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MODELOS REALES DEL CICLO: UN PANORAMA
Francisco GOERLICH GISBERT*

Federacion Valenciana de Cajas de Ahorros

«One of the functions of theoretical economics is
to provide fully articulated, artificial economic
svstems that can serve as laboratories in which
policies that would be prohibitively expensive to
experiment with in actual economies can be tes-
ted out at much lower cost»

{Lucas 1980}.

La macroeconomia ha sufrido profundos cambios en los wltimos afios. Este articulo presenta los ulti-
mos avances dentro de la modelizacidn de equilibrio competitivo de las fluctuaciones econdmicas, se
revisa pues la literatura de los ciclos reales v marginalmente la cuestion de las raices unitarias;
ambos temas han acaparado mucha atencion en la literatura macroecondmica y econométrica en los
ultimos arios.

1. Introduccion

La macroeconomia ha sufrido profundos cambios en los tiltimos afios; como
senala Mankiw (1988) «hace quince o veinte afios era mucho mas facil ser
estudiante de macroeconomia». El progreso técnico, tanto desde un punto de
vista tedrico como por el desarrollo de toda una nueva gama de técnicas mate-
maticas y economeétricas, ha permitido abordar recientemente problemas que
antes eran dificilmente tratables desde un punto de vista analitico. Sin
embargo, a pesar de este importante progreso no existe todavia un consenso
en el entendimiento del problema que ha centrado la atencion de los macroe-
conomistas durante las dos ultimas décadas: las fluctuaciones econémicas.

El presente articulo no pretende ser una revision completa de los desarrollos
mas recientes en macroeconomia (Fisher, 1988 o Mankiw, 1988), sino tan
solo presentar los Gltimos avances dentro de la modelizacién de equilibrio
competitivo de las fluctuaciones econémicas, que tomé su impulso decisivo
en la década de los 70 de la mano de Lucas (1972, 1975, 1977} y Barro (1981).
El paradigma neoclasico de los 80 es, sin embargo, sustancialmente diferente
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Se agradece el apovo financiero de la Fundaciéon Ramén Areces.
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del de los 70 aunque historicamente estan intimamente relacionados y por
ello como punto de conexién ofrezco una visién personal de lo que ha perdu-
rado tras la denominada revolucion de las expectativas racionales.

Si fuera necesario elegir un modelo representativo de la década pasada, este
seria sin lugar a dudas el de oferta agregada de Lucas (1973), el modelo con-
tiene las tres caracteristicas esenciales en torno a las cuales se centrara gran
parte de la investigacion economica durante estos afios. En primer lugar, se
trata de un modelo de equilibrio competitivo, en el que los precios se mueven
instantaineamente para equilibrar los mercados. En segundo lugar, descansa
sobre los supuestos de expectativas racionales e informacién imperfecta, y en
tercer lugar, ofrece una explicacion monetaria de las fluctuaciones economi-
cas. El principal resultado del articulo de Lucas (1973) fue la denominada
«proposicion de neutralidad» (Sargent y Wallace; 1975, 1976), segun la cual
s6lo la politica monetaria no anticipada por los agentes econémicos producia
efectos reales. Esta sera la principal implicacién empirica hacia la que los
investigadores dirigirdn su atencion. Si bien esta hip6tesis recibié cierto apoyo
por parte de Barro (1978), otros trabajos posteriores mostraron su debilidad
(Barro y Hercowitz, 1980), Boschen y Grossman (1982), Gordon (1982), Mish-
kin (1983) y Bean (1984). A finales de los 70 una conclusioén parecia clara: la
hipétesis de las «malas percepcionesy con origen monetario propugnada por
Lucas (1973) no explicaba suficientemente la variabilidad observada en el out-
put. Sera precisamente la falta de apoyo empirico a esta hipétesis, junto con la
objecién de que la escasez de informacion acerca de variables nominales
corrientes sea el origen de las fluctuaciones en un mundo donde la informa-
cién se procesa con gran rapidez, lo que generara un cambio de énfasis en la
década de los 80, tanto en lo referente al origen de dichas fluctuaciones, pos-
tulandose ahora un origen real, como en el mecanismo de transmision'.

Si bien el enfoque de informacién imperfecta y fluctuaciones de origen mone-
tario ha sido practicamente abandonado en la actualidad, los afios 70 han
dejado profundas contribuciones en la macroeconomia actual. A mi juicio
existen al menos cinco aspectos importantes que han resistido, por el
momento, el paso del tiempo:

1. La hipotesis de expectativas racionales (Muth, 1961). Sin duda la hipotesis
dominante a la hora de postular mecanismos de formacién de expectati-
vas. Aunque la evidencia microeconomeétrica no siempre la apoya (Kahne-
man y Tversky, 1979), no parece que exista una alternativa razonable a
corto plazo.

2. Los problemas de equivalencia observacional (Sargent, 1976) y la dificultad
de interpretar en términos tedricos modelos economeétricos estructurales.

3. La critica de Lucas (1976) sobre la utilizacién de modelos econométricos
para la evaluacién de politicas alternativas.

' A las dos causas sefialadas seria posible afiadir una tercera, la creciente dificultad téc-

nica en la manipulacién de modelos con informaciéon imperfecta.
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4. Creciente popularidad en la modelizacion de equilibrio, no necesaria-
mente competitivo. O dicho en otras palabras, el intento de eliminacion
de supuestos ad hoc, tales como rigideces de precios v/o salarios.

5. Creciente modelizacién macroeconémica con fundamentos microecono-
micos. Existe en la actualidad una tendencia a construir macro-modelos
desde los primeros principios, esto es, a partir de individuos que maximi-
zan utilidad v empresas que maximizan beneficios.

Si bien estos aspectos han perdurado, el origen monetario de las fluctuaciones
econémicas ha dado paso en la década de los 80 a una explicacién de las mis-
mas desde un punto de vista fundamentalmente real (shocks en la productivi-
dad), apareciendo en la literatura los denominados modelos de ciclos reales,
en los que normalmente los precios relativos son correctamente percibidos
por los agentes econémicos.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente forma. En la seccion 2 se
explica brevemente la hipétesis de sustitucién intertemporal de trabajo (ISH)
de Lucas v Rapping {1969}, ya que juega un papel fundamental en la explica-
ci6én del comportamiento del mercado de trabajo desde una optica de equili-
brio. La seccién 3 comenta la aportacién de Nelson v Plosser (1982) v la 4
ofrece un modelo real del ciclo. Las secciones 5 y 6 comentan la literatura
reciente a partir de este modelo basico y finalmente la seccion 7 ofrece unas
breves reflexiones.

2. 1a hipoétesis de sustitucién intertemporal en trabajo

La ISH avanzada por Lucas v Rapping (1969) ocupa un lugar clave en los
modelos reales del ciclo, ya que es el unico medio de explicar, dentro de un
marco de equilibrio competitivo, grandes fluctuaciones en el empleo? con
variaciones muy pequeiias en los salarios.

Lucas y Rapping (1969), partiendo de un enfoque de Ciclo-Vital en el que los
individuos son libres de elegir el nimero de horas que trabajan, argumentan
que la oferta de trabajo es extremadamente elastica respecto a cambios transi-
torios en el salario, pero altamente ineléstica respecto a cambios permanen-
tes. La idea puede ser facilmente comprendida con el siguiente ejemplo
tomado de Fisher (1988). Considérese un individuo que consume y trabaja en
dos periodos y posee la siguiente funcién de utilidad:

Ulcy,Ca,m1,m0) =lncy —a(l +B)'n*B+ (1 +8) 7! [lnc, —a(l + B)'ni*f)

donde ¢, es consumo, 7; es trabajo y $2 0. El parametro f§ mite la curvatura de
la funcién de udlidad con respecto al trabajo; mayor B indica menor sustitu-

? Empleo debe tomarse aqui como sinénimo de horas. Tanto la ISH como los modelos
reales del ciclo son estudiados normalmente en términos de agente representativo, y
por tanto son adecuados para el estudio del margen intensivo y no del extensivo. En
este sentido el desempleo esta ausente en este tipo de modelos, que lo que ofrecen es
mas bien una explicacién de la volatilidad de las horas wrabajadas. Para una teoria del
desempleo es necesario acudir a los modelos de btisqueda (Lucas y Prescott, 1974).
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cion intertemporal, para B = 0 la funcion de utilidad es lineal en n, v la elastici-
dad de sustitucién intertemporal es infinita.

El individuo maximiza la anterior funcion de utilidad sujeta a la restriccion
presupuestaria intertemporal:

oo/l +r)=wn, +wany/ (1 +7)

donde w; es el salario real v r es el tipo de interés, considerado constante
por simplicidad.

Resolviendo las condiciones de primer orden, la relacién entre la oferta de
trabajo del individuo en los dos periodos viene dada por

ny/ng = [w (1 +r1)/wy(1 +8)]"8
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Grafico 1

Mercado de trabajo perfectamente competitivo dominado por shocks en la
productividad
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por tanto la oferta relativa de trabajo depende del salario relativo con una
elasticidad 1/B. Si los salarios en el primer periodo son mas altos que en el
segundo lo mismo sucedera con la oferta de trabajo, lo que muestra que los
individuos responden positivamente a cambios transitorios en el salario; sin
embargo, si w, v w, cambian en la misma proporcion, la relacion n,/n; per-
manece inalterada, por lo que no existe respuesta de los individuos frente a
cambios permanentes.

Este mecanismo permite a los economistas neoclasicos explicar grandes fluc-
tuaciones en las horas trabajadas con ligeras variaciones en los salarios reales a
lo largo del ciclo, asumiendo valores de 1/B suficientemente grandes. Para
darse cuenta de la importancia de la ISH en los modelos reales del ciclo
piense el lector en un modelo de mercado de trabajo perfectamente competi-
tivo, donde la oferta es determinada seglin consideraciones de sustitucion
intertemporal y el sistema esta dominado por continuos shocks en la produc-
tividad. Obsérvese ademas que para que el mecanismo funcione necesitamos
salarios reales prociclicos {ver Grafico 1).

La evidencia empirica sobre ISH es mixta, v por el momento nada conclu-
yente®.

3. La aportacion de Nelson y Plosser (1982)

En un importante articulo Nelson y Plosser (1982) ofrecen evidencia empirica
que sugiere que el componente de demanda agregada en las fluctuaciones
econdmicas puede haber sido tradicionalmente sobrestimado y que la varia-
bilidad en el output puede deberse en gran parte a la variabilidad en la ten-
dencia, que no tiene por que ser necesariamente suave‘. Nelson y Plosser
(1982) se proponen distinguir entre series estacionarias en tendencia (TS):

n=a+Bt+e

# Sin &nimo de ser exhaustivo el lector interesado puede consultar los siguientes traba-
jos. Desde un punto de vista microeconométrico: MaCurdy (1981, 1983), Browning et
al. (1985), Ham (1986), Altonji (1986), Hotz et al. (1988), Heckman y MaCurdy (1988) y
Bover (1989); v desde un punto de vista de series temporales: Lucas y Rapping (1969),
Hall (1980), Altonji v Ashenfelter (1980), Altonji (1982), Mankiw et al. (1985), Alogos-
koufis (1987a, 1987b) v Goerlich (1989). Toda la evidencia empirica citada hace refe-
rencia a Estados Unidos o Gran Bretaiia, para Espafia la evidencia empirica al respecto
es, hasta donde vo conozco, inexistente, aunque trabajo en curso por parte del autor
muestra, como seria de esperar, que la hipétesis es ampliamente rechazada.

* Aunque no es estrictamente correcto normalmente se identifican shocks de demanda
agregada con shocks transitorios (ciclicos) v shocks de oferta con shocks permanentes
{tendenciales). Sabemos, sin embargo, que existen shocks de demanda que tienen
caracter permanente, via efecto Mundell-Tobin (Tobin, 1965) en ¢l caso de la politica
monetaria o via efecto «crowding-out» en el caso de la politica fiscal. Al mismo tiempo
es posible que algunos shocks de oferta tengan caracter transitorio. (Shapiro y Warson,
1988 v Blanchard y Quah, 1989).
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donde z, es la serie de interés y ¢, es un proceso ARMA estacionario e inverti-
ble; v series cuyas primeras diferencias pueden representarse por un proceso
ARMA estacionario e invertible (DS):

(1—-L)z,=B+d;

donde L es el operador de retardos, I/ =z,_,, v d, es, de nuevo, un proceso
ARMA estacionario e invertible.

El modelo TS esta asociado a la descomposicién tendencia/ciclo tradicional
en el estudio de las fluctuaciones y posee la indeseable propiedad de que la
incertidumbre a largo plazo estd acotada, puesto que el proceso ¢, es estacio-
nario y posee varianza finita, mientras que el modelo DS est4 asociado a una
formulacién estocastica de la tasa natural.

Mediante el estudio de las propiedades de ambos modelos Nelson y Plosser
(1982) reformulan el problema de discriminacién entre un proceso y otro en
términos de testar por raices unidad. Para ello utilizan los tests de Dickey y
Fuller (1979) que en su versién aumentada implican estimar regresiones de
la forma

Y=Yot Y1V +'Y2t+6(L) c W1 yi-e) Ty

donde & (L) es un polinomio (finito) en el operador de retardos; y considerar
como hipotesis nula Hq:v, = 1, Yo = 0°. Dickey y Fuller (1979) construyeron
por simulacion la distribucion del estimador de minimos cuadrados ordina-
rios de v, bajo H,,” asi como la de su ratio-t; estos resultados son utilizados
por Nelson y Plosser (1982). Sus conclusiones son que de un total de 14 series
macroeconémicas anuales de la economia americana para 13 no es posible
rechazar H,, siendo la excepcién la tasa de desempleo.

La conclusién de esta primera parte de su articulo es que las series econémi-
cas son mejor caracterizadas como procesos no estacionarios con tendencias
estocasticas®, que como la suma de una tendencia lineal determinista y un
proceso estacionario.

> Basicamente el hecho de que un proceso DS presenta una raiz unidad en su polino-
mio autorregresivo cuando se formula en niveles, mientras que uno TS presenta una
raiz unidad en su polinomio de medias moviles cuando se formula en diferencias.

® Laalternativa es H,: ¥, <1, Y, # 0; que implica un proceso autorregresivo estacionario
alrededor de una tendencia lineal determinista.

"Cuando y, = 1 y vy, = 0 la distribucién asintética del estimador minimo cuadratico de
Y, €s no-estandar y debe ser construida por simulacién; cuando vy, # 0 dicha distribu-
cién es, sin embargo, normal. Nelson y Plosser (1982) no consideran modelos en los
quey, = 1l yy,#0 como parte del espacio admisible de modelos. Las tablas adecua-
das se encuentran en Fuller (1976, Cap. 8).

* El concepto de tendencia estocastica es en la practica equivalente a la presencia de
una raiz unidad. Beveridge y Nelson (1981) demuestran que todo proceso ARIMA (3,
1, ¢) puede ser descompuesto de forma tinica como la suma de un paseo aleatorio (la
tendencia) y un componente estacionario (el ciclo) con innovaciones perfectamente
correlacionadas. Ver también Stock y Watson (1988).



MODELOS REALES DEL CICLO: UN PANORAMA 327

Una vez admitida la existencia de raices unidad en los principales agregados
macroeconémicos Nelson y Plosser (1982) se centran en la serie de oufput y
postulando un modelo de componentes no observadas investigan, en base a
la informacién muestral, si los datos son informativos acerca de la importan-
cia relativa de ambos componentes.

En concreto Nelson y Plosser (1982) sugieren un modelo del tipo

n=wtg
=(1—=Ly"¥(L)v. +o(L)y,
donde (1 —L)p,=9(L)v,

& =0(L)y,

dicho modelo asigna el componente no estacionario a y, a través del tér-
mino (1 —L).

La informacién muestral sugiere especializar el modelo anterior en $(L)=1+
+9Lyo(L) = 1; lo que produce el siguiente proceso

(I-L)y,=v,+8v,-,+u,~u .,
con autocovarianza para (1 —L) y, en el retardo 1 igual a
Y(1)=8c?— (1 — )0, — O}
y cero autocovarianzas para retardos de orden superior.

El correlograma de las primeras diferencias del output indica un coeficiente de
autocorrelacién significativamente positivo en el retardo 1 y cero en retardos
posteriores®. La contribucion de Nelson y Plosser (1982) consiste en demos-
trar que para el modelo anterior y(1)>0 implica 62> 6?2, esto es, la variabilidad
del output esta dominada por la variabilidad en el componente tendencial (no
estacionario) y no por la del componente ciclico (estacionario). Un intento de
determinacién de cotas en la relacién 6,/0, sugiere un limite inferior de 1 y
superior de 5 6 6.

Nelson y Plosser (1982) interpretan sus resultados como que la mayor parte
de las fluctuaciones provienen del lado de la oferta, shocks en la productivi-
dad, que tienen un caricter permanente, y en este sentido se pronuncian a
favor de una interpretacion real de las fluctuaciones econémicas.

Este tipo de evidencia empirica ha generado un importante volumen de lite-
ratura que fue inicialmente criticado en base a la poca potencia estadistica de
los tests utilizados'® (MaCallum, 1986). La evidencia mas reciente es mixta
(Harvey, 1985; Perron y Phillips, 1986; Stock y Watson, 1986; Watson, 1986;

® Para una interpretaciéon diferente del mismo correlograma ver Harvey (1985).
'® En muestras del tamafio habitual en economia, entre 100 y 200 observaciones, es
practicamente imposible distinguir entre raices unidad y raices de 0.98 6 0.95.
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Campbell v Mankiw, 1987a, 1987b, 1989; Clark, 1987, 1989; Cochrane, 1988
v Perron, 1988) y no parece ser de momento concluyente, asi, por ejemplo,
varios autores han sefialado que los resultados dependen significativamente
del periodo muestral bajo analisis (De Long y Summers, 1988; Haldrup vy
Hylleberg, 1989 vy Perron, 1989). El tema fundamental lo constituye, sin
embargo, las posibles implicaciones econdémicas que una raiz unidad en el
output pudiera tener, algunos trabajos argumentan que la hipétesis de raiz
unidad carece de sentido econdémico por lo que interpretaciones econémicas
de esta evidencia estadistica son totalmente infundadas (Quah, 1987; West,
1987; Sims, 1988 y Christiano y Eichenbaum, 1989)''.

4. Un modelo real del ciclo

A principios de los 80 y tras el progresivo abandono de la teoria de las fluctua-
ciones de origen monetario, diversos autores dirigieron su atencién hacia los
shocks reales.

La presente seccion ofrece un modelo real del ciclo suficientemente sencillo
para ser resuelto analiticamente, v que ilustra los mecanismos basicos de fun-
cionamiento de estos modelos, caracterizados por la existencia de shocks en
la productividad como fuerza motora del sistemna, asi como por la respuesta
6ptima por parte de los individuos ante las alteraciones en los precios relati-
vos. Su origen se remonta al modelo neoclasico de crecimiento de Solow
(1956) vy Swan (1956), posteriormente mejorado de forma significativa por
Cass (1965) Koopmans (1965), Brock y Mirman (1971) y Donalson y Mehra
(1983).

La forma mas sencilla de motivar este tipo de modelos es a partir de una eco-
nomia Robinson Crusoe en la que los individuos acttian como consumidores

y productores al mismo tiempo. Nuestro individuo representativo vive infini-
tamente y en cada periodo maximiza la utilidad esperada

ZBjU(C/+j,1:+j) (1]
j=0

donde B factor de descuento, 0<B<1,
¢, consumo,
l, oclo,

U(®) funcién de udlidad con propiedades neoclasicas y buen com-
portamiento'?,

' El articulo original de Nelson y Plosser (1982) junto con los de Fuller (1976) y Dickey
v Fuller (1979) han generado un gran interés teérico por los procesos no estacionarios
con raices unidad. La literatura es excesivamente extensa como para ser citada aqui y
el lector interesado es referido a surveys como los de Stock y Watson (1988) o el
namero monogréfico del Journal of Economics Dynamics and Control de Agosto de 1988 y
las referencias alli citadas.

'* U (%) se supone creciente en ambos argumentos, continuamente diferenciable al
menos dos veces y U,>0, U,<0, U, (0,0) =0 y U, (®©, 0)=0;i=1, 2.
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E.=E(*|Q;) esperanza condicionada en un conjunto amplio de
informacion, €., que incluve todos los valores pasados de las variables rele-
vantes hasta, e incluvendo. el periodo ¢, asi como el entorno en el que opera
nuestro individuo.

Eleccion de las unidades apropiadas de medida implica n, +/,71 donde n. es
el trabajo.

El individuo tiene acceso a una tecnologia

¥ Cafink 2]
donde v, output,
k, stock de capital,

z, proceso estocastico de Markov'” estacionario que refleja el estado
de la tecnologia, con esperanza incondicional igual a 1 v realizacion positiva
con probabilidad 1,

fi® funcion de produccion homogénea de grado 1, con propiedades
neocléasicas v buen comportamiento.

El output puede ser consumido o invertido {7}, por lo que en cada periodo
se verifica

o +i <y, {3]

Durante cada periodo una fracciéon 6 (0 2 8 £ 1) del capital se deprecia, por
lo que

ki =1{1—=8)k +1i, [4]

Dada la existencia de un tnico agente (no externalidades), concavidad en las
preferencias v convexidad del conjunto de posibilidades de produccién (au-
sencia de saturacion local) es posible utilizar los teoremas de Debreu (1954) v
Lucas v Precott {1971) para mostrar que el equilibrio es tnico v corresponde
al unico equilibrio competitivo, dicho equilibrio es ademas Pareto 6ptimo, y
corresponde a la solucién de un problema de planificador social, ello permite
analizar movimientos en cantidades sin necesidad de examinar el comporta-
miento de los precios, por lo que el supuesto planificador social maximiza [1]
sujeto a [2], [3] v [4] dado un stock inicial de capital y el proceso estocéstico

Z.

El estado de la economia en el periodo ¢ es descrito por £,y z,; y las variables
de control son n,, ¢, e i;'*. Problemas de este tipo son facilmente resueltos

'* Un proceso estocastico se dice que es de Markov si el futuro, dado el presente, es
independiente del pasado.

' Por convencion los stocks son medidos al principio del periodo y los flujos al
final.
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mediante técnicas de programacion dinamica'’, lo que requiere encontrar la
Gnica funcién continua V: S — R (donde § es el espacio de estado) que satisface
la ecuacién de Bellman

V(kiz) = max [U(c, 1 —n) + BE [V(kis 1,204 1)lkuz) ]| (5]

donde la maximizacion es sobre las variables de control y esta sujeta a las res-
tricciones [2], [3] y [4]. La funcion de valor V(4 z) representa la maxima utili-
dad que podemos obtener a partir del conjunto de planes posibles.

Soluciones a este problema toman la forma

¢, =Clkyz) {6]
n,= N(kb ) [7]
i, =1I(k,z,) (8]

donde C (®), N(®) e I(®) son funciones continuas. Y esto se cumple no sélo para
shocks idéntica e independientemente distribuidos, sino siempre que el pro-
ceso para z, sea Markov, ya que en este caso z, incorpora toda la informacion
necesaria sobre la distribucion de probabilidad de z,+,.

Soluciones cerradas exigen especificacion de la forma funcional de U(®) yf(*),
asi como la introduccién de algunos supuestos simplificadores. En concre-
to supondremos:

U, 1 —n)=(1-8)lnc,+06I(1—n)  0<B<1 (9]
flnpk)=ntki=e  0<a<l [10]

Para poder resolver analiticamente el problema es necesario ademas depre-
ciacién completa. & = 1; y por simplicidad consideraremos el caso de shocks
independientes e idénticamente distribuidos!®.

Sustitucién de las restricciones en la funcién objetivo llevan a la necesidad de
resolver la siguiente ecuacién de Bellman

V(k,z)= max [(1—0)n[znfki=% =k ]+ 0in(1—n)+
kieram,

+BE[V(kl+],zl+l)|kth)]] - “[11]

El lector puede comprobar que las leyes del movimiento de las variables de
control son"’

ne,=¢o+ (1 —a)ink,+inz, {12}
'* Sargent (1987) contiene una excelente introduccién a la programacién dinamica con

aplicaciones econémicas.
' El modelo es, por tanto, una visién unisectorial del de Long y Plosser (1983).
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Ink, ., =¢,+ (1 —~ajlnk, +Inz, [13]
n=n=0a/{{1-0)[1-B(1 —a)]+0a} [14]

La ley del movimiento del output se obtiene facilmente a partir de la funcion
de produccion

Iny,=@,+(1 —ajink,+Inz, [15]

donde las ¢ ’s son constantes que dependen de los parametros del modelo.

Los procesos [12] y [15] pueden ser escritos, utilizando |13}, como autorregre-
sivos de orden 1, AR(1), dinamicamente estables, puesto que |1 — a<1'.

Inc, =9+ (1 —ajlne,_, +inz, [16]
iny,=¢;+(1—ajlny,_, +inz, [17]

Este sencillo modelo posee dos caracteristicas interesantes. Primero, es capaz
de generar persistencia incluso en presencia de shocks independiente e idénti-
camente distribuidos. La persistencia proviene del hecho de que dado un
shock el incremento en el output asociado al mismo es distribuido entre con-
sumo e inversion, esta Gltima engrosa el stock de capital y via funcion de pro-
duccién repercute en el output del periodo siguiente; este ciclo es repetido
hasta que el sistema vuelve de nuevo al estado estacionario. En equilibrio, los
consumidores prefieren transformar cualquier incremento inesperado de out-
put en incrementos de consumo presentes y futuros, en este sentido la persis-
tencia es debida a las preferencias de los individuos y es enteramente 6p-
tima.

Segundo, el modelo predice productividad (igual al producto medio dada tec-
nologia Cobb-Douglas) prociclica, dado que el empleo es constante; obsér-
vese también que bajo competencia perfecta el salario real es igual a la
productividad marginal por lo que éste mostrara comportamiento igualmente
prociclico.

Sin embargo, hay dos aspectos del modelo que son altamente insatisfactorios.
En primer lugar, el hecho de que el empleo sea constante a lo largo del ciclo;
en realidad uno de los hechos fundamentales que intentan explicar los mode-
los macroeconémicos es precisamente la volatilidad en el empleo dada una

"7 Para ello supongase una funcién de valor del tipo
Vik, 2y=E + Fink + Glnz

resuélvanse las condiciones de primer orden de la parte derecha de [11] y obténgase el
valor de los coeficientes de la funcién de valor supuesta mediante el método de los
coeficientes indeterminados, ello proporciona las ecuaciones |13] v [14], [12] se obtiene
facilmente a partir de las ecuaciones del modelo.

"* 8i [nz, siguiera un proceso AR(1), los correspondientes procesos para lnc,, Ink, ., y
Iny, (ecuaciones [12], [13] v [15]) serian AR(2), mientras que n, [16], seguiria siendo
constante.
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escasa variabilidad en los salarios. En segundo lugar, el modelo predice que
las fluctuaciones en el consumo, la inversién (igual a 4., bajo depreciaciéon
completa) y el output son de la misma intensidad, cuando lo que observamos
en la realidad es que la inversion fluctia mas que el output y el consumo
menos'. Estos dos aspectos negativos pueden ser eliminados asumiendo
depreciaciéon incompleta, pero esta pequefia modificacion es suficiente para
eliminar la posibilidad de solucionar el modelo de forma analitica, por lo que
hay que recurrir a la simulacién. Este tipo de consideraciones son examinadas
en la seccién siguiente.

5. Aspectos cuantitativos: mejorando el modelo

Gran parte de la investigacién en este area ha tomado la forma de introducir
modificaciones en el modelo basico de la seccién anterior con la intencién de
mejorar sus caracteristicas en términos de capacidad para generar series
macroecondmicas artificiales con la misma estructura de covariacion, volatili-
dad y persistencia que las series que observamos en la realidad®. Dos articu-
los han sido particularmente importantes a este respecto, Kydland y Prescott
(1982) y Hansen (1985).

Kydland y Prescott (1982) fueron los primeros en demostrar como un modelo
de crecimiento neoclasico modificade adecuadamente proporcionaba una
buena descripcién de la economia, en términos de adecuacion entre las impli-
caciones del modelo y la realidad. Las modificaciones de su modelo respecto
al modelo basico son:

1. Incorpora una funciéon de utilidad Cobb-Douglas/CES no separable en
ocio?, cuyo objetivo es generar un mayor volumen de sustitucién inter-
temporal.

2. Consideracion de los inventarios de productos acabados como factor de
produccion.

8. Introduccién de una tecnologia que necesita tiempo para producir nuevo
capital productivo; los proyectos de inversion comenzados en ¢ no son
finalizados hasta cuatro periodos mas tarde.

4. Elaboracién de una compleja estructura de informacion. El shock tecnolo-
gico que afecta la funcién de producciéon tiene dos componentes, uno
transitorio y otro permanente®?; dichos componentes no pueden ser sepa-
rados directamente por los consumidores y/o productores quienes obser-
van solamente un indicador ruidoso de la suma de ambos, viéendose

'* Sobre los denominados «hechos» del ciclo véase Lucas (1977).

* La idea no es nueva, Adelman y Adelman (1959), y ha sido reivindicada repetida-
mente por Lucas (1977, 1980, 1987).

# Técnicamente la no separabilidad consiste en suponer que los «servicios de ocio» en
cada periodo son representados por un polinomio de retardos distribuidos en ocio.
** E] componente permanente es, en realidad, altamente persistente pero no permanente
en un sentido estricto, ya que es modelizado como un AR (1) con coeficiente 0.95; se
asume un valor inferior a la unidad por razones técnicas. Esta puntualizacion no es tri-
vial como se vera posteriormente.
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obligados a realizar un proceso de extraccion de sefial. En la practica s6lo
el componente permanente resulta ser importante.

Dadas estas caracteristicas més el supuesto de depreciacién incompleta en
cada periodo el modelo no admite solucién explicita por lo que Kydland y
Prescott (1982) se ven obligados a confiar en una aproximacién cuadratico
lineal®® para poder validar su modelo. La estrategia de Kydland y Prescott
(1982) consiste en seleccionar evidencia empirica, fundamentalmente de estu-
dios microeconomeétricos, que les permita asignar valores numéricos a los
«pardmetros profundos» de su economia, esencialmente los valores que en-
tran en la funcion de utilidad y produccion; una vez todos los parametros
poseen un valor numérico el modelo es simulado y las series que genera com-
paradas con las actuales. Los Cuadros 1y 2 ofrecen el comportamiento ciclico

de la economia americana real y de la economia de Kydland y Prescott
(1982).

Uno de los problemas de este método de proceder es que no todos los para-
metros pueden ser determinados en esta forma, en concreto uno de los para-
metros mas importantes es la varianza del shock tecnologico y no existe
estimacion directa de la misma, la solucién a este problema consistié en elegir

CuaDpro 1
Comportamiento ciclico de la economia americana
desviaciones sobre la tendencia. 1954:1-1982:4

Correlacion cruzada

Variable X Desv. con output
Stand.
X(it—1) X(t) X({t+1)

PNB 1.08% .82 1.00 .82
Consumo privado

Servicios .6 .66 72 61

Bienes no duraderos 1.2 71 .76 59
Inversion fija 5.3 .78 .89 .78

Inv. no residencial 52 54 .79 .86
Stock de capital

Inventarios no agric. 1.7 .15 48 .68

Estructuras no resid. 4 —.20 —.03 .16

Equipo no residencial 1.0 .03 .23 41
Factor trabajo

Horas no agricolas 1.7 57 .85 .89
Productividad (PNB/Horas) 1.0 51 34 —.04

Fuente: Prescote (1986).

# Esto es, una aproximacion con funcién objetivo cuadratica y restricciones lineales; lo
que en términos de programacién dinamica sc llama un problema lineal de regulador
optimo. Ello permite aplicar ¢l principio de equivalencia cierta o separacion.
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Cuapro 2
Comportamiento ciclico de la economia Kydland y Prescott

Correlacion cruzada

Variable X Desv. con output
Stand.
X(t-1) X (t) X(t+1)
PNB 1.79% .60 1.00 .60
(.18) (.07) (=) (.07)
Consumo 45 47 .85 71
(.05) (.05) (-02) (-04)
Inversion 5.49 52 .88 .78
(:41) (.09) (.03) (.03)
Stock de inventarios 2.20 .14 .60 52
(.37) (.14) (.08) (.05)
Stock de capital 47 —.05 .02 25
(.07) (.07) (.06) (.07)
Horas 1.23 52 .95 .55
(.09) (.09) (.01) (.06)
Productividad (PNB/Horas) 71 .62 .86 .56
(.06) (.05) (.02) (.10)

Nota: Los valores son medias de 20 simulaciones con 116 datos. Los niimeros entre paréntesis son errores stan-
dar muestrales.
Fuente: Prescott (1986). Tomado a su vez de Kydland v Prescott (1988).

dicha varianza de forma que la variabilidad de la serie de output generada a
partir del modelo coincidiera con la serie real de la economia con lo que las
cifras del Cuadro 2 miden variabilidades relativas®. Prescott (1986) intent6
estimar dicha varianza via residuo de Solow (1957), pero los problemas de
errores de medida son considerables.

A partir de las cifras en ambos cuadros no es dificil observar que a pesar del
alto grado de abstraccién del modelo éste proporciona una aproximacién
razonable de la realidad® , en concreto el consumo varia menos que el output,
la inversi6n mas y las variabilidades relativas de ambas magnitudes son acep-
tables. La estructura de correlaciones contemporanea entre las diversas series
y el output es en general bien representada por el modelo, sin embargo, las
correlaciones cruzadas presentan mayores discrepancias. Las mayores dispa-
ridades se observan en lo referente al comportamiento del mercado de tra-
bajo, series de horas y productividad, donde las volatilidades generadas estan
por debajo de las reales.

Ha sido precisamente el interés en mejorar el comportamiento del modelo
con respecto a estas variables lo que ha llevado a introducir ciertos cambios.

** Esta solucion al problema ha sido criticada por MaCallum (1986).
** Siempre dentro de la métrica de Kydland y Prescott (1982).
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Kydland (1984) y Kydland y Prescott (1988) realizaron ciertas modificaciones
sobre Kydland y Prescott (1982) que consistian en introducir cierto grado de
heterogeneidad en el factor trabajo (Kydland, 1984) y una tasa variable de uti-
lizacion del capital (Kydland y Prescott, 1988). En ambos casos se obtienen
ligeras mejoras, pero sin llegar a ser significativas.

Una de las criticas que se han formulado contra este tipo de modelos es preci-
samente la ausencia del desempleo en los mismos. Hansen (1985) realizo cier-
tas modificaciones en el modelo basico de la seccién 4 con el explicito
proposito de interpretar las fluctuaciones en horas como fluctuaciones en
nimero de empleados y ser asi consistente con el hecho comtinmente acep-
tado de que la mayor parte de la variacion en las series agregadas de horas se
debe a la entrada y salida de individuos del mercado laboral.

L N
[ 1

Y
3

No

Grafico 2

Conjunto de posibilidades de consumo del individuo. Hansen (1985)
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Hansen (1985) restringe a cada individuo a trabajar una jornada laboral fija,
n,, o estar desempleado. El resultado de este supuesto es que el conjunto de
posibilidades de consumo del individuo (Grafico 2) es no-convexo, y para
garantizar que la solucion del problema de planificador social discutido pre-
viamente es soportado como equilibrio competitivo necesitamos que dicho
CONjunto sea convexo.

Hansen (1985) utiliza un resultado debido a Rogerson (1988) para solucionar
este problema y que consiste en introducir un sistema de loterias. Cada
periodo los individuos eligen, en vez del nimero de horas a trabajar, la pro-
babilidad de trabajar, o.; de forma que la nueva mercancia objeto de inter-
cambio es un contrato que obliga al individuo a trabajar n, horas con proba-
bilidad a,. La loteria determina posteriormente si un individuo trabaja o no®.
Con estas modificaciones el problema puede ser resuelto mediante las técni-
cas de programacion dinamica mencionadas anteriormente, donde la funcién
de utilidad (esperada) del agente representativo viene dada por

Ule,a,) = a,[8lnc,+ (1 —0)In(1 —no)] + (1 —a,)[Binc,+ (1 -0)in1)]

=0nc,+ a,(1 —8)in(l —ny) (18]

Resultados de simulaciéon en Hansen (1985) muestran que esta economia
necesita una menor varianza del shock tecnolédgico para generar fluctuaciones
en horas mayores que las que se obtendrian con el modelo basico o el de Kyd-
land y Prescott (1982), 1a clave de este resultado reside en el hecho de que [18]
implica suponer una elasticidad agregada de sustitucién intertemporal en
ocio infinita, independientemente del valor de dicha elasticidad a nivel in-
dividual.

Dado el nimero (esperado) de horas per capita, n, = a, 1o, podemos sustituir
@, a partir de esta ecuacion en [18] y obtener

Ulci,n) =0lnc,+{(1—=8)in(1 —ne)/nq]n,

lineal en n,, lo que implica una elasticidad de sustitucién intertemporal infi-
nita. La productividad no es, sin embargo, bien explicada por el modelo.

** El objeto de intercambio es el contrato por lo que el individuo recibe el mismo sala-
Tio tanto si trabaja como si no. Todos los individuos son iguales ex-ante, pero son dife-
rentes ex-post, cuando el resultado de la loteria es conocido y unos trabajan a tiempo
completo y otros se convierten en desempleados (consumidores de ocio). Obviamente
en términos de bienestar los desempleados estan en mejor posicién. En definitiva las
empresas estan proporcionando un seguro de desempleo equivalente al 100 % del
salario a todos sus trabajadores. Hansen (1985) demuestra que el resultado es el
mismo si suponemos la existencia de un mercado privado de seguros de desempleo
neutral al riesgo donde los trabajadores pueden asegurarse sin restricciones, o es infor-
macién publica y el contrato obliga a las partes.
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6. Consideraciones adicionales

En esta seccion se mencionan, aunque sea brevemente, otros aspectos relacio-
nados con la literatura, asi como algunas criticas generales realizadas a la
hipotesis del ciclo real.

Un tema que merece especial mencion es el del dinero. Los modelos que
hemos visto hasta ahora hacen abstraccién completa del mismo, sin embargo
la positiva covariacién entre los agregados monetarios v el output es uno de los
hechos que caracterizan el ciclo economico. Los proponentes de una vision
real del ciclo no niegan la existencia de wl covariaciéon, simplemente argu-
mentan que para entender las fluctuaciones econdmicas reales no es necesa-
rio recurrir a ningin mecanismo de origen monetario.

El tema del dinero en estos modelos fue inicialmente tratado por King y Plos-
ser {1984)%7. Basicamente la correlacion entre variables nominales y reales es
explicada a través de lo que se ha dado en llamar «causalidad revertiday, esto
es, shocks reales afectan al output, el cual a su vez, via funcién demanda de
dinero, afecta al stock monetario y al crédito. La direccion de causalidad va,
pues, de output a dinero v no a la inversa como, por ejemplo, en el modelo de
Lucas (1973).

Otro tema importante lo constituye la relacion entre fluctuaciones y creci-
mientc econdémico. Si bien la intencién explicita de Prescott {1986) es cons-
truir una teoria unificada de ambos fenémenos, todos los modelos mencio-
nados en la seccion anterior son estacionarios® y no presentan crecimiento,
ya sea en términos totales o per cdpita, desde un punto de vista practico ello
lleva a un proceso de eliminacién de la tendencia® de las series previo al ana-
lisis. Recientemente, sin embargo, numerosos autores han abordado este pro-
blema mediante la consideracion de crecimiento estocastico (King, Plosser y
Rebelo, 1988b%; Plosser, 1989), esto es, modelos que presentan una senda de
crecimiento estocastica en el estado estacionario como consecuencia de pos-
tular un proceso para la tecnologia integrado de orden 1*'. Estos modelos son
atractivos, ya que pueden ser considerados como una integracién de la teoria
neoclésica del crecimiento con la moderna literatura de las tendencias esto-
casticas (King et. al., 1987). Existen ademas enfoques alternativos que desde

27 Ver también Eichenbaum y Singleton (1986), Boschen y Mills (1988) y Cooley y Han-
sen (1989).

 La anica fuerza del sistema lo constituye el proceso estocastico representativo de la
tecnologia; si dicho proceso es estacionario las series artificiales generadas a partir del
modelo también lo seran.

» En el modelo de Kydland y Prescott (1982) y sus variantes, dicho proceso consiste en
la aplicacién de un filtro idéntico a todas las series, disefiado especialmente para pro-
ducir una tendencia suave {Prescott, 1986). El método ha sido criticado por Nelson y
Plosser (1982) v Singleton (1988).

% Este articulo es una extensién de King, Plosser y Rebelo (1988a).

st Existe cierta evidencia empirica de que el residuo de Solow (1957) que se obtiene de
una funcién de produccién Cobb-Douglas es bien representado por un paseo aleato-
rio (Nelson v Plosser, 1982 y Prescott, 1986).
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una perspectiva econométrica tratan de hacer frente al problema de las raices
unidas en las series econémicas v al mismo tiempo son consistentes con el
modelo neoclasico de crecimiento (Altug, 1987; King et. al., 1987; Christiano,
1988 v Christiano y Eichembaum, 1988). Singleton (1988) ofrece una intere-
sante discusién sobre problemas econométricos en modelos reales del ciclo.
Finalmente, mencionar, con referencia a este punto, que han aparecido alti-
mamente en la literatura los llamados modelos de crecimiento endégeno
(Romer, 1986; Lucas, 1988 y King, Plosser y Rebelo, 1988b) que postulando
una funcién de produccion de capital humano son capaces de sostener creci-
miento en el estado estacionario del sistema de forma endogena. A diferencia
de los modelos de crecimiento estocastico, en los de crecimiento endégeno
shocks transitorios son capaces de generar efectos permanentes en el nivel de
actividad econémica. Ambos tipos de modelos generan variables cointegradas
(Engle y Granger, 1987), lo que aumenta su atractivo desde un punto de
vista empirico.

Otras extensiones del modelo basico incluyen la consideracién de heteroge-
neidades (Cho y Rogerson, 1988), el desarrollo de modelos muld-pais (Stcock-
man, 1988) vy la introduccién de externalidades, lo que lleva al calculo de
equilibrios suboptmos. (King, Plosser y Rebelo, 1988b).

Las criticas a los modelos reales del ciclo hacen referencia tanto a aspectos
meramente cuantitativos, como la adecuacién de la teoria a la realidad o el
hecho de que todo pretenda ser explicado a partir de shocks con un mismo
origen, como a aspectos tedricos, fundamentalmente la vision de que la eco-
nomia es adecuadamente modelizada como un equilibrio walrasiano flotante.

A continuacién se resumen dichas criticas en cuatro apartados (Summers,
1986 y Mankiw, 1989).

1. La magnitud de Jos parametros utilizados en las simulaciones esta sujeta a
grandes discusiones. Diferentes periodos muestrales generarian diferentes
estimaciones y no existe en la literatura ningun criterio de decisién entre
valores alternativos de los parametros. En particular, las altas elasticidades
de sustitucién intertemporal utilizadas para explicar las fluctuaciones en
horas no parecen consistentes con, al menos, una parte importante de
estudios. (Altonji, 1982; Mankiw, Rotemberg y Summers, 1985; y Eichem-
baum, Hansen y Singleton, 1988).

2. Los shocks en la productividad no pueden ser capaces de explicar la totali-
dad de las fluctuaciones que observamos en el mundo real. El propio con-
cepto de shocks tecnologicos es ambiguo y deberia ponerse mas cuidado
en especificar la naturaleza de estos shocks.

3. Un modelo aceptable del ciclo debe explicar también el hechio de que los
precios son prociclicos. Long y Plosser (1983) muestran como en este tipo
de modelos la covariacién entre precios y output es negativa®. La intuicion
de este hecho es facilmente comprensible examinando un diagrama de
oferta y demanda agregada dominado por shocks de oferta (ver Grafico 38).

* King v Plosser (1984) también mencionan este punto.
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Grafico 3

Diagrama de oferta y demanda agregada dominado por shocks de oferta

4. En opinién de un grupo importante de autores (el paradigma no walra-
siano) una caracteristica esencial en la explicacion de las fluctuaciones eco-
némicas radica en la existencia de fallos en el mecanismo de intercambio,
y esto es algo que nunca puede ser captado por una economia Robinson
Crusoe. Lo que se necesita es una teoria que explique por qué el intercam-
bio unas veces funciona y otras no. Ha sido esta critica la que ha generado
un importante nimero de modelos, que aun manteniendo ciertas caracte-
risticas de los modelos neoclasicos abandonan definitivamente uno de sus
supuestos clave, el de competencia perfecta. (Blanchard y Kiyotaki, 1987).
Esta nueva corriente constituye la denominada Nueva Economia Keyne-
siana (Rotemberg, 1987).
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Abstract

Macroeconomy has overgone deep changes in the last few vears. This article shows the
recent developments within competitive models of economic fluctuations. Thus, the
literature of the real business cycles is revised and, marginally, the question of the unit
roots; both subjects have drawn a special attention within the macroeconomic and
econometric literature of the last times.
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