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Resumen

En este estudio se presenta evidencia a favor de la tesis de que los ciclos de la economia del
Paraguay se deben a fluctuaciones en la tecnologia. Tomando como base a la simulacion del
modelo de ciclos reales de Kydland y Prescott, se ha encontrado que dicho modelo es
relativamente satisfactorio para explicar el ciclo econémico en Paraguay. EI modelo falla a la
hora de replicar con exactitud los co-movimientos de las variables, sin embargo, es relativamente
bueno para derivar los segundos momentos de las variables de forma individual. Es capaz de
generar funciones de impulso respuesta para el producto, que cuantifican aproximadamente el
mismo impacto que el obtenido a través de la implementacion del modelo estructural de vectores
autorregresivos, con restricciones a largo plazo. A su vez, los resultados derivados de la
descomposicion de varianzas fortalecen la idea del ciclo econdémico dirigido por shocks
tecnoldgicos, estando un 79 % de la varianza del error de prediccion asociada a la existencia de

estos shocks.




1. Introduccion

Una de las areas en las que se ha centrado la investigacion macroeconomica en las ultimas
décadas es la del fendbmeno de los ciclos econémicos. El ciclo econdmico es meramente una
serie de propiedades estadisticas de un conjunto de series temporales de agregados
macroeconomicos. Segun Lucas (1977), se define y entiende por ciclo econémico: la fluctuacion
del producto sobre su tendencia y los co-movimientos entre otras series temporales. Estas
fluctuaciones son, por definicion, desviaciones alrededor de una senda que cambia lentamente.
Puesto que esta senda es monotonicamente creciente, se ha adoptado la préctica de etiquetarla

como tendencia.

Desde el trabajo pionero de Kydland y Prescott (1982) y sus extensiones, se ha generado una
considerable literatura sobre el tema. Para los macroeconomistas, ha tomado fuerza la hipotesis
de que los ciclos de actividad son respuestas dptimas de los agentes econdémicos frente a cambios
en el entorno, dentro del cual toman sus decisiones de produccion y consumo. El marco tedrico
original de Kydland y Prescott (1982) era un modelo de equilibrio general, sin distorsiones y con
incertidumbre, en el que la existencia de shocks tecnoldgicos originaba ciclos de actividad,
similares a los observados en la economia de los Estados Unidos, en el periodo de la postguerra

de Korea.

Dicho marco se ha sofisticado con el tiempo, afiadiendo diferentes caracteristicas Utiles para la
modelizacion del comportamiento macroeconémico, como la existencia de rigideces en el
mercado de trabajo (Hansen; 1985), impuestos y gasto gubernamental (McGrattan; 1994), dinero
e inflacién (Cooley y Hansen; 1995), o retornos a escala crecientes en la produccion (Weber;
2000). Estas extensiones han sido utiles, solventando las limitaciones de los modelos previos a la
hora de replicar los datos y proveyendo, a su vez, ricas explicaciones de los ciclos para la

economia americana y europea.

Recientemente, un elevado nimero de estudios ha dejado de lado la corriente principal de

pensamiento que considera que para comprender las fluctuaciones econémicas de las economias




emergentes era necesario que los modelos tedricos incorporasen explicitamente el rol de la
politica y las fallas de mercado. Esta linea de investigacién argumenta que los ciclos econémicos
en economias emergentes pueden ser bien explicados usando un modelo neoclasico no
distorsionado, dirigido Unicamente por shocks tecnoldgicos a la productividad de los factores
(PTF de aqui en adelante). Kydland y Zaraga (2002), por ejemplo, adoptan el punto de vista de
que el modelo de ciclos reales puede replicar satisfactoriamente la década perdida de los 80’ en
Argentina. Asi mismo, Aguiar y Gopinath (2007), han sugerido que un modelo de ciclos reales,
dirigido por shocks permanentes y transitorios a la PTF, puede explicar satisfactoriamente los
ciclos econémicos en las economias emergentes. Estos autores destacan, de hecho, que los
shocks que afectan a las economias emergentes son numerosos y de naturaleza variada, por lo
gue su efecto combinado puede ser modelado adecuadamente a través de un Unico shock

agregado a la PTF.

En la otra linea de investigacion opuesta a la anterior, destacan J.Gali (1999) y otros autores
como Shea (1998), Basu, Kimbaall y Fernlad (1999), quienes han planteado la cuestion de que la
nocion de los ciclos econdmicos no tienen nada que ver con los shocks tecnoldgicos. A pesar de
que utilizan métodos muy diferentes, presentan el mismo resultado: shocks tecnoldgicos
positivos producen reducciones en el empleo. J.Gali (1999) identifica los shocks tecnolégicos
utilizando un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR). Shea utiliza datos en
patentes, asi como en investigacion y desarrollo; Basu, Kimball y Fernald identifican shocks
tecnoldgicos estimando regresiones del tipo Hall con proxies para la utilizacién. En todos los
casos, se encuentran significativas correlaciones negativas entre las horas trabajadas y los shocks
tecnoldgicos. Estos resultados estan en notoria oposicion a la tesis neoclésica.

Paraguay ha sido tradicionalmente una economia agricola, donde los principales sectores que
contribuyen al producto son segun Fernandez Valdovinos (2002) el sector comercial y de
servicios con un 36.3 % v la agricultura con un 27.4 % del PIB. Trabajos que han estudiado el
impacto de las caidas en el sector agro-exportador, como el de Biederman y Benitez Melgarejo
(2008) corroboran esta idea. Asi pues, la dinamica del largo plazo en el estado de esta economia
emergente puede tratar de modelarse, a través de shocks aleatorios para el proceso tecnolégico

de la funcién de produccion. Ademas, en el caso de Paraguay, la capacidad de estos modelos




tedricos de ciclo para replicar los datos es una cuestion que no ha sido bien explorada a
excepcion del trabajo de Rojas, Biedermann y Charotti (2010) que constituyd una primera
exploracién al ciclo econémico de Paraguay, pero que se centraba en el sector financiero de la

economia.

El objetivo principal de este estudio es realizar una exploracion sistematica del ciclo economico
de la economia paraguaya, utilizando el modelo tedrico original de Kydland y Prescott. Ademas
busca contrastar su capacidad explicativa con los resultados derivados de la implementacion de
un modelo de vectores autorregresivos estructural con restricciones de largo plazo, cuya
identificacion sigue el esquema de Gali (1999), a fin de obtener, una clara respuesta a la pregunta

planteada de si los shocks tecnolégicos son los responsables del ciclo econdémico de Paraguay.

Los resultados obtenidos de la implementacion del modelo empirico muestran que a) los shocks
tecnoldgicos en el largo plazo tienen un efecto directo del 1.82% en el producto, b) la
acumulacién de shocks en las funciones de impulso respuesta genera una desviacion del nivel de
estado estacionario del producto de un 2.8%, c) el modelo tedrico pronostica un impacto del
1.25% y un retorno méas lento a la senda de equilibrio que el pronosticado por el modelo
empirico, d) el modelo tedrico no es capaz de reflejar con exactitud los co-movimientos de las
variables y finalmente, €) el modelo tedrico es relativamente eficaz a la hora de replicar los

segundos momentos de las variables estudiadas.




Fluctuacion alrededor del estado estacionario

2. Caracterizacion de los ciclos econdémicos del Paraguay

Un enfoque sencillo para estudiar los determinantes de la fluctuacion econémica en Paraguay,

fuertemente dependiente del sector agrario y en concreto, de los resultados de las cosechas de

soja, consiste en suponer que una mala cosecha se traducira necesariamente a la productividad

total de los factores (PTF). Como se puede observar en la Figura 1, una las principales

caracteristicas destacables del ciclo econdmico de la economia Paraguaya es el elevado grado de

relacion existente entre las fluctuaciones del factor tecnoldgico y la produccion, existiendo un

co-movimiento casi perfecto para ambas variables, a lo largo del periodo de 1994 a 2010

capturado por un coeficiente de relacion de 0.96.

Graéfico 1: Movimientos ciclicos de la economia del Paraguay
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Necesariamente, un estudio empirico centrado en el anélisis de los ciclos econdmicos debe tener
en cuenta los métodos estadisticos para descomponer las series temporales de los principales
agregados macroeconomicos. La revision de la literatura econdémica, con respecto a este tema,
confirma la existencia de un rico debate sobre la capacidad de los diferentes métodos estadisticos
para descomponer las series temporales en fluctuaciones de corto y largo plazo. En general,
cualquier serie de tiempo puede descomponerse en un componente tendencial y uno ciclico, los
filtros son la herramienta que se utiliza para realizar esta descomposicion. Sin embargo, las
ventajas relativas a la utilizacion de técnicas como las de Beveridge y Nelson (1981), Hodrick y
Prescott (1997) y Baxter y King (1995) generalmente utilizadas en este tipo de estudios no estan

claramente definidas.

Filtros mecénicos de este tipo han sido criticados por Harvey y Jaeger (1993), mostrando que el
filtro de Hodrick y Prescott (HP) puede inducir ciclicalidad espuria cuando es aplicado a datos
integrados. Guay and St-Amant (1996) encontraron que el filtro HP y Baxter-King (BK) tienen
un rendimiento muy pobre, identificando el componente ciclico de series con un espectro con la
forma caracteristica de la mayoria de las series macroecondmicas. Baxter y King (1995)
remarcan que filtros de dos lados, como el BK y el HP, se tornan mal definidos al comienzo y
final de las muestras. Por otro lado, Canova (1998) muestra su apoyo a la utilizacién del filtro
HP, argumentando que cuando se comparan los resultados entre modelos debiéramos ser capaces

’

de “mirar a través de la misma ventana’’.

Sin obviar este debate, se seguira la practica comun de la literatura de los ciclos econdémicos de
reportar los hechos estilizados, utilizando las desviaciones de las variable de su tendencia a largo
plazo obtenidas con el filtro HP, puesto que uno de los propositos de este estudio es investigar la
capacidad del modelo neoclasico, a la hora de describir las regularidades empiricas de los ciclos
econdmicos de Paraguay tal y como se ha hecho para otras economias.

En concreto, el filtro HP se presenta como una solucion para extraer la tendencia de las series del

siguiente problema de minimizacion:




.
min Z{(yt — 1) = A (et — 1) — (14 —,ut_l)]z} , donde el parametro A define la suavidad de la
t=1

tendencia obtenida. Para este estudio dado que la frecuencia de los datos es trimestral el valor
que toma A es 1600. El ciclo se obtiene como un residuo que tiene media cero y varianza

constante.

Como en Bergoein y Soto (2002), se da parte de multiples estadisticas para los datos filtrados por
HP. Todas las series han sido ajustadas por el procedimiento ARIMA X-12 y expresadas en
logaritmos naturales antes de ser filtradas, con excepcion de las variables porcentuales, como los
tipos de interés que se expresan en niveles. En particular los estadisticos analizados son: a) La
amplitud de las fluctuaciones (volatilidad), representada por la desviacion tipica del componente
ciclico de cada serie temporal, b) La correlacién contemporanea de cada variable y el output y c)
El cambio de fase, representado por los coeficientes de correlacion entre los avances y rezagos

de cada variable y el output.

La frecuencia de todas las variables analizadas es trimestral. EI conjunto de variables empleado
para realizar el analisis consiste en las series temporales del producto, el nimero de empleados,
los salarios, el consumo, el capital, la tecnologia, el gasto publico, la masa monetaria (M1), el
déficit comercial y el tipo de interés de politica monetaria.

De la matriz de correlaciones surgen varios hechos estilizados para el ciclo de los agregados
macroecondmicos de Paraguay. En primer lugar, la dinamica del capital y de la tecnologia
muestra una correlacién positiva, casi perfecta, con el producto con coeficientes de correlacion

de 0,98 y de 0,96. En segundo lugar, los tipos de interés ex ante (definidos como r, =i, —Ap,.;) Y

el gasto publico muestran una débil correlacion negativa con el mismo de -0,117 y -0,118. Por
ultimo, los movimientos ciclicos del empleo y del déficit comercial presentan una baja
correlacion positiva con las fluctuaciones del producto con valores para el coeficiente de
correlacion de 0,088 y 0,1109.




Tabla 1: Matriz de correlaciones empiricas.

VARIABLES| Producto| Empleo| Salarios|Inversién/Consumo| Capital{Tecnologia| Gasto] M1 Déficit Tipo de
Publico Comercial interés

Producto 1,00 0,09 0,34 0,68 0,79 0,99 0,96 -0,12 0,38 0,12 -0,12
Empleo 0,09 1,00 0,24 0,08 0,15 0,02 -0,03f 0,05 0,21 0,24 -0,30
Salarios 0,34 0,24 1,00 0,22 0,27 0,31 0,29, -0,13] 0,18 0,06 -0,05
Inversion 0,68 0,08 0,22 1,00 0,53 0,67 0,66 -0,02 0,42 0,19 -0,19
Consumo 0,79 0,15 0,27 0,53 1,00 0,76 0,73 -0,09] 0,33 0,25 -0,24
Capital 0,99 0,02 0,31 0,67 0,76 1,00 0,99 -0,11] 0,33 0,04 -0,02
Tecnologia 0,96 -0,03 0,29 0,66 0,73 0,99 1,000 -0,10, 0,29 -0,02 0,05
Gasto Publico -0,12 0,05 -0,13 -0,02 -0,09] -0,11 -0,10| 1,00, -0,04 0,12 -0,20
M1 0,38 0,21 0,18 0,42 0,33 0,33 0,29, -0,04/ 1,00 0,37 -0,50

Déficit Comercial 0,12 0,24 0,06 0,19 0,25 0,04 -0,02 0,12 0,37 1,00 -0,52
Tipo de interés -0,12 -0,30 -0,05 -0,19 -0,24| -0,02 0,05 -0,20| -0,50 -0,52 1,00

Figura 1: Superficie de correlaciones empiricas
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A efectos de enriquecer el analisis realizado, es interesante determinar qué variables sirven para
comprender la direccién futura de las fluctuaciones y cuales nos informan del pasado. En este
sentido, una variable lidera el output en i-trimestres, si correlacion cruzada hace un maximo (en
valor absoluto) i-trimestres antes que el output. Para los fines de este estudio, se define como

[73L1)
1

correlacion cruzada en “i” a la correlacion cruzada entre la variable “z”, en el periodo “t+i” y el
PIB en el periodo “t”. La amplitud del periodo “i” depende de la duracion del ciclo; en este paper

se ha utilizado un intervalo de tiempo que va desde t-4 a t+4.

La interpretacion de los resultados es muy sencilla. Cuando la correlacion mas alta entre el ciclo
de la variable “z” y el ciclo del PIB ocurre en t+4, la variable se rezaga con respecto al ciclo del

producto en cuatro periodos y, cuando sucede lo opuesto, la variable se adelanta.

Utilizando esta metodologia se obtiene que otro hecho estilizado de los ciclos de la economia
paraguaya es, tal y como se puede observar en la Tabla 2 en la que se explicitan las correlaciones
de fase, que el gasto publico y los salarios son variables rezagadas, mientras que las variables
que lideran el ciclo del producto son el tipo de interés, el empleo y el déficit comercial. Por su
parte, inversion capital, tecnologia y cantidad de dinero alcanzan sus maximos de correlacion

con el producto de forma contemporénea.

Tabla 2: Matriz de correlaciones de fase

Fase del Gasto Déficit Tipo de

ciclo publico | Inversion | Capital | Empleo [Comercial{Tecnologia| Salarios | M1 | Interés |Consumo
t-4 -0,01 0,38 0,54 0,06 0,01 0,52 0,07 -0,03 -0,02 0,44
t-3 0,09 -0,45 -0,31 0,06 0,19 -0,32 0,18/ 0,07 -0,10 -0,01
t-2 0,11 0,02 -0,04 0,24 0,16 -0,07 -0,22| 0,19 -0,13 0,02
t-1 0,06 0,32 -0,02 0,16 0,14 -0,05 0,01 0,33 -0,15 0,16
T -0,12 0,68 0,99 0,09 0,12 0,96 0,34/ 0,38 -0,12 0,79
t+1 -0,08 -0,26 0,00 -0,01 0,04 -0,02 0,06 0,25 -0,12 0,13
t+2 -0,18 0,03 -0,02 0,06 0,04 -0,03 0,34 0,05 0,00 -0,19
t+3 -0,23 0,10 -0,30 -0,11 0,02 -0,31 0,13 0,00 0,11 -0,11
t+4 -0,28 0,45 0,56 -0,12 0,11 0,56 0,29| -0,04 0,09 0,52
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Los mismos resultados pueden graficados tridimensionalmente tal y como se muestra en la
Figura 2. La superficie de correlacion de fase, a través la acumulacion de picos de elevada
correlacion de forma contemporanea para el periodo t en variables como el consumo, el capital y
la tecnologia, permite observar como es de forma contemporanea donde las relaciones que

conectan las variables son mas intensas.

Figura 2: Superficie de correlaciones de fase
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Por lo que se refiere al grado de intensidad de las fluctuaciones respecto de sus respectivas
tendencias, las variables que presentan una mayor volatilidad en la economia del Paraguay son
de mayor a menor: masa monetaria, déficit comercial, gasto publico, inversion, capital, output,

empleo, salario y consumo tal y como se puede observar en la Tabla 3.
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Tabla 3: Segundos momentos empiricos

Volatilidad del
VARIABLE Volatilidad Tasa de crecimiento crecimiento
Producto 0,1100 0,0064 0,0506
Empleo 0,1090 0,0063 0,0220
Salario 0,1000 0,0319 0,0717
Inversion 0,1830 0,0014 0,1385
Consumo 0,0900 0,0053 0,0505
Capital 0,1530 0,0079 0,1266
Tecnologia 0,0853 0,0001 0,0049
M1 0,3300 0,0170 0,0538
Déficit comercial 0,3200 0,0054 0,2262
Tipo de interés 0,0800 -0,3426 2,2968
Gasto Publico 0,2400 0,0126 0,1261

En lo que respecta al crecimiento de las variables, destaca el hecho de que el output haya
crecido a una tasa del 0,6% trimestral, que hace un 2,4% anual, asi como la capitalizacién de la
economia que lo ha hecho al 0,07% trimestral. Otro hecho remarcable es que el déficit comercial
ha crecido de forma sostenida a un ritmo del 0,541 % trimestral, que anualmente se traduce en
aproximadamente un 2%, siendo también la variable que presenta una tasa de crecimiento mas
volatil a lo largo del periodo estudiado, seguida de la inversién. Por su parte, la inversion, si se
omiten variables nominales y de economia abierta, es con diferencia la variable mas volatil de

todas con una desviacion estandar del 18,1 %.

12




3. El modelo de ciclos reales (RBC)

El modelo utilizado para estudiar el comportamiento de los ciclos econémicos de Paraguay es un

modelo neoclésico estandar de ciclos reales. El tiempo es discreto y la economia funciona

durante T periodos, dondeT =co. Se parte de un modelo sencillo de economia cerrada con dos

tipos de agentes, las empresas y los hogares.

Empresas

Se asume que todas las empresas son idénticas y normalizamos su nimero a 1. De este modo, las

empresas son tan pequefias que sus decisiones de contratacion no afectan a los salarios de los

trabajadores y al precio que pagan por el capital. La empresa representativa en cada periodo

produce el bien de consumo domestico y,. Denotamos por Yy, al output de la empresa, h el

numero de trabajadores contratados por la empresa u horas de trabajo, k, la cantidad de capital

fisico (méaquinas, edificios) usado en la produccién en el periodo t, que los hogares venden a las

empresas. La tecnologia de produccidn se describe a través de una funcion Cobb-Douglass:

1) y, = Ak h™

Aqui, A es la variable tecnologica que determina para un nivel determinado de input cuanto

output esta siendo producido. Introducimos shocks exdgenos al parametro tecnoldgico A al que

dejaremos variar con el tiempo, de manera que especificamos:

(2) A =Ae" con

) z,=p,z,+&

Donde & es un shock aleatorio extraido en cada periodo de la misma distribucion normal con

media cero y varianza . Los shocks en diferentes periodos se asumen independientes,

tal que
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técnicamente hablando, {gf}t_o es una secuencia de variables aleatorias i.i.d. EI nimero p, es

un parametro que mide cuan persistente es el shock tecnologico, es decir, como se traduce un

shock a la PTF en el pasado al presente.

La idea basica del modelo de ciclos reales es que si la productividad total de los factores (PTF),
para un periodo en concreto, crece debido a un shock, el output también lo hard ain cuando
todos los inputs productivos permanezcan constantes. La economia comenzara a mostrar
fluctuaciones similares a las de los ciclos econémicos, dirigidos por shocks a la PTF, que se iran

propagando por la respuesta enddgena de la oferta de trabajo.

El pardmetro « mide la importancia del input capital en la funcién de produccién o
alternativamente la participacion del capital en el output. Ademas supondremos que cuando la

empresa utiliza k, maquinas en el periodo t, una fraccion ¢ se desgasta. Este proceso es llamado
depreciacidon. Notese que esta funcion de produccion exhibe rendimientos a escala constantes,
doblar los inputs resulta en doblar el output. A su vez, la empresa contrata trabajadores a un
salario w, por unidad de tiempo coincidente con su productividad marginal. Por simplicidad,
ademas supondremos que la empresa adquiere el capital prestado de los hogares al precior,. La

empresa toma los salarios y las tasas de interés como dadas y maximiza periodo tras periodo sus

beneficios.
(4) MaxD, = (ylt _Wtht _rtkt)

Sujeto a:

() yi = Ae™ (k™)

6) A = Ae’
Nz, =p,z.,+&
@) k. h A >0

14




Hogares

Los hogares viven T periodos. Todos son completamente idénticos y por simplicidad su nimero
total es normalizado a 1. Este es un supuesto crucial, ya que asegura que los hogares no van a
poder afectar a los precios de mercado en la economia, es decir, van a comportarse de forma

competitiva. Su decision cada periodo es cuanto consumir, ahorrar y trabajar. Suponemos que su

dotacion de tiempo es uno y se divide en horas de ocio y de trabajo, I, +h, <1donde I es el ocio
y h, las horas trabajadas. Asi, el problema de maximizacion de utilidad al que se enfrenta el

consumidor prototipico es el siguiente:

o0

Max{,, .., }T 2 B {loge, —y log(1-1)}

=0 t=0

Sujeto a:

(10) G+ < AkTR™
(11) i =8, —-(1-5)
(12) ar,, =0

(13) ¢, >0,a,, >0, ya,esta dado.
La formulacion del Lagrangiano ignorando las restricciones de desigualdad resulta en:

L= iﬁt [u(c)-vw Iog(ht)]+i/1t [ Ak +@-8)k —c, —k,, |=

BLu(e)-wlog(h) [+ 4 [ Ak R +A-8)k —c —ky +
ﬁHl [u(cw—l)_wIog(ht+1)]+ﬂ‘t+l|:A+lktlj—l 1;10! +(1_5)kt+1 _Ct+1 _kt+2:|+"'

Tomando las condiciones de primer orden con respecto de c,,h,c,.;.k., e igualando a cero se

tiene que:
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(14) pu'(c)=4

ﬁyzﬂv
h, h,
(16) B u(c,y) =y

an 4 —m[a/{%} +(1—5>]

+1

(15) ﬂt(l—a)A(

Combinando (14), (16) y (17) se obtiene la ecuacion intertemporal de Euler:

(18)U'(Ct)—ﬁU(Cm){aA[%j +<1—5>]

+1

Combinando (14) y (15) se obtiene la condicion de optimalidad intratemporal que iguala el

producto marginal del trabajo con la tasa de sustitucién marginal entre ocio y consumo:

k) w
(19) (1—05)A(EJ _htu'(ct)
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4. La resolucion del modelo: el equilibrio competitivo y el
estado estacionario

Dado un nivel inicial de activos a,, un equilibrio competitivo para esta economia es un conjunto

. . . T .
de localizaciones para el hogar representativo {ct,am,lt}t para la empresa representativa

=0

T - T T . -7
{k.h}_, yprecios {w,r}  tal que, dados {vvt,rt}tzo’ la localizacion de los hogares resuelve el

sistema de ecuaciones (10) a (17), la de las empresas resuelve el sistema de ecuaciones (4) a (8)

y se satisfacen las condiciones de vaciado de los mercados (20), (21) y (22).

(20) C +kyy —(L-O)k =k ™
(21) h =k
(22) a = kt

El conjunto de ecuaciones que determina el equilibrio de este sencillo sistema econémico

es el siguiente:

l-a
Ecuacion Intertemporal o Euler : u'(ct)—ﬂu(cm){aﬁ\ [%j +(15)]

t+1

., k @
Ecuacion Intratemporal: (1—a)A[Ht} N
u

Salarios: w, =(1—a)A [%)

a-1
Tipo de interés: r, =aA [%J

Factibilidad de recursos: ¢, +k,,, = Ak“h™ +(1— )k,

Tecnologia: InA,, =pInA +o¢,,
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Utilizando la metodologia de Uribe y Grohé (2004) se pueden caracterizar las condiciones
de equilibrio de una amplia variedad de modelos de equilibrio dindmico en macroeconomia

del siguiente modo:
(23) Et f (yt+1' Yoo X Xt) =0

Donde E,denota la expresion matematica del operador de expectativas condicionado a la
informacion disponible en el momento t. EI vector x, de variables predeterminadas es de

tamafio n,x1y el vector y, de variables no predeterminadas es de tamafio n x1. Definiendo
n=n,xl+nxL, la funcion f mapea R™xR™xR"xR™ en R". El vector x, asi mismo puede
partirse en x[:[xtl,xf] donde x' esta formado por variables de estado enddgenas

predeterminadas y el vector x”por variables de estado exdgenas. Si se asume que x’sigue

un proceso que puede ser descrito por:
(24) X12+1 = Axt2 +10¢, 4

Donde x? y &,,s0n de tamafio n x1, nes de tamafio n_xn_,o >0y los autovalores de

+1
Atienen mddulo inferior a la unidad siendo 'y, :[ct,h[,rt,vvt] y % =[k.InA], entonces

tenemos que las condiciones de equilibrio de nuestro modelo neoclasico de crecimiento

simple vienen dadas por:

v =By, {ae Xy + (L-6))
(L-a)e™ X Y5 —w Y,

Yor —(L—a)e™ X y; 7

Var — € XYy

yl,t + Xl,t+l —e™ Xﬁ - (1_ 5) X

| Kot~ PXoy

Et f (yt+l’ Yir X XI) = Et
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Vvt>0dados k,y A,. Donde y, y x,denotan respectivamente el i-ésimo elemento de los

vectores X e y. La solucion al modelo expresado en la ecuacion (23) es de la forma:

(25) ¥, =9(x,0)
(26) X = h(Xt ,0) +VoeE,

Donde g mapea R™xR"enR™y h mapeaR™xR"en R™. La matriz ves de orden nxn_y

viene dada por:

27) v= {q
n

El problema es que la ecuacion de Euler no es lineal, por lo que habra que hacerla lineal,
aproximando la ecuacion no lineal alrededor de su estado estacionario. Es decir, utilizamos
una aproximacion de Taylor de primer orden. Para mas detalle en la derivacion y teoria

subyacente utilizada en la solucién consultar el Apéndice IlI.
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5. Calibracion y resultados de la economia artificial

El entorno descrito por el modelo es consistente, con multiples procesos de equilibrio para
las variables de interés, y provee un marco apropiado para estudiar los ciclos econémicos.
La idea subyacente a la construccion de este tipo de economia artificial es que se ha
observado que a lo largo del tiempo, ciertos ratios en las economias, como el del capital-
trabajo y el de output-consumo, son mas o menos constantes. Es decir, hay estructuras de
relacion entre variables que presentan valores aproximadamente constantes en el largo

plazo.

Para generar consistencia con las observaciones de crecimiento empiricas y hacer del
modelo un elemento de trabajo util a la hora de estudiar las fluctuaciones econémicas en la
economia paraguaya, se ajustaran los valores de los pardmetros estructurales en el modelo
simulado, de modo que el comportamiento de la economia artificial reproduzca las

principales caracteristicas de los datos medibles en el largo plazo.

Se eligen los valores del modelo de economia para que mimeticen la economia del
Paraguay en su evolucion a largo plazo. Los pardmetros a determinar son: «, 5,0,0 Y v .
El proceso de determinacion de estos parametros es usualmente denominado calibracion. A
continuacion se explica detalladamente el procedimiento de calibracion de los parametros

para Paraguay.

Las participaciones del capital y del trabajo para la funcién de produccion del tipo Cobb-
Douglas escogida, se derivan de forma trivial. Definiendo la participacion del trabajo como
la fraccion del output que es pagada como ingreso laboral, esto es, el ratio del ingreso
laboral w,h, con respecto al output y, . La participacion del trabajo se expresa como:

(28) 1—o = M1

t
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Un célculo simple muestra que:

k o
on(t
(29) WM _ N 14

y’[ A kta hI -

De igual modo, el ingreso del capital viene dado por el producto de las rentas del capital y
el total de capital utilizado en la produccion, y por ende la participacion del capital es igual
a

(30) « :r‘—kt

t
Por tanto, se quiere elegir un valor para « que se corresponda con la participacion del
capital en los datos. En principio, esto podria parecer sencillo de hacer, hasta que uno nota
que no es completamente obvia la manera de computar las participaciones del capital y
trabajo en los datos. Un problema importante son los ingresos de los propietarios, es decir,
el ingreso recibido por la gente que es propietaria y lleva su negocio proveyendo ambos,
trabajo y capital al negocio. Si eres propietario de la casa en la que vives, conceptualmente
el alquiler que deberias cobrarte a ti mismo contaria como ingreso de capital. En la practica,

las estadisticas no suelen reflejar esto.

Para no entrar en detalles sucios, se ha escogido por compromiso & =0,4 y 1- « =0.6, siendo
éste un valor comun en la literatura. La calibracion del pardmetro o se realiza de forma

directa. En el estado estacionario se tiene que k., =k, y dada la ley del movimiento del

capital i, =k,,, —(1—0)k, esto implica que:

~0.1917

Bl s = bt
2.57466

=0.07445643

< |x<|=

La ecuacion fundamental para elegir el parametro S es la ecuacion de Euler. Para la forma

de utilidad funcional especificada se tiene que:
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(32) u'(c,)=pu (cm){ap\ [%j 7 +(15)] y en el estado estacionario:

+1

(33) W& _UO _y1_ g ia-g))

u(c.,) u(c)

Ahora bien, definiendo r como el tipo de interés real a largo plazo ex-ante r, =i, —Ap,,, ,

que para la economia paraguaya toma el valor de 0.1506, en el estado estacionario se tiene

que de este modo £ =0.93.

De la ecuacion infratemporal:

k W : . :
(34) 1-a)A [—‘j =— se obtiene que en el estado estacionario:
h) hu'(c)

y_ v
(35) T

Puesto que Y- 1.25 entonces, y =0.75.
C

El producto, en el modelo descrito, es producido de acuerdo a la funcion de produccion:

(36) y, = Ak“h , de modo que, tomando logaritmos se obtiene:

(37) log(y,) =log(A) +alog(k) +(1—a)log(h)
(38) log(A) =log(y,) —alog(k,) —(1 - a)log(h)

Puesto que con los datos se puede medir y,,h,k,, se puede construir, condicionado a fijar
previamente un valor para o, series temporales para log(A). La variable log(A) o A es

conocida como el residuo de Solow y mide los shocks tecnoldgicos. Notese que:

(39) log(A)—log(A) =z, y que:
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(40) z, = p,(log(A_,) —log(A)) + &,
Por tanto:
(41) log(A) =(1- p,)log(A) + p, log(A ) + &,

De modo que con datos de {Iog(A)} se corre la regresion: log(A) =, +a, 10g(A ) +¢& Y

se toma el estimador minimo-cuadratico ¢, como el valor estimado de p, .
Los residuos estimados son:

(42) & =log(A)—é&, —a,log(A_,) por lo que se puede obtener un estimador para” ¢ :

;
(43) 62 =Y.

T3
Para la economia paraguaya se ha obtenido valores de &, = p, = 0,82 y que o-=0,18 como

coeficientes del proceso tecnoldgico con el que se alimenta el modelo. Una sintesis de los
valores de los parametros estructurales que definen el comportamiento del Paraguay a largo
plazo obtenidos en el ejercicio de calibracion, se encuentra adjuntada en la Tabla 4,
mientras que los valores obtenidos tras la resolucion del modelo, de las diferentes variables

en el estado estacionario, se encuentran en la Tabla 5.

Tabla 4: Pardmetros estructurales de largo plazo en Paraguay

Parametros Valor Calibrado
Descuento B 0,934
Cuadratura funcién de utilidad > 1
Desutilidad marginal del trabajo b4 0,8168
Depreciacién del capital A 0,074
Persistencia procesos tecnolégicos |P 0,82
Participacion del capital A 0,4
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Tabla 5: Estado estacionario de las variables macroeconémicas

Variable Valor estado estacionario
Capital (k) 1
Consumo (c) 0,319
Inversion (i) 0,0753
Producto (y) 0,3952
Empleo (h) 0,6
Salario (w) 0,4517
Tipo de interés (r) 0,1506
Ocio (1) 0,5

Como puede comprobarse en la tabla de valores del estado estacionario, una de las

caracteristicas destacables de la economia Paraguaya, calibrada con los datos historicos

desde 1994, es que el tipo de interés se sitda en un 15,06%, lo que determina un valor del

parametro de sustitucion intertemporal de la utilidad derivada de las decisiones de

consumo y trabajo B relativamente bajo, en comparacion con el de las economias

desarrolladas. Por su parte, la estructura de correlaciones teéricas derivada de la simulacién

de esta economia artificial es la expuesta en la Tabla 6.

Tabla 6: Correlaciones tedricas

Capital Consumo | Inversion | Produccion | Trabajo Salario -:_r:?:rgs Tecnologia

Capital 0.9343 0.2109 0.6729 0.1782 0.8158 0.1035 0.5403
Consumo 0.9343 1]0.5455 0.8924 0.5173 0.9684 0.4513 0.8048
Inversion 0.2109 0.5455 1/0.8650 0.9994 0.7373 0.9941 0.9365
Produccion 0.6729 0.8924 0.8650 1]0.8478 0.9767 0.8055 0.9861
Trabajo 0.1782 0.5173 0.9994 0.8478 1]0.7144 0.9972 0.9243
Salario 0.8158 0.9684 0.7373 0.9767 0.7144 0.6596 0.9274
Tipo de interés ]0.1035 0.4513 0.9941 0.8055 0.9972 0.6596 0.8929
Tecnologia 0.5403 0.8048 0.9365 0.9861 0.9243 0.9274 0.8929

Con respecto a los co-movimientos que arroja la estructura de correlaciones del modelo

simulado, se puede concluir que difieren notablemente de los observados en la realidad
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empirica. Primero, las correlaciones entre el tipo de interés y el resto de variables son
positivas, mientras que el andlisis empirico mostraba que a lo largo del ciclo el tipo de
interés se correlacionaba negativamente con todos los agregados de estudio. La correlacion
entre tecnologia y empleo es positiva, mientras que en la realidad se observa una ligera
correlacion negativa. Asi mismo, el patron de correlaciones entre el resto de variables no es
capaz de captar con fidelidad las intensidades de relacion que se dan en el ciclo. Esta
diferencia en la estructura de relacion tedrica respecto de la empirica es fundamentalmente
el problema que se observa en el modelo de ciclos reales para capturar la realidad de los

movimientos de los agregados en Paraguay.

Sin embargo, el modelo se comporta relativamente mejor a la hora de reproducir los
resultados de los segundos momentos de las variables, siendo éstos relativamente mas
satisfactorios, ya que, para la estructura de volatilidades, la simulacién se muestra mas
ajustada a la realidad empirica. En la Tabla 7 puede observarse como el modelo es
relativamente bueno ajustando la volatilidad del consumo, del empleo, de los salarios, del
proceso tecnoldgico y del capital. Falla a la hora de simular la volatilidad de la inversién,
puesto que produce resultados aproximadamente tres veces mas volatiles que en la realidad,
mientras la volatilidad del ciclo del output es a su vez dos veces superior a la real.
Igualmente falla al capturar el comportamiento del tipo de interés. El tipo de interés, por
otra parte, aparece como una variable de baja oscilacién, mientras los datos empiricos

muestran que es cuatro veces mas volatil de lo que el modelo predice.

Tabla 7: Volatilidades tedricas y empiricas

Variable Desviacion tipica simulada Desviacidn tipica real
Capital 0,10 0,15
Consumo 0,09 0,09
Inversién 0,51 0,18
Produccién 0,27 0,11
Trabajo 0,08 0,11
Salarios 0,06 0,10
Tipos de interés 0,02 0,08
Tecnologia 0,12 0,09
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Las funciones de impulso respuesta muestran diferentes dinamicas de respuesta tras el
periodo inicial en el que el shock tecnologico tiene lugar teniendo a todas ellas en comdn,
de tal manera que un shock tecnolégico positivo, tal y como se ha introducido en el codigo
de MATLAB, tiene un efecto positivo en el signo de la desviacion del estado estacionario
en todas ellas. La inversion se dispara un 50% por encima de su nivel de estado
estacionario para decrecer de forma acelerada, retornando al punto de equilibrio a los doce
trimestres. El capital por su parte se desvia a un ritmo creciente durante 6 trimestres, para
decrecer de forma paulatina. De hecho, el capital es la variable que mas tarda en volver a su
nivel original tras un shock tecnologico. EI consumo describe un comportamiento similar al
del capital por su relacion en la ecuacion de Euler, pero la fluctuacion es mas moderada, los
hogares alisan su senda de consumo. El resto de variables tiene un comportamiento menos

interesante, todas ellas retornan a su nivel de equilibrio tras ocho afios.

Gréfico 2: Dindmica del modelo tras un shock tecnolégico

Respuesta a un shock tecnolégico

0045 £ L L L L L L L L
o 0.04 ﬁ — Capital 7
o Consumo
'§ 0.035 ﬂ Inversion N
@ Produccion
& 0.03-| -
() Empleo
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7 0.025- | Salarios |
% — Tipo de interés
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2 0.015-~ | i
i
8 o0.01 i
=
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Q oL — __ i
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Trimestres después del impulso

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BCP
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6. El modelo VAR estructural con restricciones de
largo plazo

Los VAR estructurales son la extension tradicional del andlisis VAR. Difieren del original
en el hecho de que existe un intento de identificar un conjunto de perturbaciones
independientes por medio de la teoria econdmica, en lugar de las famosas restricciones

atedricas.

Junto con la critica de Lucas, el criticismo con respecto a los modelos de gran escala en los
80’, expuesto por Chris Sims, planteaba que estos modelos imponian restricciones de
identificacion no creibles para derivar una estructura parsimoniosa. ElI modelador
macroecondmico podia elegir que variables incluir como determinantes en cada ecuacion y
hacer asunciones sobre si la variable se deberia considerar exdgena o enddgena. De esta
forma, las asunciones se podian llevar a cabo en base a las creencias del modelador o su

comprension de la teoria econdmica.

En un intento para sobrellevar estos problemas, particularmente a la hora de determinar qué
variables considerar endogenas y cuales exdgenas, surge la metodologia de los VAR
planteando el enfoque de “’dejar que los datos hablen por si mismos’’, haciendo todas las
variables enddgenas. En el marco tedrico de los VAR cada variable, ya sea introducida en
niveles o en primeras diferencias es tratada de forma simétrica en el sentido de que todas
las variables en el sistema contienen el mismo ndmero de regresores. No hay variables
exodgenas ni restricciones de identificacion. El unico rol para la teoria econdmica es

especificar que variables incluir.

Este enfoque ateérico ha sido ampliamente criticado ya es improbable que el orden de las
variables no sea importante. Hay n! posibles ordenaciones de las variables y los resultados

de las predicciones de los VAR son altamente sensibles a dicha ordenacion.

El modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR) surge de las contribuciones de

Sims (1986) y de Blanchard y Watson (1986), para superar estos problemas. Es un enfoque
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gue se ha desarrollado en las dos ultimas décadas, util para identificar los efectos de
diferentes politicas econdmicas y de las fluctuaciones de los ciclos econémicos. La
principal ventaja del analisis SVAR es que las restricciones necesarias para estimar el
modelo VAR reducido, requeridas para la identificacién del modelo estructural, vienen

dadas por la teoria econémica.

Un VAR es un sistema de ecuaciones simultaneas. Su representacion en forma vectorial es

la siguiente:

(44) Ayt =B(L) Yiat Cgt

Esta es una representacion general donde y; es un vector de variables endogenas, las
variables yi.; son sus valores rezagados y & es un vector de términos de ruido blanco para
cada variable. Este término de perturbacion captura cualquier factor exégeno en el modelo.
La matriz cuadrada n x n, A, donde n es el nimero de variables, contiene los parametros
estructurales de las variables enddgenas contemporaneas. La matriz cuadrada C de tamafio
nxn contiene las respuestas contemporaneas a las innovaciones. B(L) es una matriz de
polinomios de orden p-avo en el operador de rezagos L, donde p es el nimero de retardos

utilizados en el modelo.

El problema con la representacion del modelo VAR anterior es que los coeficientes de las
matrices son desconocidos y las variables tienen efectos contemporaneos entre si, por lo
que es imposible determinar de forma Unica los valores de los pardmetros en el modelo. De

esta forma el modelo no estd completamente identificado.

Sin embargo, el sistema anterior es posible transformarlo en una forma reducida para
derivar representaciones estandar como la mostrada en (45), que facilita la estimacién de
los parametros del modelo. Puesto que no hay efectos contemporaneos entre las variables
para esta representacion y cada ecuacion contiene un conjunto comun de regresores esto

permite la estimacion por minimos cuadrados ordinarios:
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(45) y, =D(L)y,, +&
La transformacion implica que:

() D(L)=A"B(L).

(47) et = A_lc&‘t .

Los términos de error e; en (45) son combinaciones lineales de shocks incorrelacionados &.
En este trabajo se ha optado por utilizar la identificacion de los shocks ortogonales o
innovaciones &; a través de las restricciones a largo plazo para capturar los shocks que

dirigen el ciclo econdémico en Paraguay.

Los multiplicadores de largo plazo pueden derivarse de una representacion de medias

moviles tal y como sigue a continuacion:

(48) y, =[1 -D(L)LI e, =[1 - D(L)LT*ACe, = (L),

El término ¢(L)e, =Z¢i,Li es el impacto de los cambios en shocks t reflejado en la
i=0

respuesta de la variable y, . . Estos ¢ son coeficientes de impacto de largo plazo y la suma de

las respuestas de éstos hasta infinito es el multiplicador de largo plazo para cada variable.

El conjunto de estos multiplicadores es la funcion de impulso respuesta.

Cuando estos shocks tienen efectos permanentes, el efecto a largo plazo de estos impulsos
es igual a la suma de los coeficientes de ¢(L), cuando L es igual a uno. De (3) se tiene

que:

(49) ¢ =[1-DE)] A'C 0 A'C =[I-DO)I4()
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Sea la matriz ) :

(50) ==E[ee T=A"'CE[5¢ ]C'A'=A'CEQC'A™".

Si se pega (49) en (50) se tiene que:

(51) [I =DM -DA] ™' = d(M)QP(1) " que es la expresion generalmente utilizada para

parametrizar las respuestas a largo plazo.
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7. Metodologia y del SVAR

La implementacion de restricciones a largo plazo, siguiendo el esquema tedrico propuesto,
permite descomponer las fluctuaciones del ciclo econémico en Paraguay en las
fluctuaciones ocasionadas por los shocks identificados como tecnoldgicos y los shocks no
tecnoldgicos. Una herramienta para capturar la intensidad de la contribucion relativa de
dichos shocks es la descomposicion de varianzas. La idea subyacente es que existe un
porcentaje de error en la predicciéon del valor futuro de cada una de las variables del
BIVAR asociado a la volatilidad que se deriva de la distribucion de probabilidad del

proceso aleatorio generador de los shocks.

El tratamiento de los datos introducidos en el sistema SVAR puede resumirse de la
siguiente forma: a) Inicialmente se han introducido las variables en logaritmos, b) Se han
filtrado los residuos estacionales por el procedimiento ARIMA X-12, c) Se han filtrado de
nuevo las series suavizadas a través del filtro HP con A=1600, d) Para determinar la
estructura del modelo, se han aplicado varios test econométricos, a saber, los diferentes test
de minimizacion de entropia y el test de raices unitarias aumentado de Dickey Fuller,

obteniendo los siguientes estadisticos:

Tabla 8: Determinacion del nimero de retardos

Retardos log.veros p(RV) AIC BIC HQC
1 425,33 -13,83 -13,83 -14,09
2 434,66 0| -14,436720* -13,868322* -14,215318*
3 435,52 0,79 -14,33 -13,62 -14,05
4 441,09 0,03 -14,38 -13,53 -14,05
5 443,27 0,36 -14,32 -13,32 -13,93
6 445,17 0,43 -14,25 -13,11 -13,8
7 448,84 0,12 -14,24 -12,96 -13,74
8 449,1 0,97 -14,11 -12,69 -13,55




Tabla 9: Estadisticos de contraste del test de Dickey-Fuller

Variable En niveles En primeras diferencias
Productividad trabajo -2,62998 -8,06671
Producctividad trabajo (sin tendencia) -2,58806 -8,03833
Produccion -2,23928 -7,4922
Produccién (sin tendencia) -0,744386 -7,50843

Para 0=0.05 el valor critico del DK test en valor absoluto es 3,41.

Del andlisis econométrico anterior, se deduce que introduciendo nuestras variables en

primeras diferencias {Aa,,Ay,} e introduciendo en el vector rezagos, las mismas hasta dos

periodos rezagadas, podemos obtener una estructura parsimoniosa del sistema VAR
evitando funciones de impulso respuesta explosivas. Introducimos Unicamente las variables
dos periodos rezagadas dado que los criterios de Akaike, Bayesiano y de Hannan y Quinn

arrojan los menores valores de pérdida de informacién para dicho orden de rezagos.

Utilizando la intuicion econdmica propuesta por Gali (1999) de que so6lo los shocks

tecnoldgicos podrian tener un efecto permanente en la productividad del trabajo, se pueden
identificar los shocks tecnoldgicos (&) en los datos. Este supuesto es relativamente poco

restrictivo en comparacion con la metodologia de Blanchard y Quah (1987), aplicada para
estudiar los efectos de los shocks de oferta y demanda en el desempleo, ya que también

permite efectos permanentes de los shocks no tecnoldgicos.

Utilizando un SVAR bivariante con variables a, (log productividad) y v, (log producto)

como en (52) imponemos que ¢, (L) =0 sea cero en e largo plazo:

52) [Aa[}(qﬁn(u %Z(L)J(«%T J
Ayt ¢21(|—) ¢22(|—) EtNT
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La especificacion en (52) estd motivada por el hecho de que ambas variables presentan una

raiz unitaria y es preciso tomar primeras diferencias para que el sistema sea estacionario.

Dinamicas de respuesta

Las funciones de impulso respuesta derivadas de identificar el sistema bivariante
autorregresivo a través la descomposicion triangular inferior de Cholesky de la estructura
de covarianzas, cuantifican efectos dinamicos similares entre el modelo tedrico de ciclos y
el VAR empirico, a la hora de estudiar, el impacto que tienen los shocks tecnolégicos en el
producto. Concretamente, la respuesta del producto a un shock tecnolégico en el modelo
empirico es positiva y cuantifica un 1.82% en el momento de impacto, volviendo el
producto a su nivel de estado estacionario a los cinco periodos tras el shock. Estos
resultados implican un mayor impacto de la tecnologia en el producto que el que predice el
modelo tedrico, que pronostica una fluctuacién del 1.23% del producto y que muestra un
proceso de convergencia al estado estacionario mucho mas lento que el que se deriva del

modelo empirico tal y como podemos observar en el Gréafico 3.

Gréfico 3. Modelo tedrico vs Modelo empirico

Shock tecnoldgico--> Output
0.025 [ T [ T T
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del BCP
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Otro elemento a destacar que se puede obtener utilizando la identificacion de los shocks
tecnoldgicos propuesta por Gali (1999) y expuesta en (52) es la evolucién de los procesos
de la PTF y del producto cuando dejamos que los shocks se acumulen en el tiempo
observando las funciones de impulso-respuesta acumuladas en el tiempo. El
comportamiento que describen las variables puede observarse en los Graficos 8-11 del

Apéndice 1.

La acumulacion de shocks tecnolégicos provoca que el producto, tras treinta trimestres,
converja a un nuevo estado estacionario en el que el producto se situard a un nivel un
2.8% superior al existente inicialmente mientras que la acumulacion de shocks no
tecnoldgicos tras treinta trimestres dejara el producto en un nivel un 2.5% superior. Puesto

que hemos impuesto una restriccion en la matriz de coeficientes ¢,(L) =0 obtenemos que

los shocks no tecnoldgicos no desvian el proceso de la PTF de su equilibrio a largo plazo

tal y como se observa en el gréfico 10.

La respuesta de la PTF a un shock tecnologico de una magnitud del 1% muestra una
desviacién en el impacto del 1.73%. El proceso vuelve rapidamente a su estado estacionario
en un plazo no superior a los diez trimestres. Como se puede observar en el Gréfico 8
shocks acumulados del 1% en el proceso tecnoldgico hacen que la PTF cambie de estado
estacionario de forma permanente situandose a los 30 periodos en un nivel un 3.2%

superior al anterior.

Por su parte, la respuesta de la PTF a un shock no tecnolégico positivo muestra una
desviacion del equilibrio tendencial del -0.25%, alcanzando su valor méaximo positivo tras
seis trimestres en un 0.12% por encima del nivel tendencia (ver Grafico 5). La respuesta a
shocks no tecnoldgicos acumulados que presenta el producto es la clasica documentada por
estudios como el de Blanchard y Quah (1987) para los shocks de demanda. El shock tiene
en el momento del impacto un efecto positivo desviando el producto un 0.2% volviendo el
producto a su estado estacionario a los quince trimestres tal y como se observa en el
Gréfico 9 del Apéndice I.
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Descomposicién de la varianza

Con el sistema ortogonalizado, se puede computar la varianza del error de pronostico: qué
porcentaje de la varianza del error de pronostico, en el periodo k-futuro, se debe a qué
variable. Para hacer esto se comienza con la representacion del VAR ortogonalizado en

medias moviles de la ecuacion (53) :

(53) x, =¢(L)g, donde E(g,, &, ") =1. El error de prondstico un periodo hacia delante es:

(54) e, =%, —E(x.,) =40, = [%‘0 ¢ay‘°}{ga’”l} y puesto que &  est
¢ya,0 ¢yy,o Eyta

incorrelacionado y tiene varianza unitaria se tiene que:

(55) Var(X.,) =4 00°¢, +8y00°6, = o+ 850 POI lo que ¢ , da la cantidad de varianza

en el error de pronostico ocasionado en el vector de variables x; como consecuencia de un

shock en la tecnologia y ¢y2y,0 refleja la varianza en el error de prediccion por los shocks no

tecnoldgicos.

Los resultados obtenidos muestran que para un horizonte futuro de treinta periodos, los
shocks identificados como tecnoldgicos son los principales responsables de la varianza del
error de predicciéon de las fluctuaciones del output en el ciclo econdémico del Paraguay
contabilizando un 79% de la misma. Por su parte los shocks identificados como no
tecnoldgicos son responsables de un 2% de las fluctuaciones de la tecnologia mientras que
98% restante de las fluctuaciones de la variable tecnologia se debe shocks tecnoldgicos.
Para méas informacion relativa a las magnitudes para diferentes horizontes ver el Apéndice
.

8. Conclusiones

En este estudio se han analizado los ciclos econémicos de la economia del Paraguay. Uno
de los resultados obtenidos en la caracterizacion del ciclo es que los salarios y el gasto

publico son variables rezagadas alcanzando sus maximos puntos de correlacion con el
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producto en t-2 y t-4 respectivamente. Las variables que lideran el ciclo del producto son el
tipo de interés, el empleo y el déficit comercial. Por su parte, inversion capital, tecnologia y
cantidad de dinero alcanzan sus maximos de correlacion con el producto de forma

contemporanea.

Se ha encontrado clara evidencia en base a la simulacion del modelo de ciclos econémicos
reales de Kydland y Prescott que dicho modelo es relativamente bueno para explicar los
segundos momentos de las variables relevantes estudiadas a lo largo del ciclo en Paraguay a
pesar de su sencillez. La funcion de impulso respuesta del output generada por el modelo
tedrico cuando se shockea la tecnologia, cuantifica aproximadamente el mismo impacto que
la implementacidn del modelo estructural de vectores autorregresivos con restricciones a
largo plazo, un 1,25% a diferencia del 1,82% del segundo. Sin embargo, tiene algunos
problemas, puesto que no es capaz de replicar con exactitud los co-movimientos de las
variables siendo la estructura de varianzas-covarianzas tedrica muy diferente de la

empirica.

La implementacion del modelo de vectores autorregresivos pone a la luz, a través de
funciones de impulso respuesta, que los shocks tecnoldgicos son los que mas capacidad
muestran de alterar el estado estacionario del producto. Concretamente, tras treinta
trimestres, pueden alterar el nivel de estado estacionario en un 2,8% mientras que los
shocks no tecnoldgicos pueden desviarlo un 2,5%. Ademas, los resultados derivados de la
descomposicion de varianzas también refuerzan la idea del ciclo econémico dirigido por
shocks tecnoldgicos, siendo que un 79% de la varianza del error de prediccion del producto

estd asociada a la existencia de shocks tecnoldgicos.

Las posibilidades de seguir explotando este marco tedrico y metodol6égico se muestran
bastante prometedoras. Las lineas naturales de extension a este proyecto de investigacion
son a) los modelos de ciclo real para economias abiertas y b) los modelos de ciclo con

shocks tecnol6gicos permanentes.
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10.

NO ACUMULADAS

Apéndice I: Funciones impulso-respuesta

Graéfico 4: Funcidn de impulso de respuesta de la PTF tras un shock tecnologico
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Grafico 5: Respuesta de la PTF a un shock no tecnologico
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Graéfico 6: Respuesta del producto a un shock tecnologico
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Gréfico 7: Respuesta del producto a un shock no tecnoldgico
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ACUMULADAS

Gréfico 8. Funcion de impulso-respuesta acumulada de shocks tecnoldgicos en la PTF
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Graéfico 9: Funcion de impulso-respuesta acumulada de shocks no tecnoldgicos en la
PTF
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Graéfico 10: Funcién de impulso-respuesta acumulada de shocks tecnoldgicos en el

producto
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Gréfico 11: Funcion de impulso-respuesta acumulada de shocks no tecnoldgicos en el

producto
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11.  Apendice Il. Descomposicion de la varianza

a) Descomposicion de la varianza del producto

Varianza asociada a shocks

Varianza asociada a

Periodo tecnoldgicos shocks no tecnolégicos

1 93,4781 6,5219

2 90,7599 9,2401

3 87,1356 12,8644

4 83,8367 16,1633

5 81,5617 18,4383

6 80,2828 19,7172

7 79,6818 20,3182

8 79,4517 20,5483

9 79,3884 20,6116
10 79,383 20,617
11 79,3893 20,6107
12 79,3931 20,6069
13 79,393 20,607
14 79,391 20,609
15 79,3888 20,6112
16 79,3872 20,6128
17 79,3862 20,6138
18 79,3857 20,6143
19 79,3856 20,6144
20 79,3855 20,6145
21 79,3855 20,6145
22 79,3855 20,6145
23 79,3855 20,6145
24 79,3855 20,6145
25 79,3855 20,6145
26 79,3855 20,6145
27 79,3855 20,6145
28 79,3855 20,6145
29 79,3855 20,6145
30 79,3855 20,6145
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12.b) Descomposicion de la varianza de la tecnologia

Varianza asociada a shocks [Varianza asociada a
Periodo tecnoldgicos shocks no tecnoldgicos
1 100 0
2 99,594 0,406
3 99,5916 0,4084
4 99,4705 0,5295
5 99,1446 0,8554
6 98,7829 1,2171
7 98,4985 1,5015
8 98,3176 1,6824
9 98,2205 1,7795
10 98,1763 1,8237
11 98,1598 1,8402
12 98,1551 1,8449
13 98,1543 1,8457
14 98,1543 1,8457
15 98,1543 1,8457
16 98,154 1,846
17 98,1538 1,8462
18 98,1535 1,8465
19 98,1534 1,8466
20 98,1533 1,8467
21 98,1533 1,8467
22 98,1533 1,8467
23 98,1533 1,8467
24 98,1533 1,8467
25 98,1533 1,8467
26 98,1533 1,8467
27 98,1533 1,8467
28 98,1533 1,8467
29 98,1533 1,8467
30 98,1533 1,8467
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13. Apéndice 11

Se desea encontrar una aproximacion de las funciones g y h alrededor del estado

estacionario no estocastico, x, =X y o =0, definiendo el estado estacionario no

estocastico como vectores (X,y)tal que f(y,y,X,X)=0. Sustituyendo (25) y (26) en (23)

se tiene que:

(B6)F, ,(x,0)=0V,x0, ]k

Donde F, ;(x,o) denota la derivada de F respecto de x tomada k veces y con respecto de

o j veces. Puesto que se estd buscando una aproximacion a g y h alrededor del punto

(x,o0) de la forma:

(57) 9(x,0) =9(X,0)+9,(X,0)(Xx —x) +9,(X,0)c

(58) h(x,0) =h(X,0)+h (X,0)(X —x) +h_(X,0)c

Como se ha explicado antes,g(X,0)=y y h(X,0) =X, los coeficientes desconocidos

restantes de la aproximacion de primer orden a g y h, son identificados por el hecho de que

por la ecuacion (28) tiene que ser el caso que:
(B9 F,(X,0)0=0y F_(x,0)=0.

Por tanto, usando estas dos expresiones, g, Yy h, pueden ser encontradas como solucion al

sistema:

60) [F.x.0), =[ 1, ] [a.],[n1 +[ 1, ] [a.]; [h]} +[£.]; =
i=1..,n;, ,f=L...,nx;y a=1..,ny
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De igual modo, g,y h, se obtienen como solucion al siguiente sistema de n ecuaciones:

(61)

RN S AR AT R KA C AN CA
t [

[F.(x,0)] =E . | ; )
[t L[]+, v, ]

o

0

Existira una solucion tnica si h =0y g_=0. Para una aproximacion de primer orden como
la que implementamos para resolver el sistema, los valores esperados de x, e Yy, coinciden

con los valores no estocésticos X e .
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