se normaliza para ser no negativo. Esto impone las mismas restricciones observadas en la mayor

parte de la literatura mencionada: el tinico shock que tiene un efecto de largo plazo en la productividad es

el tecnolégico. Esto es suficiente para identificar la primera columna de B, aunque no reconoce el efecto que

tiene el impuesto a las rentas del capital en el producto por trabajador.

3.3. Calibracién

En total hay dieciseis parametros en el modelo de cuatro variables. El conjunto de valores utilizado

sigue a Chari et al (2007), el cual se resumen en la Tabla 1, donde los valores marcados estan expresados en

términos anuales y requieren ser convertidos a frecuencia cuatrimestral. Como es explicado por Christiano

et al (2007) y por la discusion de Kehoe (2007), esta calibracién implica un rol relativamente grande de los

shocks no tecnoldgicos contra calibraciones alternativas.

Cuadro 1: Parametrizacion del modelo RBC.

B 0.9898*
@, 0.0208% ~  1.0000 o, 0.0131
¢ 25000 6 03300 & 0.0600%
702430 p 09520 o, 0.0136
7 03000 pr  0.9800 o) 0.0123
g 01700 p, 0.9690 o, 0.0206
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3.4. Funciones impulso-respuesta implicadas
Como se trato previamente, el modelo RBC puede escribirse como
{ Tip1 = 20 + Qegqa,
vy = F&I\t,

donde Z es 5 x5, QesHx4 yIesd x5
La representacién MA del vector v4, que contiene los desvios logaritmicos de las variables normalizadas

de interés con respecto a sus valores de estado estacionario, resulta en

Vi4s = FxtJrsa

=T (Erips-1 + Qeygs) = TExg g1 + ey,

TZ (Exyys_o+ Qepps 1) + Qe =TZ%0 4o 0 + TEQe o1 + ey,

2
r=2 (El’t+5_3 + Q€t+s_2) + FEQ€t+S_1 +T'Qeys = FESIL’H_S_;g + Z FEjQé‘H_S_j,
=0

9]
. —T —_
= lim T'=E xt+s—T+ E F:]QEt—'rs—ja
T— o0 -
—_—— J=0
=0

= FEOQ€t+S + F319€t+571 + FE2Q€t+372 + ... +FESQ€t+ oy

donde el término senalado converge a cero dado que los autovalores de = son menores a la unidad. Pues,

tanto estados como observables son procesos MA infinitos, i.e.

/(E\t+1 = (I - EL)il QEt+17

vy =T (I—ZL)"" Qey;

donde L es el operador rezago tal que Lie, = €¢—j. También puede notarse que el vector de observables

puede invertirse para obtener una representacién autorregresiva de forma

vy = TE0 Y1 + Qe
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Las funciones impulso-respuesta en el periodo s ante un shock en e; pueden calcularse como

vl a”t1+s ayrfl+s autl+s 8Vt1+s

t+s Oe; Oe! Oek Oey

2 2 2 2

2 Oviy, Ovips  Oviy,  Ovi,
s (5 9 3 o Vo || = | o= del dek oey | .
e 97 el Bk e 3 v, ovi., ovi., ovi |’

Vits dez el Dk de?

v 8”?+5 th4+s anJrs 8V?+s

t+s Oe? Oe! Oek Oe?

donde v}, ; es el elemento j del vector columna v . Escribiendo lo anterior como un sistema de ecuaciones

Uiy = ...+ (UET), ef + (VET) y e} + (PET) 5 f + (VET),, ef + ...,
Vi =+ (UET)y &f + (VET),, b + (PET)ygef + (VET),, ef + ...,
Uiy = ...+ (UET),, e + (VET) e + (PET) 5 ef + (VET),, ef + ...,
Vi =+ (VBT ef + (VET) b + (PET) g ef + (VET) , 6f + ...

puede verse que las derivadas previamente mencionadas son los elementos de las matrices que acompanan al
vector de shocks en el periodo de interés.

Este procedimiento resulta en las funciones impulso-respuesta de los desvios de las variables con res-
pecto a sus valores de estado estacionario. Para recuperar los niveles este valor debe sumarse, el cual es un
nimero para las series del trabajo y los pesos sobre el producto dado que son constantes sobre el sendero
de crecimiento, pero no para la primera serie dado que la misma se encuentra normalizada por el nivel de

productividad. Entonces,

In (ye/le) = y/l, +n (5/1)
In((Yi/Z) /L4) = y/l, + n (3/1),

In(Y;/L:) =y/l,+1n @/Z) +In(Z);
donde el nivel de tecnologia, asumiendo In (Zy) = 0, puede obtenerse como

Zz=In(z) —In(z),
Zz+In(z) =1n(z),

~ Zy
@ =t (),
Zz+In(zZ) =1In 7,

Z+In(Z)+In(Zi-1) =ln(Zy).
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Finalmente, el valor de estado estacionario del producto por trabajador, sabiendo que la tecnologia

crece a tasa constante p,, tal que su valor depende de t, es

In(Y/L)=In(y/l) +In(Z) con In(Z)=tln(z)=tu..

Puede verse en la Figura 1 que el modelo implica un efecto positivo permanente en el producto por
trabajador y un efecto positivo transitorio sobre la oferta laboral como respuestas ante un shock tecnologico

positivo, las cuales son las estaticas comparativas esperadas en modelos RBC.

Figura 1: Respuestas tedricas ante un shock tecnologico positivo.

0.000 A e 0.000
0.0030 0.012
~0.001
0.0025 0.010 ~0.001
=0.002 0.0020 0.008
—0.002
~0.003 0.0015 0.006
0.0010 0.004 —0.003
-0.004
0.0005 0.002
—0.005 —0.004
— Yl 0.0000 0.000 — cyt
0 10 20 30 10 0 10 20 30 10 0 10 20 30 10 0 10 20 30 10
-1.870
e In(Ye/Le) — In(Ly) — In(le/Yy)
-1.4030
-1.872 0471
130 -1.4035
: -1.874
-1.4040 0472
-1.876
1.25
-1.4045
-1.878
-0.473
1.20 ~1.4050
-1.880
-1.4055 —0.474
-1.882
1.15
~1.4060 — In(Ce/Yy)
-1.884
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Periods Periods Periods Periods

4. Resultados en datos sintéticos

Del modelo RBC descrito anteriormente mil simulaciones de cuatrocientas observaciones son generadas,
descartando las primeras cien para considerar el sesgo que las condiciones iniciales, i.e. los valores de estado
estacionario, puedan generar. En cada uno de estas simulaciones un SVAR(4) es estimado, donde el vector
de variables dependientes contiene a las tasas de crecimiento del producto por trabajador e insumo laboral,
siguiendo la filosoffa que uno debe condicionar el andlisis “on the statistical properties of the data” [en las

propiedades estadisticas de los datos] (Canova et al, 2010, p. 756) y usar las primeras diferencias de las horas
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trabajadas. Como series de control se utilizan los niveles de los ratios entre la inversién y el consumo con
respecto al producto.

Se menciona que, mientras que esta especificacion diferenciada acarrea ciertas cuestiones problematicas
sobre la estacionariedad de la serie del trabajo, como han discutido Chari et al (2007) quienes favorecen el
uso de una quasi-diferencia con pardmetro o = 0.99, mucha de la literatura la ha utilizado sin prestarle
demasiada atencién. Entonces, para mantener los resultados comparables y dado que el efecto en impacto

suele coincidir, esta discusién es ignorada.

4.1. Especificacién con cuatro variables

Siguiendo los pasos detallados en la seccién de resumen econométrico y la matriz de impacto total
previa, las funciones impulso-respuesta son estimadas y presentadas en la Figura 2. Por su cuenta, esto
concluirfa que una correlaciéon positiva, aunque no significativa, existe entre tecnologia y horas trabajadas
en datos del modelo RBC para el corto plazo cuando i, = (AlnY;/L;, AlnL,, Inl,/Y;, InC,/Y;)". Notar
que las lineas azules punteadas, que representan las medianas de las respuestas, y las lineas negras rayadas,

que reflejan las respuestas esperadas en el modelo RBC, estan relativamente cerca entre si.

Figura 2: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(4).

= Median Aln (Y¢/L) «+++ Median Aln (L¢)
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|
0010 | |
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1
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1
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S . .
0.000 _= Coameeseeme———— o0 S _
X e S e
>
|
-0.005 | | ~0.005 —0.02 ~0.02
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001 |4 =gl il ——— —0.01
E‘ vte
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t —0.02
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—=0.03
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Periods Periods Periods Periods

Informacion sobre los coeficientes estimados puede encontrarse en las Figuras 3 y 4, la ultima repre-
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sentando las restricciones de identificacion.

Figura 3: Histograma de los elementos de B con un SVAR(4).
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Figura 4: Histograma de los elementos de ® con un SVAR(4).
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Especificacién con tres variables

22

Si el peso del consumo es descartado de y,; las impulso-respuesta son aquellas de la Figura 5. Segin esta,

el nivel de la inversién es suficiente para recuperar la respuesta positiva en impacto de las horas trabajadas.
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Figura 5: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(3) usando In I;/Y;.
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Figura 6: Histograma de los elementos de B con un SVAR(3) usando In I;/Y;.
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Figura 7: Histograma de los elementos de ® con un SVAR(3) usando In I;/Y;.
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El mismo resultado puede obtenerse al mantener el consumo y descartar en su lugar la inversién, como
se ve en la Figura 8. Se concluye que no importa cudl de las dos estd presente en el vector de variables

mientras que al menos una tercera variable en niveles se utilice.
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Figura 8: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(3) usando In C;/Y;.
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Figura 9: Histograma de los elementos de B con un SVAR(3) usando InC,/Y;.
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Figura 10: Histograma de los elementos de ® con un SVAR(3) usando In C;/Y;.
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Si el vector de variables y; = (AlnY;/L;, Aln Lt)/ es utilizado para estimar las funciones impulso-

respuesta en datos del modelo RBC con multiples shocks, imponiendo la misma restriccion de largo plazo

que Gali, entonces los resultados son aquellos de la Figura 11. Este gréafico deberia resultar familiar dado

que es el cual se obtiene utilizando un “DSVAR”, o differenced SVAR, bivariado; la cual es la especificacion

favorecida de la literatura por aquellos que tratan a la serie del trabajo como estacionaria en diferencias

siguiendo la caracteristica empirica de esta variable.
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Figura 11: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(2) usando Aln L.
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Figura 12: Histograma de los elementos de B con un SVAR(2) usando Aln L;.
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Figura 13: Histograma de los elementos de ® con un SVAR(2) usando Aln L,.
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Alternativamente, si el nivel de las horas trabajadas se utiliza en lugar de su tasa de

crecimiento, se

obtiene la Figura 15. Esta es consistente con los resultados de un “LSVAR”, o level SVAR, bivariado; el cual

es preferido por aquellos que argumentan que la serie del trabajo es estacionaria, siendo el caso del modelo

descrito.
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Figura 14: Respuestas estimadas ante un shock tecnoldgico positivo con un SVAR(2) usando In L;.
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Figura 15: Histograma de los elementos de B con un SVAR(2) usando In L;.
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Figura 16: Histograma de los elementos de ® con un SVAR(2)

usando In L;.
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5. Resultados en datos estadounidenses

Para probar si lo discutido anteriormente es valido para recuperar correctamente la respuestas ante
un shock de productividad en trabajos empiricos, se obtienen series macroeconémicas del Federal Reserve
Bank of St. Louis mediante la base de datos FRED para los Estados Unidos. Estas son producto por hora y
horas trabajadas para todos los trabajadores del sector de negocios no agrarios e inversién privada doméstica
bruta y gastos de consumo personal como pesos sobre el producto bruto interno. Estas series, desde 1947Q2
a 2024Q3, se muestran en la Figura 17, donde las primeras dos se encuentran estacionalmente ajustadas

por la Reserva Federal y para las ultimas se utiliza una descomposicién propia por medio de un algoritmo

LOESS.
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Figura 17: Series empiricas.
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Baséndose en los resultados de la prueba de Dickey-Fuller aumentado (ADF) y la prueba KPSS puede
decirse que las series del producto por hora y de las horas trabajadas son estacionarias en diferencias. En
tanto las series de los pesos sobre el producto, ADF rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria pero KPSS
también rechaza la nula de estacionariedad en niveles o con tendencia. Observando la Figura 17 puede decirse
que la serie de la inversién es estacionaria y aquella del consumo es estacionaria alrededor de una tendencia.
Pues, se utilizan las tasas de crecimiento de las primeras dos series y los logaritmos de las dltimas dos.

Intervalos de confianza se obtienen siguiendo a Runkle (1987). Esto es, se realiza un muestreo bootstrap
de los residuos del SVAR para crear nuevas variables por medio de los coeficientes estimados, estimando

luego el mismo SVAR en cada una de las simulaciones. Por dltimo, se calculan los percentiles de interés
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sobre las funciones impulso-respuesta. Al utilizar este algoritmo se asume que el sesgo por muestra pequena

es despreciable. Caso contrario, una rutina “bootstrap-after-bootstrap” deberia ser preferida.

5.1. Restricciones de largo plazo

Al identificar el shock de productividad imponiendo que es el tinico con un efecto permanente en
el producto por hora los siguientes gréaficos son obtenidos. Para la Figura 18 ambas series de control son
usadas, para la Figura 19 solo el ratio de inversién, y para la Figura 20 solo el ratio de consumo. Finalmente,
especificaciones bivariadas son estimadas con las horas trabajadas tanto en diferencias, Figura 21, como en

niveles, Figura 22.

Figura 18: Respuestas estimadas ante un shock tecnoldgico positivo con un SVAR(4).
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Figura 19: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(3) usando In I;/Y;.
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Figura 20:
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Figura 21: Respuestas estimadas ante un shock tecnolégico positivo con un SVAR(2) usando Aln L.
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Figura 22: Respuestas estimadas ante un shock tecnoldgico positivo con un SVAR(2) usando In L;.
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En conclusiéon, mientras que las series de control son tutiles para recuperar la respuesta verdadera en
datos generados por un modelo RBC, corrigiendo el sesgo que surge al diferenciar la serie laboral, estas no

cambiarian la inferencia al realizar trabajos empiricos.

6. Restricciones de signos

Con la Figura 22 puede notarse que una respuesta negativa se obtiene en datos reales aun cuando el
nivel de las horas trabajadas es utilizado en el SVAR, lo cual estd en contra de lo hallado por la literatura.
Un egjercicio final involucra estimar el mismo SVAR bivariado identificando los shocks mediante restricciones
sobre los signos de las respuestas en impacto. En particular, se propone que el shock de demanda disminuye el
producto por hora e incrementa las horas trabajadas mientras que un shock de oferta incrementa el producto

por hora, dejando el signo de interés irrestricto.

6.1. Resultados en datos estadounidenses

Estimando el SVAR bivariado para obtener mil modelos admisibles que respeten las convenciones sobre
los signos mencionadas anteriormente, funciones impulso-respuesta son obtenidas. Estas se grafican junto con
los percentiles correspondientes.

La especificacién de la segunda serie, i.e. si horas trabajadas entra en niveles o en tasas de crecimiento,
seria irrelevante dado que en ambos casos se encuentra una respuesta positiva como se observa en las Figuras

23y 24.
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Figura 23: Restricciones de signos con un SVAR(2) usando Aln L.
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Figura 24: Restricciones de signos con un SVAR(2) usando In L;.
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Si se excluyen las observaciones de la pandemia del COVID-19 puede chequearse que la respuesta del

trabajo es robustamente positiva, estando los outliers en el gréafico relacionados a dicho periodo.

6.2. Resultados en datos sintéticos

La seccion anterior motiva el uso de restricciones de signos en datos simulados. Se recuerda que con
restricciones de largo plazo los resultados dependen de la especificacion de la serie de las horas trabajadas y
en el uso de variables de control, siendo el caso que cuando las tasas de crecimiento son usadas la respuesta
recuperada es incorrecta a menos que se controle por el nivel de los pesos de la inversién o del consumo sobre
el producto.

En este contexto, para cada par simulado de producto por trabajador y horas trabajadas el conjunto
de modelos admisibles es calculado siguiendo la “ Householder-transformation” y la mediana de las funciones
impulso-respuesta es almacenada. Mientras que mucho se ha escrito sobre la manera correcta de resumir este
conjunto de modelos admisibles, e.g. Fry y Pagan (2011), aqui las medianas son reportadas como en Canova
y Paustian (2011). Otra alternativa hubiera involucrado el minimo y maximo cono en Paustian (2007).

Siguiendo esto anterior, la mediana y los percentiles, de medianas, para cada horizonte sobre las mil

simulaciones son calculadas y graficadas en las Figuras 25 y 26.

Figura 25: Restricciones de signos con un SVAR(2) usando Aln L.
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Figura 26: Restricciones de signos con un SVAR(2) usando In L;.
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Importantemente, aun con un SVAR bivariado que carece de series de control las respuestas positivas

verdaderas al shock tecnolégico son recuperadas. Comparando esto con los resultados de las secciones anterio-
res, puede decirse que la inferencia basada en un VAR estructural no es robusta al método de identificacion.
En este caso, identificacién por conjuntos con restricciones de signos domina a identificacién puntual con

restricciones de largo plazo.

7. Conclusiones

El propésito del ejercicio de este ensayo era replicar los resultados de Erceg et al (2005) que incorporan
series de control en datos simulados y juzgar si estos se mantienen en datos empiricos. El hallazgo principal
es que la mediana de las funciones impulso-respuesta estimadas en un modelo RBC con multiples shocks es
similar a aquella implicada por el mismo si inversién o consumo, variables expresadas como pesos sobre el
producto, estan presentes en el SVAR que utiliza la tasa de crecimiento del trabajo. Al comparar esto con
el caso bivariado que no incluye a ninguna de esas variables, los resultados se asemejan a aquellos obtenidos
por la especificacién LSVAR, aunque podria hacerse un llamado de atencién sobre la significancia dada la

amplitud del intervalo de confianza.
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Utilizando datos de los Estados Unidos una respuesta positiva es recuperada unicamente al identificar
con restricciones de signos. Con aquellas de largo plazo, independientemente de los controles o la especificacion
de la serie del trabajo, la respuesta es negativa. Mientras que la estrategia de agregar controles es til para
resolver errores de especificacion en datos simulados, lo cual se relaciona a la discusién de Chari et al (2008),
no aumenta la confianza del analista en el uso de SVARs con restricciones de largo plazo al realizar anélisis
empiricos. En su lugar, esquemas de identificacién basados en los signos de las respuestas deberian favorecerse

dado que no sufren de los sesgos discutidos.
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