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Resumen:

Es de buen conocimiento el cambio de regimen de politica monetaria im-
plementado en Noruega en el ano 1992, cuando cuando pasa de un regimen
de defensa del tipo de cambio a un regimen de metas inflacionarias.Desde un
punto de vista gréfico es posible notar un cambio en la persistencia de la serie
de emisién monetaria a partir del mecionado ano.Los estudios actuales sobre
el tema ( a la fecha solo encontrado) Alstadheim,R;Bjorland,H;Maih,J(2013)
quienes encuentran evidencia significativa a favor de un cambio en la funcién
de politica, considerando series a las cuales no se les aplicé el filtro de Hodrick
-Prescott, Mavromatis,K(2012) muestra que resulta optimo para una economia
ajustar su politica ante cambios de regimen conocidos, que ocurren en otra més
grande y relacionada, existe evidencia a favor de cambioes en la politica mon-
etaria de EEUU segtin los estudios de Davig,T; Leeper, E (2009) , Mavroma-
tis,K(2012),Davig, T;Doh,T(2008) en un ambiente de Markov Switching DSGE
. Es bien documentado el cambio en la politica monetaria de EEUU segun
comentan Davig,T; Leeper, E (2009), Gali ,Monacelli (2005).En este estudio se
investiga la posibilidad de cambio estructural en la funcién de emisién monetaria
y sus efectos en el desempeno economico en Noruega. Tomando el componente
ciclico de la serie de emisién monetaria, y aplicando el filtro de Hamilton no se
encuentra evidencia a favor de cambio estructural en la politica monetaria de
Noruega.

Palabras clave: Cambio Estructural, Filtro de Hamilton, Markov Switch-
ing DSGE.
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1 Introduccioén :

Al mirar la evolucion a través del tiempo de la emision monetaria en Noruega,
genera la suspicacia acerca de la existencia de cambios de régimen en la politica
monetaria, por otro lado al consultar la informacién disponible sobre la misma,
es conocido que efectivamente el pafs pasé en 1992 de un régimen donde se
buscaba mantener el tipo de cambio, a un régimen de metas inflacionarias. Por
suparte Alstadheim,R;Bjorland,H;Maih,J(2013), encuentran evidencia a favor
de esta hipotesis, y estiman el primer modelo de MSRE para dicha economfa.
Para ilustrar esta se presenta la evolucién de la serie diferencias de la serie
correspondiente a la base monetaria(mg) trimestral(HP-F), que es equivalente
a la emision monetaria desde 1970 hasta 2015, con una frecuencia trimestral.
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El periodo anterior a 1992:q4 representa cerca de 20 anos de donde la emisién
monetaria al menos en apariencia luce amortiguada, respecto del turbulento pe-
riodo siguiente el cual, desviacion tipica de la emisién monetaria para el periodo
que empienza en 1992:q4 es 3.3 veces mas que la la estimada considerando el
periodo anterior, lo cual constituye parte de la evidencia en favor del cambio
estructural en dicho pafs. Por otro lado al buscar la mejor representacién Box-
Jenkins para dicha serie, econtramos evidencia en favor de un incremento en la
persistencia de shocks en la serie, pasando de un coeficiente ar(1) no significa-
tivamente distinto de cero, a un coeficiente ar(1) significativo e igual a -0.36.
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Siendo consistente esta evidencia con la identificacion realizada por Alstadheim
et al (2013).

En otra instancia Mavromatis,K(2012) muestra que resulta optimo para una
economia ajustar su politica ante cambios de regimen conocidos, que ocurren en
otra més grande y relacionada, junto con la evidencia bastante bien documen-
tada de presencia de cambios de régimen en EEUU que pueden ser consulta-
dos en Davig,T; Leeper, E (2009) , Mavromatis,K(2012),Davig, T;Doh,T(2008)
dentro del formato MSRE, agragado a los estudios seminales de Gali ,Monacelli
(2005), Cooley, Sargent(2005) donde no se acepta la hipotesis de regimen es-
table, se da cuenta de cambios de regimen en la politica monetaria de Noruega
bien sea por induccién al cambio o por decisién autonoma.

Este trabajo se organiza como sigue: en la seccién dos se presenta una re-
visién de la literatura, en la seccién 3 se plantea el modelo de Cash in Advance
con trabajo indivisible, seguidamente en la seccién 4 se presenta de forma re-
sumida la estrategia de solucién y de estimacién, por ultimo en la seccién 5 los
resultados obtenidos.

2 Revision de la literatura

La posibilidad de cambios en las reglas de politica resulta atractivo desde una
aproximacién intuitiva, pues brinda una cierta flexibilidad que a primera vista
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luce natural y realista. La evidencia de posibles cambios estructurales(posiblemente

recurrentes y endogenos) en las variables agregadas tiene su primer ("in my best
knowlege") tratamiento formal en el trabajo seminal de Hamilton (1989), donde
propone una técnica novedosa para estimar consistentemente los parametros de
un modelo con cambios de regimen, y construir ademas la funcién de verosimil-
itud de forma apropiada . Por otro lado es hasta 2003 con el trabajo de An-
dolfato & Gome , que se incluye dicha posibilidad a un modelo con espectativas
racionales,y se estudian las posibles consecuencias de cambios de regimenes en
las reglas de desicién de agentes privados que no observan directamente el reg-
imen actual. Seguidamente aparecen los trabajos tambien seminales de Davig
(2004), Davig-Leeper(2007), Davig-Leeper (2009) y Farmer et al(2009), donde
se discuten aspectos teoricos como la existencia de equilibrio determinado, y la
mejor técnica de solucién numérica, en este ultimo item termina siendo de mas
extendido uso la solucién por "Minimal State Variable Criteria" ( en adelante
MSV), cuya primera referencia aparece en McCallum (1983).

En adelante se presentan una revisién breve de la literatura relacionada, con
esta investigacién, comenzando por el articulo seminal de Leeper (1991) el cual
define las mezclas de politica que producen soluciones de equilibrio determi-
nadas, este si bien no es un articulo de MSRE propiamente introduce parte del
lenguaje utilizado en la literatura relacionada.
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Leeper (1991): Estudia el equilibrio en una economia con distintas interac-
ciones de politica monetaria y fiscal, restringe las reglas de politica a por un
lado impuestos de tipo "lump-sum" (politica fiscal) y por otro lado impuesto in-
flacionario creado por la autoridad monetaria (politica monetaria). Discrimina
entre dos tipos de regla: Politica activa y Politica pasiva. Las reglas de politica
pasiva necesariamente contemplan el estado actual de la deuda, mientras que las
reglas de politica activa se basan en shocks de deuda y emisién monetaria, esto
es, la politica activa puede ser contraclica, mientras que la pasiva busca suavizar
el ciclo. En terminos del autor la primera puede verse como "forward looking" y
la segunda como "backward looking".Las combinaciones PM-activa/PF-Pasiva
, y PF-activa/PM-Pasiva generan un equilibrio determinado, mientras que en
el otro caso el equilibrio es indeterminado.

Andolfato,D ;Gome, P (2003): Investigan el rol de la percepcién sobre la po-
litica monetaria en la propagacién de los shocks de politica. Los individuos no
pueden observar directamente el regimen actual, y en consecuencia asignan una
probabilidad al regimen de baja expansién monetaria-baja inflacién. Este mod-
elo permite capturar alguna persistencia observada de las variables nominales y
reales luego de un cambio en el regimen de politica.

Como novedad el modelo considerado por los autores incorpora la presen-
cia de intermediarios financieros, una estructura de demanda de dinero para
transacciones de Cash in Advance. La regla de aprendizaje utilizada para for-
mar la percepcién (Belief) es una regla de bayes, sobre la base de la tasa de
expansién monetaria observada. Los parametros de la regla de politica mon-
etaria es estimada por el filtro de Hamilton (1989). La tecnica de solucién
utilizada es la propuesta por Coleman (1991) basada en iteraciones sobre la
ecuacién de Euler.

Davig,T (2004) Incorpora el efecto de cambios en la tasa de impuestos, es-
tos cambios de regimen se modelan a través de "swicthing" en la ecuacién que
define la razén deuda producto, y esta se encuentra dentro del marco de un
modelo estandar de crecimiento, el regimen es una variable no observada, los
agentes observan una sefial y a partir de ella obtienen informacién acerca del
regimen actual, incorporan a sus decisiones la posibilidad de estos cambios en
la politica fiscal. Las reglas de decisién heredan esta no-linealidad debido a
que la asignacién de ingresos y la elasticidad impuesto de las inversiones de-
pende de la inferencia que hacen los agentes sobre el régimen actual. La ratio
deuda producto tiene dos regimenes que se deciden exégenamente, los agentes
observan una senial que modelan como un proceso autorregresivo con dicha ra-
tio como parametro que hace switching. La extraccién de senal realizada por
los individuos estd en linea con lo planteado en Andolfato, Gome(1998). La
estimacién de las probabilidades de transicién de régimenes se hace por filtro de
Hamilton. La tecnica de solucién utilizada es la planteada por Coleman (1991)
al igual que Andolfato, Gome (1998). Adicionalmente agregan un tratamiento,
para capturar la no-linealidad en las funciones de impulso respuesta a la Potter
(2000).
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Davig, T, Leeper, E (2007) Generalizan a un ambiente MSRE el "principio
de Taylor " el cual tiene como corolario la unicidad y estabilidad del equilibrio
en un modelo New Keynesian, los autores toman dos modelos de base: Modelo
de Inflacién de Fisher, y un New Keynesian, desarrollan las condiciones de
equilibrio y determinacién para cada caso, tambien proponen una tecnica de
solucién al observar que las tecnicas disponibles no son apropiadas, para tal fin
recurren a McCallum (1983,2004) y plantean una solucién por Minimal State
Variable criterium . Por ultimo realizan una calibraciéon de los parametros de
cada modelo, y evaluan las funciones de impulso respuesta comparandolas con
Lubik Schorfeide (2004) y con Rabanal (2004).

Davig,T; Leeper, E (2009) En ambiente New Keynesiano modelan el pro-
grama de recuperacién norteamericano como un cambio en el regimen de po-
litica monetaria y fiscal,esto es, las funciones que definen las reglas de politica
cambian segun Markov-Switching, el ambiente incluye rigideces nominales de
precios tipo Calvo (1983), para la politica monetaria y fiscal siguen a Davig,
Leeper (2006), es decir una regla de Taylor y una ecuacién donde la ratio im-
puestos (de suma fija) producto estd en fucién de la deuda contraida en el
periodo anterior, el output gap y la ratio de compras del gobiero-producto. La
estimacién de los coeficientes para las ecuaciones de politica la realizan a partir
del filtro de Hamilton. La técnica usada para resolver el modelo es la propuesta
en Davig, Leeper (2008).

Davig,T; Leeper, E (2010) Presentan una digresién sobre las tecnicas de
solucién propuestas por Davig-Leeper (2007) y Farmer et al(2009), argumen-
tando que la propuesta de estos ultimos es un caso particular, de la conocida
MSV solutios. Por tanto concluyen que el principio de taylor generalizado prop-
uesto en Davig-Leeper(2007) es valido aun en el contexto de soluciones "non
MSV" propuesto en Farmer et al (2009).

Farmer,R; Wagoner,D; Zha,T (2009): Desarrollan las condiciones necesarias
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y suficientes para una larga clase de modelos MSRE con "forward looking" ,siguiendo

la logica de Lubik-Schorfeide (2004), toda solucion de equilibrio puede dividirse
en dos partes una parte estable y otra que corresponde al "sunspot".Toman
como ejemplo el modelo mostrado por Lubik-Schorfeide, ademas toman un con-
junto de valores posibles para los parametros de la funcién de politica y matriz
de transicién. Concluyen que toda solucién de MSRE, puede escribirse segun el
formato de Lubik-Schorfeide, y ademas que las soluciones MSV, estdn incluidas
en las soluciones alli planteadas.

Carravetta,F;Sorge,M (2011): Plantean una forma rigurosa (en el marco de
teoria de procesos estocasticos), presenta un algoritmo de solucién recursivo
basado en el filtro de Kalman, la solucién descansa sobre el principio de "mean
square stability". Prueban la existencia de una solucién de equilibrio, para una
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clase general de funciones medibles, que dependen de los estados observavles de
la naturaleza.

Kwak,B(2013): La idea es poder responder si existe una solucion deter-
minada para un modelo MSRE, ante las distintas combinaciones de politica
monetaria y fiscal "PM/AF" como las propuestas por Leeper (1991).Se basa
en el enviroment de Cochrane 2011 para un modelo N-K con coeficientes fi-
jos,derivan las condiciones de determinacién propuestas en Davig Leeper(2007)
necesarias y suficientes para la existencia del Principio Generalizado de Taylor ,
usando la condicién de Cho(2013) encuentran que las regiones indeterminadas
para cominaciones de politica monetaria y fiscal.

Hoppner,F;Assenmacher-Wesche,K(2001): estudian los efectos de la polit-
ica fiscal en Alemania para ello plantean un modelo de ecuacién de consumo
Keynesiana, permitiendo que los parametros hagan "switching" | estiman las
probabilidades de transicién a la Hamilton (1989), donde encuentran dos reg-
imenes distintos uno consistente con la hipotesis keynesiana y otro con el enfoque
Neoclasico.

Seoane(2010): Estudia para una economia pequefia y abierta, el efecto del
"switching" de politica monetaria y fiscal, la estimacion es realizada para Mex-
ico, parten de un ambiente Neo-Keynesiano con precios a la Calvo (1983) para
economias abiertas, para resolver el modelo utilizan el método de perturbacién
propuesto por Foerter,Rubio-Ramirez,Waggoner y Zha(2010) que constituye
una extension del método de perturbacién para el ambiente MSRE.

Mavromatis,K(2012): Estudian los efectos de cambios de regimen en econo-
mias externas pero relacionadas la "doméstica" desde dos opticas, no estruc-
turalo o "ad-hoc" y desde un punto de vista estructural, en el primer punto se
encargan de encontrar evidencia sobre la existencia de cambios de regimen en la
zona Euro y en EEUU, para ello estiman un VAR-S en el cual encuentran signi-
ficativo la presencia de almenos dos regimenes distintos, seguidamente testean la
adecuacién de un modelo de regla de Taylor con cambios de regimen gobernados
por una cadena de Markov, para evaluar la funcién de verosimilitud utilizan el
filtro de Hamilton, identificando como significativa la presencia de dos estados.
El anélisis estructural parte desde un enviroment "Neo-Keynesiano" con precios
rigidos a la Calvo (1983) y consumo persistente.El modelo es resuelto a traves
del algoritmo de Farmer,Wagoner,Zha (2011), encuentran que dado un cambio
de regimen en una economia externa pero relacionada, la mejor respuesta de la
autoridad monetaria local adaptar la politica actual, para asi eliminar efectos
negativos, por otro lado para la economia externa tambien es optimo que la
economia domestica reaccione "optimamente" en terminos de desempeno del
output el consumo y por tanto del bienestar.

Alstadheim,R;Bjorland,H;Maih,J(2013):Retoman la pregunta de Lubik,Schorfeide
(2007) de si los bancos centrales responden a los cambios en la tasa de cambio,



haciendo que el modelo incorpore "switching" de regimenes para identificar de
forma consistente los cambios en el regimen de poliitica, proponen un MSRE
para cuatro paises a saber: Swecia,Noruega,Canada y Reino Unido) con datos
del periodo 1982-2013, el ambiente elegido es una versién simplificada del modelo
neo keynesiano utlizado por Gali y Monacelli (2005) para economias pequenas
y abiertas.Para resolver el modelo utilizan el algoritmo de Maih (2012) el cual
es una extension de Farmer et al (2012), la estimacién de las probabilidades
de transicién es realizada con una adaptacién del filtro de Kim, agregando en
le paso de "smoothing" el procedimiento desarrollado por Durbin y Koopman
(2012). Para los cuatro paises encuentran significativos los cambios de regimen,
en particular para el caso de Noruega, la evidencia es consistente con una decli-
nacién en la respuesta de la politica monetaria a la tasa de cambio, despues de
implementar "inflation targeting".

Svensen,A(1997): Propone algunas restricciones sobre la matriz de transi-
cién del proceso markoviano, luego provee una explicacién de como extender el
algoritmo EM, para esta restriccién. Aplica esta estimacién para datos trimes-
trales del PBI de Noruega en un periodo que abarca 1966:q1-1993:q4 y datos
del consumo privado con la misma frecuencia en igual periodo. El algoritmo
propuesto identifica cambios regimen en la serie del PBI mientras que para el
caso del consumo agregado, no encuentran evidencia suficiente que soporte la
hipotesis.

Goncalves,C;Portugal M;da Silva Bejarano Aragon, E (2016): Estiman para
Brasil un modelo MSRE, parten de resultados de intentos de estimacién de
modelos son rechazados por la evidencia empirica. El eviroment elegido se basa
en Gali y Monacelli (2005), el método de solucién del modelo es el plateado por
Farmer et al (2008). Las probabilidades de transicién son estimadas utilizando
el filtro de Kim. Encuentran que el ambiente MSRE brinda un ajuste superior
a los datos de la economia de Brasil.

Bianchi,F; Melosi,LL(2015): Estiman un modelo MS-DSGE donde los agentes
pueden aprender de la historia de los regimienes adoptados en el pasado, en otras
palabras pueden aprender del comportamiento del policy maker, esto constituye
una relajacién del usual supuesto de racionalidad con "full information", dando
paso a una idea de racionalidad en un marco de informacién incompleta "los
agentes saben que no saben". Hacen una explicaciéon formal del mecanismo
de aprendizaje en el contexto planteado, y luego realizan una aplicacién a un
modelo de RBC simple. Para resolver el modelo emplean el algoritmo de Farmer
et al (2008). Las conclusiones alcanzadas se enmarcan dentro del Information
Choice, y no son relevantes para el presente estudio.

Liu,Z;Waggoner,D;Zha,T(2010): Perminten que la regla de inflation target-
ing del banco central tenga cambios en los parametros de acuerdo a un Markov
Switching Model. Encuentran evidencia de la existencia de dos regimenes en la
varianza del shock. El enviroment elegido es un modelo neo keynesiano siguiendo
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a Smeets y Wouters (2007), con precios rigidos a la Calvo (1983). La evaluacién
de la funcién de verosimilitud es realizada por MCMC, y las probabilidades de
transicién son estimadas utlizando el algoritmo EM. Los datos ultizados corre-
sponden a series trimestrales de EUU que abarcan el periodo 1959:q1-2007:q4.
Por ultimo no encuentran evidencia de cambios en el inflation targeting, esto
es, los cambios de regimen detectado corresponden a cambios en la varianza del
shock de la ecuaciéon que define la politica monetaria.

Gonzalez-Astudillo,M (2014): Estudia MSRE en un modelo neo keynesiano,
plantea una regla de Taylor en la que la tasa de interes tiene una cota inferior
igual a cero, es decir los datos obtenidos estan truncados, allf discute el problema
de identificacién usual en modelos de regresiones truncadas, y muestra que la
técnica de estimacion para Markov-Switching no estima consistentemente los
coeficientes de la ecuaciéon de politica. La estimaciéon de los parametros, es
realizada a partir de una reespecisficaciéon del filtro de Hamilton (1989), que
contempla un modelo con variables truncadas Tobit.

Davig,T;Doh,T(2008): Estiman tres MS-New-Keynesian, con diferentes com-
binaciones de regimenes de politica posibles, la solucién de cada modelo la hacen
siguiendo a Davig,Leeper(2007) por coeficientes indeterminados. Para estimar
las probabilidades de transicién recurren al algorirmo de Metropolis-Hastings
para construir la funcién de verosimilitud siguiendo la técnica de MCMC. La
estimacion es realizada sobre datos de la economia de EEUU, correspondiente a
series trimestrales abarcando el periodo 1952:q1-2007:q4.Concluyen que es nece-
saria una politica monetaria activa (en sentido de Leeper 1991) acompafiada de
un regimen de baja volatilidad de los shocks, a fin de que el modelo produzca
una reduccion en la persistencia de la inflacion.

A modo de resumen, seguido a los articulos seminales ya comentados, aparece
una generacién entera de papers que incorpora ciertas reformas al modelo MS-
NK usual para intentar mejorar el ajuste a los datos observados a saber:Davig
,Doh(2008),Liu,Z;Waggoner,D;Zha, T(2010),Bianchi,F; Melosi,L.(2015),Seoane(2010);
por otro lado otra camada de trabajos estd intimamente relacionado con la ex-
tension de los mismos: Kwak,B(2013),Gonzalez-Astudillo,M (2014):,Carravetta,F;Sorge,M
(2011) en los casos restantes corresponde a estudios de naturaleza variada, que
incluyen aplicaciones de las herramientas a casos particulares, o mejoras en la
técnica de construccién de la funcién de verosimilitud. Por otro lado ninguna
de las referencias mencionadas, utiliza un modelo simple de RBC para estu-
diar los resultados de cambios en los regimenes de politica en el desempeno de
las variables macro, y tan solo Alstadheim,R;Bjorland,H;Maih,J(2013) incluyen
dentro de su muestra de aplicacién el caso puntual de la economia Noruega den-
tro del Ambiente MSRE. En adelante se procede a una explicacién detallada del
modelo utilizado, y la técnica de solucién empleada.
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3 El Modelo

Una economia poblada por un continuo de agentes indizados por i € [0, 1] tiene
preferencias identicas denotadas por U(c, he), los agentes de esta economia
pueden consumir una canasta de bienes ¢; a los precios P; , retener dinero
M;(saldos nominales) los fondos disponibles para un agente provienen del tra-
bajo w:h; donde h; son las horas trabajadas en ¢t y w; es el salario nominal
percibido por una hora de trabajo,y de la inversién en capital k; que retribuye
una tasa de interes r; el individuo usa el dinero para transacciones y enfrenta
una restriccién de cash in advance, el problema del agente representativo para
esta economia es:

max F, ZBtU(Ct7ht) (1)
t=0
BC PtC't + me+1 + Tt’it S Pt (wtht + ’I"t]{it) + my + Tt (2)

CIAC PtCt Smt+Tt

El dinero es emitido por el gobierno quien satisface una restriccién pre-
supuestaria a saber:

T, = M — M, (3)
Mipr = My (4)
Inpwyy = p (s¢)log 1y + 5%—1—1 (5t+1) (5)

gt41 (8¢) ¥ N (07 o’ (3t+1))

Supongamos que el trabajo es indivisible: usando la especificacién de Hansen
(1989)

U(Ct, ]’Lt) = IOg ¢t + Aat log(l — hg)

U (Ct,lt) = IOg ¢t + Blt

y la restriccién se convierte en (siguiendo a Hansen 1989)

P,Cy + myy1 + iy = Powy (1 —1y) + Pyryypr by +my

las firmas:

Tenemos un continuo de firmas que producen bienes diferenciados:
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yo = A K{H!
La ley de movimiento del capital.
it = kt+1 — (1 — 5) kt
El shock a la productividad

logAi11 = log A+ pylog Ay + €441
gry1 ~ did N(0,07%)

Problema del Agente

Wl < orcoato o TeLLA ‘ TESIS

max Z B [log ¢; + Bl (6)
t=0
S.A
PtCt—i—mt—l—Pt(ktH—(l—é)kt) = tht(l—lt)+PtTtkt+mt_1+Tt
Ct = Yt

CIAC : PtCt S my—1 + Tt

Este problema se resuelve usando programacién dinamica usual, segun Hansen

(1985).

Lagrangiano del problema

o0 loge; — Bly + A
L (coylpy My Beyvi) = S0, B Ey 0g ¢t ¢+ At <

CPO:

Ct? Cit:P)\t"_PtVt
ltlB:)\ttht

Kii1: PN\ = BE APy Mg (re +(1—=0))}
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tht (1 — lt) + Pt'f’tkt + me_1 — PtCt — Mi—
Py (keyr — (1= 08) k)
+vi(my—1 + Ty — P,Cy)
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mye 2 A = BEy {41 + Ve }

dos definiciones utiles :
Def1: wt = %z

Def 2: La tasa de inflacion

Py

-1
1

Tt41 =

Piia
Py

Entonces =1+ m¢41 ¥ nuestra ecuacién queda

ok oo ]

t 14+ mg1) Coqa

Aplicando las deficiones anteriores

1 1 1
- = ET -
ct PR [Ct+1 (1+7Tt+1)]

en la expresién para c¢;

u% = BEt% {Tt-i-l + 1-— (5}

1 1
— = PE;
Wy W41

{rip1+1-16}

Tomando Bwit = BE, {uTltH) #} y definiendo p, = A—Z‘; se deduce

P peM _ D¢ 1
Pyyq Pet1 Mt De+1 g1

B =8B, [k k| = 6B [ 2 o]

(I47¢41) Ceq1 Dt+1 My Ct41

queP; = p; M, lo que implica que

1 D 1 1
B— = 3E, [Apt _}
Wi Pt+1 M1 Ct+1

de la CIAC si es activa ("bind")

PCr=my 1+ Ty =myy+ T, =my—1+ (e — 1) My = py 1 My
entonces PCy = p, My

pCr =1

y en equilibrio m; = M;

1 1
B— = pE; {pt }
wt Hit1

13
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El Porblema de la firma

Funcién de beneficio de la firma
I = P, A1~ — U (y; (i) asociado al costo W (y;) = Pirek + Powly

Enfrenta el problema de

max PtAtkl_alta - v (yt)

CPO
kt(l) :
(1-a) Z—Z =7
(1 - a) At (%) =Tt
lt (Z) :
Ye
a— = Wt

& e’
aAt (ﬁ) = Wt

El estado estacionario no estocastico

De la condicién de equilibrio B+ = BE, |2 11 ]
Wy Pt4+1 Hiyq1 Ct+1

c=2"
Bp
1 _ 1
Tomando - = 5Etm {rt+1 + 1 — 0} tenemos
1
F=- 146
B
Tomando
yr = Ak
y= Ak

Y de (1-—a)A; (]i—tt)a =

Tomando

14
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& 11—« N e
aAt (l—:‘) = Wt OéAt (%) =w
nos queda:

De la ecuacion:

i = kypar — (1= 6) Ky

7= 0k
Tomo la ecuacién:
(% * = % despejando para [ juntando con el nss de la funcién de
produccién y obtengo
j = Akl {k; [@A] ¢ }
y nos queda
7 _
o i
YA

De la restriccién presupuestaria:
PtCt —i—mt—i—Pt (kt—‘rl - (]. —5)kt) :tht (1—lt)+Pt7’tkt+mt_1 +Tt

Cuando la CIAC est4 activa P.C; = my + T}
mt—|—Ptkt+1 —Pt(l—é)kt :tht(l—lt)+Pt’f‘tkt

mt+Ptkt+1—Pt(l—é)ktZtht(l—lt)—l—Ptrtkt

%+kt+1 —(1—(;)]% :’U)t(].—lt)-i-’l"tkt

Como A;k'~®1,* es homogenea de grado 1 entonces
wy (1= 1) + 1k =y

Entonces nos queda

TEtir =y

Tomo
me 1
Pt Pt

15
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1
—t+ =Yy
Pt

El nss de para esta ecuacién es

g==+1

[l =

reemplazando por las ecuaciénes de nss de 7 e i tenemos

T 1 1.

de lo cual obtenemos:

Tomamos ahoras:
pCr =1

() o

C={ () H

FEl sistema linearizado nos queda:

_ét = Et {r;'t—‘rl - [ét-i-l - 7¢l-t—l-l]}
Wy = By [—Ci41 — Ty41]
'gt - it = wt
Ge — ke = ¢
(%;t = ift—i—l - (]. - (5) kt

1
Dt+1

+ i =y

16



DY = Priz — P,
ye = Agky 1"
Ge = Ay + (1 — ) ky + ol
pCy =1

P,+C,=0

Bwit = IBEt I:ﬁt.u’ti—lj|
—wt =E; ﬁt - ﬂt+1
Wy +ét = FE; [/:Lt-i-l]
Wy + Py = p(5t) by R
Wi + Py — p(st) pry = 0

A1 = py (se) Ap + 41 (50)

i1 = p(8¢) i1y + 6%+1 (5t41)

4 Solucién y estimacion

Para obtener una solucién numerica al modelo log-linearizado planteado en la
seccién anterior el procedimiento usual, es transformarlo en una ecuacién de
tipo

AX, = BX,_, + Ce; + D,

Que es una representacién de forma reducida y es necesario aclarar que X; =
[y, 2z Ew,,, | lo cual es equivalente al plateamiento estandar de Uhlig
(1999), y poder encontrar una ley de movimiento para las variables endogenas
del modelo.

Segun proponen Farmer et al(2011) encontrar una solucién de equilibrio para
Rational Espectation Markov Switching Model consiste en resolver de forma
analoga al metédo usual pero agregando la posibilidad de que las matrices de

17
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coeficientes A, B,C,D.F.H, J, K, L, M dependan del estado s; entonces habra
que encontrar una solucién de la formas:

A(st) X = B (st) Xe—1 + C (s¢) ee + D (1) my (7)

Las matrices

Als) = | @ (1) (n—t)xn ] . Bls)) = { b1 ($t) (n-1)xn ] O (s1) = [ €1 (St) (n—1yxk } :

a2 (5t)1xn b2 (8t) 13 ca (8t) ik

O
D(s)) = [ (= }

la Solucién MSV (McCallum(1983)) "Consiste en basicamente aplicar
coeficientes indeterminados", debe agregarse a la ley de movimiento obtenida
la condicién necesaria que debe satisfacer para ser MSV "que no es posible
adicionalmente aliminar ninguna ninguna variable ", esto no implica que la
solucioén obtenida es estable o "bubble free" solo implica que cualquier otra ley
de movimiento que es candidata a ser solucién distinta de MSV, es reducible,
en terminos del algebra lineal, cualquier el conjunto de soluciones validas es
generado por las soluciones que satisfacen MSV, en sintonia con lo planteado
por Davig, Leeper (2010). Esto tampoco implica unicidad de las soluciones

MSV.

Teorema 1 Farmer et al (2011):
siel proceso {z, 7, },-, es una solucién de tipo MSV del sistema (5) entonces:

zy = ViFi20 + ViGy e
n, = —(Faxi—1 + Gaer)

46w D) G | =56
[ A6V D]{gmzm(i)
(X piiFai) Vi =0

Esta solucién es estacionaria si y solo si los autovalores de
(P [024] Inz) diag (‘/iFl,l (24 V1F1,1, . VhFl,h ® VhFl,h)
Estdn todos dentro del circulo unitario.

Como D (s) = [ Om—nyxt Tix ]l la matriz [ A@W@)V; D ] es invertible

si A(i)V; el bloque superior de orden (n —1) x (n —1) es invertible, para
introducir el algoritmo de solucién sin perdida de generalidad asumamos que:

18
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L,—

Awvi=| Iy

} para alguna matriz —X; de orden [ x (n —1)
Foi=[ Oty I [ AG@)V; D ]_IB(i) =[Xi I, |B(i)

con lo cual

. I
leij [ X, L ]B@)AG ™ [ _”)‘(i ] =0

Ahora definimos
X € Rhi(n=0) v fi Rhi(n=1) __, @hl(n—1)
Por

0= [ % 1B A0 [ ]

Por ultimo

F(X) = (A(X), s fr (X))

Encontrar la solucién de equilibrio es equivalente a encontrar las raices de
f(X) = 0 se puede resolver aplicando una variante del algoritmo de Newton.

vee(XITY) = vee(X?) — £/ (X) vee(X7)

2h(x) ... 2(x)
f(X)= : . :
2 (X) 2 (X)

Que es una versién generalizada del método de Newton para funciones de
varias variables que puede verse en Judd (1999).

Para aplicar dicho algoritmo es necesario conocer las matrices A (s;), B (st),C (s¢),
D (sy), estas se construyen a partir de los parametros del modelo como
fue especificado, tambien es necesario elegir una técnica que permita estimar
apropiadamente los mismos, en este trabajo se elije estimar las probabilidades
de transicion usando el filtro de Hamilton(1989).

El filtro de Hamilton, es ampliamente utilizado como técnica para consutruir
la funcién de verosimilitud del modelo de Markov Switching Regression, se
presenta una forma simple que puede verse en Kim , Nelson (1999), Perlin
M(2015), Hamilton (1994) considere primero el modelo
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Y= Hs, + &
St = 1,2
Et~N (O,Uzt)

La funcién de verosimilitud estd dada por:

a 1 (yt—M )2
L= log | ———exp | — Lt/
o ; & <\/27m§t xp ( 202, >>

Asumiendo que cada estado s; ocurre con probabilidad P (s; = j) llamando

2
@ log ( re, P (—f(“;::j*) )) = J (wlst = j:©) tenemos que

st
ZT: log 1 exp | — —(yt ) :
— V2mo?, 202,

S f (welse =) P (50 = j)

Sea I;_1 la informacién disponible hasta t-1 .

Algoritmo:
1) Fijar las probabilidades iniciales para estado P (so=j) j = 0,1 o las
probabilidades de estado estacionario que corresponden a

]__
Plo=tih) =5,

1_
Pwozuh):§j;f%%;

2) Fijar t=1 y calcule la probabilidad de cada estado dada la informacién
de t-1 segin

2
P(St = j|It71) = ijip(stfl = j|It71)
j=1

3) Actualizar la probabilidad con la informacién I;

[ (else = 53 1) P (se—1 = j|Li-1)
Sy f(uelse =5 1) P(se-1 = jlTi )

P (s =jll) =

20

////

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS




UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

4) En t+1 repetir 2-3, hacerlo hasta t = T
Los datos utilizados corresponden a series trimestrales del Norges Bank de

Noruega para el caso del PIB, la Formacién Bruta de Capital Fijo, y la emisién
monetaria, para un periodo que abarca desde 19978:Q1 hasta 2015:Q2.

5 Resultados

A primera vista los resultados obtenidos rechazan la hipotesis de cambio estruc-
tural en la emisién monetaria, al realizar el contraste de coeficientes recursivos
(CUSUM) obtenemos siguiente resultado:

ME test (moving estimates test)

o

&0

i b

(o]

a —

& v

= O Jr\'\/.\_/\/f/_/\/\

g \

[

=T

= o T \/

= :

= —

o

E = 7

L ! I I I I I I
0.0 0.2 04 06 0.8 1.0

Time

El cambio detectado en los coeficientes no es estadisticamente siginificativo,
pues no supera las bandas de confianza.

el estadistico reportado y el p-value son:

Stadistico-F  p-value
1.0155 0.2537

El cual acepta la hipotesis de no cambio de regimen

Los pardmetros estimados por aplicando maximizacién directa de la funcién
de verosimilitud, tal y como aparece en la seccién anterior son los siguientes
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Parametro Estimacion std
p(si =0) —0.177  (0.1076)
p(st=1) —0.276 (0.117)
6% (sy = 0) 0.028* (0.002)
6% (sp=1) 0.113* (0.0107)
P11 0.9957 (NA)
Po2 0.0719 (NA)

*Significativo al 1%, ** Significativo al 5%
Las probabilidades de transicién estimadas aplicando el filtro de Hamilton,

p_ 0.9957 0.9281
~\ 0.0043 0.0719

Con lo cual de existir cambios de regimen, una vez estando en el regimen
2 de alta varianza, es muy probable cambiar de regimen.Las probabilidades de
estar en cada regimen para cada periodo son graficadas a continuacién,

Prob_filtrada_d_estar_en_reg_1

08

Frob
0.4

| | | |
0 50 100 150

oo
|
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Gréficamente es posible identificar tres cambios de regimen, consistente con
la evidencia encontrada por Alstadheim,et al (2013), con la diferencia que en este
estudio los regimenes estimados no son significativos, este resultado es corrobo-
rado aplicando el algoritmo EM que se encuentra programado en r. Al igual que
el codigo con el cual se realizé la estimacién por méxima verosimilitud imple-
mentado en este caso de confeccién propia es basado en Bell,R;Stigler,M(2010).

6 Conclusion:

A pesar de la evidencia recabada en favor de la intuicién acerca de la existenica
de un cambio de régimen, en la emisién monetaria en Noruega a partir de 1992,
se encuentra el cambio de regimen no significativo para el periodo estudiado la
existencia de cambios en los regimenes de politica monetaria. Lo cual contrasta
con lo presentado por Alstadheim,et al (2013), las diferencias fundamentales
corresponden al uso de series sin filtrar, por otro lado el trabajo mencionado
utiliza MCMC para evaluar y el filtro de Kim. Al no encontrar evidencia
en favor del cambio estructural estimando por maxima verosimilitud, no tiene
sentido avanzar en el analisis de tipo MSRE, debido no quedan apropiadamente
identificados los cambios que se pretenden modelar,por otro lado el modelo
planteado es en extremo simplificado, y la capacidad para reproducir los ciclos
economicos estd ampliamente documentada.

Queda para analisis posterior, estudiar la existencia de cambios de regimen
bajo un esquema tedrico distinto para guiar el analisis econométrico, es decir
partir de otra ecuacién de politica econémica utilizar otra técnica para evaluar
el likelihood, partiendo del cédigo generado, el cual es bastante natural y simple
de leer.
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