Ecuaciones de Euler del consumo: Recorrido historico, evidencia
empirica, y una interpretacion de su persistencia en la
macroeconomia moderna.

Universidad
del Valle

Carlos Andrés Garcia Gallego

Universidad del Valle
Facultad de Ciencias Sociales y Econémicas
Departamento de Economia
2018



Ecuaciones de Euler del consumo: Recorrido historico, evidencia
empirica, y una interpretacion de su persistencia en la
macroeconomia moderna.

Presentado por:
Carlos Andrés Garcia Gallego
201146076

Trabajo de Grado para optar al titulo de Economista.

Director:

Boris Salazar Trujillo

Universidad del Valle
Facultad de Ciencias Sociales y Econémicas
Departamento de Economia
2018

2



Ecuaciones de Euler del consumo: Recorrido historico, evidencia
empirica, y una interpretacion de su persistencia en la macroeconomia
moderna.

Carlos Andrés Garcia Gallego*

Resumen

Este articulo indaga acerca de la persistencia de las ecuaciones de Euler del
consumo en la macroeconomia moderna, a pesar de la evidencia en contra que
han acumulado, y una aparente disposicion a sustituirla entre los investigadores
que las emplean. Para esto se compilan hallazgos historicos por medio de una
revision de literatura desde el articulo fundacional de Hall (1978), hasta el uso
reciente de las ecuaciones de Euler; asi como, hechos empiricos asociados a los
patrones de comportamiento de citacion y co-citacion de Hall (1978). Una lectura
conjunta de los hallazgos, desde la Filosofia de la Ciencia y de la Economia,
conduce a la conclusién de que las ecuaciones de Euler del consumo son un
elemento del nicleo tedrico y metodoldgico del programa de investigacion
dominante en la macro moderna, lo que explica que las ecuaciones no hayan sido
descartadas ante la acumulacion de evidencia empirica en su contra, y ademas, la
disposicion a sustituirla no es suficiente, puesto que una sustitucion tentativa de
las ecuaciones de Euler pondria en riesgo algunos elementos del nucleo del
programa de investigacion dominante.

Palabras clave: Ecuacion de Euler del consumo, consumo agregado, redes de citas y co-
citas, Metodologia de la Economia, Historia de la Macroeconomia, programa de
investigacion, modelacion DSGE.
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Abstract

This paper inquires on the persistence in the use of consumption Euler equations
into the modern macroeconomics, in spite of the evidence that has been
accumulated against them, and an apparent willingness to replace them among
the researchers that use them. To reach that goal, some historical findings are
obtained through a literature review covering from the Hall (1978) foundational
paper to the recent utilizations of Euler equations; and some empirical findings
detected through descriptive statistics of the time series of citations and co-
citations of Hall’s (1978) paper. A joint interpretation of the findings, based on
Philosophy of Science and Philosophy of Economics, leads to the conclusion that
consumption Euler equation is, in fact, an element of the theoretical and
methodological hardcore of the dominant research programme in modern macro.
That is, also, a likely reason for which the Euler equation has not been discarded
despite the contrary empirical evidence and, besides, the willingness to substitute
it is not sufficient, as a tentative substitution of Euler equations would put on risk
some elements of the hardcore of the dominant research programme,.

Keywords: Consumption Euler equation, aggregate consumption, citation and co-citation
networks, Methodology of Economics, History of Macroeconomics, research programme,
DSGE modeling.

JEL Code: B22, B40, E21.
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“Maybe next time [we update our model], we can finally get rid of the...Euler equation”
Martin Eichenbaum, segin Smith (2014)

1. Introduccion.

No es frecuente en Economia, y quiza en las ciencias en general, que un investigador, cuya
produccion cientifica esta enmarcada en un programa de investigacion determinado, revele
explicitamente su disposicion a sustituir una metodologia que hace parte esencial de su propia
produccion y del programa de investigacion que lo cobija. Dicho esto, resulta peculiar, y
digna de atencion, la frase que abre este articulo. Martin Eichenbaum, relataba Smith (2014),
durante la 382 conferencia anual de otofio de la Reserva Federal en St. Louis, en medio de la
presentacion de un nuevo articulo, revel6 su disposicion a deshacerse de la ecuacion de Euler
para el consumo que emplea la modelacion de Equilibrio General Dinamico Estocéstico
(DSGE), modelacion que debe una parte importante de su desarrollo al trabajo de
Eichenbaum y asociados.

Pero, ¢por qué son tan importantes las ecuaciones de Euler del consumo? Bien, una ecuacion
de Euler del consumo, a grandes rasgos, es una condicion matematica que describe el
comportamiento de una senda Optima de consumo bajo los supuestos de eleccidn
intertemporal, expectativas racionales y agente representativo, entre otros (Parker, 2007,
Smith, 2014). Su primera version fue introducida por Hall (1978), junto con el modelo de
caminata aleatoria (CA) para el consumo, y su funcién era permitir una especificacion del
comportamiento del consumo agregado siguiendo la hipdtesis de Ingreso Permanente y Ciclo
de Vida (IP-CV), bajo expectativas racionales, y que no fuera susceptible de caer en la Critica
de Lucas. La ecuacion de Euler pronto se convirtié en una metodologia dominante en los
estudios sobre consumo, pero desde su surgimiento, la metodologia y las distintas
especificaciones que se obtienen a través de ella han sufrido la acumulacion de evidencia
empirica en su contra (Hall, 1989). Sin embargo, ello no detuvo su utilizacion, y desde finales
de los noventas hace parte integra de los modelos macroecondmicos tipo DSGE, en lo que
respecta a consumo. Hoy en dia, los modelos DSGE constituyen el eje central del programa
de investigacion dominante en macroeconomia para el analisis de los efectos de politica
econdmica (Smith, 2014; De Vroey & Malgrange, 2011). Por tanto, la importancia del papel
de las ecuaciones de Euler, lejos de reducirse por la evidencia en su contra, se incrementé
con la aparicién de la modelacion DSGE. Su integracién como metodologia central en el
programa de investigacién dominante, permite denominarla, como lo hizo Smith (2014), la
“ecuacion en el nticleo de la macro moderna”.

Eichenbaum, justamente, acepta que la evidencia acumulada hasta el momento es suficiente
para admitir la incapacidad de las ecuaciones de Euler para captar el comportamiento del
consumo agregado y otras variables macroecondémicas (Smith, 2014). Lo que hace mas
interesante el asunto, es que la aceptacion de las falencias empiricas de las ecuaciones de
Euler para el consumo no es algo inaugurado por Eichenbaum, como bien sefialaba Smith
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(2014), las falencias ya se habian detectado desde articulos de los ochentas, y se ha seguido
detectando en trabajos recientes.

Pero, si la deteccion de falencias empiricas en el uso de ecuaciones de Euler para el consumo
ya se daba desde los ochentas, tan s6lo unos afios después de ser introducidas, ¢por qué se
extendié su uso en los estudios sobre consumo? Es maés, ;por qué algo que no logra
corresponderse con la realidad logré convertirse en una de las bases para la especificacion de
modelos macroecondémicos modernos que son empleados hoy por bancos centrales?, y ;Qué
implicaciones podria tener la disposicion de Eichenbaum a sustituir las ecuaciones de Euler
para el consumo? En general, la pregunta central, que acumula todas las anteriores, es: ¢Por
qué ha sobrevivido el uso de ecuaciones de Euler del consumo a pesar de toda la evidencia
en contra? Este articulo pretende dar una respuesta tentativa a estos interrogantes por medio
de la Historia de la Macroeconomia, la Filosofia de la Ciencia, la Metodologia de la
Economia y algunos elementos de la Historia Empirica de la Ciencia.

El objetivo central de este articulo es lograr una descripcion del papel que cumple y cumplio
la Ecuacion de Euler para el consumo en el marco de la macroeconomia reciente (afios setenta
en adelante), y formular una hipotesis que permita entender por qué persiste como una
metodologia dominante. Para alcanzar este objetivo, se presentard un pequefio estado de la
cuestion sobre el uso de esta herramienta metodoldgica en los trabajos sobre consumo;
ademas, se intentara detectar algunos hechos empiricos a través de un analisis descriptivo del
comportamiento histdrico en redes de citacion y co-citacion del articulo de Hall (1978), y
finalmente, se hara una lectura lakatosiana que permita realizar un analisis conjunto de
historia y evidencia, para la obtencion de algunas hipotesis, a manera de conclusiones.
Ademas, se intentard mostrar la existencia de una conexion entre el debate en torno a las
ecuaciones de Euler y los debates sobre el uso de micro-fundamentacion en la
macroeconomia, siendo el primero un caso particular de los segundos; y se hard una
evaluacion sobre las posibles implicaciones del comentario de Eichenbaum. EI aporte
innovativo que puede ofrecer este articulo radica en el uso de datos de citacion y co-citacion
para cimentar una interpretacion, de tal forma que se reduzca un poco la preocupacion por
posibles sesgos historicos.

En general, en este articulo se detecta, a partir de la revision historica, que los investigadores
que han empleado la metodologia de ecuacién de Euler, incluido el propio Hall, estaban
conscientes de sus falencias empiricas desde el surgimiento de esta. Lo que se ha ido
acumulando son trabajos que intentan introducir especificaciones alternativas de ecuaciones
de Euler, incluso como base para modelos macroeconémicos modernos de analisis de
politicas, y evidencia empirica en contra de esas nuevas especificaciones. En la seccion
empirica se detecta que los patrones de co-citacién de Hall (1978) lo vinculan a articulos
criticos que acumulan evidencia en su contra; solidificando el hallazgo histérico, puesto que
quienes citan a Hall citan también articulos criticos. Ademas, el analisis en comunidades de
Hall (1978) lo relaciona con articulos que introducen desarrollos y herramientas empiricas,
y, al tiempo, con articulos esencialmente teéricos y metodolégicos de la Nueva Economia
Clasica (NEC). Todo esto en conjunto lleva a la hipotesis, presentada como conclusion, de
que la pertenencia de la metodologia de ecuaciones de Euler al ntcleo duro del programa de
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investigacion dominante en macroeconomia es lo que ha permitido su supervivencia a pesar
de la evidencia empirica acumulada en su contra.

Asi pues, este articulo se compone de cinco secciones adicionales. En la segunda seccién se
expone en detalle qué es una ecuacién de Euler del consumo, en la tercera se construye una
revision historica no exhaustiva sobre el uso de las ecuaciones de Euler desde los estudios de
consumo hasta la modelacion DSGE; en una cuarta seccion se presentard un analisis
descriptivo de los datos de citacion y co-citacion del articulo de Hall (1978) a partir de la
base de datos construida por Salazar & Otero (2018); la quinta seccion contiene un
comentario interpretativo sobre los hallazgos de las secciones tres y cuatro; y la sexta seccion
concluye.

2. Laecuacion de Euler del consumo.

Las ecuaciones de Euler fueron introducidas al estudio del consumo, de forma operativa y
explicita, a partir del articulo de Hall (1978). Son el resultado del intento de Hall por obtener
una especificacion del comportamiento del consumo agregado a partir de la hipotesis de IP-
CV, dominante en el estudio del consumo para la época, introduciendo el supuesto de
expectativas racionales. Tales ecuaciones son, en esencia, una condicion de optimalidad que
conecta el valor presente del consumo o utilidad marginal con su valor esperado en un
periodo posterior (Parker, 2007). El que sea una condicion de optimalidad, significa que las
ecuaciones de Euler para el consumo existen en todo problema de maximizacion
intertemporal de la utilidad para agentes con expectativas racionales, sujetos a una restriccion
presupuestal intertemporal (Parker, 2007).

Para analizar mas a fondo lo que significa e implica una ecuacién de Euler del consumo,
partamos de la ecuacion de Euler simple obtenida por Hall (1978, p. 974) -cuya obtencion se
detalla en la siguiente seccion-;

14+68
1+r

Eeu'(ceyq) = ]u'(ct)

Hall (1978) partio de un agente con expectativas racionales que decidia 6ptimamente su nivel
de consumo, o la utilidad marginal, en cada periodo de su tiempo de vida, y quién estaba
sujeto a una restriccion presupuestal intertemporal. La ecuacion de Euler es un resultado de
las condiciones de primer orden del problema de optimizacién descrito, y obtenida por medio
de técnicas de Lagrange?. Es por ello, que se puede pensar la ecuacion como una implicacion
inmediata de los supuestos sobre el comportamiento optimizador del agente, es decir, una
implicacién de la micro-fundamentacién empleada.

Como se ve, la ecuacion de Euler para el consumo conecta el consumo corriente, o la utilidad
marginal corriente, con el valor esperado del consumo o utilidad marginal, en el periodo
inmediatamente posterior, teniendo en cuenta que el agente tiene algin grado de impaciencia
(representado por la tasa de descuento &), y que recibe una tasa de interés por sus ahorros (r,
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en este caso simple se supone constante), aumentando su capacidad de consumo futuro. Por
lo tanto, el agente prefiere el consumo corriente frente al futuro (0 < § < 1), pero si ahorra
0, lo que es lo mismo, deja de consumir en el periodo corriente, podra consumir mas en el
futuro debido a la tasa de interés. Lo que implica la ecuacion de Euler para el consumo es
que, si el agente desea optimizar su utilidad por medio de sus decisiones de consumo, debe
establecerse en un punto en que le resulte indiferente consumir una unidad mas hoy o ahorrar
esa unidad para consumir mafiana, de ahi que se hable que el consumidor suaviza su consumo
a lo largo de su vida —su nivel de consumo deberia ser muy similar en cada periodo de su
vida. La ecuacion de Euler es, por tanto, una condicion necesaria, mas no suficiente, para que
una senda de consumo sea optima (Parker, 2007).

La ecuacién de Euler no es por si misma una funcién de consumo, pero en conjunto con otras
ecuaciones, y bajo una funcién de utilidad dada, permite realizar una caracterizacion
completa del comportamiento 6ptimo de consumo (Parker, 2007). Esta caracteristica, como
veremos en la proxima seccion, fue una de las razones que llevaron a que el empleo de
ecuaciones de Euler para el consumo, o como aqui se le denomina: metodologia de
ecuaciones de Euler, tomara un papel preponderante en los estudios del consumo vy, luego,
en la modelacion macroecondmica dinamica estocastica. Chao (2007) recolecto algunas otras
razones para explicar la dominancia que tuvo la metodologia de ecuacion de Euler: 1) el
empleo de una ecuacion de Euler es operacionalmente mas simple que el uso de funciones
de consumo especificadas, en tanto no requiere solucionar las restricciones para cada periodo;
2) utilizar una ecuacion de Euler no exige resolver explicitamente el problema de
optimizacidn intertemporal; y 3) la ecuacion de Euler no implanta una relacion estable en el
tiempo entre variables macroecondmicas, esto evita que su utilizacién sea victima de la
Critica de Lucas.

3. Un corto viaje historico en torno a las ecuaciones de Euler.

En esta seccidn se presenta una revision historica, no exhaustiva, de la metodologia de la
ecuacion de Euler para el consumo, desde su surgimiento en Hall (1978), su papel central en
los estudios sobre consumo en los afios ochenta, su indirecta relacién con la modelacion de
ciclo real de los negocios (RBC por sus siglas en inglés), hasta su rol dentro de la modelacion
de Equilibrio General Dinamico Estocéastico (DSGE) de la Nueva Sintesis Neoclasica (NSN)
durante la primera década del siglo XXI. Paralelamente, se realizara una compilacion de
algunas de las criticas que ha enfrentado y sus falencias empiricas detectadas mas
reconocidas. En esta breve revision se expondra una serie de articulos que dan cuenta de las
transformaciones que sufren las ecuaciones de Euler del consumo al haber enfrentado sus
implicaciones con los resultados de diversos estudios empiricos.



3.1. La versioén fundacional de Hall.

El articulo de Hall (1978) marca el punto de nacimiento de las ecuaciones de Euler para el
consumo. La idea central de Hall era presentar una metodologia alternativa que evitara la
necesidad de plantear directamente una funcion de consumo, como se hacia en los estudios
sobre consumo hasta ese momento; ello, junto a la introduccién de expectativas racionales a
los agentes, aseguraria que su alternativa estuviera exenta de caer ante la Critica de Lucas
(1976). Lucas critico las funciones de consumo presentadas hasta el momento, puesto que
estas construian una relacion explicita y constante entre consumo e ingreso observado,
cuando la relacion realmente estructural es aquella entre el consumo y el ingreso permanente,
y de la cual no puede esperarse que sea representada como una relacién constante o estable
en el tiempo. Para el consumo, lo Unico realmente invariante es el orden de las preferencias
(Hall, 1989).

El punto de partida de Hall (1978) fue el aparataje tedrico de las hipotesis de Ingreso
Permanente de Friedman y de Ciclo de Vida de Modigliani (IP-CV). A partir de estas plantea
un problema de optimizacidn para un consumidor representativo bajo incertidumbre, al que
agrega un supuesto de expectativas racionales, planteando el problema?;

T-t T-1
Max E, Z(l +0) " ulcrye) st Ap = Z(l + 1) (Crar — Wrir)
=0 7=0

Donde, E; es la expectativa matematica condicional a toda la informacion disponible ent, §
es la tasa subjetiva de preferencia temporal, r es la tasa real de interés (r > &), que se asume
constante en el tiempo, T es la extension de la vida econdmica, u(.) es la funcién de utilidad
de un periodo, y se supone estrictamente concava, c, es el consumo, w, son las ganancias, y
A, son los activos del individuo sin contar el capital humano. Las ganancias son estocasticas
y son la Unica fuente de incertidumbre en el modelo.

La idea es que el individuo en cada periodo escoge su nivel de consumo, con el fin de
maximizar la utilidad esperada durante el tiempo de vida. Para ello emplea toda la
informacion disponible en t, incluida la realizacion de las ganancias para ese periodo. Al
obtener las condiciones de primer orden por medio de calculo diferencial, se llega al que Hall
Ilamé su principal resultado tedrico, la ecuacion de Euler para el consumo, presentada como
un teorema con la siguiente forma segun el problema de maximizacion planteado;

14+468
1+r

Eeu'(ceyq) = ]u'(ct)

Una vez obtenida la ecuacion de Euler, Hall (1978) presentd sus implicaciones en forma de
cinco corolarios, de los cuales aqui se rescatan el primero y el tercero de ellos. EI primer
corolario exponia que no existe ninguna informacion disponible en t, por fuera del nivel de
consumo corriente, que ayude a predecir el consumo futuro; y el tercer corolario explicaba

que, al suponer una funcién de utilidad cuadrética, tal que: u(c;) = —%(c_— c.)?, donde ¢ es
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el nivel de consumo que satisface totalmente al individuo (bliss point/level), el consumo
obedece exactamente la regresion ¢;., = B, + y¢; — €41, CON B, = ¢(r — 6)/(1 + r). Con
estos dos corolarios -aunque, por supuesto, los cinco corolarios estan vinculados-, ya es
posible notar una de las méas reconocidas conclusiones de Hall (1978), y a la cual denominé
como el resultado puro de la hipétesis de IP-CV, aquella de que el consumo sigue una
caminata aleatoria con deriva o tendencia; o lo que es lo mismo, el mejor y Unico predictor
del consumo en el proximo periodo, es el consumo corriente. Mas adelante veremos por qué
es importante presentar de manera separada la metodologia de ecuacion de Euler para
consumo Yy el modelo de Caminata Aleatoria de Hall (CA).

Hall (1978) también llevo a cabo una contrastacién empirica de sus resultados tedricos. A
partir de ellos afirma que, si bien es claro que el ingreso de los periodos previos puede tener
poder explicativo sobre el consumo corriente, la informacién contenida en esa variable, mas
toda la informacién disponible sobre el bienestar del consumidor representativo en ese
momento, estdn incluidos en la informacion que confiere el consumo del periodo
inmediatamente anterior, por lo cual, ante la inclusién del consumo rezagado, los rezagos del
ingreso pierden su poder explicativo. Al haber descartado la inclusion de rezagos del ingreso
que los mismos Friedman y Modigliani habian empleado en sus propios trabajos, y el de sus
continuadores, la propuesta de Hall marcé una reconocida diferencia.

No obstante, Hall (1978) detectdé empiricamente que cambios en los precios de las acciones
rezagados un trimestre, tienen algo de poder predictivo sobre los cambios del consumo; este
resultado iba en contravia a la teoria pura de IP-CV. Hall no brindd6 mucha importancia a
esto, mas alla de sefialar que es consistente con una version modificada de la hipétesis de IP-
CV, en donde se reconoce la existencia de un corto rezago entre cambios en el ingreso
permanente y los cambios correspondientes en el consumo. Pero, en ultimas, esto significd
que el modelo de CA de Hall tuviera algo de evidencia en contra desde su propio surgimiento.

3.2. El trayecto desde los estudios sobre consumo, hasta los modelos de la Nueva Sintesis.

La primera gran critica a la metodologia y el modelo propuestos por Hall (1978) no se haria
esperar. A principios de los afios ochenta se publicaba el articulo de Flavin (1981), el cual,
curiosamente, en su estado de working paper fue citado por Hall (1978), probablemente
mucho antes de que el contenido, que Flavin dio a su articulo, girara hacia la critica de lo
expuesto por Hall, y que es el eje central de la version definitiva publicada en 1981.

El articulo de Flavin (1981) es en esencia una compilacion de regularidades empiricas que
fueron detectadas por un modelo estructural cuya especificacion corrié por cuenta de Flavin.
Las regularidades detectadas contradicen el modelo de CA de Hall, y el modelo propuesto
por Sargent (1978). La primera tarea de Flavin consisti6 en mostrar la similitud de la
especificacion de los modelos con expectativas racionales de los dos autores citados.
Posterior a esto, la autora centro sus criticas exclusivamente sobre la hipétesis de IP-CV con
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expectativas racionales, ya que, segin Flavin (1981), el articulo de Hall (1978) resultaria
siendo de mayor importancia para los estudios sobre consumo, que el de Sargent (1978)%.

El modelo de Flavin (1981) estaba construido como tradicionalmente se hacia antes de la
aparicion del Hall (1978) —y de la Critica de Lucas-, es decir, era un modelo estructural que
contenia una funcién de consumo en donde se relacionaba explicitamente, y de manera
estable, el consumo corriente con la diferencia entre el ingreso esperado en ese periodo y el
ingreso efectivamente realizado (la innovacion, o el error estocastico, en el ingreso
permanente). El objetivo del modelo era mostrar el papel del ingreso corriente como un
predictor del ingreso futuro. Ademas, permitia mostrar sistematicamente la sensibilidad del
consumo frente al ingreso corriente. En el modelo de Flavin (1981), el ingreso seguia una
representacion tipo ARMA, esto implicaba que la innovacién realizada en el ingreso corriente
de cada periodo dependia de los pardmetros del ARMA, y a su vez esta innovacion
determinaba la correccion de las expectativas sobre ingreso futuro de los consumidores, las
cuales alteran el consumo. La ecuacion final de cambios en el consumo terminé incluyendo
siete rezagos del ingreso.

Flavin (1981) empleo datos de consumo de bienes no durables en EEUU entre 1949 (tercer
trimestre) y 1979 (primer trimestre), obtenidos del National Income and Product Accounts
(NIPA), una pequefa diferencia con respecto a los datos empleados por Hall (1978), los
cuales tenian en cuenta el consumo de bienes no durables y servicios en EEUU para la
postguerra. Esta pequefia diferencia en los datos, a la larga, no alteraba significativamente
las estimaciones obtenidas. Los resultados del articulo de Flavin (1981) dieron cuenta de la
excesivamente alta sensibilidad (0,355) del consumo al ingreso corriente, mas alla de lo
atribuible a cambios en el ingreso permanente, o lo sustentado por la hipotesis de IP-CV con
expectativas racionales (debia ser cero). Ademas, aunque podria reclamarse que las pruebas
realizadas con el modelo de Flavin no eran idénticas a las pruebas planteadas por Hall, Flavin
(1981) se tomo el trabajo de demostrar que las pruebas de Hall y las pruebas propias, bajo
una version reducida de su modelo, eran esencialmente las mismas. El exceso de sensibilidad
detectado, junto con las elevadas estimaciones de la propension marginal a consumir
obtenidas, llevo a Flavin a concluir que la hipétesis de IP-CV con expectativas racionales
fallaba de forma cuantitativa y estadisticamente significativa.

Siete afios después, Hall (1989) publicé un capitulo sobre consumo en un libro editado por
Robert Barro. El capitulo tenia una doble intencidn, una explicita: presentar un estado de la
cuestion sobre el estudio del consumo, ¢quién mejor para esto sino el sujeto que presentd una
metodologia y modelo, que centralizaron y revitalizaron el estudio del consumo durante los
diez afios previos? Y una intencién un poco menos explicita, pero totalmente entendible:
contestar, en la medida de lo cientificamente posible, algunas de las criticas y resultados
empiricos adversos que se habian publicado hasta el momento contra la metodologia y
modelacion fundada por Hall (1978). La Unica linea de investigacion sobre consumo que no
fue incluida en el capitulo, y Hall (1989) asi lo informo, fue la derivada de los trabajos de
Barro sobre Equivalencia Ricardiana.
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La compilacion de Hall (1989) iniciaba desde los trabajos de Friedman y Modigliani que
dieron paso a la hipétesis de IP-CV, luego pasaba a explicar el papel de la Critica de Lucas,
y hacia una revision completa sobre su articulo de 1978 como punto de quiebre en los estudios
sobre consumo. Superada esta etapa inicial, pasé de inmediato a exponer una serie de
articulos que criticaban el uso de la metodologia y modelacién de Hall (1978), criticas a esas
criticas, y nuevos hallazgos a favor, en contra, o que no decidian sobre el uso de ecuaciones
de Euler del consumo y el modelo puro de CA de Hall. Es de resaltar el espacio que Hall
(1989) le dedico al articulo de Flavin (1981), y a articulos que contestaban a Flavin. Como
era de esperarse, Hall (1989) criticd a Flavin (1981) el supuesto de que el ingreso siguiera un
proceso estocastico estable (ARMA), debido a esto el modelo no lograba invariabilidad ante
politicas, requisito exigido por la Critica de Lucas para la modelacién macroecondmica. No
obstante, Hall (1989) fue mas alla y revis6 con detenimiento los resultados empiricos de
Flavin. Resalté que la autora logré encontrar mucha més evidencia en contra de las
ecuaciones de Euler y el modelo de CA que el mismo Hall (1978), si bien las pruebas
estadisticas de ambos eran idénticas.

Hall (1989) continuo con la presentacion de los articulos que contestaron a Flavin (1981) en
los cuales se expuso, en general: 1) la modelacion de Flavin dependia de suponer el ingreso
agregado como una variable inmediatamente observable; 2) la utilizacién de un proceso que
eliminaba tendencias, pues con estas el ingreso parecia seguir una caminata aleatoria y, al
eliminarlas, se llegaba a una aparente sobreestimacion de la sensibilidad del consumo; 3) no
incluyo el consumo rezagado en las pruebas estadisticas tal como lo hizo Hall (1978); y 4)
se encontrd que los resultados obtenidos a partir de procesos restringidos para el ingreso no
proveian evidencia confiable sobre el exceso de sensibilidad. Posteriormente, Hall (1989)
presento una serie de articulos donde se sigui6 indagando sobre la precision de los resultados
obtenidos tanto por Hall (1978) como por Flavin (1981), entre ellos habia articulos que
siguieron encontrando evidencia en contra del proceso restringido para el ingreso propuesto
por Flavin; e, incluso, se presentaron algunos articulos que, contrario a lo obtenido hasta el
momento, detectaban un exceso de suavizado en el consumo.

Lo siguiente presentado por Hall (1989) fue el problema de agregacion del tiempo al que se
enfrentaba la estimacion de ecuaciones de Euler: dado que los datos empleados para
estimacion eran promedios temporales, los coeficientes que acompafian los rezagos del
consumo debian ser diferentes para cada periodo. Sin embargo, Hall sefialé que ni él ni otros
autores se han enfrentado directamente con este problema. Luego de esto, Hall (1989) expuso
los resultados de articulos que aplicaban ecuaciones de Euler y el modelo de CA para paises
distintos a EEUU, entre ellos Reino Unido, Canada, Japon, Australia y Noruega. Solo en los
datos del Gltimo pais no se hall6 evidencia en contra de la metodologia y modelacion de Hall
(1978), en todos los demas se rechaz6 el modelo puro de CA, es decir, se hallé evidencia de
poder predictivo en variables distintas al consumo rezagado. En cuanto a los articulos que
aplicaban las ecuaciones de Euler para el consumo a datos de corte transversal, Hall (1989)
compild que los resultados de esos articulos obligaban a emplear un supuesto adicional sobre
la existencia de un error de medida transitorio en las decisiones de los hogares, lo cual
restringia la aplicacion de las pruebas estadisticas; asi mismo, se encontré que la durabilidad
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del consumo, en el anélisis de datos de corte transversal, era una de las razones por las que
se rechazaba la version simple de la ecuacion de Euler®.

En este momento de la exposicion, Hall (1989) llegaba a uno de los puntos mas interesantes
de su compilacion: pasé a exponer tres grandes vertientes de estudios sobre consumo que,
tratando de corregir las falencias empiricas de la metodologia y modelacién de Hall (1978),
terminaron por fundar, por asi llamarlas, sub-areas del estudio sobre consumo. Una de esas
vertientes analizaba la hip6tesis de que el exceso de sensibilidad detectado en el consumo
frente al ingreso, se debia a periodos de ingreso relativamente bajo en los cuales los hogares
no lograban des-ahorrar, o pedir prestado, para mantener su nivel de consumo. Estos trabajos
dieron cuerpo al concepto y estudio sobre restricciones de liquidez. Bajo esta vertiente, Hall
(1989) sefial6 la posibilidad de derivar una modificacion de la ecuacion de Euler del consumo
para un agente restringido en liquidez, pero ello llevaria a la inclusion de un precio sombra
que haria contradictoria la conclusion de que el consumo es impredecible, o lo que es lo
mismo, contradeciria la caminata aleatoria.

La segunda vertiente detecté que el no tener en cuenta la durabilidad de los bienes de
consumo, era uno de los elementos que explicaban las falencias empiricas de la version
simple de la ecuacion de Euler para el consumo. Aqui, Hall (1989) rescato que la explicacion
de durabilidad de los bienes de consumo compite con la inclusion de restricciones de liquidez,
y, de hecho, la primera es una explicacion mas fragil, puesto que los resultados de articulos
sobre el tema, muestran que la durabilidad pierde poder explicativo si se incluyen
restricciones de liquidez. Ademas, Hall (1989) resalto articulos donde se reclamaba que, en
el caso de la durabilidad de los bienes de consumo, la variabilidad de las tasas de interés se
tornaba importante, lo cual no era posible de captar con la version simple de la ecuacion de
Euler para el consumo, pero, dichos articulos no hallaron evidencia definitiva contra la
relacion entre consumo e ingreso que proponia la hipétesis de IP-CV.

Por otro lado, la tercera vertiente, se enfocaba sobre las estimaciones de la elasticidad de
sustitucion intertemporal en el consumo. Segun Hall (1989), en esta vertiente se retomaba la
importancia que tienen las variaciones de la tasa de interés y la aversion relativa al riesgo
sobre el ahorro y el consumo, pero era, hasta ese momento, la vertiente con menor cantidad
de estudios. Hall expuso que la primera version de la ecuacion de Euler con tasa de interés
variable aparecio en la literatura financiera, relacionada con el papel de las tasas de intereés,
pero, donde el estudio del consumo bajo esa especificacion no era de importancia. Sin
embargo, otros articulos de esta vertiente habian encontrado, sistematicamente, evidencia de
que la elasticidad de sustitucién intertemporal era excesivamente alta (cercana a uno) para lo
que predice la hipotesis de IP-CV (elasticidad cercana a cero). No obstante, Hall (1989)
resalto los resultados obtenidos en Hall (1988), donde utilizd informacién macroecondmica
adicional para el periodo entre guerras y para los afios ochenta, y por medio de variables
instrumentales, encontrd evidencia de que la elasticidad de sustitucién intertemporal era
bastante cercana a cero.

Finalmente, Hall (1989) concluyd que estaba razonablemente bien establecido que la
hipdtesis simple de IP-CV y el modelo de CA con tasas de interés esperadas constantes eran
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inconsistentes con la evidencia empirica; puesto que en varios articulos se demostraba que el
cambio en el consumo puede ser predicho por variables rezagadas del ingreso y de variables
financieras. Por ello, se puede entender que gran parte de la literatura macroeconémica sobre
consumo, en ese periodo, se habia dedicado a tratar de explicar este hallazgo. Hall (1989)
cerrd sefialando que la literatura sobre durabilidad de los bienes de consumo y sobre
restricciones de liquidez logra explicar de manera convincente ese hallazgo, pero los
resultados de la literatura sobre elasticidad de sustitucion intertemporal no habian logrado
conectar convincentemente la elasticidad de sustitucion intertemporal, y los cambios en las
tasas de interés esperadas, con el poder predictivo del ingreso rezagado y otras variables
financieras rezagadas.

Casi inmediatamente al articulo compilatorio de Hall (1989), surgiria un nuevo articulo
critico al modelo de CA de Hall: Campbell & Mankiw (1989), el cual, como veremos en la
siguiente seccion, se convertiria en una de las criticas de mayor importancia al articulo de
Hall (1978). Campbell y Mankiw (1989) presentaron un modelo alternativo a la version pura
de la hipotesis de IP-CV que llevaba al modelo de CA. Este modelo contenia dos tipos de
agentes, uno idéntico al modelo Hall (1978), prospectivo, con expectativas racionales y sin
restricciones de liquidez de ningun tipo, es decir, un agente cuyo consumo depende del
ingreso permanente; y, otro, un tipo de agente que representaba a los hogares que se enfrentan
a restricciones fuertes de liquidez -no ahorran y les cuesta des-ahorrar o pedir prestado- y
consumen a partir del ingreso disponible en cada periodo, a los cuales denominaron
consumidores que siguen una “regla general” (rule of thumb).

El objetivo de Campbell & Mankiw (1989) con este modelo alternativo era demostrar que
existian regularidades empiricas que se captaban mucho mejor a partir de un modelo que
tuviera en cuenta la existencia de consumidores con condiciones y situaciones distintas al
mero optimizador representativo. Particularmente, Campbell y Mankiw presentaron tres
regularidades, detectadas en datos macro de EEUU entre 1953 y 1986 (ademés de datos de
Reino Unido, Francia, Canada, Alemania, Italia y Japon), las cuales se captaban o explicaban
mejor en su propuesta y que, a su vez, resaltaban falencias del modelo puro de Hall. A saber:

1) Los cambios esperados en el ingreso estan asociados con cambios en el consumo. La
relacion era fuerte, esto descartaba la caminata aleatoria, y sefialaba la importancia
de los consumidores de ingreso corriente.

2) Lastasas de interés reales esperadas no estaban asociadas con cambios en el consumo.
La causa de esto era la presencia de una elasticidad de sustitucién intertemporal
cercana a cero. Esto es consistente con lo expuesto por Hall (1988), pero la diferencia
es que el modelo de Campbell & Mankiw lograba explicar ese hallazgo por medio de
la presencia de individuos que no pueden ahorrar, por tanto, una fraccion de los
consumidores es indiferente a las tasas de interes.

3) Los periodos en que el consumo es relativamente alto con respecto al ingreso suelen
seguirse de periodos de rapido crecimiento del ingreso. Esto era coherente con la
existencia de consumidores prospectivos que lograban anticipar el comportamiento
futuro del ingreso, pero, a pesar que este hallazgo es consistente con el modelo de
Hall (1978), la relacion entre consumo Yy crecimiento futuro del ingreso lograba
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explicarse mejor por medio del modelo con dos tipos de consumidores, afirmaron
Campbell & Mankiw.

Lo primero que hicieron Campbell & Mankiw (1989) fue obtener la especificacion de
caminata aleatoria de Hall, con el fin de revisarla y explicarla®. Luego, sefialaron que el
modelo de CA descansaba en el supuesto de que la tasa de interés real es constante, Campbell
& Mankiw descartaron el uso de este supuesto por dos razones: primero, el hallazgo de
evidencia en contra de la teoria pura de IP-CV podria deberse a la falla de tal supuesto, y
segundo, la variacion a través del tiempo de la tasa de interés real podria hacer que el
consumo sea excesivamente sensible al ingreso, incluso sin considerar restricciones de
liquidez. Los autores tenian como objetivo secundario, revisar la evidencia de poca
elasticidad intertemporal en Hall (1988). Campbell & Mankiw, entonces, log-linealizaron la
ecuacion simple de Euler para el consumo, la transformaron algebraicamente en una
expresion que explicaba el cambio en el consumo y permitieron que la tasa se interés real
variara, de este modo obtuvieron que;

Ac, = pu+ore + ¢ (2.1)

Donde, r; es la tasa de interés real corriente, o es la elasticidad intertemporal de sustitucion,
y u es el término constante, que, debido al proceso de log-linealizacion, incluyo la
variabilidad en el crecimiento del consumo. Esta ecuacién de Euler, en esencia, sigue siendo
una derivacion exacta de la ecuacion de Euler que obtuvo Hall (1978), salvo por el hecho que
la tasa de interés real es variable y tiene un coeficiente que la acomparia. La modificacion de
la ecuacion de Euler en 2.1 para incluir a los consumidores de ingreso corriente se hizo de la
siguiente manera,

Acy = u+ ALy, + 01 + €, (2.2)

Donde, 8 = (1 — A)o. Asi pues, A corresponde a la fraccién de consumidores que siguen la
regla del pulgar, aquellos que consumen segun su ingreso disponible; y el complemento (1 —
A) es la fraccion de consumidores que se comportan como el optimizador racional
representativo de la hipotesis de IP-CV. Ambas regresiones se realizaron por medio de
Variables Instrumentales (VI). Las estimaciones realizadas por Campbell & Mankiw (1989)
mostraban que el modelo propio se ajusté mejor a los datos que la version de Hall (1978),
ademas, los resultados de estimacién proveyeron evidencia de que la elasticidad de
sustitucion intertemporal era cercana a cero en ambas regresiones/modelos.

Campbell & Mankiw (1989) resaltaron también que su trabajo hacia parte de la literatura
dominante sobre consumo, para la época, que se basaba en ecuaciones de Euler. Su modelo
con dos tipos de consumidores ain descansaba sobre una ecuacion de Euler (como se vio en
la ecuacion 2.2). No obstante, los autores criticaron que las ecuaciones de Euler para el
consumo s6lo determinaban el consumo corriente en relacién al nivel de consumo futuro, y
reclamaron la necesidad de una especificacion que permitiera determinar el nivel absoluto de
consumo, dada la riqueza, las tasas de interés esperadas y el ingreso esperado. Para esto, se
requeria una solucion cerrada para el consumo, dadas unas variables exdgenas y una funcion
explicita de consumo. La solucién cerrada en ecuaciones de Euler, afirmaban, s6lo se daba
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si se incluia una restriccion presupuestaria intertemporal, y aun asi se daba en casos
especificos. Campbell & Mankiw (1989) terminaron por presentar una serie de funciones de
consumo que obtuvieron a partir de ecuaciones de Euler para el consumo que incluian
restricciones presupuestarias intertemporales log-linealizadas, algo que sdlo se podia hacer
por medio de supuestos sobre el comportamiento de los retornos. A través de estas funciones,
obtendrian una estimacién para el A cercana a 0,5, es decir, segun los datos y la metodologia
de Campbell & Mankiw (1989), aproximadamente la mitad de los consumidores se
consumian todo su ingreso disponible, la mitad de los consumidores seguian la “regla
general”.

En lo anterior, Campbell y Mankiw (1989) empezaron a mostrar que su articulo y propuesta
era una critica abierta a la revolucion de las expectativas racionales, y no sélo una critica
contra el modelo de CA de Hall (1978). Finalmente, en las conclusiones, esta intencion quedd
mas clara, Campbell & Mankiw extendieron las implicaciones de sus hallazgos a otro campo
dominado por la hipotesis de IP-CV, precisamente, sefialaron que, al descartarse tal hipétesis
por medio de su modelo de dos tipos de consumidores, todos los resultados sobre
Equivalencia Ricardiana quedaban en duda, puesto que la equivalencia se basaba en la
hipotesis de IP-CV. Segun ellos, esto recuperaba la legitimidad de la anticuada funcion de
consumo keynesiana como el mejor punto de referencia para la toma de decisiones sobre
politica fiscal. Ademas, en una afirmacion cuasi-kuhniana, concluyeron que las fallas
empiricas registradas hasta esa fecha para los modelos de consumidor representativo, eran
una sefial de que la gran promesa de estos modelos no se habia hecho efectiva. Y aunque
Campbell & Mankiw (1989) reconocieron que habia investigaciones con ecuaciones de Euler
para el consumo, a partir de preferencias mas complejas, como no separabilidad en el tiempo
y axiomatizacion a la von Neumann-Morgenstern; descartaron que esas alternativas pudieran
tener éxito. De hecho, cerraron su articulo convencidos de que su modelo de dos
consumidores dificilmente podria ser vencido como la mejor representacion de los datos
agregados sobre consumo, ingreso y tasas de interés.

Y si, como vimos, Flavin (1981) como critica fue contestada por Hall (1989). La respuesta
al modelo y las destructivas conclusiones de Campbell & Mankiw (1989) no se haria esperar.
Christiano, en un comentario incluido en la version en linea del articulo de Campbell &
Mankiw (1989), contesté inmediatamente en defensa de la metodologia de ecuacion de Euler.
Christiano empled un modelo basado en Christiano & Eichenbaum (1988). Sin embargo,
aungue su modelo lograba dar cuenta de algunas implicaciones en la economia de la inclusién
de consumidores bajo “regla del pulgar”, que Campbell & Mankiw (1989) no revisaron;
ademas de ajustarse mejor al suavizado del consumo; Christiano admitié que al momento de
dar cuenta de las regularidades empiricas presentadas por Campbell & Mankiw, su modelo
era “avergonzado” frente al modelo con dos tipos de consumidores. Al no poder superar la
capacidad descriptiva del modelo de Campbell & Mankiw, Christiano pasé a exponer que tal
modelo podia estar mal especificado, principalmente porque suponia que la fraccion de
individuos que se consumen todo su ingreso disponible era una constante, y que esta es
siempre cercana a 0,5. Una critica valida, pero que parecia ser la Gltima opcion ante un
modelo que mostraba ser empiricamente superior.
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Las falencias empiricas del modelo de CA de Hall (1978) eran ya bastante evidentes al entrar
los afios noventa; y poco a poco parecia que se iban diluyendo los intentos por rescatar tal
modelacion. Dadas estas circunstancias, el articulo de Molana (1991) resulta ser peculiar,
puesto que era una muestra bastante interesante de lo que estaba sucediendo con el modelo
de CA de Hall. Molana (1991), llevé a cabo un intento por combinar los modelos de
Correccion de Error (CE) inaugurados por Davidson, Hendry, Srba, & Yeo (1978) y el de
CA de Hall (1978). Segun Molana, los modelos de CE tenian la caracteristica de capturar una
relacion dindmica empirica, relativamente robusta en el corto plazo, entre consumo e ingreso
disponible, a partir de las propiedades estadisticas de las series de tiempo sobre consumo e
ingreso. Sin embargo, continuaba Molana, los autores que empleaban los modelos CE a
menudo no se ponian de acuerdo sobre la interpretacion de sus resultados; no existia una
manera estandarizada de interpretar los hallazgos debido a que los modelos de CE no tenian
una teorizacion econdmica detras. Por otro lado, el modelo de CA de Hall podia interpretar
sistematicamente todos sus resultados, su fundamento tedrico era bastante fuerte, afirmaba
Molana, pero fallaba frecuentemente al enfrentarse a la evidencia empirica. Es decir, los
modelos de CE y de CA eran opuestos perfectos, el primero era empiricamente robusto y
teoricamente fragil, y el segundo era tedricamente fuerte y empiricamente débil. Ademas,
sefialaba Molana, el modelo de CE lograba dar una caracterizacion de la asignacion de
consumo e ingreso en estado estacionario, mientras que el modelo de CA no.

La idea central de Molana (1991) era construir un modelo compuesto para capturar las
ventajas de los tipos de modelos que estudiaba. Su objetivo era proponer un modelo que
pudiera caracterizar los resultados de corto plazo sobre la relacion entre consumo agregado
e ingreso agregado, Yy asi poder extender y generalizar dicha relacion a una caracterizacion
de estado estacionario en el largo plazo; ademas de analizar su consistencia empirica por
medio de pruebas de co-integracion. Molana (1991) logré su objetivo y especifico un tipo
especial de modelo de CE que relacionaba consumo y riqueza personal, en vez de ingreso, y
que bajo ciertas condiciones se reducia al modelo de CA®. Ademas, el modelo resulté ser
consistente en pruebas de co-integracion para las series agregadas de Reino Unido entre 1966
y 1981.

En Molana (1991) hay dos elementos mucho mas importantes y que se plantean a
continuacion. Primero, sera la Gltima vez que se mencione el modelo de CA de Hall (1978)
en esta seccion; no signifique ello que aqui se acaba el recorrido, simplemente una parte del
articulo de Hall parece perder importancia a inicios de los noventas —lo que corroboraremos
para el articulo de Hall (1978) en general, en la seccidn empirica-, pero conforme el modelo
de CA se esfumaba, el uso de ecuaciones de Euler para el consumo seguiria su propio camino.
Justamente, esto nos lleva a lo segundo que se rescata del articulo de Molana (1991), y es
que realiza, similar a lo hecho por Hall (1989), un pequefio estado de la cuestion sobre la
flexibilizacidn en el uso de ecuaciones de Euler. Molana (1991) expone que, adicional a los
andlisis de restricciones de liquidez y de elasticidad de sustitucion intertemporal, que ya
habiamos registrado antes, las ecuaciones de Euler del consumo hasta ese momento, habian
sufrido re-especificaciones econométricas, se les habia incorporado variabilidad en precios y

18



tasas de interés futuros, sustitucién entre ocio y consumo, comportamiento de los retornos en
el tiempo, y, ademas, se las habia modificado para hacer anélisis de politica fiscal.

Llegados a este punto, se pasa a abordar separadamente dos tipos de literatura que van a
incidir sobre el papel que las ecuaciones de Euler para el consumo tendrian después en la
modelacion de la Nueva Sintesis Neoclasica (NSN). Por un lado, es mandatorio revisar qué
tipo de impacto o de participacion tuvo el articulo de Hall (1978), si la tuvo, con respecto a
la modelacion de Ciclo Real de los Negocios (RBC) que surgié a mediados de los ochentas
y que se tornd central en la modelacion macroeconémica (De Vroey & Malgrange, 2011).
Por otro lado, en los noventa se empezaba a discutir sobre un tipo de modificacion a las
ecuaciones de Euler del consumo que se haria estandar en la modelacion de la NSN. Veremos
que ambos lados de la historia estaban intimamente conectados por la deteccién de una
paradoja.

En cuanto a la relacion entre las ecuaciones de Euler para el consumo y la modelacion RBC,
esta no parece ser muy clara a primera vista. En las especificaciones de los modelos RBC de
Kydland & Prescott (1982), justamente el articulo fundacional de este tipo de modelacion, y
de Hansen (1985) no aparecen de manera explicita ecuaciones de Euler para el consumo.
Esto muy probablemente se debiera a que los RBC partian desde modelos de crecimiento
econémico, y su objeto estd mucho mas ligado a la disciplina del equilibrio general y el
andlisis macro del comportamiento de la economia en su conjunto (De Vroey, 2009). Por su
parte, las ecuaciones de Euler para el consumo, como hemos visto hasta el momento, se
enfocaban mas sobre el estudio de la relacion entre dos de los principales agregados
macroecondmicos, consumo e ingreso.

Sin embargo, hay razones para afirmar que las ecuaciones de Euler para el consumo estan
implicitas en los modelos RBC. Primero, es evidente que el analisis de equilibrio general
propio de los RBC también abarcaba el consumo agregado y el ingreso agregado, tanto el
modelo de Kydland & Prescott (1982) como el de Hansen (1985) incluian un problema de
optimizacion del consumo para hogares representativos con expectativas racionales, es decir,
los RBC abarcaban el punto de partida de la teoria de IP-CV. No obstante, habia una
diferencia significativa en la especificacion de los dos RBC citados: las funciones de utilidad
intertemporal dependen de dos variables: consumo Yy ocio, en vez de s6lo consumo como en
los estudios sobre consumo que empleaban la hipotesis de IP-CV. Esto, por supuesto, llevaria
a gque una hipotética ecuacion de Euler implicita tenga més variables que la especificacion
simple que revisamos en Hall (1978), lo cual es perfectamente posible debido a la flexibilidad
que han demostrado hasta este punto las ecuaciones de Euler (Hall, 1989; Molana, 1991).
Segundo, como sefialé Parker (2007), las ecuaciones de Euler son una condicidn necesaria,
mas no suficiente, para la existencia de optimizacion en la utilidad, y en vista que los RBC
suponian que los hogares optimizan su utilidad, es légicamente valido concluir que existia
una ecuacion de Euler para el consumo, a pesar de no haber estado explicita, o
algebraicamente derivada de forma directa en los modelos RBC de Kydland & Prescott
(1982) y de Hansen (1985).
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A inicios de los afios noventa, se introdujo una variable a la especificacion de ecuaciones de
Euler para el consumo que persistiria hasta la aparicion de los modelos de la NSN: un nivel
de habito de consumo. Son varios los motivos para la introduccion de esta nueva variable.
Constantinides (1990) mostré que la incorporacion de una persistencia de habito en el
consumo, una modificacion relacionada con preferencias separables en el tiempo, permitia
superar la paradoja de la prima de riesgo (equity premium puzzle) que se habia detectado en
los ochentas en modelos RBC y Capital Asset Pricing (CAPM); esto debido a que la
formacion de habito separaba el comportamiento de la aversion relativa al riesgo del agente
representativo y el comportamiento de la elasticidad de sustitucion intertemporal en el
consumo. En el articulo de Constantinides (1990), la formacidn de habito se interpretaba
como un nivel de consumo de subsistencia, y su introduccion alteraba la funcion de utilidad,
en vez de depender s6lo del consumo como en el modelo bésico de Hall (1978), la funcion
de utilidad del agente representativo ahora dependia de la diferencia entre el consumo vy el
nivel de consumo del habito, y, por consiguiente, la ecuacion de Euler para el consumo se
alteraba también.

Fuhrer (2000), por otro lado, expuso que la introduccion de formacion de habito en el
consumo era importante para captar la respuesta en forma de joroba (hump-shaped) del gasto
real con respecto a varios tipos de choque. Ademas, segun Fuhrer, los datos rechazaron la
hipdtesis de que no hay formacion de habito; y el modelo especificado con la incorporacion
de habito se ajustaba mejor, que el modelo sin habito, a los datos a la hora de captar la
respuesta del gasto y la inflacion frente a choques de politica monetaria. Justamente, Fuhrer
(2000) expreso que su modelacién era una propuesta para el andlisis de politica monetaria,
en vista del retorno del interés por investigar sobre el tema, y en respuesta a que varios
modelos de ese estilo, de principios de los afios noventa, no incluian un comportamiento
explicito basado en expectativas racionales ni procesos de optimizacion de agentes
representativos, lo cual los ponia en duda segun la Critica de Lucas. En cuanto a la forma de
incorporacion de la formacion de habito, la funcion de utilidad del modelo de Fuhrer
dependia de la razon entre el nivel de consumo y el nivel de habito.

Adicional a las ventajas ya mencionadas, la incorporacion de formacién de habito en las
funciones de utilidad, o en las preferencias, permitia reducir el efecto de la incertidumbre del
ingreso sobre el consumo, reducia la disposicion de los agentes a realizar ahorros preventivos
—otro tipo de explicacidn a las falencias de las ecuaciones de Euler, similar a las restricciones
de liquidez-, y, ademas, resolvia el exceso de sensibilidad del consumo detectado en las
ecuaciones de Euler. Por consiguiente, las regresiones arrojaban un consumo mas suavizado,
haciéndolo més cercano al comportamiento observado en datos del consumo agregado, y mas
coherente con lo esperado a partir de la hipétesis de IP-CV (Seckin, 2000). Queda pues en
evidencia la importancia de incorporar la variable de habito de consumo en la funcion de
utilidad del agente representativo en el marco de la teoria de IP-CV, relajando el supuesto de
no separabilidad en el tiempo de las preferencias. Con dicha variable, no hacia falta incluir
coeficientes ni variables que captaran las restricciones de liquidez, ni el ahorro preventivo, y
corregia la mayor parte de las falencias empiricas, hasta ese momento registradas, de las
ecuaciones de Euler para consumo; ademas, su introduccion era simple, pues el habito
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siempre esté en alguna clase de relacion con el nivel de consumo corriente (diferencia o
razén), y no altera significativamente la especificacion de las ecuaciones de Euler como
Veremos.

Es entonces entendible que los modelos de la NSN, particularmente los DSGE, surgidos a
finales de los afios noventa e inicios de los dos mil, emplearan una especificacion de las
preferencias de los agentes que incorporaba formacién de habito, como una de las bases de
sus modelos macro. La NSN es vista como un punto de “negociacion” donde los Nuevos
Clasicos (NC) admitieron algtn grado de fragilidad empirica de su modelacion y la necesidad
de tener en cuenta, de nuevo, los efectos y variables monetarios. Esto, sumado a la relativa
compatibilidad axiomatica con los Nuevos Keynesianos (NK), quienes a pesar de haber
admitido la Critica de Lucas y aceptado como punto de partida la microfundamentacion en
los modelos macroeconémicos, ain seguian realizando articulos criticos contra la literatura
de los NC, mostrando sus falencias empiricas bajo las propias reglas de juego de los tedricos
NC y rescatando la importancia de ciertas restricciones en la modelacion de origen
keynesiano (Mankiw, 2006).

Precisamente, el articulo de Campbell & Mankiw (1989) que revisamos, es un caso evidente
del papel que se asignaron los NK. Este articulo fue critico con la metodologia de modelacion
del consumo de los NC, mostré la inconsistencia con los hechos empiricos, recupero un tipo
de consumidor restringido que se comporta como si siguiera una funcion de consumo
keynesiana, y todo bajo el marco y las reglas de los economistas NC. De hecho, el modelo
de Campbell & Mankiw (1989) cumplia con los requerimientos para modelar el consumo
que introdujo Hall (1978). Asi pues, la NSN fue la introduccion de algunas restricciones
keynesianas, hace mucho detectadas, a la disciplina del equilibrio general y a la
microfundamentacion de los modelos macroecondémicos. Los DSGE pueden ser vistos hasta
cierto punto como modelos del tipo RBC con una recuperacion de la importancia de los
efectos y chogques monetarios —algo crucial en lo keynesiano-, ademas de rigideces de precios
y de salarios —también bastante keynesiano-, y con competencia monopolistica, y en algunos
casos informacion incompleta (Mankiw, 2006; De Vroy & Malgrange, 2011).

Pero no toda la modelacion de tipo DSGE incluiria desde un principio una especificacion del
consumo con formacién de habitos en las preferencias. Rotemberg & Woodford (1997)
plantearon un modelo econométrico estructural, para andlisis de politica monetaria, que se
fundamentaba desde un problema explicito de optimizacion intertemporal para oferentes y
para consumidores/demandantes, esto ultimo, segun los autores, los alejaba de la literatura
reciente sobre andlisis de politica monetaria —reclamo también registrado en el articulo de
Fuhrer (2000)-. Como era de esperarse, buscaban evitar que su modelo cayera bajo la Critica
de Lucas, lo que hacia al modelo estructural, y obtener una especificacion que permitiera
juzgar como los cambios de politica alteraban las decisiones de los agentes, con el fin de
realizar analisis de bienestar. Rotemberg & Woodford (1997) corrieron primero un modelo
de Vectores Autoregresivos (VAR) estructural —esto es algo muy frecuente en la metodologia
ligada a los DSGE, como veremos- para los procesos estocasticos de las tasas de interés, la
inflacion y el producto. Seguido, especificaban su modelo y escogieron los parametros de tal
manera que el modelo propio replicara los procesos estocasticos como lo hacia el VAR. El
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siguiente paso fue estimar todos los procesos y analizar los choques de politica monetaria de
distintas reglas hipotéticas sobre la economia. En este modelo, la funcién de utilidad dependia
de un indice de compras del hogar para un continuo de bienes diferenciados a la Dixit-
Stiglitz, por lo que, en este caso, la ecuacion de Euler relacionaba el valor esperado de la
utilidad marginal dos periodos adelante dado el indice de compras, con el valor esperado de
la utilidad marginal del ingreso corriente. En Gltimas, la ecuacion de Euler para el consumo
en el modelo de Rotemberg & Woodford era idéntica a la ecuacion simple de Euler de Hall
(1978), con la diferencia que el consumo estaba representado como un indice de compra.

Finalmente, Rotemberg y Woodford (1997) concluyen, curiosamente, que el uso del modelo
que propusieron no era recomendable para analisis de politica monetaria ni para asesoria.
Entre otras razones, sefialaban que su modelo no logré obtener parametros estructurales que
cumplieran empiricamente con la Critica de Lucas, pues obtuvieron evidencia de
inestabilidad ante cambios de politica. EI método de estimacion no era generalizable y era
insuficiente para obtener los parametros de manera confiable. La conexion entre politica
monetaria inercial y el comportamiento de los procesos estimados parecian indicar que el
modelo no encajaba bien con los datos. La evidencia de ello era que el modelo descansaba
casi exclusivamente sobre la estructura de sus términos de error al intentar replicar los
resultados del VAR. Lo que haria méas peculiar aun el articulo de Rotemberg & Woodford
(1997) es que seria citado como uno de los puntos de partida del modelo DSGE que veremos
a continuacion, el de Christiano, Eichenbaum, & Evans (2005)-y este a su vez incidiria
sistematicamente sobre los DSGE posteriores-.

El objetivo del articulo de Christiano et al. (2005) era especificar un modelo que lograra dar
cuenta del proceso inercial de la inflacion y la persistencia de los efectos sobre el nivel de
actividad econdmica ante cambios de politica monetaria —estas dos regularidades empiricas
serian centrales en este y el Gltimo articulo sobre DSGE que se revisarad en esta seccion-.
Para cumplir con el objetivo, formularon y estimaron un modelo de equilibrio general a partir
de uno de crecimiento dinamico estocastico, con rigideces tales como: salarios escalonados
y contratos de precios a la Calvo, utilizacion variable del capital, y costo de ajuste del capital.
De la misma forma que Rotemberg & Woodford (1997), la estrategia econométrica de
Christiano et al. (2005) partia de la estimacion de un VAR y de las funciones de impulso
respuesta de ocho variables macroeconomicas. Del VAR tomaron seis parametros que
permitieron que los procesos generados por el modelo propio se acercaran a los procesos
descritos por el VAR, en lo referente a la manera en que la economia estadounidense
respondia a cambios de politica monetaria.

En lo que respecta al consumo, el modelo de Christiano et al. (2005) planteaba que existia
un continuo de hogares que hacen una secuencia de decisiones cada periodo, deciden
consumo, acumulacion de capital y las unidades de servicios de capital que ofreceran; luego,
compran titulos de pago contingente si deciden re-optimizar; después establecen su tasa de
salarios; y, finalmente, deciden cuanto de su activo financiero lo conservan como depdsitos
con intermediacion financiera y cuanto lo convierten en efectivo. En principio, los hogares
trabajan y ganan salarios diferentes, es decir, son heterogéneos con respecto a las decisiones
de consumo y de posesion de activos. Pero, segin los autores, se habia demostrado en
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articulos previos que en equilibrio los hogares se tornaban homogeéneos, si se habian incluido
titulos de contingencia en la especificacion. Las preferencias de los consumidores en el
modelo de Christiano et al. (2005) se escriben pues;

[oe]

Etj_1 z B [ulcesr — bepyi—1) — Z(hj,t+l) + v(qe+0)] (11)

t=0

Donde, c, denota el consumo en t, h; . denota el nimero de horas trabajadas, q, = % denota
t

el balance real de efectivo, siendo Q; el balance nominal. Cuando se cumple que b > 0, se
permite la formacion de habito de consumo en las preferencias, el habito esta estrechamente
conectado con el consumo del periodo inmediatamente anterior. Asi pues, la funcion de
utilidad empleada por Christiano et al. (2005) dependia del consumo y de la formacién de
habito, y se veia alterada de forma externa por el nivel de horas trabajadas, negativamente, y
por el balance real de efectivo, positivamente.

Christiano et al. (2005) concluyeron que era posible especificar un modelo donde se
incorporaran una cantidad moderada de rigideces nominales y de choques exogenos, de tal
forma que diera cuenta de la inercia de la inflacion y de la persistencia del efecto de la politica
monetaria sobre el nivel de actividad econdmica, el de ellos lo cumplia. Ademas, el modelo
logro generar las respuestas en forma de joroba ante choques monetarios de la inversion, el
consumo, el nivel de empleo, las ganancias, la productividad y una respuesta débil de los
salarios reales —la incorporacion de habito en el consumo demostré cumplir una de las
funciones por las que se incluyd-. Entre sus hallazgos, Christiano et al. (2005) resaltaron que
la friccion clave de su modelo eran los contratos salariales, pues los contratos de precios no
lograban ser tan importantes como friccion. Ademas, para reproducir la inercia de la inflacion
y la persistencia sobre el nivel de actividad econdmica, era crucial suponer utilizacién
variable de capital. Y, por Gltimo, detectaron que, aunque los costos de ajuste de capital y la
formacioén de habito no tenian un papel crucial sobre la inercia de la inflacion y la
persistencia, jugaron un papel clave para dar cuenta de la dindmica de otras variables.

El modelo de Christiano et al. (2005), en su estado de working paper en 2001, también seria
el punto de partida de otro articulo central sobre modelacion DSGE, el de Smets & Wouters
(2003). Estos autores formularon un modelo DSGE muy similar al de Christiano et al. (2005):
con rigideces de precios y salarios a la Calvo, una tasa variable de utilizacion del capital,
costo de ajuste del capital modelado a partir del cambio en la inversion, y una formacion
externa de habito de consumo. No obstante, su propuesta tomaba distancia de la de Christiano
et al. (2005) en dos puntos: primero, el modelo de Smets & Wouters incluyé un mayor
namero de choques estructurales, eran cinco choques de tecnologia y preferencias, tres
choques de aumento de costos, y dos de politica monetaria, para un total de diez choques
estructurales; segundo, el método de estimacion econométrica era distinto, emplearon
técnicas de estimacion bayesianas. El objetivo del articulo de Smets & Wouters (2003) era
doble; por un lado, buscaba evaluar la capacidad de los modelos DSGE de Gltima generacion
(recientes para 2003), para captar los procesos estocasticos y la dinamica de los datos de la
zona euro. Para ello, los autores compararon el desempefio del DSGE estimado con varios
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modelos VAR, lo cual era crucial si se esperaba que el modelo fuera Util para anélisis de
politica monetaria. Por otro lado, el modelo estimado fue empleado por Smets & Wouters
para analizar las fuentes de movimientos del Ciclo de los Negocios en la zona euro. Segun
los autores, la propuesta era innovadora, puesto que esa aproximacion facilitaba la
identificacion del efecto de los distintos choques de una manera tedricamente consistente, a
diferencia de los VAR no teoricos. Para ello, afirmaban, era central que el modelo estimado
encajara relativamente bien con la informacion estadistica.

En cuanto al consumo, el modelo de Smets & Wouters (2003) suponia que los hogares
maximizan una funcién de utilidad que dependia del consumo de bienes y del nimero de
horas trabajadas (medida indirecta del ocio), en un horizonte de vida infinito. EI consumo
aparece en relacion a un habito externo que cambia en el tiempo, el cual depende
exclusivamente del consumo del periodo inmediatamente anterior, y no puede ser alterado
por ninguna decision del hogar. Los hogares difieren en tanto ofrecen un tipo de trabajo
diferenciado, por lo cual tienen algo de poder monopdlico sobre la oferta de su trabajo. Asi,
pues, cada hogar T maximiza su funcion de utilidad intertemporal;

Eoiﬁth ™
t=0

La utilidad es separable en consumo y trabajo;

L
Ut = et (1 _106 (CF = H)' % = %tmwz)lm) @)
La utilidad, pues, dependia positivamente del consumo C/, en relacion a una variable externa
de habito, H;, y negativamente de la oferta de trabajo ¢;. Por su parte, o, corresponde al
coeficiente de aversion relativa al riesgo de los hogares o el inverso de la elasticidad
intertemporal de sustitucion; a; representa el inverso de la elasticidad de esfuerzo del trabajo
con respecto al salario real. El choque a la tasa de descuento que afecta la sustitucion
intertemporal de los hogares (choque de preferencias) corresponde a €2, mientras que &f
representa un choque sobre la oferta de trabajo. Se asumié que ambos choques seguian un
proceso auto-regresivo de primer orden con un error i. i. d. Ademas, el habito era considerado
proporcional al consumo agregado del periodo inmediatamente anterior;

H. = hC;_4 (3)

La restriccion presupuestal intertemporal se describia como;

T T
t—1

by — =
‘P, P,

+YF—CF—IF (4)

Bf son bonos, los cuales son titulos que duran un solo periodo con precio b,. Por lo tanto, la
maximizacion de (1) sujeto a (4), con respecto al consumo y posesion de bonos, arrojaba la
siguiente condicion de primer orden (ecuacién de Euler);
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Donde R; es la tasa nominal bruta de retorno de los bonos y A, es la utilidad marginal del
consumo, que se supone igual para todos los hogares. Hasta aqui, se tiene la ecuacién de
Euler simple para el consumo, la diferencia radicaba en que la utilidad marginal se describia

como;
A = 5? (Ce — Hy)™ (7)

Si se reemplaza (7) en (6), se obtendria una ecuacién de Euler para el consumo extendida por
la variable de habito, y por el choque de preferencias. Smets & Wouters (2003) linealizaron
el modelo sobre un estado estacionario no estocastico, de tal forma que las variables quedaron
en desviaciones logaritmicas del valor de estado estacionario, denotado por el circunflejo.
Del proceso de optimizacion del consumo, se llega a que la funcion de consumo esta descrita
por;

~ h ~ 1 ~ 1 - h A~ ~ 1 - h b ~b
Ce = 1—+th—1 + mEtCHl - (1+—h)O'C(Rt - Et”t+1) + m(st - Et€t+1) (28)

Donde = es la inflacion. Si habia formacion de habito (h # 0), el consumo dependia de un
promedio ponderado compuesto por valores esperados de consumo futuro y valores de
consumo de periodos previos. Notese que entre més alta es la persistencia de habito, menor
seria el efecto de las tasas de interés real sobre el consumo.

En la ecuacion (28) del articulo de Smets & Wouters (2003) es, probablemente, donde queda
mas claro el papel que juegan las ecuaciones de Euler del consumo dentro de los modelos
DSGE de la NSN. Esa ecuacion de consumo que se derivé desde el problema de optimizacion
del hogar, y que se obtuvo a traves de la ecuacion de Euler, es una de las siete ecuaciones
estructurales que tenia el modelo de Smets & Wouters, es decir, las ecuaciones de Euler para
el consumo proveen uno de los pilares sobre los que descansan los modelos DSGE’. A su
vez, los DSGE son el pilar sobre el que descansa el trabajo empirico y practico de gran parte
de la NSN (De Vroy & Malgrange, 2011).

Por otro lado, en cuanto a métodos de estimacion, Smets y Wouters (2003) sefialaron que su
metodologia permitia una interpretacion econométrica fuerte, puesto que, al complementar
la estimacion por Maxima Verosimilitud con técnicas bayesianas, permitia el uso de
informacion adicional a partir de otros estudios micro 0 macroecondémicos, y mejoraba la
estabilidad del algoritmo de optimizacion empleado. Los resultados con respecto a los
parametros del modelo después se optimizaron por medio de métodos de muestreo Monte-
Carlo y Cadena de Markov (MCMC). Bajo una interpretacién econométrica fuerte, segin los
autores, se obtenia una caracterizaciébn completa del proceso generador de datos, lo cual
permitia que el modelo fuera Gtil para prediccidn y evaluacion de politicas. Asi, Smets &
Wouters (2003) emplearon una metodologia econométrica que, afirmaban, los alejaba de lo
denominaban interpretacion econométrica débil, ligada al uso de Calibracion y Método
Generalizado de Momentos. Los autores realizaron sus estimaciones a partir de datos de siete

25



agregados macroecondémicos de la zona euro, en una muestra que cubre desde el segundo
trimestre de 1980, hasta el cuarto trimestre de 1999.

Smets & Wouters (2003) resaltaron cuatro hallazgos importantes sobre el comportamiento
de la economia de la zona euro que se obtuvieron de la implementacién de su DSGE, los
cuales podrian ser considerados mas una caracterizacion bastante completa de esa economia.
Ante sus resultados positivos, los autores concluyeron que los modelos DSGE de Gltima
generacién de la NSN tenian la capacidad de ser empleados para analisis de politica
monetaria, con un ajuste empirico plausible. Siguiendo a De Vroy & Malgrange (2011), el
impacto de Smets & Wouters (2003) fue bastante significativo, sobre todo por el método de
estimacion econométrico que introdujeron —innovacién en las herramientas-. De hecho, el
DSGE de Smets & Wouters, y similares, se convertirian en la Unica alternativa para los
bancos centrales frente al uso de los gigantescos modelos a la Klein-Goldberger, de
inspiracion keynesiana, que ain se empleaban para analisis de politica monetaria. El uso de
modelos DSGE en bancos centrales europeos terminarian por volverse comin (De Vroy &
Malgrange, 2011).

Pero no todo seria tan positivo para la metodologia de ecuacién de Euler para el consumo
introducida por Hall (1978), las tensiones alrededor del tema continuarian a principios del
siglo XXI. El articulo de Carroll (2001), que contaba con un titulo bastante radical -que
recuerda a la mejor época de un “joven” Lucas Jr. en los setentas-, proclamaba la muerte de
las ecuaciones de Euler para el consumo log-linealizadas —una transformacion requerida, y
estandarizada, para poder estimarlas. Utilizando datos de corte transversal o micro datos,
Carroll (2001) present6 evidencia de que los métodos estandar para estimacion de ecuaciones
de Euler no lograban obtener parametros estructurales satisfactoriamente. Ademas, afirmo
Carroll, las ecuaciones de Euler ni siquiera fallan de manera consistente, en ocasiones arrojan
exceso de sensibilidad del consumo frente al ingreso, y en otras ocasiones arrojan exceso de
suavizado del consumo. Para demostrar las falencias de las ecuaciones de Euler para el
consumo en micro datos, Carroll (2001) plante6 el problema de optimizacion de un
consumidor representativo, derivando la ecuacién de Euler;

A -P
Ct+1 =1
Ce

RBE; l (2)

La cual se resolvia por medio de una regla 6ptima (x) que relaciona la razon entre la cantidad
de dinero y el ingreso permanente con la razon entre consumo e ingreso permanente. De este
modo, se obtiene la regla 6ptima del periodo inmediatamente anterior al final (T-1), lo que
permitia hallar un consumo optimo (c*) para ese periodo, y de ahi en adelante se resuelve
numéricamente por induccion hacia atras, hasta llegar a que la regla de convergencia del
consumo (la solucién de horizonte infinito) corresponde a;

¢"(x) = lim cr_p, (%)

Todos los resultados estimados por Carroll (2001) se obtuvieron a partir de esta regla. Lo
siguiente que hizo el autor fue log-linealizar la ecuacién de Euler, simul6 los datos micro de
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varios grupos de consumidores (cada grupo enfrentaba diferentes tasas de interés), pero todos
los datos de los consumidores se simularon bajo el supuesto de que se comportaban tal cual
como la hipétesis de IP-CV proponia. Hecho esto, Carroll emple6 la ecuacion de Euler log-
linealizada para intentar obtener estimaciones, por medio de VI, de la elasticidad
intertemporal de sustitucion y de la aversion relativa al riesgo, a partir de la informacion de
los consumidores simulados. El resultado fue que la ecuacion de Euler log-linealizada no
logré estimar ninguno de esos parametros, a pesar que los consumidores se comportaban
como la teoria supone, y, de hecho, tampoco captd que el consumo es excesivamente sensible
a la parte predecible del cambio en el ingreso. Luego de esto, Carroll examino las posibles
alternativas para reemplazar las ecuaciones de Euler log-linealizadas, descarto el uso de
Método Generalizado de Momentos debido a la persistente presencia de errores de medicién
en los micro datos de consumo, y debido a que ese método requeriria supuestos adicionales
sobre las tasas de interés y la tasa de descuento. Como una posible propuesta, sefiald que se
podrian utilizar un tipo especial de regresiones de consumo basadas en variables explicativas.
Carroll detectd tres regresiones que se podrian utilizar, segun las bases de micro datos
empleadas, para estimar ecuaciones de Euler log-linealizadas, y dejo abierta la posibilidad
de que existan mas regresiones factibles.

Finalmente, Carroll (2001) concluyd que el uso de ecuaciones de Euler log-linealizadas, de
primer y segundo orden, con estimaciones por medio de VI, no logro arrojar informacion
sobre parametros como la aversion relativa al riesgo y la elasticidad de sustitucion
intertemporal, ademas, no detectd consistentemente los excesos de sensibilidad. Ante la
fuerza de estos resultados, el autor recomendd abandonar la estimacién empirica de
ecuaciones de Euler log-linealizadas para el consumo para datos microeconémicos o de corte
transversal.

Ahora bien, aunque Carroll (2001) mostré suficiente evidencia devastadora contra la forma
en que usualmente se estimaban las ecuaciones de Euler con datos de tipo corte transversal,
no lo hizo contra las ecuaciones en si, 0 al menos no de forma directa. Sin embargo, la
revision de alternativas que realiz6 parecia llevar al abandono de las ecuaciones de Euler del
consumo en general para corte transversal, puesto que descartaba otros métodos de
estimacion plausibles para ecuaciones de Euler, y resaltaba como alternativa el uso de
regresiones de consumo que, si nos tornamos exigentes al estilo de los NC, parecian
ecuaciones ad hoc. Asi que, en general, el articulo de Carroll (2001) fue critico para el uso
de ecuaciones de Euler con datos de corte transversal, logrando, a juicio de su autor,
suficiente evidencia para descartar su uso. Pronto también surgiria una critica para la
estimacion de ecuaciones de Euler a partir de datos de series de tiempo.

Seria el turno para Canzoneri, Cumby, & Diba (2007), quienes expusieron que los modelos
de la NSN, usualmente, igualaban las tasas de interés objetivo de los bancos centrales con las
tasas de interés de las ecuaciones de Euler para el consumo, de tal forma que la ecuacion de
Euler proveia un vinculo directo entre politica monetaria y consumo. Asi pues, Canzoneri et
al. (2007) se propusieron analizar la pertinencia de esa igualacion de tasas de interés, por
medio de la comparacion entre las tasas estimadas por medio de ecuaciones de Euler con las
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tasas de interés reales observadas en el mercado de dinero, y determinar qué tan cercanas
eran las tasas estimadas con las reales.

Canzoneri et al. (2007) abordaron seis especificaciones comunes de preferencias, y por tanto
de ecuaciones de Euler para el consumo. Estimaron las tasas de interés implicadas en cada
caso Y las contrastaron con el comportamiento de las tasas de interés reales observadas en el
mercado ex post. Primero, contrastaron la forma simple de la ecuacién de Euler con
preferencias estandar, es decir, funciones de utilidad con aversion al riesgo constante
(CRRA) y sin formacion de habito. Encontraron un coeficiente de correlacion negativo entre
la serie de tasas de interés estimada y la serie de tasas de interés observada, y las tasas de
ecuacion de Euler estaban, en promedio, sobreestimadas con respecto a las observadas. Esto
significaba que las tasas de interés estimadas y observadas se movian en direcciones
contrarias. Curiosamente, en este caso, Canzoneri et al. (2007) también utilizaron la
especificacion del modelo de Campbell & Mankiw (1989), que se suponia era superior
empiricamente a la forma simple. Bajo esa especificacion, el coeficiente de correlacion entre
la serie de tasas estimadas y observadas se redujo, pero siguié siendo negativo, la falencia
persistio incluso en el modelo de Campbell y Mankiw. Segundo, probaron la especificacion
de Fuhrer (2000) que incluia una razon entre consumo y habito. Los resultados eran pesimos,
el coeficiente de correlacion negativo se acercaba a cero, pero se debia a que las tasas
estimadas variaban en un rango que va iba desde -75% hasta 95%. La variabilidad de la serie
de tasas estimadas era tan enorme, que la serie de tasas observadas parecia una linea recta al
compararlas graficamente®.

En tercer lugar, Canzoneri et al. (2007) pusieron a prueba un modelo con formacion de habito
interno, similar, entre otros, al de Christiano et al. (2005). En este caso se tenia una diferencia
entre consumo Yy habito, en vez de una razén como en el caso anterior. El problema de exceso
de volatilidad surgié de nuevo, no tan severo como en modelo de Fuhrer, pero preocupante
de todas formas, las tasas de interés estimadas oscilaban entre -20% y 20%. El coeficiente de
correlacién, evidentemente, fue bajo también, pero debido, de nuevo, a la volatilidad. El
cuarto modelo probado tenia preferencias a la “catching up with the Joneses”, un caso en
que se tenia una razon entre consumo Yy habito, pero el consumo dependia de un rezago del
consumo agregado y no de un rezago del consumo individual. La serie estimada de tasas de
interés de este modelo no sufria del problema de volatilidad, la tasa de interés promedio
estimada rondaba el 6%, sin embargo, estaban sobreestimadas: duplicaban los valores de la
serie de tasas de interés observadas. En quinto lugar, Canzoneri et al. (2007) probaron el
modelo de habito externo a la Campbell-Cochrane, en este caso la utilidad dependia del
consumo y de un “indice de excedente de consumo” que es una diferencia entre el consumo
corriente y el habito, dividida por el consumo corriente. Los promedios de la serie de tasas
estimadas eran bastante cercanos a los promedios de la serie de tasas observadas, no habia
problema de exceso de volatilidad, pero el coeficiente de correlacion entre ambas series
siguié siendo negativo. Finalmente, examinaron una especificacion bajo preferencias
recursivas a la Tallarini, donde se suponia una elasticidad de sustitucion intertemporal de uno
(1)°. En este caso, la media de la serie de tasas de interés estimadas encajé bastante bien con
la media de la serie de tasas de interés observadas, no habia exceso de volatilidad, de hecho,
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la volatilidad era mayor en la serie observada. Pero, no se corrigio el problema de coeficiente
de correlacidn negativo.

Canzoneri et al. (2007) concluyeron que la diferencia sistematica entre las tasas de interés
reales estimadas por medio de ecuaciones de Euler y las tasas de interés reales observadas en
el mercado de dinero, incluso bajo varias especificaciones alternativas, supone un importante
reto para los modelos de la NSN, sobre todo para aquellos modelos empleados en anélisis de
politica monetaria. Los autores explicaron que, probablemente, la fuente del problema era
que en las ecuaciones de Euler que estimaron, una reduccién por mas de tres semestres en el
consumo, debido a una politica monetaria restrictiva, llevaba a una caida del consumo
esperado y esto a una caida en las tasas de interés esperadas, mientras que, por el contrario,
esa politica monetaria restrictiva llevaba a que las tasas de interés del mercado se elevaran.
Sin embargo, resaltaron que ain podian existir preferencias alternativas no estudiadas que
podrian reconciliar la evidencia con el uso de ecuaciones de Euler. Ademas, Canzoneri et al.
(2007) propusieron, como alternativa a los metodos tradicionales de introduccion de
ecuaciones de Euler, los modelos de participacion limitada y los modelos que atribuyen
servicios de liquidez a los mercados de activos y dinero; ambos modelos, dentro del
paradigma de agente representativo®®.

Después de revisar la evidencia de fallas empiricas sistematicas para varios tipos de
especificaciones de las ecuaciones de Euler, y para datos de series de tiempo, presentadas por
Canzoneri et al. (2007), es facil entender por qué Smith (2014), en una entrada para su blog
sobre este tema, incluia ese articulo como una “evidencia simple pero dafiina para la ecuacion
de Euler”. Estas fallas registradas, sumadas a las reportadas por Carroll (2001) para datos de
corte transversal, si bien sorprendentemente fuertes, no son inesperadas porque, como vimos
a lo largo de esta seccion, las falencias empiricas de las ecuaciones de Euler fueron
detectadas, incluso, por el mismo Hall (1978) cuando apenas estaba presentando tal
metodologia por primera vez. Lo que se pueda interpretar de esta historia de falencias,
correcciones y alternativas, sobre los estudios de consumo basados en ecuaciones de Euler y
el modelo de CA de Hall, atin debe esperar por los resultados de la siguiente seccion empirica.

4. Hall (1978) en redes de citas, co-citas y comunidades.

Esta seccion aborda el analisis descriptivo del comportamiento del articulo de Hall (1978) en
el marco de redes de citacion y co-citacion, por tanto, se exponen la metodologia y el tipo de
datos empleados para realizar este ejercicio. Ademas, se corrié un algoritmo para particion o
deteccidn de clusters en redes grandes, los cuales son interpretados como comunidades o
sub-areas de la macroeconomia moderna, de tal forma que permita describir la dindmica del
articulo de Hall (1978) dentro de esas comunidades detectadas. Finalmente, con el fin de
enriquecer el analisis, se describié el comportamiento conjunto del flujo de citas de algunos
articulos que estan fuertemente relacionados con el flujo de citas de Hall (1978).
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4.1. Datos.

La base de datos de citaciones utilizada en este articulo fue la misma empleada por Salazar
& Otero (2018). El punto de partida para la construccion de la base eran los articulos
contenidos en la seccion sobre politica macroecondémica del libro editado por Lucas &
Sargent (1981), a los cuales se adicion6 Lucas (1976). Segun Salazar & Otero (2018), estos
articulos conformaban lo que podria conocerse como el ntcleo de la revolucién de los NEC.
Posteriormente, Salazar & Otero identificaron y extrajeron todos los articulos que citaron a
los nueve articulos base mencionados y, a su vez, aquellos articulos que citaron a esos
altimos. Ambos grupos de articulos fueron agregados al conjunto base. Este conjunto
resultante de articulos, a una distancia tres en la red de citas con respecto a la base precursora,
conforma la base de articulos y citas de la NEC. Por el lado de los Nuevos Keynesianos
(NEK), se tom6 como base los articulos contenidos en los dos volimenes editados por
Mankiw & Romer (1991), y se realizo el mismo proceso descrito para la construccion de la
base del lado de los NEC.

La base de citaciones final contiene 195.863 observaciones/citas, y cubre el periodo 1976-
2013, no obstante, el articulo mas antiguo contenido en la base es Granger (1969). La base
solo contiene articulos, no hay libros, ni otros tipos de produccion cientifica. Hall (1978)
participa con un total de 653 citas y 1.990 co-citas. Cada articulo incluido en la base, cumple
la funcién de nodo dentro de las redes de citacion y co-citacion. Como era de esperarse, la
mayor parte de los articulos incluidos en la base de citaciones son del area de
macroeconomia®?.

Los datos se extrajeron a partir de la base de citaciones publica de Research Papers in
Economics (RePEc), por medio de web scraping y en formato JSON. Los datos fueron
procesados en Python mediante las librerias “pandas”, “beautifulsoup” y “numpy”, y luego
depurados en R a través de las librerias “datatable”, “tidyr” y “dplyr”.

4.2. Metodologia.

El objetivo de esta seccion es detectar algunos hechos empiricos sobre el comportamiento
dinamico del articulo de Hall (1978) en términos de sus citas y co-citas, su papel en las
comunidades o clusters y en relacion a una serie de articulos que se relacionan teérica y
empiricamente con Hall (1978). En este analisis conjunto se tomo el Top-5 de articulos mas
co-citados con Hall (1978) y el articulo de Smets & Wouters (2003). Se llevé a cabo un
analisis descriptivo de los datos extraidos de la base!?.

En el andlisis de citaciones se empled el nimero de citas de cada articulo por afio. Para el de
co-citaciones, se emplearon los datos por ventanas de tiempo, debido a la cantidad de
informacion y la dificultad de manejarla por afios. Una co-citacion se define como la citacion
de dos 0 mas articulos por parte de un tercero posterior, si los articulos A y B son citados por
el articulo C, entonces se dice que Ay B registraron una co-citacién, y la ponderacion de ese
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vinculo de co-citacién es uno; en caso que C fuera un conjunto de diez articulos que citan a
Ay B, la ponderacién del vinculo de co-citacion entre A'y B seria de diez (Ver Figura 1). La
importancia de las co-citas radica en que revelan, generalmente, la forma de organizacion
social y del conocimiento en la ciencia, a través de niveles de especializacion (Small, 1977)*3.

Red de Citas Red Co-Citas

Figura 1. Representacion de una co-cita en una red de citas y en una red de co-citas.
Tomado de Salazar & Otero (2018, p. 13).

Las ventanas de tiempo se definieron como periodos que abarcan cinco afios cada una
(excepto la ultima ventana), la idea detras de ellas es que los comportamientos de citacion y
co-citacion, de innovacion e influencia de un articulo o autor, no cambian afio a afio en una
disciplina como la Economia, sino que toman algo de tiempo, ligado tambien al tiempo de
preparacion y publicacion de nuevos articulos y al tiempo que toma la implementacion de
nuevos descubrimientos y herramientas. Asi pues, la primera ventana cubre el acumulado de
citas y co-citas del periodo 1976-1980; la segunda ventana cubre 1981-1985; y asi
sucesivamente hasta la octava, y ultima, ventana, la cual sélo abarcé lo acumulado entre 2011
y 2013. Debido a la diferencia en el niUmero de afios que contienen las ventanas de tiempo,
para realizar el analisis de numero de citaciones y co-citaciones por ventana se dividi6 el total
acumulado de citaciones y co-citaciones de cada ventana por el nimero de afios que contiene
la ventana. Lo anterior con el fin de evitar caidas en la octava ventana, ya que solo acumula
la informacidn de tres afios. Por lo tanto, el analisis se hizo en términos de promedio por afio
de citas o co-citas por ventana.

Para el andlisis de redes de co-citacion, Salazar & Otero (2018) hicieron un corte en la cola
de la distribucion de probabilidad de la red de citas, es decir, escogieron los 20
articulos/nodos mas citados de la red de citas de los NEC, y los 20 articulos/nodos mas
citados de la red de citas de los NEK. En este ejercicio, tres articulos coincidieron, por lo que
al final la cantidad de articulos seleccionados fue de 37, los cuales aparecen como nodos en
las redes de co-citacion. Para identificar las particiones dentro de la red de citaciones, se
empleo el algoritmo de Blondel, Guillaume, Lambiotte, & Lefebvre (2008), el cual se corrid
por medio de R con la libreria “igraph”. Las particiones que detecta el algoritmo se
interpretan como comunidades cientificas 0 como sub-areas del quehacer en macroeconomia.

Los hechos empiricos descritos y detectados en esta seccion fueron empleados, en conjunto
con la seccién anterior, para enriquecer la breve revision histdrica con hechos o evidencia,
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de este modo se pretende construir una pequefia historia empirica sobre el papel de las
ecuaciones de Euler en el estudio del consumo y Macroeconomia en general. Tal analisis sera
expuesto en una seccion posterior.

4.3. Resultados.

En la Figura 2 se aprecia el comportamiento del nimero de citas por afio del articulo de Hall
(1978). Se notd una tendencia creciente desde 1977 hasta 2002, en ese periodo la tasa de
crecimiento promedio anual fue de 40,4% en el monto de citas; desde 2002 hasta 2010 la
tendencia fue decreciente, con una tasa de crecimiento anual de -8,4% en las citas; mientras
que, entre 2011 y hasta finalizar el periodo de analisis se recuperd la tendencia creciente,
registrando una tasa de crecimiento promedio anual de 20,4%. Se encuentran dos pequefios
periodos de decrecimiento entre 1977 y 2002: uno entre 1981 y 1983, y el otro entre 1991 y
1993. El afio 2002 con 44 citas, fue aquel en que Hall (1978) recibio la mayor cantidad de
citas para el periodo analizado.
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Figura 2. Comportamiento de citaciones del articulo de Hall (1978). Elaboracién propia.
Base de datos Salazar & Otero (2018).

En la Figura 3 se aprecia el comportamiento del promedio anual de citas por ventana y el
promedio anual de co-citas por ventana. Se puede observar que ambas series se comportan
de manera similar, con un coeficiente de correlacion de 0.975; lo que refuerza la idea de que
citas y co-citas van siempre de la mano. No obstante, la diferencia mas marcada ocurre entre
la ventana 3 y 4, donde el flujo de co-citaciones se reduce, en medio de una tendencia al
crecimiento; mientras que el flujo de citaciones sigue aumentando, pero de manera
disminuida. La otra diferencia ocurre entre la ventana 7 y 8, al final del periodo analizado,
en donde el nimero de co-citas mantiene la tendencia a decrecer, y el nUmero de citas
recupera una senda creciente. Ambas series tienen su pico maximo en la ventana 6, el periodo
entre 2001 y 2005.
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Figura 3. Comportamiento del promedio anual de citaciones y co-citaciones por ventana
del articulo de Hall (1978). Elaboracion propia. Base de datos Salazar & Otero (2018).

En la Tabla 1 se presentan los cinco articulos que registraron el mayor niumero de co-
citaciones con el articulo de Hall (1978), y el nimero de co-citas de cada uno. No sorprenden
los articulos que componen esa tabla, entre ellos, Campbell & Mankiw (1989) y Fuhrer
(2000) fueron tenidos en cuenta en la revision historica; Hall & Mishkin (1982) es, por
Ilamarlo asi, un articulo de evaluacion de lo propuesto por Hall (1978), al igual que Campbell
(1987). Por su parte, Jonathan Parker fue citado para definir las ecuaciones de Euler, no es
raro que un articulo suyo, Parker (1999), también haga parte de los articulos mas co-citados
con Hall (1978).

Tabla 1. Articulos con mayor ndmero de co-citaciones con Hall (1978) 1976-2013.
Elaboracion propia. Base de datos Salazar & Otero (2018).

Articulo Co-citaciones
Campbell & Mankiw (1989) 92
Hall & Mishkin (1982) 63
Campbell (1987) 57
Fuhrer (2000) 25
Parker (1999) 25

En la Tabla 2 se registra el resultado de correr el algoritmo de Blondel et al. (2008) en cada
ventana de tiempo sobre la red de citas. Cada columna representa una comunidad, sub-area
0 especializacion, y cada fila representa una ventana de tiempo. En cada celda se incluyen
los articulos que forman la comunidad en ese momento. Se resalta la etiqueta correspondiente
a Hall (1978) para facilitar la lectura de la comunidad en que se encuentra en cada ventana
de tiempo (para saber a qué articulo se refiere cada etiqueta, ver Anexo 1). Hall (1978) inicia
siendo parte de la comunidad 2, y alli se conserva en seis de las ocho ventanas de tiempo;
s6lo estuvo por fuera en la ventana cinco donde hizo parte de la comunidad 1, y en la ventana
ocho al terminar periodo analizado, terminé como miembro de la comunidad 3. El articulo
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que méas acomparia a Hall (1978) en comunidades es Sims (1980), lo hace en seis de las ocho
ventanas. Ademas, tres articulos acompafian al de Hall en cinco ventanas, a saber, Granger
(1969), Prescott (1986), y Lucas (1976). El que Hall (1978) sea parte de la comunidad 1 en
la ventana cinco parece algo atipico, puesto que compartié comunidad con seis articulos con
los cuales no lo habia hecho ni lo haria de nuevo, solo el articulo de Lucas (1976) fue comin
al de Hall en esa comunidad. Cuatro articulos acompafaron sucesivamente al articulo de Hall
(1978) en las primeras cuatro ventanas: Sims (1980), Granger (1969), Sims (1972) y Hansen
& Sargent (1980); en las primeras tres ventanas también lo hicieron Lucas & Prescott (1971)
y Sargent (1978). En las Gltimas tres ventanas, el articulo de Hall (1978) fue acompafiado
sucesivamente por cinco articulos: Prescott (1986), Campbell & Perron (1991), Christiano &
Eichenbaum (1992), Phillips (1987), y Campbell & Shiller (1987).

En cuanto al comportamiento conjunto entre Hall (1978) y los cinco articulos mas co-citados
con él, afiadiendo a Smets & Wouters (2003), se observa lo siguiente:

1) El comportamiento del flujo de citas del articulo de Hall, con respecto al comportamiento
del flujo de citas de Smets & Wouters (2003) y de Parker (1999), arroja un coeficiente de
correlacién negativo; ademas, el porcentaje de citas de esos dos articulos en co-citacion con
Hall fue del 1.1% y 22.3%, respectivamente. Para estos dos articulos es claro que no existe
un comportamiento conjunto con Hall (1978).

2) Para los otros cuatro articulos se obtiene un coeficiente de correlacion positivo, siendo el
mas alto aquel que relaciona las citas de Hall (1978) con las citas de Hall & Mishkin (1982)
(0.854) y el que relaciona con Campbell (1986) (0.736). Hall (1978) fue co-citado en
aproximadamente un 30% de los articulos que citaron a esos dos articulos, por tanto, parece
que los flujos de citaciones de los tres articulos estan relacionados.

3) El articulo de Campbell & Mankiw (1989), ademas de ser el articulo mas co-citado con
Hall (1978) en la base de datos y en el periodo analizado, fue co-citado en el 41.6% de sus
citas con Hall (1978), es decir, este porcentaje de articulos que citaron a Campbell & Mankiw
(1989), también citaron simultaneamente a Hall (1978). La relacidn entre los flujos de
citaciones de ambos articulos es bastante fuerte, a pesar que el coeficiente de correlacion
entre ambos flujos es relativamente pequefio (0.582); estdn muy ligados, pero no se
comportan igual.
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Tabla 2. Comunidades en la red de citas detectadas por el algoritmo de Blondel et al. (2008) por ventana de tiempo. Elaboracion propia. Base de datos

Salazar & Otero (2018).
Comunidad 1 Comunidad 2 Comunidad 3 Comunidad 4 Comunidad 5
RoLu1976, RoBal976b, RoBal976a, Chsi1980b, ChSi1972, Gr1969,
FiKyEdPr1977, ThSa1976d, ThSa1973, RoHa1978 LaPeHaThSa1980a
ThSal1976c, RoBal978, ThSaNeWal1974, ’ ' No Existe N.E N.E
. ThSa1978a, JrRoLuThSa1979,
FrMo1977, JoTal1979, ArOk1975, Fi1975, RoLUEdPr1971. RoLi1979
StFiFrMo01978. ! '
RoLu1976, RoBal1976b, RoBal1976a,
ThSaNeWa1985, FiKyEdPr1977, ChSi1980b, ChSi1972, Gr1969, BeBe1983, JoStAnWe1981,
ThSal976d, ThSa1973, ThSal1976c, RoHa1978, LaPeHaThSa1980a, laMcR0S01981, CoAzJoSt1983, DoDiPhDy1983, PeDi1982, N.E
RoBa1978, ThSaNeWal1974, FrMo1977, ThSa1978a, JrRoLuThSa1979, ShR01985, JoPe1984. RuCoJoAn1985, OIHa1982, '
JoTal979, ArOk1975, Fil975, BeMc1982, RoLuEdPr1971, RoLi1979, BeBe1985. AlBlJoSt1983.
MaOb1984, StFiFrMo01978.
ChSi1980b, RoLu1976, RoHa1978,
RoBa1976b, ChSi1972, RoBal976a CaShJost1984, laMcR0S01981
J ' ! ' . ! BeBel1983, JoStAnWe1981
. Gr1969, ThSaNeWa1975, JoTal979, OIHa1982, PeDi1982, . : X !
F'KyEd'gég;g:éﬁggg?°1983b' LaPeHaThSa1980a, ThSa1976d, OlJEBINOKI1987, JaYe1984, ShR01985, Doaggglggsgérztxg;'l“g§71384' N.E
’ EdPr1986, ThSa1978a, SaGrRoSh1980, GeAkJaYel985, KeMuAnShRoVi1989a, AIBiJoSt1983 '
RoLuEdPr1971, JoCaGrMal987, KeMuAnShRoVi1989b, WiDiLaKal1986. '
FrMo1977.
| COSI RIS FOLUSTE,  comosuso, ersorg,
FiKyEdPr1977, RoBaDaG01983b, RoBal1976b ’Gr1969 YJYCaPe19§1 AgH01989, OlJeBIN0Ki1987, BeBel1983, JoStAnWel981,
RoBaDaG01983a, ThSaNeWal1975, LaChMaEilQ’QOa LaPYeHaThSa1980'a KeMuAnShRoVi1989a, PeDi1982, DoDiPhDy1983, StMyNiMa1984, N.E
RoBal976a, JoTal979. : ' AKrLaSu1988, JuRoGaSal1986, MaGe1988, BrGrJoSt1987h.
OlJeBIDaQu1988, BeBeAIBI1989, OIHa1982. JaYel984
ChRoanDaR01989. ' '
FiKyEdPr1977, RoBaDaGo1983b, Chsi1980b, OLJeBIDaQuU1988, Ph1987, CaShJost1984, AgH01989, Jos?:ﬁmg;fsg'o%ﬁﬁﬁgﬁgs
RoBaDaG01983a, RoLu1976, RoHal978, Grl1969, JYCaPel991, LaChMaEil990a, KeMuAnShRoVi1989a, AlKrLaSu1988, StMyNiMa1984’ BeBeMaGelQBé N.E
StFi1977, OlJeBIN0OKi1987, EdPr1986, JoCaR0oSh1987, ChSi1972, PeDi1982, laMcR0S01981, AnKaJeStDaWi’l991 MaOb1994’ '
MaObKeR01995. RoBa1976b. BeJeFaR01994, ChBrJaMe1989. y '
ChRoanDaR01989.
FiKyEdPr1977, RoBaDaG01983b, ChSi1980b, OlJeBIDaQu1988,
RoBaDaG01983a, Gr1969, StFi1977, RoLu1976, RoHal1978, BeBeAIBI1989, KeMu:r?ghoégssiaigga:am,:lsl?iigh1988 BeBeMaGe1995, JoStAnWel1981,
W01999, GIRuLaSv1998, JYCaPel991, LaChMaEiEv1997, Ph1987, ! ! DoDiPhDy1983, StMyNial984, N.E

MaObKeR01995, OlJeBIN0Ki1987,
JoGaMaGe1998, ChErDaHeAnLe2000.

FiKyEdPr1977, RoBaDaG01983b,
RoBaDaG01983a.

FiKyEdPr1977, RoBaDaG01983b,
RoBaDaG01983a, RoLu1976.

JoCaRoSh1987, PCPh1986, EdPr1986,
LaChMaEi1990a.

ChsSi1980b, OlJeBIDaQu1988, Gr1969,
RoLu1976, LaChMaEv1997, RoHal1978,
JoCaRoSh1987,JYCaPel1991, Ph1987,
EdPr1986, LaChMaEi1990a, PCPh1986.

ChSi1980b, Gr1969, OlJeBIDaQu1988,
BeBeAIBI1989, ChSi1992, ChSi1972,
BeBeMaGe1995.

PeDi1982, laMcR0S01981,
JoAbFrKrDaMal1999.

AgH01989, CaShJost1984,
KeMuAnShRoVi1989a, CaPr1999,
JoAbFrKrDaMa1999.

RoHa1978, JoCaRoSh1987, Ph1987,
JyCaPel991, EdPr1986,
LaChMaEi1990a, RaBaAmYa2004,
JoCaGrMal1989.

BeBe1983, MieRaRal1994, GIHu1998.

BeBeAlBI1989, BeBeMaGe1995,
JoStAnWe1981, DoDiPhDy1983,
StMyNiMa1984, BeBe1983.

BeBel1983, JostAnWel981, AgH01989,
DoDiPhDy1983, StMyNiMa1984,
CaShJost1984, KeMuAnShRoVi1989a,
NoKiJoM01997, CaPr1999,
JoAVFrKrDaMa1999.

StFi1977, Wo01999, GIRuLaSv1998,
JoGaMaGel1998, MaObKeR01995,
ChErDaHeANLe2000, MaBiPeKI2004,
OlJeBIN0KIi1987, GrMaRiRe2002,
ChPaKeEIMc2002.
GIRuLaSv1998, JoGaMaGe1998,
MaObKeRi1995,
ChErDaHeANLe2000, MaBiPeKI2004,
OlJeBIN0KIi1987, GrMaRiRe2002,
BaPeChPi2000, ChPaKeEIMc2002.
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5. Un comentario interpretativo sobre la situacion actual de las ecuaciones de
Euler.

Lo primero por analizar es el comportamiento de las citas de Hall (1978). Como se vio, el
periodo de mayor “bonanza” en citas de este articulo se dio al final de los noventas y el primer
lustro del siglo XXI, circunstancia probablemente relacionada con la fase de desarrollo
temprano de la modelacién DSGE, y en donde alcanz6 su mayor influencia. La tendencia
decreciente posterior talvez se podria explicar como un periodo en que la modelacién DSGE
logré un estado de “madurez”, en donde ya era innecesario citar las metodologias, teorias y
herramientas sobre las que se habian edificado, entre ellos las ecuaciones de Euler
introducidas por Hall (1978). Ademas, los dos pequefios periodos de decrecimiento en los
ochentas y noventas, podrian atribuirse a la aparicion de las criticas de Flavin (1981) y
Campbell & Mankiw (1989). Una posible hipotesis sobre el comportamiento en el periodo
final de la muestra, donde el flujo de citas de Hall (1978) crecié mientras el flujo de co-citas
decrecio, plantea que fue a partir de 2011 cuando el articulo de Hall empezé a ser co-citado
con otros articulos, probablemente tardios, con los cuales no tenia relacion alguna
previamente. Esta idea podria desarrollarse si hubiera manera de detectar si esos otros
articulos son nuevas criticas o nuevas propuestas basadas en Hall (1978).

Ahora, las hipotesis del parrafo anterior son muy tentadoras, pero son dificiles de sostener.
El analisis exclusivo del flujo de citacion enfrenta una serie de problemas. Por un lado, es
muy probable que la citacion de articulos de revistas se haya popularizado conforme se fue
generalizando su disponibilidad, el internet podria haber significado un choque en el acceso
y citacion de todo tipo de articulos, por lo cual habria que analizar el flujo de citaciones de
cada articulo en relacion al flujo total de citaciones de la base de datos que se emplee, en
cuyo caso se privilegiaria el analisis del comportamiento de la participacion en citas de un
articulo sobre el monto total de citas a articulos. Por otro lado, las citas no se distinguen entre
cita para criticar, para refutar, para aplicar, para desarrollar, para valorar, 0 para apoyar un
articulo; detectar esto obligaria a dirigirse a cada citacion y revisar quién es o quée propuso el
citante, lo cual en tiempo humano es inviable por la cantidad de informacion a acumular. Por
todo lo expuesto, he decidido descartar el empleo de interpretaciones que solo se basen en el
flujo de citaciones de Hall (1978). No obstante, la interpretacién conjunta de citas y co-citas
parece ofrecer mayor informacion y resultados mas sélidos —sin olvidar que, empiricamente,
la interpretacion y planteamiento de hipdtesis se basa en un analisis descriptivo.

Asi pues, un resultado interesante detectado en la seccién empirica es que el articulo de Hall
(1978) se relacionaba con mucha fuerza, por medio de co-citas, con articulos que contienen
pruebas y/o refutaciones a la hipétesis pura del IP-CV (modelo de CA) y aquellos que
contienen modificaciones a la ecuacion de Euler simple ligada a dicho modelo. Esto significa
que la mayoria de los investigadores que habian citado el articulo de Hall tendian a
relacionarlo con sus falencias, y al parecer, el punto de partida para trabajar con la
metodologia de ecuaciones de Euler para el consumo, era acumular informacion sobre las
especificaciones que no habian logrado superar pruebas empiricas.
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Si bien una cita es una sefial (empirica) de la influencia e importancia que los investigadores
de un campo le atribuyen a un colega (Wang, Song, & Barabasi, 2013), lo encontrado con
Hall (1978) parece dar indicio de que las citas no necesariamente otorgan un caracter veridico
a los resultados de un trabajo previo, mas bien parecen limitarse al reconocimiento de una
relevancia —pesa mas la innovacién de las herramientas o de las metodologias y teorias, que
el desempefio empirico-.

Resulta curioso que entre mas erraban las ecuaciones de Euler simples para el consumo o el
modelo de CA para describir los datos, mas campos de investigacién relacionados surgieron.
El estado de la cuestién de Hall (1989) dio buena cuenta de este fendmeno. El fracaso
inmediato del modelo de CA no descarté la metodologia de ecuaciones de Euler, sino que
empujo a una busqueda de especificaciones mas coherentes con los datos, lo que llevé a
nuevos campos de investigacion dentro del analisis de consumo.

Como bien decia Wren-Lewis (2014), es dificil hablar de conceptos y campos, como
restricciones de liquidez y ahorro preventivo, sin primero entender el concepto de suavizado
del consumo que trae consigo la especificacion de modelos con ecuaciones de Euler para el
consumo. No obstante, ello no parece obedecer a una virtud de las ecuaciones de Euler, ya
que, como vimos en la seccidn historica, la razén por la que esos dos conceptos, entre otros,
surgieron o tomaron importancia, era que intentaban explicar las falencias de la ecuacion de
Euler simple. Ademas, es dificil dilucidar si esos conceptos tendrian la importancia que
tienen hoy si la ecuacion de Euler simple hubiera tenido éxito describiendo el
comportamiento del consumo agregado.

El comportamiento de las co-citas permitié captar que, en el caso de Hall (1978), su nimero
de citas parecié obedecer, por un lado, a un intento de muchos investigadores de la NEC por
obtener una especificacion para el consumo que corrigiera las falencias empiricas detectadas,
empleando las herramientas metodoldgicas y tedricas del mismo Hall (1978) flexibilizadas.
Quiza para los NEC habia la expectativa de un premio de reconocimiento a quién pudiera
reconciliar la hipdtesis de IP-CV y la metodologia de ecuacion de Euler con los datos. Por
otro lado, las citas y co-citas también dan cuenta de un intento de los economistas NEK por
mostrar las falencias de las especificaciones ligadas al marco de trabajo introducido por Hall
(1978), incluso, bajo las propias reglas de la NEC, el articulo de Campbell & Mankiw (1989)
era un claro ejemplo de ello.

Entre lo dicho hasta aqui, empieza a notarse la razon por la que en este articulo se distinguio
entre hipotesis pura de IP-CV, o modelo de CA, y metodologia de ecuaciones de Euler para
el consumo: como vimos en la seccion histdrica, el modelo de CA se fue evaluando
sucesivamente desde su surgimiento, pero pasados algunos afios, esa especificacion pura fue
desapareciendo. Sin embargo, la metodologia por medio de la cual se obtuvo, en vez de
descartarse, se fue intentando solidificar por medio de la introduccién de nuevas variables,
como la formacion de habito, y la reduccion de restricciones a la especificacion mas simple,
como abandonar el supuesto de que la tasa de interés era constante. EI modelo de CA era
pues, una sola de muchas especificaciones posibles a través de ecuaciones de Euler para el
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consumo. La hipétesis pura de IP-CV se marchito, pero las nuevas formulaciones tedricas
especificadas a través de ecuaciones de Euler le dieron una nueva vida a esa metodologia.

La flexibilizacién de la metodologia de ecuaciones de Euler para consumo Yy los sucesivos
intentos por obtener nuevas especificaciones tedricas a través de ellas, ya habia sido
detectado por Chao (2007). De hecho, Chao (2007) mostr6 que existe una relacion muy fuerte
entre las ecuaciones de Euler y el marco de decisiones intertemporales introducido por Fisher
(1930), y sefialé que en conjunto esos dos aportes, como una metodologia fusionada, tenian
un papel en el tipo de modelaciones que los economistas de la NEC aceptan como
estructurales, particularmente, el que una teoria sobre consumo, en su especificacion, cumpla
con pasar a través de esa metodologia, la hace candidata a ser admitida como verdadera y
pase a ponerse a prueba empiricamente. Dicho de otra forma, es la metodologia de elecciones
intertemporales y ecuaciones de Euler del consumo, lo que carga con la estructura real del
comportamiento del consumo agregado, 0 es lo que permite detectar esa estructura real y sus
parametros, a juicio de la NEC**,

Pero, ¢qué es entonces lo que estd en juego con las falencias de las ecuaciones de Euler?
Como vimos, la metodologia de ecuaciones de Euler convierte en optimizadores con
expectativas racionales a los tomadores de decisiones intertemporales de Fisher. Por lo tanto,
la metodologia de ecuaciones de Euler para el consumo esta intimamente relacionada con los
micro-fundamentos en la macroeconomia, la esencia de la revolucion de la NEC. En un
sentido lakatosiano, el articulo de Hall (1978) resulta bastante peculiar, puesto que en un solo
texto Hall introdujo un nuevo elemento al nucleo duro (hardcore) del programa de
investigacion de la NEC: la metodologia de ecuacion de Euler para el consumo; y un nuevo
elemento al cinturdn protector (protective belt): el modelo de CA.

Segun Lakatos (1978), en el marco de un programa de investigacion (research programme),
el nucleo duro contiene las bases del programa, sus principios, metodologias y supuestos mas
basicos, todo ello innegociable, no se le pone a prueba empiricamente; ademas, el nacleo
duro da lugar a teorias e hipotesis que componen el circulo protector del programa, las cuales
son puestas en evaluacion empirica, sustentadas, descartadas y sustituidas. EI modelo de CA
de Hall (1978) fue puesto a prueba empiricamente, y conforme fue fallando, cayé en desuso,
lo cual bien lo ubicaria como un elemento del circulo protector; mientras que las ecuaciones
de Euler para el consumo, conforme fueron puestas a prueba por medio de especificaciones
tedricas variadas, y fallaron, no fueron descartadas ni sustituidas, sino que se empez6 a
modificarlas sucesivamente y a especificar nuevas teorias a través de ellas, por ello es posible
identificarla como un elemento del nicleo duro, pero que esta justo en el borde entre el nicleo
y el cinturdn protector. Esto también es coherente con las comunidades obtenidas en la
seccién anterior, dado que Hall (1978) es un articulo en la frontera entre nucleo duro y
cinturéon protector, es “natural”’ que este acompafiado casi siempre de articulos con
herramientas o discusiones empiricas como los de Sims (1972, 1980), al tiempo que estuvo
acompafiado la mayor parte del tiempo del articulo de Lucas (1976), una exigencia
metodoldgica que bien podriamos incluir en el nicleo duro. Ademas, la conexién con el
nucleo duro parece que fue mas fuerte, a juzgar por lo sucedido en la quinta ventana temporal,
donde Hall (1978) quedd acompafiado de articulos con los que s6lo se relaciond en esa
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ventana. La presencia de Lucas (1976) parece indicar que fue la relacion de este con Hall
(1978) lo que jalono a este ultimo para que quedara incluido en esa comunidad ajena.

La evidencia empirica, la evidencia histérica y la interpretacion lakatosiana parecen llevar a
la siguiente afirmacion: lo que esta en juego con las ecuaciones de Euler para el consumo, es
un elemento del nacleo duro de la NEC. Por extension, si se acepta por parte de los
investigadores poner en juego un elemento del nicleo, se podria poner en riesgo el nicleo
completo y el programa de investigacion, puesto que en el ndcleo todos los elementos estan
relacionados y son base para el trabajo cientifico de los investigadores del programa. Esto en
cierta medida explica por qué las ecuaciones de Euler para el consumo se siguen utilizando,
a pesar de la cantidad de evidencia en contra, y cada vez mas fuerte, que se ha acumulado
contra las diversas especificaciones desarrolladas segln las decisiones tedricas de los
economistas que las emplean, como se mostro en la seccién histérica.

Este papel de las ecuaciones de Euler como metodologia de validacion de modelos, sustituye
como argumento fuerte a las ventajas del uso de ecuaciones de Euler que Chao (2007)
compild, expuestas en la segunda seccion de este articulo. Esas ventajas, por decirlo de algun
modo, resultan estéticas o superfluas para una metodologia que lleva décadas dandole forma
a diversas especificaciones de teorias sobre individuos optimizadores de utilidad con
expectativas racionales que luego han terminado descartadas empiricamente, sélo para dar
paso a especificaciones con alguna correccion o variable adicional, las cuales alguien se toma
el trabajo de mostrar si fallan también. En ultimas eso no dice nada de la metodologia, ya que
no es ella la evaluada, lo que la mantiene a flote es su intima conexion con los micro-
fundamentos de la NEC y la profunda esperanza de sus investigadores asociados en que algun
dia la metodologia de ecuacion de Euler dara luz a una especificacion que logre pasar las
evaluaciones empiricas con cierto nivel de confianza. En el fondo, quizas, una extension de
la idea lucasiana de hacer Economia es confiar en que algun dia sus metodologias y teorias
acertaran empiricamente, porque el dia que lo hagan van a poder demostrar por qué acertaron.
Esto explicaria, en cierta medida, la cantidad de horas de trabajo invertidas durante los
ochentas y los noventas, para tratar de corregir las falencias de las teorias que se definieron
a través de ecuaciones de Euler para el consumo. Canzoneri et al. (2007) mostraron que las
ecuaciones de Euler modernas siguen fallando como sus predecesoras, pero como otras
criticas previas, eso no generd que se abandonaran las ecuaciones de Euler. Siempre habra
una nueva especificacion por ponerse a prueba.

Los intentos constantes de correccion de las ecuaciones de Euler, y la sucesiva critica a las
nuevas especificaciones, es también, hasta cierto punto, coherente con la hipétesis de que las
ecuaciones de Euler son una metodologia en disputa en el quehacer de la macroeconomia
moderna. Salazar & Otero (2018) expusieron que en las practicas macro-econométricas
recientes hubo una disputa entre los macroeconomistas tedricos (NEC y NEK) y los macro-
econometristas, teniendo cada grupo su propia idea de como se debia desenvolver el trabajo
empirico en el area. Esta disputa se nota parcialmente en lo sucedido con las ecuaciones de
Euler, es claro que los NEC y NEK tuvieron fricciones sobre su utilizacion, y cada lado
intent6 superar la propuesta o critica del contrario, sin embargo, el papel de los macro-
econometristas en este caso particular no es tan claro.
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Ahora, ¢entonces qué sucede con el comentario de Eichenbaum a Smith (2014) ?, ¢es ello
una muestra de algn grado de disposicidn a negociar el uso de ecuaciones de Euler para el
consumo? Es dificil saberlo, todo depende de si Eichenbaum estaba consciente, al emitir ese
comentario, de que si negocia el uso de ecuaciones de Euler para el consumo podria estar
poniendo en riesgo los supuestos de optimizacion, eleccion intertemporal, expectativas
racionales, entre otros; puesto que todos ellos van integrados en la metodologia de ecuacion
de Euler. Asi que no sélo es buscar una alternativa a las ecuaciones de Euler que cumpla las
mismas funciones metodoldgicas, también es importante notar que esa sustitucion es dificil
de realizar sin alterar definitivamente el programa de investigacion de la NSN, al menos en
lo que respecta a los micro-fundamentos que heredé de la NEC.

Ademas, mientras que Eichenbaum admitia su disposicion a deshacerse de las ecuaciones de
Euler para el consumo, el articulo que presentaba con sus co-autores, Christiano,
Eichenbaum, & Trabandt (2016), tiene algunos elementos que son interesantes para la
discusion que se esta desarrollando aqui, entre muchos otros. Primero, en dicho articulo, los
salarios siguen teniendo inercia, pero ya no a la Calvo, ahora es un resultado de la forma en
que las firmas y los trabajadores negocian los salarios. Segundo, la especificacion de las
preferencias de los consumidores, y por extension de la ecuacion de Euler del consumo, es
muy similar a la de Christiano et al. (2005), nuevamente se introduce la formacion de un
habito externo que depende del nivel de consumo del periodo inmediatamente anterior. Esto
altimo no es tan importante, Smith (2014) sefialo que Eichenbaum habia considerado
deshacerse de la ecuacion de Euler del consumo, pero para trabajos posteriores al de
Christiano et al. (2016). Lo realmente importante es la alternativa introducida que sustituye
los salarios a la Calvo, uno de los elementos tomados de los NEK sobre el que habia sospecha
de que generaba problemas de especificacion en los DSGE (Yates, 2013). Mientras
Eichenbaum admitia las falencias, ya muy reconocidas, de las ecuaciones de Euler para el
consumo, en Christiano et al. (2016) las siguieron usando, al tiempo que “endogeneizaron”
una de las rigideces con que los NEK participaron en la formacion de la NSN: ahora la inercia
de los salarios era un resultado de las decisiones de los agentes. Ya sdlo queda como sospecha
de mala especificacion en los DSGE el uso de precios a la Calvo, lo que probablemente esté
también ad portas de ser sustituido.

Los modelos DSGE fallaron en dar cuenta de fendmenos financieros que podrian haber
explicado la crisis financiera de 2008 (De Vroey & Malgrange, 2011), bien se introdujeron
fricciones financieras a la especificacion del modelo (p. e. Brunnermeier & Sannikov, 2014).
Hay problemas de especificacion con las rigideces de salarios a la Calvo, bien se sustituyd
por un modelo que interioriza esa rigidez y la hace resultado de la interaccion entre agentes,
algo mas adecuado para lo que eran las exigencias de la NEC. Las primeras especificaciones
de ecuaciones de Euler para consumo empleadas en modelos DSGE no lograban dar cuenta
de rigideces de liquidez, el ahorro preventivo, y no superaba la paradoja de la prima de riesgo,
bien se alteraron las preferencias de los consumidores introduciendo la formacion de un
habito de consumo. Ahora, se ha demostrado que las ecuaciones de Euler del consumo con
especificaciones alternativas de preferencias recientes, empleadas en DSGE, siguen fallando
como las versiones originales, si bien se ha mostrado interés por sustituirlas, no se ha hecho

40



mucho mas. Esto es més evidencia a favor de nuestra afirmacion, lo que se ha podido sustituir
en el marco de los DSGE de la NSN se ha sustituido, pero la metodologia de ecuaciones de
Euler no, puesto que no podria ser sustituida sin poner en juego muchos méas elementos del
ndcleo duro de la NSN, traidos desde la NEC.

Es mas, en vista de la sustitucion de los salarios a la Calvo y la posible sustitucion de los
precios a la Calvo, y las rigideces de salarios y precios, algunos de los aportes mas
reconocidos de los NEK a la NSN, podrian quedar explicados por las decisiones de los
agentes optimizadores con expectativas racionales propios de la NEC. Esta puesta en disputa
y sustitucién de algunos aportes de la NEK, parece una sefial de que el Pacto Faustico en
que incurrieron, expuesto por Krugman (2014)'° , al aceptar la micro-fundamentacion con
agentes hiper-racionales y prospectivos como la tnica base valida posible para la modelacion
en macroeconomia, con el fin de ganar algo de notoriedad académica (o si fueron forzados).
sigue vigente y parece estar profundizandose. Es decir, la NSN sigue inclinandose un poco
mas en favor de las exigencias metodoldgicas de la NEC'®. Curiosamente, si en su momento
Leijonhufvud tomo una posicion critica hacia la primera Sintesis Neoclasica —por tener poco
de keynesiana-, en vista de lo que se ha discutido y dilucidado aqui, ain mas pertinente podria
ser su critica a la NSN contenida en algunos pasajes de Leijonhufvud (2009).

6. Conclusion.

En este trabajo se realizd una revision historica de los trabajos sobre consumo en torno a la
metodologia de ecuaciones de Euler y un analisis descriptivo de la evolucién del articulo
fundacional de Hall (1978) en redes de citacion y co-citacion. Por un lado, la revisién
historica permitio dar cuenta de la continua acumulacién de evidencia en contra de diversas
versiones de la ecuacion de Euler del consumo, de los intentos de algunos economistas de la
NEC por resolver esas falencias, mientras algunos economistas de la NEK se tomaron el
tiempo de descartar también las especificaciones que intentaban corregir las falencias. La
revision también permiti6é observar la progresiva desaparicion de la hipétesis pura de IP-CV
o0 el modelo de CA, mientras la metodologia de ecuacién de Euler sobrevivia los embates y
se establecia como una de las bases de la modelacion DSGE, s6lo para que entrado el siglo
XXI la evidencia en su contra tomara mucha mas fuerza, con articulos como los de Carroll
(2001) y Canzoneri et al. (2009).

Por otro lado, el andlisis descriptivo permitié captar que efectivamente los articulos de
autores que han citado a Hall (1978) reconocen sus falencias, puesto que esos articulos y
autores han citado al mismo a tiempo algunas de las criticas mas fuertes contra el articulo de
Hall (1978), como lo fue Campbell & Mankiw (1989). Este comportamiento de co-citaciones
relaciona fuertemente a Hall (1978) con sus criticas y con la evidencia en contra que ha
enfrentado. Ademas, el andlisis de comunidades permiti6 detectar que Hall (1978)
histéricamente se ha relacionado con articulos que introducen herramientas empiricas, como
Sims (1980), y con articulos de caracter mas tedrico y metodoldgico, como Lucas (1976).
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La interpretacion conjunta de estos hallazgos historicos y empiricos desde la Filosofia de la
Ciencia, particularmente la perspectiva lakatosiana®’ sobre los programas de investigacion,
conduce a la conclusion de que el uso o la metodologia de ecuaciones de Euler para el
consumo es un elemento del ndcleo duro del programa de investigacion de la NSN vy, por
tanto, la puesta en duda sobre la factibilidad empirica de su utilizacion podria poner en riesgo
algunos elementos del nucleo, cuyo origen se dio en la NEC y aln persisten, entre ellos, los
supuestos de elecciones intertemporales, las expectativas racionales y el agente optimizador;
lo que podria desestabilizar el programa de investigacion NSN. Y, debido al papel que
cumplen las ecuaciones de Euler dentro del programa de investigacion de la NSN y en la
modelacion DSGE, es muy poco factible su sustitucion, y es lo que explica la persistencia en
su uso. Ademas, su pertenencia al nacleo duro probablemente la seguira protegiendo de la
evidencia que se siga acumulando en su contra, y quiza simplemente se sigan alterando las
variables que contiene con cada nueva especificacion posible.

Por otro lado, se mostrd que la aceptacion de la evidencia en contra de las ecuaciones de
Euler no es algo nuevo, el mismo Hall en 1978 y en 1989 ya habia admitido la validez de esa
evidencia en contra; lo realmente nuevo en el comentario de Eichenbaum, contenido en Smith
(2014), es su disposicion a sustituirla. No obstante, siguiendo las conclusiones del parrafo
anterior, también es posible concluir que el comentario de Eichenbaum no tendra mayor
trascendencia: hay demasiado en juego.

Lo que parece ser cierto es que una sustitucion de las ecuaciones de Euler para el consumo
solo es posible en el marco de un cambio de programa de investigacion dominante, o una
revolucion cientifica a la Kuhn, es decir, para que las ecuaciones de Euler salgan del nucleo
duro de macroeconomia dominante moderna, es necesario que se altere gran parte de ese
nucleo y las bases sobre las que se construyen los modelos de la macro dominante. Ya que,
al ser la ecuacion de Euler una deduccion matematicamente valida, entonces sus falencias no
son debido a ella misma sino al aparataje tedrico que hay detras de ella: alguno, o algunos,
de los supuestos/axiomas esta fallando. Dicho de otra forma, si la deduccion es valida, la
ecuacion de Euler es una implicacion verdadera, en términos logicos, de un conjunto teérico
que forma un antecedente, y si la ecuacion es falsa, admitiendo la evidencia en contra,
entonces necesariamente el antecedente es falso, o por lo menos alguna de las proposiciones
que contiene. Ahora, podria alegarse, basado en Friedman (1953 [2009]), que no hay
problema si los supuestos son falsos, siempre que sus implicaciones arrojen predicciones
acertadas; el alegato se descarta porque las ecuaciones de Euler para consumo han
desacertado sistematicamente al usarse para prediccion (Canzoneri et al., 2007). Asi pues,
siendo las ecuaciones de Euler un resultado intermedio de la micro-fundamentacion del
programa de investigacién dominante en macroeconomia, debatir sobre su utilidad y validez
es a la larga debatir, con un caso particular, sobre la utilidad y la validez de los micro-
fundamentos del programa de investigacién dominante.

Ahora, si bien ha sido posible obtener conclusiones a partir de los hallazgos de las secciones
histérica y empirica, es mandatorio sefialar que aln pueden mejorarse esos cimientos. Es
decir, las conclusiones aqui presentadas atn no superan del todo la etapa de hipoétesis, y se
debe acumular mas informacion y evidencia para solidificarlas. La seccion histdrica, como
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se advirtid, no es exhaustiva y aln podria enriquecerse con la revisién de otros articulos
relevantes sobre consumo que no hayan quedado incluidos en esta version. Por otro lado, la
seccion empirica podria fortalecerse con una base de datos de citaciones mas completa en
nimero de articulos contenidos, y teniendo las herramientas técnicas y tecnoldgicas
necesarias para organizar y extraer datos de ella, sin incurrir en un oneroso costo en tiempo
de investigacion. Adicionalmente, se podrian hacer esfuerzos por ir mas alla del analisis
descriptivo y pasar a tantear técnicas que permitan captar algin grado de causalidad en el
comportamiento de citas y co-citas de un articulo. Finalmente, emplear otras visiones desde
la Filosofia de la Ciencia, de la Economia y de la Metodologia de la Economia, podria matizar
y enriquecer las interpretaciones sobre el debate en torno a las ecuaciones de Euler.
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Anexo.

Anexo 1. Diccionario de etiquetas. Elaboracion propia. Base de datos Salazar & Otero

(2018).
Etiqueta \ Autor/es referenciado/s | Afio | Articulo referenciado
AgH01989 Aghion & Howitt 1992 A model of growth through creative destruction
AKrLaSu1988 Krueger & Summers 1988 Efficiency wages and the inter-industry wage structure
AlBIJoSt1983 Blinder & Stiglitz 1983 Money, Credit Constraints, and Economic Activity
. . . Monetary policy and credit conditions: evidence from the
AnKaJeStDaWi1991 Kashyap, Stein & Wilcox 1993 composition of external finance
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WiDilLaKal1986 Dickens & Katz 1987 Interindustry wage differences and industry characteristics
W01999 Woodford 1999 Optimal monetary policy inertia
Notas.

! Las ecuaciones de Euler del consumo son un caso méas de una herramienta importada a la
Economia desde la Fisica, deben su nombre a las condiciones de Euler-Lagrange, una
herramienta del célculo diferencial empleada para describir la dinamica de variables en la
fisica clasica (Parker, 2007).

2 Las ecuaciones presentadas en esta seccién son tomadas tal cual aparecen en los articulos
citados, esto se hace con el fin de precisar la informacion extraida del material citado, y
facilitar su consulta al lector, si decide dirigirse a los articulos originales. Ademas, se
conserva la numeracion original dada en los respectivos articulos; a excepcion del de Hall
(1978), en donde las ecuaciones no estaban numeradas, aqui tampoco lo estan.

3 Sargent (1978) definia el ingreso permanente como un promedio de los ingresos futuros,
por fuera de la hipétesis de IP-CV. Ademas, no tuvo en cuenta que el ahorro corriente financia
el consumo futuro. Estas dos caracteristicas hacian relativamente fragil el articulo de Sargent,
con respecto al de Hall (1978) (Flavin, 1981; Hall, 1989).

4 Segun Hall (1989), este resultado también era evidente en el analisis con datos tipo panel;
de hecho, ese tipo de datos arrojaban una fuerte evidencia de que hacia falta incluir un
componente estocastico en la version simple de la ecuacion de Euler, uno ligado al proceso
estocastico que regia los cambios en las preferencias de los consumidores. Una especificacion
de una ecuacion de Euler con ese término estocastico adicional era posible, sefialo Hall
(1989), pero en ese articulo no discutié las implicaciones de ello.

s Campbell y Mankiw (1989) también resaltaron que la especificacion de Hall (1978) es s6lo

una de tres maneras posibles de obtener un modelo de caminata aleatoria, también se llegaba
por medio de una aproximacion de Taylor, y por medio de un supuesto de log-linealidad.
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¢ Molana (1991) logro los resultados que se propuso a si mismo. Ello no implicaba que
hubiese desarrollado una propuesta metodoldgicamente valida, de hecho, resulta siempre
sospechosa la combinacién de dos modelos que estan construidos de maneras y con objetivos
distintos. El modelo de EC incluye sistematicamente rezagos del ingreso, algo que en esencia
va en contravia de las pretensiones metodoldgicas de Hall (1978) y de su modelo de CA.
Esto, sélo por mencionar una de las posibles dudas que deja el modelo de Molana. El caso es
que el analisis de consistencia tedrica y metodoldgica de lo propuesto por Molana (1991)
escapa a los alcances de este articulo, y es por ello que s6lo se hace una mencion muy rapida
sobre ello en esta nota aparte.

7 Ademas de la ecuacion de consumo presentada, las otras ecuaciones estructurales del
modelo DSGE de Smets & Wouters (2003) eran: una funcién de inversién, una funcion de
producto, una funcién de acumulacion de capital, una ecuacién de inflacién -especificacion
generalizada de la curva de Phillips NEK estandar-, una ecuacion de demanda de trabajo, y
una condicion de equilibrio de mercado de bienes.

& Canzoneri et al. (2007) atribuyeron el resultado tan lejano de la especificacion de Fuhrer
(2000) a la forma en que se incluyo el término de habito. Debido a que el habito aumentaba
la disposicion de los consumidores a un consumo suavizado, para que existiera alguna clase
de cambio en el comportamiento del consumo, las tasas de interés tendrian que cambiar en
la manera exagerada en que lo hacen en la serie de tasas de interés estimadas para ese caso.
Debido a esto, Canzoneri et al. (2007) argumentaban que existia un trade-off entre
comportamiento realista del consumo, formacion de habito, y comportamiento realista de
tasas de interés, sin formacion de habito.

° Segun Canzoneri et al. (2007), al suponer que la elasticidad de sustitucion intertemporal era
uno (1), bajo preferencias recursivas a la Tallarini, se resolvian las paradojas de prima de
riesgo y de tasa libre de riesgo.

10 |_os modelos de participacion limitada y los modelos que atribuyen servicios de liquidez a
los mercados de activos y dinero, segun Canzoneri et al. (2007) suponen que los choques de
politica monetaria afectan a los intermediarios financieros, y por esta via a las tasas de interés,
en vez de afectar a los consumidores, y desde alli a las tasas de interés. Asi que, en estos
modelos, la ecuacion de Euler del consumo no relaciona ni determina la tasa de interés en el
mercado.

1 Fue necesario realizar un proceso de depuracion de los datos, pues existian errores de
tipografia y duplicidad de articulos. Esto debido a que muchos articulos eran citados tanto en
su estado de working paper como en su version final publicada en alguna revista, generando
un doble conteo de las mismas citas.

12 Originalmente se deseaba hacer un analisis conjunto del articulo de Hall (1978) con Flavin
(1981), Carroll (2001), Christiano et al. (2005) y Canzoneri et al. (2007), debido a la relacion
estrecha encontrada en la seccién histérica, pero no fue posible debido a que esos cuatro
articulos no se encuentran contenidos en la base de citaciones final de Salazar & Otero
(2018).
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13 Para una discusion mas completa sobre el papel que tienen las citas como hecho empirico
dentro de la Historia de la Ciencia, o de una disciplina; asi como para un andlisis mas
completo de redes para la NEC, se recomienda la lectura de Salazar & Otero (2015, 2018).

14 El articulo de Chao (2007) también presenta una discusién filosofica sobre el tipo de
Realismo que los economistas de la NEC emplean y, ademas, es una respuesta, tomando
como ejemplo los estudios econdmicos sobre consumo, al argumento de corrientes de
filosofia de la ciencia que descartan la posibilidad de que la ciencia alguna vez logre obtener
teorias verdaderas (en el fondo se puede enmarcar en un debate entre una visién kuhniana de
la ciencia, socioldgica y discontinua, y una vision lakatosiana de la ciencia, racional y
continua). En definitiva, se recomienda la lectura de Chao (2007).

1> La entrada de blog de Krugman (2014) es, de hecho, una respuesta a la entrada de Wren-
Lewis (2014). Mientras que el segundo descartdé que la aceptaciébn de la micro-
fundamentacion por parte de los NEK haya sido un pacto faustico, Krugman le dejé claro
que el pacto faustico no era la aceptacion de la micro-fundamentacion, era el haber aceptado
que los Unicos modelos validos eran aquellos que estaban micro-fundamentados y contenian
condicion (ecuacion) de Euler.

16 Si bien no se ha empleado una vision kuhniana en este articulo, no deja de ser peculiar que
dos paradigmas en disputa, como lo fueron la NEC y la NEK, tuvieran un lenguaje comun,
tan comdn que terminaron por generar la NSN. ¢Ddnde quedé la inconmensurabilidad entre
paradigmas que resaltaba Kuhn (1962 [2013])?, parecen haber dos opciones, o la lectura
kuhniana en este caso de la Macroeconomia no es la mas apropiada, o los NEC y los NEK
eran realmente una suerte de facciones dentro de un mismo paradigma desde un principio, y
la NSN seria simplemente la estabilizacion de ese paradigma. Por supuesto, esto es un debate
interesante pero ajeno a los alcances de este articulo.

7 Debido a la posibilidad de que las interpretaciones sean deslices cognitivos de cada autor
que las emite, se decidio liberar, tanto como fuera posible, de comentarios interpretativos las
secciones historica y empirica, de tal forma que permita que sean citadas como cimientos
para otro tipo de interpretaciones plausibles.

48



Referencias.

Blondel, V., Guillaume, J.-P., Lambiotte, R., & Lefebvre, E. (2008). Fast unfolding of
communities in large networks. Journal of Statistical Mechanics: Theory and
Experiment, 10(P10008), (12pp).

Brunnermeier, M. K., & Sannikov, Y. (2014). A Macroeconomic Model with a Financial
Sector. American Economic Review, 104(2), 379-421.

Campbell, J., & Mankiw, N. (1989). Consumption, income and interest rates:
Reinterpreting the time series evidence. NBER Macroeconomics Annual 1989, Volume
... (Vol. 4). https://doi.org/10.2307/3584974

Campbell, J. Y. (1987). Does Saving Anticipate Labor Income? An Alternative Test of the
Permanent Income Hypothesis. Econometrica, 55(No. 6 (November)), 1249-1273.

Campbell, J. Y., & Perron, P. (1991). Pitfalls and Opportunities: What Macroeconomists
Should Know About Unit Roots. NBER Macroeconomics Annual, 6, 141-220.

Campbell, J. Y., & Shiller, R. J. (1987). Cointegration and tests of present value models.
Journal of Political Economy, 95(5), 1062—-1088.

Canzoneri, M. B., Cumby, R. E., & Diba, B. T. (2007). Euler equations and money market
interest rates: A challenge for monetary policy models. Journal of Monetary
Economics, 54(7), 1863-1881. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2006.09.001

Carroll, C. D. (2001). Death to the Log-Linearized Consumption Euler Equation! (And
Very Poor Health to the Second-Order Approximation). Advances in
Macroeconomics, 1(1). https://doi.org/10.2202/1534-6013.1003

Chao, H. K. (2007). A structure of the consumption function. Journal of Economic
Methodology, 14(2), 227-248. https://doi.org/10.1080/13501780701394102

Christiano, L. J., & Eichenbaum, M. (1988). Is Theory Really Ahead of Measurement?
Current Real Business Cycle Theories and Aggregate Labor Market Fluctuations.
NBER Working Paper Number 2700, (September).

Christiano, L. J., & Eichenbaum, M. (1992). Current Real-Business-Cycle Theories and
Aggregate Labor-Market Fluctuations. The American Economic Review, 82(No. 3
(June)), 430-450.

Christiano, L. J., Eichenbaum, M., & Evans, C. L. (2005). Nominal Rigidities and the
Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy. Journal of Political Economy, 113(1
(February)), 1-45. https://doi.org/10.1086/426038

Christiano, L. J., Eichenbaum, M. S., & Trabandt, M. (2016). Unemployment and Business
Cycles. Econometrica, 84(4), 1523-1569. https://doi.org/10.3982/ECTAL11776

Constantinides, G. M. (1990). Habit Formation: A Resolution of the Equity Premium
Puzzle. Journal of Political Economy, 98(3), 519-543. https://doi.org/10.1086/261693

Davidson, J. E. H., Hendry, D. F., Srba, F., & Yeo, S. (1978). Econometric modelling of
the aggregate time series relation between consumption and income in the UK.
Economic Journal, 88, 661-692.

De Vroey, M. (2009). New classical/real business cycle macroeconomics The anatomy of a
revolution. Université de Louvain, Department of Economics ..., (August), 3-5.
Retrieved from http://sites.uclouvain.be/econ/DP/CIACO/CIACO-2009026.pdf

De Vroey, M. D. E., & Malgrange, P. (2011). The History of Macroeconomics from
Keynes’s General Theory to the Present, 25. Retrieved from
http://sites.uclouvain.be/econ/DP/IRES/2011028.pdf

Fisher, 1. (1930). The Theory of Interest. Nevylg(ork: Macmillan.



Flavin, M. A. (1981). The Adjustment of Consumption to Changing Expectations about
Future Income. Journal of Political Economy, 89(5), 974-1009.
https://doi.org/10.1086/261016

Friedman, M. (2009). The Methodology of Positive Economics. In U. Mé&ki (Ed.), The
Methodology of Positive Economics (pp. 3-43). New York: Cambridge University
Press.

Fuhrer, J. C. (2000). Habit Formation in Consumption and Its Implications for Monetary-
Policy Models. American Economic Review, 90(3), 367—390.
https://doi.org/10.1257/aer.90.3.367

Granger, C. W. J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods. Econometrica, 37(No. 3 (August)), 424-438.

Hall, R. E. (1978). Stochastic Implications of the Lifecycle Permanent Income Hypothesis:
Theory and Evidence. Journal of Political Economy. https://doi.org/10.1086/260724

Hall, R. E. (1988). Intertemporal Substitution in Consumption. Journal of Political
Economy, 96, 339-357.

Hall, R. E. (1989). Consumption. In Barro, R. J. (ed.) Modern business cycle theory (pp.
153-177). Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press.

Hall, R. E., & Mishkin, F. S. (1982). The Sensivity of Consumption to Transitory Income:
Estimates from Panel Data on Households. Econometrica, 50(No. 2 (March)), 461—
481.

Hansen, G. D. (1985). Indivisible labor and the business cycle. Journal of Monetary
Economics, 16(3), 309-327. https://doi.org/10.1016/0304-3932(85)90039-X

Hansen, L. P., & Sargent, T. J. (1980). Formulating and estimating dynamic linear rational
expectations models. Journal of Economic Dynamics and Control, 2, 7-46.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/0165-1889(80)90049-4

Krugman, P. (2014). Microfundations and Mephistopheles (Wonkish). The Conscience of a
Liberal (February 15, 2014). New York Times Blogs.

Kuhn, T. S. (2013). La estructura de las revoluciones cientificas. Ciudad de México: Fondo
de Cultura Econdmica.

Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1982). Time to Build and Aggregate Fluctuations.
Econometrica, 50(6 (Nov. 1982)), 1345-1370.

Lakatos, I. (1978). La Metodologia de los Programas de Investigacion. Madrid: Alianza
Editorial.

Leijonhufvud, A. (2009). Out of the corridor: Keynes and the crisis. Cambridge Journal of
Economics, 33, 741-757.

Lucas, R. (1976). Econometric policy evaluation: A critique. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 1(1), 19-46.

Lucas, R. E., & Prescott, E. C. (1971). Investment Under Uncertainty. Econometrica,
39(No. 5 (September)), 659-681.

Lucas, R. E., & Sargent, T. J. (Eds.). (1981). Rational expectations and econometric
practice. Minneapolis: The University of Minnesota Press.

Mankiw, N. G. (2006). The Macroeconomist as Scientist and Engineer. Journal of
Economic Perspectives, 20(4), 29-46. https://doi.org/10.1257/jep.20.4.29

Mankiw, N. G., & Romer, D. (Eds.). (1991). New Keynesian Economics. Volume 1 & 2.
Cambridge, Massachusetts: MIT Press.

Molana, H. (1991). The Time Series Consumption Function : Error Correction , Random
Walk and the Steady- State. The Econongé)c Journal, 101(406 (May, 1991)), 382-403.



Parker, J. A. (1999). The Reaction of Household Consumption to Predictable Changes in
Social Security Taxes. The American Economic Review, 89(No. 4 (September)), 959—
973.

Parker, J. A. (2007). Euler equations. Prepared for the New Palgrave Dictionary of
Economics, (December), 1-6.

Phillips, P. C. B. (1987). Time Series Regression with a Unit Root. Econometrica, 55(No.2
(March)), 277-301.

Prescott, E. C. (1986). Theory Ahead of Business Cycle Measurement. Quarterly Review.
Bank of Minneapolis, 10(No. 4 (Fall)), 9-22.

Rotemberg, J. J., & Woodford, M. (1997). An Optimization-Based Framework for the
Evaluation. NBER Macroeconomics Annual 1997 (Vol. 12). Retrieved from
http://www.nber.org/chapters/c11041

Salazar, B., & Otero, D. (2015). La revolucion de los nuevos clasicos: redes, influencia y
metodologia. Revista de Economia Institucional, 17(32), 39-69.

Salazar, B., & Otero, D. (2018). Promesa y desenlace en la Revolucion de los Nuevos
Clasicos. Cali.

Sargent, T. J. (1978). Rational Expectations, Econometric Exogeneity, and Consumption.
Journal of Political Economy, 86(4), 673—700.

Seckin, A. (2000). Consumption with Habit Formation. Cirano Scientific Series, (Octobre).

Sims, C. A. (1972). Money, Income, and Causality. The American Economic Review,
62(No.4 (September)), 540-552.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48(No. 1 (January)), 1—
48.

Small, H. G. (1977). A co-citation model of a scientific specialty: a longitudinal study of
collagen research. Social Studies of Science, 7, 139-166.

Smets, F., & Wouters, R. (2003). An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium
Model of the Euro Area. Journal of the European Economic Association, 1(5), 1123—
1175. https://doi.org/10.1162/154247603770383415

Smith, N. (2014). The equation at core of modern macro. Noahpinion (January 14, 2014).

Wang, D., Song, C., & Barabaési, A. L. (2013). Quantifying long-term scientific impact.
Science, 342, 127-132.

Wren-Lewis, S. (2014). Are New Keynesian DSGE models a Faustian bargain?. mainly
macro (Febrary 14, 2014).

Yates, T. (2013). Why microfundations have merit. longandvariable (December 15, 2013)

o1



