Riesgo e incertidumbre

Macroeconomia avanzada
ITAM, Otoiio 2026

Semana 5



Introduccion

El marco de anélisis neoclasico es coherente con los hechos estilizados que se derivan del anélisis a largo plazo
de la contabilidad nacional. La teoria de ciclos reales incorpora choques aleatorios estructurales a pardmetros
tecnoldgicos, fiscales o de preferencias como factores causantes de las fluctuaciones. Estudiar el papel del
riesgo que introducen esos choques exige un marco analitico propio: estados de la naturaleza, mercados
contingentes y reparto eficiente del riesgo.

B Comenzamos introduciendo la nocién de estados de la naturaleza y su distribucién, y cémo la productividad
total de los factores puede definirse como un conjunto de estados de la naturaleza con cierta probabilidad

B Extenderemos el concepto de estado de la naturaleza en un contexto dindmico, estudiaremos cémo definir
el equilibrio competitivo y cémo corresponde a la asignacién de un planificador social

B Terminaremos aplicando esos conceptos a una economia donde el riesgo se origina en el comportamiento
aleatorio de la productividad total de los factores



Tres termémetros de 7(s)

Antes de formalizar 7(s), vedmosla en los datos. Tres medidas de
incertidumbre normalizadas:

B JLN (macro): imprevisibilidad pura en 132 series mensuales, desde
1960.

B EPU (politica econdmica): textual en prensa, desde 1985.

B VIX: volatilidad financiera neutral al riesgo, desde 1990.

Las tres se disparan en 2008 y 2020; la JLN también en 1980-82. Pero no
siempre juntas: el EPU salta con elecciones o el Brexit sin que la JLN se
mueva.

Python (puremacro) — puremacro.fetch

from puremacro import fetch
from puremacro.fetch import epu, jln

jlo_u = jln.fetch() # macro (JLN)
epu_u = epu.fetch() # politica (EPU)
vix = fetch.fetch_fred(’VIXCLS’) # activos

Pregunta abierta: ila incertidumbre causa las recesiones o al revés?
Queda abierta hasta tener herramientas de identificacién.
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(Bloom 2009; Jurado, Ludvigson y Ng 2015; Baker, Bloom y Davis 2016) | T03_D construye un EPU propio desde texto.



Estados de la naturaleza

Supongamos una economia poblada por I > 1 hogares que son propietarios de una dotacién y;(s), donde s € S
es la realizacion de un estado de la naturaleza, con una distribucién de probabilidad bien definida 7(s), tal que

/Sw(ds) =1.

Tipicamente asumimos que tiene un soporte discreto porque, en la practica, resolvemos la mayoria de estos

modelos numéricamente, por lo tanto S = {1, ..., S}, con probabilidades 7 (s) € (0, 1) tales que:
> w(s) =1.
seS

La teoria de ciclos reales postula que la productividad total de los factores es la que determina el estado de la
naturaleza en el que se encuentra una economia: recesién, expansién, etcétera. Vamos a mostrar cémo la
productividad se comporta como un proceso aleatorio estable.



7(s) estimada: Growth-at-Risk

7 (s) no es un objeto abstracto: puede estimarse. Adrian, Boyarchenko y
Giannone (2019) estiman los cuantiles del crecimiento del PIB COVID 2020y
condicionales al estrés financiero (NFCI): 0.20 alzas Fed 2022
Qyt+h(7 | i) = a(r) + B(T)ye + v(T)NFCly. o . GaR 5% A

Ajustando los cuantiles a la densidad skew-t de Azzalini, recuperan la é i
distribucion condicional completa: g 0.15 -

Python (puremacro) — puremacro.gar (T03_C) _g : l \

© :

from puremacro import fetch, gar ke 0.10 - :

y = fetch.fetch_fred(’A191RL1Q225SBEA”) m 1

nfci_q = fetch.fetch_fred (*NFCI?).resample(’QS®) .mean() c

idx = y.index.intersection(nfci_q.index) ()

res = gar.qar(y.loc[idx], quantiles=(0.05, 0.25, 0.50, 0.75, 0.95), ©

horizons=(1, 4), p=4, controls=nfci_q.loc[idx]) 005 |

h4 = res[res.h == 4]

st = gar.fit_skewt_to_quantiles(dict(zip(h4.tau, h4.q_pred)))
Remate: cada curva es 7(s): el NFCI del pico de 2008 (42.77) empuja

masa a la cola izquierda —GaR 5 % de —8.4 %, frentea —1.9 % en 2020 0.00 T T
y —1.7 % en 2022, a cuatro trimestres— y la derecha apenas se mueve. -10 -5 0 5

crecimiento del PIB a 4 trim. (%)

Puente operativo

¢Conviene un S discreto o continuo? Para resolver modelos dindmicos cuantitativos, la respuesta operativa es la discretizacién (Tauchen / Rouwenhorst).

(Adrian, Boyarchenko y Giannone 2019) | Companion: T03_C_growth_at_risk, celda 22 (1971Q1-2026Q1, n = 221).



Distribucion estacionaria de productividad

La literatura de ciclos econémicos reales le da una interpretacién causal a la productividad y suele estimar sus
choques estructurales €,:4+1 como residuo de

ar41 = ag + art + aot® + paag + €arit,

donde a; es el logaritmo de la productividad total de los factores, medida usando técnicas de contabilidad de
crecimiento, y €q¢+1 ~ N (0, 02). Este proceso generador de datos (PGD) no tiene por qué ser “verdadero”:

® a, no tiene por qué ser estacionario en torno a una tendencia
B El uso variable del capital puede hacer que p, esté sesgado

B ¢,:11 no tiene por qué ser homocedastico



Reestimar el PGD con la TFP de Fernald

Estimamos el PGD con la TFP trimestral de Fernald, dos veces: con la serie cruda (dtfp) y con la ajustada por utilizacién
(dtfp_util).

import pandas as pd

from puremacro import volatility

url = ’https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/quarterly_tfp.xlsx’

tfp = pd.read_excel(url, sheet_name=’quarterly’, header=1)

# columnas dtfp (cruda) y dtfp_util (ajustada): acumular a niveles a_t
# MCO: alt+1] ~ 1 + t + t**2 + a[t] -> (rho_a, sigma_a) y residuos res
# [esquematico: el MCO que define res esta completo en figuras_curso.py]
volatility.arch_lm_test(res) # ARCH-LM sobre los residuos
volatility.ljung_box_squared(res) # Ljung-Box sobre eps~2

# alternativa minima: from puremacro.fetch import fernald ->

# fernald.fetch() (solo dtfp_util; para el contraste con la

# dtfp cruda, citar los rho del paper)

Los (ﬁa, &a) estimados aqui alimentan el laboratorio de Tauchen; la [dmina siguiente los pone sobre la serie.

(Fernald 2014; Basu, Fernald y Kimball 2006; Tauchen 1986)



Cada salvedad recibe su veredicto empirico

Serie Pa (nivel) Ge autocorr. del crecimiento
dtfp (cruda) 0.964 0.88 0.14
dtfp_util (ajustada) 0.965 0.81 —0.06

B Uso variable del capital: medido en lugar de conjeturado, el vere-
= = dicto sorprende: j, del nivel apenas se mueve; lo que hace el ajuste
NIVE' de Ia PTF y tendenCIa por utilizacién es borrar la autocorrelacién del crecimiento trimestral

> g - nivel at (0.14 — —0.06) y recortar &,

o

- B Homocedasticidad: depende de la serie. Con la cruda, ARCH-LM

8 40 . L. (p=2x% 1077) y Ljung-Box sobre €2 (p = 8% 10~ %) rechazan de

— 0 - tendencia cuadratica plano; con dtfp_util no rechazan (p &~ 0.15): el ajuste por utilizacién
T T T T se lleva también buena parte de la heterocedasticidad. La figura del

. A GARCH se estima sobre dtfp

o Innovaciones ¢; del AR(1) o ) ) .

o B Estacionariedad en torno a una tendencia: la tendencia cuadra-

) pA = 0.96’ OA'E = (0.88 tica es unEf decision lde es‘p.eciﬁlclacién, no un hecho; el debate regresa

© 31 con los métodos de identificacion

w0

o

€

S -3 T T T T
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Los dos paneles son la primera fila de la tabla: el nivel con su tendencia y las

innovaciones del AR(1).
(Fernald 2014; Basu, Fernald y Kimball 2006)



La PTF de Fernald: cruda frente a ajustada por utilizaciéon

4 PTF ajustada: 2,0% gn 1995-2004,
. I 0,5% en 2005-2019
-g 34 ‘ i PTF ajustada
S I | por utilizacién
o
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La distancia entre las dos curvas es el uso variable del capital: se abre en las recesiones, cuando la PTF cruda exagera el frenazo.



04, no es constante: GARCH y la Gran Moderacion

La tercera salvedad — la homocedasticidad — merece un examen aparte. Los residuos del PGD estimado con la TFP de Fernald
son el insumo:

from puremacro import garch
g = garch.garch1l_fit(res, mean=’constant’) # res: residuos del PGD
g.sigma # volatilidad condicional (res: MCO anterior, figuras_curso.py)

La serie de volatilidad condicional resultante esta en la ldmina siguiente.
B Afos setenta volatiles, Gran Moderacién 1984-2007, pico COVID: o, tiene su propia historia

B Sio, se mueve, el estado no es a sino (a, 04 ): la volatilidad es en si misma un choque — exactamente lo que median
los tres termémetros de la apertura

B Sobre la pregunta abierta: la incertidumbre macro responde a la actividad; la financiera actia como impulso (Ludvigson,
Ma y Ng 2021). Y las noticias sobre productividad futura también mueven el ciclo (Beaudry y Portier)

Sea cual sea el PGD estimado, para resolver el modelo debemos transformarlo en un proceso discreto, lo cual generalmente se
realiza mediante un método de cuadratura. Una de las cuadraturas méas populares en economia es la discretizacion de
Tauchen.

(McConnell y Pérez-Quirds 2000; Justiniano y Primiceri 2008; Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez 2013; Ludvigson, Ma y Ng 2021; Beaudry y Portier 2006)
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Volatilidad condicional de la TFP: setenta, Gran Moderaciéon y COVID
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&+ del GARCH(1,1) sobre los residuos del PGD de la TFP cruda de Fernald (dtfp): con dtfp_util no se rechaza la homocedasticidad.

Companion notebook: TO3_B_garch_volatility (clustering, apalancamiento y contraste GARCH(1,1) vs. GJR-GARCH(1,1,1) sobre el VIX).

11



Dinamica macro ante choques de volatilidad estocastica

Choques de segundo momento

En aproximaciones de 1.°" orden, los choques de incertidumbre
tienen efecto nulo por certeza equivalente (E; [af+1] desapare-
ce de las reglas lineales).

En perturbaciones de 2.°/3.%" orden o GIRF, un salto en la
incertidumbre (Ao, > 0) provoca:

B Caida precautoria inmediata en consumo, inversion y horas

trabajadas.

B Aumento en la demanda de activos de amortiguamiento (buffer

stock).

Python (puremacro) — puremacro.dsge (T02_B,
celda 7)

# GIRF por perturbacion con pruning
5013 = m.solve(order=3)

girf = sol3.girf(’e_a’, horizon=40, size=0.007)
# el choque del cuaderno es de PTF; la lamina
# siguiente resuelve globalmente un RBC con

# volatilidad de dos estados

(Bloom 2009; Fernandez-Villaverde et al. 2011; Basu y Bundick 2017) | Companion notebook: T02_B (GIRF a 2.° y 3.%" orden con pruning).



El GIRF del choque de volatilidad, panel a panel

Inversiéon Horas Consumo
s 0.10 + 0.01 +
o 0.005 -
o]
©
X
. 0.05 A
EE 0.00
o 0.000 :
¥ escala: centésimas
0.00 de punto
T T T T T T T T T
0 8 16 0 8 16 0 8 16
Trimestres Trimestres Trimestres

0Ojo a la escala, en centésimas de punto: aqui el salto de o4 se transmite por el ahorro y la inversidn es la que mas responde.
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Discretizacion de Tauchen

at+1 = (1 — pa)ta + pa at + €att1, €at+1 ~ N(0, Ui)-

B Objetivo: aproximar por una cadena de Markov finita con estados {a1, BN as} y matriz IT.

B Malla equiespaciada sobre la desviacién estandar incondicional o4 /+/1 — p2 (aqui o4 es la desviacién estandar del
choque €q¢+1):
o o as —aj .
- ag=pa+m 2 A= , ap=a1+ (i—1)A.
V1=p2 1-p2 S-1
Tipicos: m € [3,4], S > 5 (7-11 habitual).
B Calculamos una matriz de probabilidades

b, 1 — fta — pa (@i — pa) b,_1 — pta = pa (@i — pa)
Hij=<1><”2 >—<I> . :

Oa Oa

a1 = g —M

donde
R R as
itz 2
También debemos aproximar la probabilidad de los extremos.
YFarmer y Toda (2017, Quantitative Economics) proponen la discretizacién moderna por maxima entropia, que iguala momentos condicionales
exactamente y domina a Tauchen y Rouwenhorst en procesos no gaussianos.

b ., j=1,...,8—1.




El equivalente discreto a un proceso autorregresivo de orden 1 es una cadena de Markov con matriz de
transicién II, que describe la transicion condicional sobre una malla y genera un proceso dindmico en la
probabilidad de cada nivel de productividad, que escribimos como:

/ T
e =11 mg,

donde un elemento caracteristico de la matriz de transicién es 7(a’|a) € 11 tal que:

> wla)=1 VaeA
a’eA

Esta matriz de transicién induce una distribucién estacionaria de productividad 7(a).

B La distribucion estacionaria es el autovector izquierdo asociado al autovalor unitario de I

(HT—I)WQ:O



Tauchen en 20 lineas

Con los (pa, Ga) estimados con la TFP de Fernald (S = 7, m = 3):

import numpy as np
from scipy.stats import norm

def tauchen(S, rho, sigma, m=3): # n primero, como puremacro
sd_a = sigma / np.sqrt(l - rhox*2) # sd incondicional
a = np.linspace(-m*¥sd_a, m*sd_a, S) # malla equiespaciada

step = a[1] - a[0]
P = np.zeros((S, S))
for i in range(S):
for j in range(1, S-1):
hi = (al[j] + step/2 - rhoxalil) / sigma
lo = (alj] - step/2 - rho*alil) / sigma
P[i, j] = norm.cdf(hi) - norm.cdf(lo)
P[i, 0] = norm.cdf((a[0] + step/2 - rho*al[i]) / sigma)
P[i, -1] = 1 - norm.cdf((a[-1] - step/2 - rho*al[il) / sigma)
return a, P

B 7, el autovector izquierdo del autovalor unitario de IT (o iterar wfl = HTmL); midan cudnto se aleja la malla ponderada
de oq/\/1 — p2:conp, =0.964, S =7y m = 3yalainflaun 26 %y la p implicita sube a 0.980
B Repetir con p, = 0.99: el sesgo pasa de 26 % a 32 % y la p implicita a 0.9999 — motiva Rouwenhorst

B Cierre operativo: esta Il es el insumo directo de un método global (VFI/EGM), como el EGM de la ldmina siguiente; Dynare,
en cambio, resuelve por perturbacién y se alimenta de la varianza del choque (o), no de I

(Tauchen 1986; Rouwenhorst 1995; Kopecky y Suen 2010)



Rouwenhorst replica p, y 0, exactamente — también con p, = 0.99

Sin malla que truncar ni m que elegir: la matriz se construye por recursién con p = q =
_( P 1-p __ [Ms—1 O [0 TIs—a _ o' o o of
m=(,7, ',7). me=p[r fra-nfp Slra-a[, oves 2]

dividiendo entre 2 las filas interiores, con malla equiespaciada en [pq — 9, pta + 9], v = /S —1 \/%
1-p2

1+pa
5

B Kopecky y Suen (2010): la cadena reproduce exactamente p,, y la varianza incondicional O'Z/(l — pi) para cualquier S; |a estacionaria
es binomial

from puremacro import vfi
grid, P = vfi.rouwenhorst(7, rho, sigma)

(Rouwenhorst 1995; Kopecky y Suen 2010)



Tauchen infla o al crecer p,; Rouwenhorst clava los dos momentos

B Remate del laboratorio: con p, = 0.99y S = 7, Tauchen
infla o un 32 % y su p implicita es 0.9999; con S = 3 colapsa.
Rouwenhorst clava ambos momentos

El eje vertical es el cociente entre la 6 de la cadenay la o
incondicional del AR(1): vale 1 cuando la discretizacién no
distorsiona. Rouwenhorst es la recta en 1 para todo .S; Tauchen
sélo se acerca cuando S crece, y tanto peor cuanto mas
persistente es el proceso.

dena/o
=
N

oca
=
o

=
6]

=
o

dena/o

oca
©
(9)]

<
o

pa=0.90

Tauchen (m = 3)

. Roluwenhqrst

pa=0.99

S=17: pimplicita 0.9999

. S =3: Tauchen colapsa

(toda la masa en el centro)

T T T T T T T
3 5 7 9 11 15 21
NUmero de estados S

(Rouwenhorst 1995; Kopecky y Suen 2010) \ Companion: TO9_A_validation_gallery (celda 13) y TO6_A_wealth_inequality.



Discretizacion y Método de Grillas Endégenas (EGM) en Python

Python (puremacro) — Discretizacion y EGM en Python (puremacro.vfi)

from puremacro.vfi.discretize import tauchen, rouwenhorst
from puremacro.vfi.egm import solve_egm
import numpy as np

# 1. Discretizacion de Tauchen o Rouwenhorst
z_grid, P_z = tauchen(7, rho=rho_a, sigma=sigma_a, m=3.0)

# 2. Resolucién ultra-rapida con Endogenous Grid Method (Carroll 2006)

a_grid = np.linspace(0.0, 40.0, 200) # malla de activos

# solve_egm invierte la Euler sobre a’: O(N_a * N_z) sin maximizacidén no lineal
res = solve_egm(a_grid, z_grid, np.exp(z_grid), P_z, beta=0.96, r=0.04, gamma=2.0)
# Politicas continuas: consumo res.c y activos siguientes res.aprime

La matriz de transicion II discretizada alimenta directamente el método de grillas enddgenas (EGM, Carroll
2006), que invierte la ecuacién de Euler en lugar de optimizar numéricamente en cada punto de la malla: el
blogue de arriba resuelve el problema de fluctuaciones de ingreso en Python sobre la I que acaba de salir de
tauchen.

Companion notebooks: TO9_A_validation_gallery (celda 13, discretizacién con rouwenhorst) y TO6_A_wealth_inequality (celda 6, EGM con equilibrio general

de Aiyagari).
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Un modelo estatico con riesgo

Estados: conjunto finito S = {1,..., S} con probabilidades 7(s) € (0,1), > m(s) = 1.

Hogares: i = 1,...,I. Unplan es ¢;(s) > 0 para cada estado s. Cada hogar posee una dotacién contingente

yi(s)-

Preferencias: suponemos un marco de utilidad esperada

s
Z ) uilci(s), s] .

Factibilidad: en la economia el consumo agregado no puede superar las dotaciones agregadas en cada estado
de la naturaleza:

Zci( =C(s) <Y(s Zyz

20



La asignacion del planificador social

max ZuiZw(s)ui[ci(sLs] sa. C(s) <Y(s)Vs

{ei(s)vseSt_ = 2%
de donde obtenemos las siguientes condiciones de primer orden:
wiw(s) uglei(s), 8] = Ms) Vi, s.
Surgen dos criterios de asignacion eficiente:
B Para un mismo estado de la naturaleza y cualesquiera dos hogares

B Para un mismo hogar y cualesquiera dos estados de la naturaleza

A(s) 7(p)

RMSleils), ei(p)] = 7




Arrow-Debreu y mercados de seguros: equivalencias

En esta economia hay tantos bienes como estados de la naturaleza y para cada bien existe un precio de Arrow-Debreu
q(s) > 0. Cada hogar enfrenta un Unico presupuesto que valora el consumo de todos los estados a precios contingentes (esto
solo es posible si existen mercados de seguros completos):

Icn?))(z m(s)u; [ci(s),s] s.a. Z q(s) ci(s) < Z q(s) yi(s).

CPOs individuales y asignacion eficiente del riesgo:

q\s) ™(p

m(s)u} [ci(s),s] = Aiq(s) == RMS;[ci(s),ci(p)] = Q ( )
a(p) m(s)

Los mercados asignan de forma eficiente el riesgo con independencia de la distribucién inicial de recursos entre hogares y

estados de la naturaleza.

Versién equivalente con mercados de seguros: los hogares pagan un precio justo g(s) por una promesa de pago b;(s) tal
que
ci(s) =wi(s) +bi(s), D a(s)bi(s) =0.
S
La solucién con mercados de seguros es equivalente a Arrow-Debreu y a la asignacién que elegiria un planificador social.
Vamos a extender estas ideas a un contexto dindmico, donde los hogares asignan probabilidades a historias, formando arboles
de decisién.



Arrow-Debreu y secuencial implementan la misma asignacion

Una historia hasta t es s* = (s, 51, .- ., St), con probabilidad 7(s?) y condicionales 7(s¢+1 | s*); el estado inicial so esta
dado. Sobre ese arbol caben dos estructuras de mercado, y ambas producen la misma asignacién de equilibrio (arbol,
definiciones completas y limite natural de endeudamiento en el apéndice):

Arrow-Debreu dindmico Equilibrio secuencial
Objeto de precios Q(st): precio, pactadoent = 0, de una unidad de consumo q(st+1 | St): precio en el nodo st de una unidad entrega-
entregada en la historia st da mafiana si ocurre s¢ 4 1
Mercados abren una sola vez, ent = 0 abren y cierran en cada periodo
Restriccién presupuestaria una sola, ex ante: una por nodo:
t t t t t
D1 gt Q(sT) ci(s”) < ci(s) + 35, ) a(ser1 [ D) ai(setn | %)
t t
thl 2ot Qs wil(s™) = yi(st) + a;(s*), con limite natural de endeudamiento
Equivalencia con limites naturales de endeudamiento, ambas replican la asignacién del planificador; los precios se enlazan componiendo:

Q™) = Q(s") a(se41 | sY)
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Con mercados completos, el consumo sigue a la dotacién agregada, no a la propia

El planificador pondera hogares con u; y reparte los recursos historia por historia, Zl ci(st) = C(st) < Y(st), con
multiplicador A(s?):

Z#zZBt_IZ shuifei(sh),s'] = Bt (st) ul [ei(s?), s'] = A(sh).

{C <5 i t>1

El lado derecho no depende de ¢: dividiendo entre Btflw(st) > 0, para cualesquiera dos hogares y cualquier historia:
“1
piuf [ei(st), 8] = prud [er(sh),s'] = ei(sh) = (u})~ {; uf [er(sh), s'] } .
T

Con la restriccion de recursos, el consumo de cada hogar queda determinado por el agregado C’(st) = Y(st), sus
preferencias y el peso u;: la secuencia individual de dotaciones no interviene.

Teorema de aseguramiento pleno (Arrow-Debreu / Wilson)
Con preferencias CRRA idénticas (u'(c) = ¢~ ), las participaciones son constantes:

() = w, O(s i = (Mi/#l)l/ﬂl o
W) =w O, =g Ty 2

Todos los consumos crecen a la misma tasa, historia por historia. Arrow-Debreu en ¢ = 0, secuencial nodo a nodo y recursiva en funciones
implementan exactamente esa asignacion.

Contraste empirico: la prediccién de participaciones constantes es falsable con datos agregados: équé observacién empirica
bastaria para rechazarla?



&Y si esos mercados no existen? Ahorro precautorio y prudencia de Kimball

B Certeza equivalente (u/"’ = 0, utilidad cuadrética): la
Prudencia de Kimball (1990) incertidumbre no altera el consumo; el ahorro precauto-
rio es nulo.

Siu"’(c) > 0, la utilidad marginal u’(c) es estrictamente

. m .
convexa. Por la desigualdad de Jensen: B Riesgo no asegurable (v > 0, CRRA con v > 0):

el riesgo individual eleva la utilidad marginal esperada,
E [v/(c+&)] > v (Elc+ ) =u/(c). forzando a los hogares a acumular un buffer stock de
riqueza.

B El consumo depende de la historia individual y la distri-
bucién de riqueza se vuelve variable de estado agre-
gada.

(Kimball 1990; Carroll 1997; Aiyagari 1994) \ Conduce a la macroeconomia con agentes heterogéneos (HANK).



La brecha de prudencia: v’ convexa frente a v’ lineal

A. CRRA (0=2):u">0

g 2.0
j brecha de prudencia
g E[U'(c)] = u'(é) = 0.32 1
°
©
IS
©
©
S
E
- |

| | ulc)=c™*

0.0 1 i :
CL ¢ =El[c] CH
Consumo ¢

B. Cuadratica: v =0

aversa al riesgo (u” < 0),
- sin ahorro precautorio

cuerda y recta coinciden:
u'(c)=a— bc E[u’(c)]=Uu'(C), brecha =0

~ ~
.’~'\
i ~.
Aol
1 \ \
- | \
i i i
CL ¢ =El[c] CH
Consumo ¢

Compare la cuerda con el valor en la media: con CRRA queda por encima, y esa distancia (0.32) es el ahorro precautorio.

(Kimball 1990; Carroll 1997)
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éSe cumple el teorema? La anomalia de correlacion del consumo

El pleno aseguramiento es falsable: con mercados completos, el consumo deberia covariar entre paises mas que el producto:
corr(AC;, ACj) > corr(AY;, AY).

Pregunta de votacion (predict-then-reveal)

Voten antes de ver la figura: iqué correlacién bilateral media es mayor en los datos de las cuentas nacionales de la
OCDE: la del consumo o la del producto?

Python (puremacro) — puremacro.volatility — la anomalia de cantidad

from puremacro.fetch.oecd_qgna_expenditure import fetch_gna_expenditure

from puremacro import volatility

qna = fetch_gna_expenditure(codes=[’USA’,’SWE’, ’KOR’,’DEU’,’FRA’,’ITA’,
’ESP’,’GBR’,’JPN’, >CAN’, *AUS’,’NLD’])

# Crecimiento = 100 * dlog por pais; calculo de matrices de correlacion

volatility.SigmaObject(...).mean_corr() # corr media de dC entre paises

volatility.SigmaObject(...).mean_corr() # corr media de dY entre paises

B Consumo privado vs total: log_con_real es consumo final total (P3/S1); para el consumo privado estricto: exp(log_con_real) —
exp(log_govcon_real) (P3/S13).

B Caso México: fetch_gna_expenditure filtra volimenes encadenados (’L’); México publica base fija (’Q’). En el caché del curso
(oecd_gna_scb.csv), 0 (AC)/o(AY) = 0.74 en 1995-2019: el consumo mexicano si se suaviza en primeras diferencias.

(Backus, Kehoe y Kydland 1992; Lewis 1996; Aguiar y Gopinath 2007)



La revelacion: en los datos gana el producto, 0.40 vs 0.21

n 0.8
9]
La Anomalia de Cantidad (BKK 1992) N d)° 8
(8]
p . o i
La teoria de mercados completos predice un am- o 0.6 08 0°
plio aseguramiento internacional del consumo: 'S media o© oo
[(] O 4 - o
o : o
corr(AC;, ACj) > corr(AY;, AYj). < Ocp; 0.40 _
8 02 - 8g° o media
En las cuentas nacionales de 12 paises de la OCDE c LN v 021
ocurre exactamente lo opuesto: -8 g @ %8
© [°) o0g
B Correlacién media de producto: 0.40. @ 0.0 38“’
—
®m Correlacién media de consumo: 0.21. o °
O —0.2 1
Veredicto empirico: Es la quantity anomaly de Backus, ! !
Kehoe y Kydland (1992). Treinta afios después, el Producto Consumo
comovimiento del producto domina al del consumo: el riesgo 100-Alog Y 100-Alog C

individual y nacional no esta plenamente asegurado' Cada punto es un par de paises: 66 pares de los 12 de la OCDE, 1995-2019.

(Backus, Kehoe y Kydland 1992; Lewis 1996; Aguiar y Gopinath 2007) | Célculo del curso sobre el caché oecd_gna_bkk. csv: sin cuaderno companion.



éDonde estan los mercados Arrow-Debreu? El desempleo como estado no asegurado

Debate: Tasa de encuentro f; (U-E)
B (Qué contratos reales se parecen a b;(s)? (seguro de desem-
pleo, CDS, bonos ligados al PIB de Argentina 2005)

B (Por qué nadie vende “seguro de recesiéon”? (riesgo moral,
seleccién adversa, riesgo agregado no diversificable)

0.6 - recesiones NBER

Minifigura en vivo: las tasas de encuentro f y de separacién s del

prob. mensual

desempleo, con el estimador de Shimer (2012) sobre el desempleo de

corta duracién. Ojo: aqui s es la tasa de separacion, no el estado de la Tasa de separacién St (E_,U)
naturaleza del resto del mazo.

from puremacro import fetch

U = fetch.fetch_fred (’UNEMPLOY’)

E = fetch.fetch_fred(’CE160V’)

Us = fetch.fetch_fred CUEMPLTS’)  # U < 5 semanas

Us.loc[’1994-01-017:] *= 1.1 # rediseno CPS 1994
f =1 - (U.shift(-1) - Us.shift(-1)) / U # U->E
s = Us.shift(-1) / E # E->U

prob. mensual
o © o
o o o
= w B
(6] o (6]
1

T T T T
1960 1980 2000 2020
f se desploma y s se dispara en cada recesion: el estado con mayor costo de bienestar es el peor asegurado. Esto

siembra dos semillas: los modelos de mercados incompletos (Aiyagari, Huggett) y el tema desempleo-vacantes.
(Shimer 2005, 2012; Chetty 2008; Krueger y Perri 2006)
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Un modelo dinamico con produccion

Tecnologia: la economia produce un bien y:(s*) mediante una tecnologia Cobb-Douglas:
t t —1y\;1—
ye(s') = A(s )k (") (1),
donde A(st) sigue un proceso de Markov y el acervo de capital k¢—1 (st_l) se acumula segun:

k (st) = (1 — 6)]€t_1 (Stil) + 7t (St).
Ademas de A(st) hay una segunda fuente de riesgo natural: el precio del equipo — un choque especifico a la inversién que reaparece con la ¢
de Tobin.
Preferencias: vamos a considerar un hogar representativo
t—1 t
v=3 38 ule(s'), h(s')s s
t=1 gt
Factibilidad:

ea(s") + e (s") = we (<),

lt(st) -+ ht(st) =1.
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Planificador social: planteamiento y eficiencia estatica

El lagrangiano, con un multiplicador )\(st) por cada restriccién de recursos (fuera del peso Bt_lw(st)):
(oo}
L= Z Z {6t_17r(st) u [c(st), 1— l(st)]
t=1 gt
(s") [A(sYheoy (s (") + (1= Ok (s71) = ke (s") = ea(s) |}
Condiciones de primer orden de c(st) y [(st):

ot
Bt 1w (s) ue [c(st)7 1—1(s"); st] = A(s"), Bt m(sh) up e (s"),1— l(st)h@t} =MsH (1 - Zl/tt((st)) .

Condicion de eficiencia estatica (cociente de las dos anteriores):

un [e(s"), 1 = 1(s1): 7] (s")
“c[c(st),l—l(st);st]:(1—a)y .
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La Euler iguala el costo de invertir con su rendimiento contingente

Paso 1 — CPO de kt(st): k:t(st) resta recursos en el nodo st y los aporta, via produccién y depreciacién, en cada sucesor
t+1 t.
s - s

)\(St) _ Z ayt+1(z’:+1) 1 —6:| )\(St+1).

stt+ls gt k ( )

Paso 2 — sustituir la CPO del consumo, A(st) = Bt~ 17 (st)uc [c(st), 1 —I(s?);s]:

B (s ue(st) = 3 Btﬁ(st-&-l)uc(st-&-l)[ y;ﬂ 1—6]

st+ly st t

Paso 3 — propiedad de Markov: siempre que podamos escribir
m(st) = (st | se—1)m(se—1 | st—2) ... 7(s1 | s0)

—sin factor 7(sp): el estado inicial so est4 dado, asi que m(sg) = 1—, entonces 7(st+1) /7 (st) = m(s441 | s¢) v, dividiendo
entre B~ 17t(s!)uc(st), obtenemos

Y1 ue(s"™)
1= Zﬂ(st+1‘st)ﬁRMS(Ct+17Ct)( +1—6) ,3RMS(CH_1,C75)=ﬁ7t.
St+4+1 ki Uc (3)
Ese producto 3 RMS(ctJrl, Ct) es el factor de descuento estocastico (el Q; ;1 de B2). Ojo al orden de los argumentos: es el mismo de la
1dmina de asignacién eficiente (RM S|z, y] = u’(x)/u’(y), numerador = primer argumento), de modo que la utilidad marginal de mafiana va

arriba.
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Descentralizacion del modelo

La descentralizacién del modelo con riesgo agregado puede escribirse igualmente como un equilibrio
Arrow-Debreu, un equilibrio secuencial o un equilibrio recursivo. Los capitulos 7, 8 y 12 de RMT exploran estos
conceptos con mucho mas detalle.

Quedan por examinar los aspectos mas aplicados de la teoria de ciclos econémicos reales: cuales son los hechos
estilizados con los que deberia ser compatible y cémo resolver numéricamente el modelo, siendo lo mas fiel
posible a los hechos estilizados a largo plazo.

Antes de eso, un cierre operativo: llevamos 7(s) a los datos una dltima vez, construyendo nuestra propia medida
de incertidumbre a partir de texto.
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narrative.epu() cuenta palabras, no magia: el indice es auditable

B Tokenizacidn: cada articulo se normaliza (minUsculas, sin puntuacién) y se separa en palabras
Tres diccionarios de términos: economia, politica e incertidumbre (“uncertain”, “uncertainty”, ...)

B Conteo por articulo: un articulo cuenta si contiene al menos un término de cada grupo (co-ocurrencia ExXPxU); el indice
trimestral agrega la sefial de los articulos que cuentan

Estandarizacion: la serie se normaliza — z-score o la escala 100 de Baker-Bloom-Davis sobre un periodo base

B El LTUI direccional aflade un cuarto diccionario de polaridad (empleo X incertidumbre X tecnologia X al alza/a la baja),
pondera cada pasaje por la densidad de términos tecnoldgicos y descarta las menciones negadas (“not uncertain”)

B Sin redes neuronales: es conteo transparente y reproducible — el juicio econémico esté en elegir bien los diccionarios,
y ahi es donde ustedes entran

(Baker, Bloom y Davis 2016; Gentzkow, Kelly y Taddy 2019)
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Miniproyecto: tu indice de incertidumbre desde texto (y la IA en él)

Con el Beige Book por secciones desde 1990: (i) construyan un indice tipo EPU propio; (ii) calculen el LTUI
direccional para el empleo (ltui_up / ltui_down); (iii) validen contra el EPU oficial; (iv) parrafo final: ¢ila

incertidumbre-IA post-2022 aparece como riesgo al alza o a la baja para el empleo?

from puremacro import narrative
from puremacro.fetch import epu as epu_oficial # submodulo explicito
# iter_beige_book produce 6-tuplas; epu()/ltui() esperan 4-tuplas:
recs = [(d, txt, url, meta)
for (d, dist, sec, txt, url, meta)
in narrative.iter_beige_book(since=’1990-01-01’,
granularity=’per_section’)]

idx_epu = narrative.epu(recs, country=’USA’) # EPU propio
idx_up = narrative.ltui_up(recs, country=’USA’) # riesgo al alza
idx_down = narrative.ltui_down(recs, country=’USA’) # riesgo a la baja
oficial = epu_oficial.fetch() # validacion contra el oficial

# alternativa idiomatica para (i): narrative.bbui(...)
# sobre las 6-tuplas crudas

Entregable central: |a figura que valida su indice contra el EPU oficial la construyen ustedes — es el corazén

del miniproyecto y por eso no se adelanta.

Nota operativa: el corpus se reparte predescargado como CSV — el scraping de federalreserve.gov es fragil y el curso corre

con la red cerrada por omisién.

(Baker, Bloom y Davis 2016; Ahir, Bloom y Furceri 2022)



Riesgo macroeconémico, inflaciéon y la regla de Taylor

B Choque inflacionario 2021-2023: la inflacién gene-
ral superd el 8 % en ambos paises — pico de 9.0 % en
EUA (jun. 2022) y de 8.7 % en México (sep. 2022), con

Bajo choques de costo u oferta (disrupcién de ca- la subyacente en 6.6 % en los dos —, lo que exigi6 un

denas de suministro, materias primas), la divina endurecimiento menetario sincronizado.

coincidencia colapsa: estabilizar la inflacién exige B Diferencial de tasas: Banco de México inici¢ su ci-

inducir una brecha de producto negativa, forzando clo alcista en junio de 2021, nueve meses antes que la

. iclo de al det de interé Fed (marzo de 2022) — la figura rotula el despegue un
U EXEAEEING EElD @2 @IS QS e S Td=Es, mes después, con un criterio mecénico sobre promedios

mensuales —, manteniendo una prima ~ 600 pb para
anclar expectativas y mitigar riesgo cambiario.

El dilema del banco central ante choques de oferta

Series (FRED): CPIAUCSL, CPILFESL y FEDFUNDS (EUA); CPALTTO1IMXM®659N,
CPGRLEO1MXM®659N e IR3TIBOIMXM156N (México), esta ultima la interbancaria
a 3 meses.

(Federal Reserve Board; Banco de México; BLS; INEGI) \ Companion notebooks: T02_C (Nuevo Keynesiano) & TO3_F (analisis narrativo).



Inflacién y tasas de politica en EUA y México, 2015-2026

% anual

Los dos paneles comparten el eje vertical: la tasa mexicana despega antes y se queda por encima de la de fondos federales; para México se grafica la interbancaria a 3

A. Estados Unidos

meses, proxy declarada de la tasa objetivo de Banxico.

B. México
14 1 sombras: recesiones T , P
) . interbancaria 3 m
12 4 general: pico 9.0% . general: pico 8.7%  ~.A
(jun. 2022) (sep. 2022) ; <\
10 - - / N
: o\
Q-
8 1 fondos T _i \'\
6 I\, federales i ‘&
4 - ‘\I B LN \'\ i =
subyacente i - @
L . . Qo
2 1’ &7 ~ ./ - “subyacente §
0 - |,-_1| [ [}
despegue: abr. 2022 despegue: jul. 2021:
T T T T T T
2015 2018 2021 2024 2015 2018 2021 2024
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Apéndice

Construcciéon completa del bloque Arrow-Debreu dindmico:
arbol de historias, reparto eficiente del riesgo por historias,
definiciones de equilibrio, limite natural de endeudamiento

y formulacién recursiva del intercambio puro

38



Apéndice: reparto eficiente del riesgo por historias

Podemos escribir la condicién de asignacion eficiente del riesgo como

s [ei(s'), s'] = poui [ei(s"), 8]

lo que implica que

y combinado con la restriccién de recursos, el consumo de cada hogar depende de la dotacién agregada, sus
preferencias y el peso que el planificador social decida asignarle, no de la secuencia de dotaciones asignada por
la naturaleza. Ademas, podemos mostrar que esta asignacién surge también como resultado de:

B Un equilibrio competitivo Arrow-Debreu, donde todos los intercambios se negocianent = 0
B Un equilibrio secuencial, donde los mercados abren y cierran en cada periodo

B Un equilibrio recursivo, donde las decisiones son funciones de variables de estado individuales y agregadas
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Dinamico: arbol de historias y planificador social

Una historia hasta t es s* = (so, . .

w(s)) y w(sier | 8°).

Preferencias: U; = E{3°%2, 8"~ u;[e; (s?), ']}, B € (0, 1).
)

Factibilidad por nodo: 3", ¢;(s*) < Y (s*

Q)

S~
O
SKaGIN
LH =
52 52

Qs5")

., 8¢), con probabilidades

Planificador social por historias

El planificador social elige consumos por historia:

mZmZﬂt 12 s ), o]
ch ) <Y (st) Vst

con condiciones de primer orden

it I (st)u, [ci(s),s'] = A(s) Vi, s".

Los precios Arrow Q(st) valoran las entregas en el nodo s, alineando el

6ptimo social con los equilibrios de mercado.
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Equilibrio competitivo Arrow-Debreu dinamico

Definicién: Un equilibrio Arrow-Debreu dindmico es un conjunto de:
m Precios {Q(s?)};>1 ¢, donde Q(s?) es el precio, pactado en t = 0, de una unidad de consumo entregada en la historia
st = (s0,-- ., st)7e7l estado inicial sg y las dotaciones estan dados.
B Asignaciones {c;(s")}; ;¢ para cada hogar i y cada historia s*.
tales que:
1. Optimizacidn individual: Cada hogar i resuelve

ST B (st [er(s), o

{ei(s t>}t 4

sujeto a la restriccidén presupuestaria ex ante

ZZQ Beilst > Qs wi(sh

t=1 gt t=1 st

Zci(st) = Zyi(st

IN

2. Factibilidad: Para toda historia st,

Los precios Q(st) implementan un mercado completo de contingencias en t = 0, garantizando la equivalencia con la

asignacién del planificador social.
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Equilibrio competitivo secuencial

Definicién: Un equilibrio secuencial consiste en:

B Precios contingentes {q(s¢+1/s?)} que determinan el valor en ¢ de una unidad de consumo entregada en ¢+1 si ocurre
St41 tras la historia st

B Planes de consumo {c;(s*)} y posiciones en activos {a;(s¢+1|s?)} para cada hogar i.
tales que:
1. Optimizacidn individual: Cada hogar 7 resuelve
o0
max Eo Bty [es(st), st
ci(st),ai(seq1]st) {; i feisD, 1]
sujeto a la restriccién presupuestaria secuencial
ci(s) + > alseyrlsDai(serls) = vi(s") + ai(s"),
St41
con el limite natural de endeudamiento: a;(s;+1|s?) > a,(s*T1).
2. Mercados de activos: >, a;(s¢+1|s?) = 0 para todo s, sy41.
3. Factibilidad de bienes: >, c;(st) = 3", y;(s?) para todo s.

Resultado: Con limites naturales de endeudamiento, este equilibrio es equivalente al Arrow-Debreu y genera la asignacién del
planificador social.



Limite natural de endeudamiento

En un equilibrio secuencial, para evitar esquemas de Ponzi se
impone una cota inferior sobre los activos:

ai(se1ls’) > a;(s"H).
Los precios de Arrow se componen a lo largo del arbol:

T—1

Q(St+7' | St+1) _ H q(5t+k+1 | St+k)

k=1

con Q(s'T1 | stT1) = 1 para todo s'T7 > s'*1
El limite natural de endeudamiento es:

Qz t+1 Z Z Q( t+7 | st+1)y t+‘r .

T=1 gt+7 = gt+1

Intuiciéon Econémica (Aiyagari)

B Cota natural no ad hoc: Es el endeudamiento
maximo que el hogar puede garantizar pagar con
consumo estrictamente no negativo (¢; > 0) bajo
cualquier trayectoria de choques.

B Valor presente contingente: Se empefia a lo su-
mo el valor presente de toda la dotacion futura a
precios de Arrow.

B Sin operador de esperanza: Los precios contin-
gentes Q(+) ya descuentan estados y probabilida-
des.
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Intercambio puro: problema del hogar (recursivo)

Entorno. Estados agregados s € S (cadena de Markov con transicién 7(s’|s)), dotaciones contingentes y;(s) > 0; en cada ¢
se negocia un activo de un periodo con precios contingentes q(s’|s). Sin produccién ni gobierno.

El hogar ¢ elige consumo c¢; y posiciones a;(s’\s) resolviendo la ecuacién de Bellman

wilei,s) + B w(s's)vi [al(s']s), ']

vi(a;,s) = max
(ai, ) {ci, al(-ls)}

sujeto a
ci + > a(s'[s)ai(s'[s) = vils) + ai,  aj(s'|s) > a;(s),
S,

con gi(s/) el limite natural de endeudamiento, evaluado en el estado s’ en que se paga el activo.
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Equilibrio competitivo recursivo en intercambio puro

Definicién. Un equilibrio recursivo es un conjunto
. P
RCIONAONAC) A IED)
tal que, para todo estado s:
1. Optimizacién del hogar: Dado q(-|s), v;(a, s), gi(a, s) y g (a, s; -) satisfacen la ecuacién de Bellman de cada hogar.

2. Vaciado de mercados de activos (por estado y contingencia):
1
Z i _ /
a;(s'|s) =0 Vs €8.
i=1
3. Vaciado de mercados de bienes (por estado):

I I

D eils) =D wils) = Y(s).
i=1

i=1
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