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EXTRACTO

El enfoque de error-en-las-variables propuesto por McCallum (1976) llegé a ser
rdpidamente empleado como una herramienta prictica para estimar modelos con
expectativas racionales. Sin embargo, el hecho de que, en general, los errores estin
serialmente correlacionados en modelos que utilizan el enfoque de McCallum limité
grandemente su utilizacién empirica, dado que los procedimientos estiéndares para
corregir por autocorrelacion producen estimadores inconsistentes en un marco Mu-
thiano. El procedimiento de minimos cuadrados en dos etapas y en dos estados
(MC2E2E) -two-steps two-stages least squares (2S2SLS)- propuesto por Cumby,
Huizinga y Obstfeld (1983), extiende la aplicabilidad del enfoque de McCallum para
estimar modelos con expectativas racionales, aun cuando los residuos estén auto-
correlacionados. Este trabajo presenta el estimador de MC2E2Ey discute algunas de
sus caracteristicas y propiedades més importantes. Finaimente, discute las nuevas
posibilidades de estimacién empirica de modelos con expectativas racionales abiertas
por la implementacién computacional de MC2E2E recientemente desarrolladas por
Cumby y Huizinga (1987, 1984).

ABSTRACT

The error-in-invariable approach of McCallum (1976) became widely employed rather
quickly as a practical tool for estimating rational expectational models. However, the
realization that disturbance terms are, in general, serially correlated in models using
McCallum'’s approach, strongly narrowed its empirical use, since standard procedures
to correct for autocorrelation yield inconsistent estimates in a Muthian setting. The
two-steps two-stages least squares (2S2SLS) procedure, proposed by Cumby, Huizinga
and Obstfeld (1983), extends the applicability of McCallum’s approach to estimate
rational expectations models with autocorrelated residuals. The paper presents the
2S82SLS estimator, and examines some of its characieristics and more important
properties. Finally, the new possibilities to estimate rational expectation models
created by the computational implementation of 252SLS recently developed by
Cumby and Huizinga (1987,1984) are discussed.
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1. INTRODUCCION

' El enfoque de error-en-las-variables para tratar el problema de variables

no observables, como es el caso tipico de las expectativas, fue propuesta por
MeCallum en 1976 como una herramienta préctica para la estimacion de
modelos con expectativas racionales, evitando utilizar el método generalizado
. de los momentos (MGM) de Hansen y Sargent con todas sus dificultades
. analiticas y computacionales. Desde un punto de vista prictico, esto fue
. considerado importante por McCallum, dado que los procedimientos de
Hansen y Sargent son bastante complejos aun para modelos pequeiios y muy
simples. Ademads, la técnica de estimacidn de estos Gltimos requiere una exacta
especificacion de todas las relaciones de comportamiento del modelo (Mc-
Callum, 1979). A esto se debe que el enfoque de McCallum, que permiti6 la
estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de modelos de una sola
ecuacién con expectativas racionales, llegé a ser bastante empleado en forma
més bien répida.

La comprobacién de que los residuos estdn serialmente correlacionados
en modelos con expectativas racionales que utilizan el enfoque de McCallum
llevé a Abel, et. al (1979) y McCallum (1977), entre otros, a estimar estos
modelos usando métodos estdndares para corregir por autocorrelacién.

Sin embargo, Flood y Garber (1976) y (Cumby, Huizinga y Obstfeld
‘CHO’, 1973) demostraron que los procedimientos estindares para corregir
por autocorrelacién son inapropiados en el marco de expectativas racionales,

*Estudios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 17, n®1, junio de 1990.

73



es decir, ellos producen estimaciones inconsistentes de los pardmetros. Esta
inconsistencia es demostrada por McCallum, (1979), para el caso de una
estimacién por MCO de un modelo de una sola ecuacién que utiliza la
transformacién de Cochrane-Orcutt para corregir por autocorrelacién. La
transformacién de Cochrane-Orcutt que corrige por la correlacién serial de los
términos de error, simultineamente transforma el nuevo residuo en un com-
ponente promedio mévil que estd correlacionado con los regresores rezagados,
lo que hace inconsistentes a los estimadores de MCO. Por otra parte, para un
sistema de ecuaciones miltiples CHO (1983) probaron que es inapropiado
usar minimos cuadrados generalizados en dos etapas (MCG2E) para el
problema de autocorrelacién introducido por el uso del enfoque de error-en-
las-variables. En este caso, el residuo corregido (nuevo) resulta estar correla-
cionado con los instrumentos filtrados.

CHO (1983) desarrollaron una técnica de estimacién para usar en
modelos con expectativas racionales que utilizan el enfoque de McCallum y
tienen por lo tanto residuos autocorrelacionados. El nuevo estimador, que
CHO llamaron minimos cuadrados en dos etapas y en dos estados (MC2E2E),
(two-step two-stage least squares, 252S1S), extiende la aplicabilidad del enfoque
de error-en-las-variables de McCallum. Hansen y Sargent (1982, 1981, 1980)
demuestran como puede utilizarse variables instrumentales para construir
estimadores tipo MGM para los pardmetros de sistemas de ecuaciones
miltiples. El procedimiento de MC2E2E de CHO puede derivarse como el
andlogo del MGM para una sola ecuacién. Los MC2E2E pueden ser vistos
como una extension de los minimos cuadrados no lineales en dos etapas de
Amemiya (1974) a situaciones en que los residuos son autocorrelacionados y
las variables instrumentales son predeterminadas pero no estrictamente

exégenas (CHO, 1983).

El procedimiento de MC2E2E propuesto por CHO no es sé6lo una solu-
cién tedrica para estimar modelos con expectativas racionales que tienen
residuos correlacionados, sino que ademds es una técnica que ya estd dis-
ponible para ser utilizada empiricamente. Cumby y Huizinga (1987, 1984)
desarrollaron un paquete computacional que pusieron generosamente a
disposicién del autor para estimar un modelo dindmico de inversién con
expectativas racionales (Figueroa, 1989).

El propésito de este trabajo es presentar el estimador de MC2E2E,
discutir sus caracteristicas y propiedades mé4s importantes, y sefialar el amplio
rango de posibilidades que éste ha abierto para estimar modelos con expecta-
tivas racionales que utilizan el enfoque de error-en-las-variables de McCallum.
Se discute ademas el enfoque de McCallumy, en la Gltima secci6n, se presentan
las conclusiones.
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2. EL ESTIMADOR DE MCZE2E DE CUMBY, HUIZINGA Y OBSTFELD

Para dar una idea general de lo que son los MC2EZ2E, es fitil analizar un
‘modelo general del cual distintos modelos de expectativas racionales son casos

particulares,’
y=Zt Q") +¢ (1)

donde \* es un vector hx1 de pardmetros desconocidosy f(-) es una funcién uno
a uno, no necesariamente lineal, que lleva elementos A del espacio de
" parimetros a un espacio de igual o mayor dimensién. Se supone que existe un
escalar N y un vector fila Qt, de H > h variables instrumentales que tienen la
propiedad de

T R Q,Q, 1500 =0. (2)

Esta formulacién admite la posibilidad de residuos serialmente correla-
cionados. Dado que (2) implica

Be 10,0, 45..0=0, t=1,,..T 3)

el supuesto de CHO requiere sélo que los instrumentos sean predeterminados
en vez de estrictamente exégenos. Por ejemplo (2) se cumple si €, sigue un
proceso promedio mévil de orden (N-1) y Q, consiste de variables endégenas
rezagadas a t-N o antes. Sin embargo, si (2) se cumple (¢, ) no necesita ser un
proceso promedio mévil autorregresivo. Las restricciones identificantes que
permiten la estimaci6n consistente de A* en (1) provienen de (2).

Con el fin de presentar el proceso de estimacién de A* en (1),
premultiplicase (1) por la matriz traspuesta de la matriz de variables instru-
mentales Q.

Qy=Q Zf(A*) + Q' e. 4)

Por la ecuacién (3), E(€,, Q,, Q, ,,---) = 0. CHO demuestra queesta Gltima
igualdad implica que la minimizacion de la suma de residuos cuadrados de (4)
-minimos cuadrados no-lineales (MCNL)-proporciona un estimador consis-
tente de A*. Sin embargo, dado que E(Q’¢¢’Q) no es proporcional a la matriz
identidad, un estimador Aitken aplicado a (4) es més eficiente que MCNL
(CHO, 1983, p. 340-342). Sea S2; = (1/T) E (Q’¢€’Q), que se supone positiva

! Aqui se sigue de cerca a CHO (1983, pp. 341-347).
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definida. Entonces, 2 puede expresarse como el producto RR’, donde R es
no-singular. Por lo tanto, en el modelo transformado

R-IQy=R1Q ZfA*) + R~ 1Q% (5)

la matriz covarianza de los residuos es proporcional a la matriz identidad. El
estimador Aitken de A* minimiza la suma de residuos cuadrados de (3), que
puede escribirse como

@M=y —ZfMN)]'QQr ' Q [y — Zf )] (6)

Con esta motivacién, CHO (1983) definen su estimador de MC2E2E del
vector de pardmetros A* en (1) como el vector £ que minimiza la forma
cuadritica

e =[y-Zt()]’ Q! Q' ly — Zf )] (7

donde {} es un estimador consistente de la matriz positiva definida
Q=1lim(1/T) (Q ee Q).

T — o0

En el caso lineal f(A) = A y, al examinar las condiciones de primer orden
de (7), CHO obtienen que el estimador MC2E2E de A* es

e=[2"Q8 Q' Z] 12’ Q- 'Qy (8)

El estimador MC2E2E ? es un estimador consistente de A *, es decir,
plim¢ = A. Ademds, /T(2—)\) converge en distribucién a®

{Qphm [{—T—~)ﬂ L :]hl }

donde
af

of of af
V=2 ' -z 5
AN A ON; |ax 0N, [a* oA, |A*

El primer estado delos MCZEZE nbtle.ne un estimador consmtﬂnte de S2,
(3. En este estado, los residuos obtenidos en la primera etapa de una
estimacién del modelo general (1) por minimos cuadrados no-lineales en dos
etapas (MCNL2E), permiten la estimacién de una matriz espectral de densi-
dad (spectral density matrix), que se utiliza entonces para obtener {2. Auncuan-
do €, sea serialmente dependiente o condicionalmente heteroceddstico, los

2 Después de probar algunos resultados necesarios, CHO presentan un teorema con estas propiedades asin-
téticas de los MC2E2E (CHO, 1983).
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MCNL2E de Amemiya (1974) siguen siendo consistentes dado que los instru-
‘mentos se eligen de manera que E(Q’¢,) = 0 (ver apéndice en CHO, 1983). Sin
embargo, en estas situaciones los MCNL2E son asintSticamente ineficientes
: arados con los MC2E2E. Por lo tanto, el procedimiento de CHO
raliza los MCNL2E de Amemiya a situaciones en que los residuos estan
correlacionados y los instrumentos son simplemente predeterminados en vez
de estrictamente ex6genos. El segundo estado de los MC2E2E corresponde al
procedimiento usual de MC2E.

: Es importante notar que aunque los MC2E2E son asint6ticamente
‘eficientes en una cierta clase de estimadores de variables instrumentales (ver
'CHO, 1983, pp. 345-347) tienen la desventaja comparados con el MGM de no
ser un procedimiento de informacién completa (full information procedure).
Sin embargo, algunos investigadores han argumentado que ésta no €s una gran
‘desventaja, debido a que los procedimientos de informacién completa disemi-
‘nan los posibles errores de especificacién en una de las ecuaciones a todo el
sistema, haciendo inconsistentes todas las estimaciones.

El hecho de que los MC2E2E permitan el uso de instrumentos predeter-
‘minados pero no estrictamente exégenos es también util, dado que siempre es
dificil encontrar instrumentos exdgenos apropiados para cualquier set de
‘variables.

3. UTILIZACION DE MC2E2E EN MODELOS CON EXPECTATIVAS RACIONALES

Es un hecho generalmente aceptado que la estimacién empirica de
modelos que incluyen expectativas racionales en el sentido de Muth, ( 1961),
presenta grandes dificultades, aun en el caso de los modelos més simples
(McCallum, 1979). El MGM de Hansen y Sargent (1980, 1982) no s6lo es
complejo, sino que requiere adem4s de la exacta especificacién de todas las
relaciones de comportamiento del modelo entre manos (McCallum, 1979). Los
MC2E2E permiten obtener estimadores consistentes en modelos de una sola
o miltiples ecuaciones con expectativas racionales que utilizan el enfoque de
McCallum. El enfoque de McCallum consiste en reemplazar cada variable de
expectativas, y por ende no observable, por su correspondiente valor obser-
vable (realizado) m4s un término de error.

La hip6tesis de Muth implica que para cualquier variable endégena de un
modelo dado, digamosy,, suvalor en el periodo t + 1 seglin la expectativa de ella
existente en el perfodo t, ¥°, , ,, es igual a su esperanza matematica condicional
env ,es decir,

tYEHl =E Gl &)



donde ¥, es el set de informacién disponible al comienzo del periodo t,
conformado de la siguiente manera
L et e S o SN IREIR e T S T

donde Y y X son las matrices de variables endégenas y ex6genas, respectiva-
mente, del modelo en cuestién. Esto implica quelos agentes econémicostienen
al comienzo del periodo t informacién sobre los valores de las variables
endégenas del modelo en periodos previos, asi como sobre los valores de las
variables ex6genas en el periodo ty en los periodos previos, (ésta es una de las

varias posibilidades de especificacién, pero que es suficiente para el propésito
de ilustrar el enfoque de McCallum).

En este contexto, y siguiendo a McCallum, (1975a) y Wallis, (1980), el
enfoque de McCallum consiste en especificar la hipétesis de expectativas
racionales como

ty‘:+l =g =0y (10)

donden,  ; es un término de error aleatorio con las propiedades cldsicas
¥ que no estd correlacionado con la informacién contenida en v

Elwy, W]1=0; Elnwl=0'Y %;

Esto se debe al resultado general de que una esperanza condicionada no
puede estar correlacionada con el error realizado, esto es, E[E(YTX) . {Y-
E(Y1X)}] = 0, (Nelson, 1975.) La varianza de los errores de prediccién es
entonces E[n n,]= Zf? En otras palabras, la hip6tesis de expectativas
racionales implica que cualquier informacién disponible en el periodo t es
incorporada por los agentes econémicos en este periodo para formar sus
expectativas del valor que tendr4n las variables en el periodo t+ 1. Por lo tanto,
no puede haber una relacién sistemdtica entre los términos de error estructu-
rales del modelo, digamos u,, y el término futuro de error de prediccién, n, , P
es decir, uyn,, son independientes.

Para entender la amplia gama de posibilidades empiricas que abren los
MCZEZE para la estimacién de modelos con expectativas racionales, basta ver
como este tipo de modelos que incorporan la hipétesis de Muth caben dentro
del marco especificado por las ecuaciones (1) y (2). Con ese propésito, témese
la siguiente ecuacién

Y, =[x X, 126" +u, (11)



onde u, obedece un esquema autorregresivo de primer orden
U =p*u . +Wvt E(thltrl) =0 (12)

nde I, es el set de informacién disponible en el perfodo t-1.

-. EI modelo especificado por (11) y (12) envuelve dos tipos de complica-
giones,’ a) tiene un error estructural autocorrelacionado y, b) tiene como

egre sor la expectatividad futura x, ;- Sean ., =X . - X entonces sepuede
d:ferenclar (11) para obtener
p*
e
Y, =LY, X (XXX ] g (B*) + € (13)
-p* g(B*

donde ¢ aEv =g BY)n. +p* (B*) n, y g,(t) es la primera entradade g( ).
'_ acuamén (13] esdela forma de (1), con 5* = (p* $*). Por (12)y el supuesto
expectatwas racionales,E(e, 11, _ )=0,lacondicién (2) sesatisface. Cualquier
variable observada antes del periodn t estd incluida enl , y puede formar parte
del set de instrumentos Q,. Ademds, mientras €, y €;_1 NO necesitan ser
rrelacmnadus,e _npertenece al  para 7 S A Estu implica que las
tricciones Mentlﬂcantes de (2) estdn disponibles.

De lo anterior son obvias las multiples aplicaciones que MC2E2E ofrece
para estimar modelos con expectativas racionales. Figueroa (1989a, 1989b)
itiliz6 MC2E2E para estimar un modelo dindmico de inversién vy
erminacién del precio de un activo con expectativas racionales. Esta
‘aplicacion para el sector agricola de EE.UU., es un buen ejemplo de c6mo
'} C2E2E puede ser la técnica de eleccién para obtener estimadores consisten-
_- _"_ senmodelos de ecuaciones mftltlples con expectativas racionales que utilizan
e mfnque de McCallum y tienen residuos autocorrelacionados. Figueroa
implementa MC2EZ2E utilizando el programa computacional desarrollado por
Cumby y Huizinga (1984) y puesto generosamente a su disposicién por los
propios autores. Posteriormente, Cumby y Huizinga (1987) han desarrollado
incluso una versi6n para ser utilizada en computadores personales.

:_-3_ una discusion de los problemas de estimacién en modelos con expectativas racionales ver CHO (1983),
‘Wallis (1980) y McCallum (1977, 1976).
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