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Capitulo 1. Introduccién 1

1. INTRODUCCION

El estudio de los ciclos econémicos ha sido un aspecto que ha centrado buena parte del
interés de los economistas en la década de los noventa. Fruto de ese interés ha sido la
abundante literatura que ha surgido, y sigue surgiendo, sobre el tema. En nuestro pafs, la falta
de datos adecuados para realizar estudios serios sobre ciclos econémicos provocé un cierto
retraso en la aparicién de trabajos que se ha visto posteriormente compensada con la
aplicacién de los modelos de ciclos a diferentes cuestiones relacionadas con la teoria
econémica. Asi pues, tratar un tema como el de los ciclos entiendo que cabe circunscribirlo
en el interés natural de un economista en los modelos teéricos que se desarrollan en su
entorno. Ese fue, de hecho, el motivo fundamental que me llevd a iniciar lo que en su dia fue
mi primer trabajo de investigacion. El respaldo que entiendo que recibi en mi trabajo por
parte de la direccién del Grupo de Investigacién de Anilisis Cuantitativo Regional del
Departamento de Econometria, Estadistica y Economia Espafiola, me permiti6 seguir con la
idea inicial del andlisis teérico de los ciclos que habfa iniciado. Fui consciente, no obstante,
de que el desarrollar una tesis centrada en temas de teorfa econémica en el seno de un
departamento de econometria me llevarfa a un proceso de aprendizaje y de trabajo mucho
mds largo y solitario del que ya de por si supone encarar una tesis doctoral. Sin embargo, una
vez terminado este trabajo, me congratulo tanto de mi eleccién inicial como de haber tenido

la oportunidad de llevarlo a cabo.

Pese a que la tesis, como ya se ha dicho, est4 centrada en temas de teorfa econémica, el
andlisis de los ciclos econ6micos lleva emparejada una parte de anilisis de econometria que
es fundamental. Es tan importante que entiendo que no se puede emprender un andlisis de
ciclos econémicos sin tener claros una serie de conceptos de econometria relacionados con
las series temporales, su descomposicién en componentes no observables o la introduccién
de elementos de teorfa espectral, que, si bien no son estrictamente necesarios, enriquecen los
andlisis de ciclos de manera importante. Asi pues, ademds de la visién de teorfa econémica

de los ciclos, se mantiene la visi6n estadistica y econométrica de los mismos.

Por lo tanto, cuando me planteé desarrollar una tesis sobre ciclos econémicos, cref necesario
tomar como punto de referencia tanto el desarrollo teérico de los modelos de teoria
econémica que iban a ser la base del trabajo, como su andlisis desde un punto de vista

econométrico. La econometria entra en la tesis de dos maneras diferenciadas. Por un lado en
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la definicién del ciclo, considerando ademds los postulados de la teoria econémica, y por
otro aplicando los contrastes que fuesen més sugerentes a la hora de intentar realizar una

evaluaci6én minimamente formal de los modelos que se presentan.

La estructura de la tesis queda definida en dos grandes bloques. Un primer bloque, englobado
por los capitulos dos y tres, centran el andlisis en términos de la definicién econémica del
ciclo. Asi, en el capitulo 2 se realiza una introducci6n del estudio de los ciclos que ayuda a
centrar el tema. Posteriormente, en el capitulo 3 se presentan una serie de modelos de teoria
econémica que servirin para determinar la importancia de las hipétesis que estdn detrds de
cada uno de ellos.

El segundo bloque de la tesis estd centrado en aspectos més cuantitativos. Asi, el capitulo 4
define el marco econométrico bdsico que sirve tanto para trabajar en el entorno de series
temporales en el que se circunscribe la presente tesis, como para presentar los contrastes que
se utilizardn para quedarse con uno u otro modelo. Por tltimo, el capitulo 5 es el que se
refiere tanto a la medida de los ciclos en un periodo temporal reciente, como a los resultados

de los modelos propuestos en el capitulo 3, asi como a su contraste.

Finalmente se concluye la tesis resumiendo los principales aspectos de la misma, resaltando

los avances que supone y proponiendo lineas futuras de trabajo, inmediatas y mis lejanas.

A continuacién, se presentan brevemente estos bloques que componen la tesis, construyendo
la linea argumental de 1a misma.

En primer lugar, por lo tanto, se hace una presentacién de 1o que ha sido el estudio de los
ciclos econémicos desde que los primeros economistas centraron en ellos sus esfuerzos. Sin
embargo, la intencién inicial de los primeros economistas de encontrar leyes universales del
comportamiento de las relaciones econémicas entre los agentes, chocaba con la multitud de
explicaciones que se podfan encontrar a un fenémeno como el de los ciclos, en el que su
misma definicién ya consiste un problema digno de discusién. En el capitulo 2 de la tesis se
repasa de manera muy’ sintética las principales corrientes de pensamiento que han estado
detréds de resolver el problema de los ciclos econémicos. Lo cierto es que el repaso histérico
quebhe desarrollado de las explicaciones de los ciclos econémicos, me ha permitido tomar
conciencia de que es tan grande la multitud de factores explicativos que pueden incidir en los
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ciclos econémicos, que cualquier intento de buscar una tinica solucién siempre se quedard
corta. Ademds, las intuiciones que estaban detrds de numerosas explicaciones del ciclo
econémico desarrolladas en el siglo pasado siguen siendo vélidas hoy en dia y s6lo necesitan
una revisién y una puesta en escena del problema en términos de como hoy entendemos

todos los economistas que deben plantearse los problemas de teoria econémica.

Por lo tanto, entiendo que hay numerosas propuestas tedricas que pueden ser vélidas para
generar fluctuaciones oscilantes que puedan llamarse cicl\oi econémicos. No obstante,
siempre queda la cuestién de intentar buscar aquel planteamiento que resuelva la mayor
parte de lo que se busca explicar. Intentado encontrar esa mayor parte, hay dos corrientes de
pensamiento que hoy en dia estdn detrds de cualquier debate de ciclos. Una es una vision
keynesiana de los ciclos econémicos y otra es la de los ciclos econémicos reales, que es la

que inspira esta tesis.

La primera se centra en intentar explicar los ciclos a partir de choques de demanda. Supone
esta corriente que los precios y los salarios son rigidos, de modo que responden con lentitud
a los choques de demanda. Como consecuencia, los mercados de bienes, servicios y trabajo
sufren desequilibrios causando automdticamente fluctuaciones en la actividad econémica y
en el empleo. Las causas de los choques de demanda se pueden resumir en institucionales
(cambios en la politica econémica, sobre todo la monetaria) y en expectativas (cambios en lo
que esperan consumidores y empresarios). El final de un ciclo viene bien por el correcto
funcionamiento de una politica econémica, bien por el cambio de expectativas de los

agentes, que se ajustan al desequilibrio que existe en la economia.

La segunda de las lineas de pensamiento, la de los ciclos econémicos reales, pone el acento
en los choques de oferta, que suelen ser aleatorios y derivados de cambios tecnolégicos
fundamentales para el cambio del crecimiento de la productividad. Estos cambios pueden ser
positivos, como la introduccién de los ordenadores, o negativos, como un crecimiento

desmesurado de los precios del petréleo.

Optar por la segunda de estas explicaciones en un momento como el actual, en el que el
crecimiento de la productividad en los Estados Unidos estd llevando a conocer uno de los
ciclos mds largos que se recuerdan en los dltimos cincuenta afios, no quiere ser oportunista,

sino que intenta creer en el hecho que los cambios de los precios relativos de los factores
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tiene més sentido por si mismo que por el proceso de ajuste que conlleva. No obstante,
desarrollar modelos keynesianos de precios rigidos que recojan las virtudes de los modelos
de ciclos reales es uno de los aspectos mds interesantes que hoy en dia se estd llevando a

cabo en la literatura.

Una vez manifestada la eleccién de una de las visiones de los ciclos econémicos y
reconociendo que sélo es una visién de la economia que merece tanto interés como las
demés, quiero centrarme .en otro punto fundamental (mds cuantitativo) de los ciclos
econdmicos: su definicién. Los trabajos desarrollados en los afios veinte por diversas
comisiones y congresos de estudiosos del tema dieron pie a la definicién ya clasica de los
ciclos econémicos, de Burns y Mitchell. Esa definicién pone de manifiesto el hecho de que la
visién del ciclo econémico tiene un aspecto estadistico fundamental, determinando el ciclo
como unos movimientos con una periodicidad determinada y que eran comunes entre
diferentes variables econémicas. Sin embargo, desde el punto de vista econémico, el ciclo
también puede definirse correctamente como aquellos movimientos de las variables
econémicas que se alejan de la senda de crecimiento equilibrado. Se recoge, asi, una
corriente de estudio que ha sido fundamental en la segunda mitad del siglo XX: la economia

P ——

del crecimiento como centro del andlisis.

e s —

Asumir la existencia del ciclo econémico supone asumir, a mi entender, que la
descomposicién de una serie temporal en diferentes componentes no observables es
fundamental, tanto desde el punto de vista cuantitativo como tedrico. Este punto que parece
obvio, creo que no lo es en absoluto. Asumir como punto de partida la existencia del ciclo
econdmico creo que es una hip6tesis méis de la tesis que se presenta y que podria ser un
elemento a contrastar, si se quiere. Para entender mi punto de vista en este tema, puede
pensarse en un experto en coyuntura, encargado del andlisis de la economia en el corto plazo.
Para este experto, separar el ciclo de la tendencia no tieme ninglin sentido, pues el
movimiento conjunto de las dos componentes es el objetivo dltimo de su trabajo. Siguiendo
el mismo razonamiento, puede concluirse que el estudio conjunto del crecimiento y de los
ciclos es fundamental. Asi, separar un aspecto del otro lleva a simplificar el comportamiento
de la economfa, lo cual, por supuesto, es imprescindible si se busca una modelizacién teérica
mifnimamente manejable. Por eso mismo, 1o que se va a hacer en la presente tesis, estudiar el
ciclo de manera separada, aunque sea en el marco de un modelo de crecimiento, asumo que

es una simplificacifn, si se quiere inevitable, pero también discutible.
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Una vez definidos los supuestos basicos que definen el marco tanto tedrico como
cuantitativo de la tesis, se pasa a presentar en el capitulo 3 una serie de modelos de ciclos
econémicos reales que se pretenden contrastar posteriormente. La presentacién y andlisis de
un modelo bisico formado por un pais en el que sélo produce un sector, deja al descubierto
una serie de carencias que se intentan resolver relajando una serie de supuestos. El primero
de ellos es la existencia de un tnico sector en la economia. Asumir que puede haber mds de
uno abre el abanico de posibilidades del modelo y enriquece algunos de sus resultados. El
segundo supuesto que se busca relajar es el relacionado con el hecho de que las economias
nacionales comercian con otras economias. Asf, controlar el comercio exterior lleva a una
serie de pautas ciclicas diferentes a las que existen en un modelo de economia cerrada.
Finalmente las dos hipétesis que se han relajado de manera separada se juntan en un modelo
final que analiza, por tanto, el comportamiento ciclico de dos economias que comercian entre
si y que cada una de ellas tiene mas de un sector que produce bienes y servicios destinados a
los consumidores y a las empresas. Este modelo, nuevo en la literatura, intenta resolver la
llamada anomalia de las cantidades, uno de los problemas que se encuentran en el modelo
bésico de ciclos reales en economias abiertas. Solucionar en parte este aspecto mediante el

modelo propuesto creo que merece atencién especial.

Definir los contrastes para quedarse con el mejor modelo de los cuatro considerados centra
buena parte del capitulo 4, el cual comienza definiendo los elementos mds cldsicos de filtrar
series temporales con filtros ad-hoc, repasando las caracteristicas principales de los filtros
Hodrick y Prescott y Baxter y King. Este dltimo es un filtro que suele definirse empleando el
dominio de las frecuencias. Asf, el obligatorio repaso que se hace a la definicién de las series
temporales en el dominio de las frecuencias da pie a repasar los contrastes de Cogley y

Nason (1998) sobre modelos dindmicos en el dominio de las frecuencias.

La definicién de esos contrastes muestra c6mo estudiar la forma de los espectros y las
coherencias de las series econémicas es un aspecto fundamental de los contrastes. Sin
embargo, cuando dos series no tienen la misma varianza, aplicar este tipo de contrastes
puede llevar a equivocos. Por eso, se redefinen los contrastes definidos en Cogley y Nason y
se disefia uno nuevo, también en el dominio de las frecuencias, para complementar a los
tiltimos, contrastando no sélo la forma de las caracteristicas de las series sino también sus

valores absolutos. Ademés, se redefinen los contrastes para tener en cuenta tan solo una
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banda de frecuencias y no todo el espectro. Todas estas nuevas aportaciones se enuncian, por

lo tanto, en este capitulo 4.

Una vez definidos los elementos de teorfa econémica y los de econometria, el capitulo 5 pasa
a realizar las simulaciones de los modelos y a contrastarlos con los datos de contabilidad
nacional que se han construido de modo que sean compatibles con los modelos definidos.
Hay que remarcar que los datos sectoriales han servido para estimar los elementos que
definen la calibracién de los sectores y para hallar las medidas ciclicas bésicas. Las
simulaciones de los modelos basadas en calibraciones de datos sectoriales de la economia
espafiola son de por sf un aspecto novedoso de esta tesis. Pero he preferido no calcular
espectros ni coherencias de las series sectoriales, que por ser anuales y por lo tanto muy

cortas no permitirian una estimacién minimamente fiable de las medidas en el dominio de las

frecuencias.

El proceso de simulacién permite controlar las caracteristicas méds importantes de cada
modelo. Pero una visién mis estricta de los resultados, como son los contrastes, da una idea
adicional de las caracteristicas que estdn presentes en cada modelo. La contrastacion de los
modelos con los datos, utilizando las definiciones hechas en el capitulo 4, permite clasificar
los modelos segtin donde tienen mayor acercamiento a las caracteristicas de los datos. Unos
modelos servirdn mejor para reproducir algunos rasgos ciclicos, mientras que otros afinarin
més en otros aspectos. La aplicacién de los contrastes permite, por otro lado, comprobar las
ventajas e inconvenientes de los mismos y aporta luz a algunas lineas futuras de

investigacion en este campo.

Finalmente, en el capitulo 6 se presentan las conclusiones de la tesis y se muestran futuras
lineas de investigacién que pasan por presentar los resultados aqui obtenidos al juicio de los
editores de las revistas a las que se remitan los articulos que puedan salir del trabajo que

ahora se inicia.
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2. LAS TEORIAS SOBRE CICLOS ECONOMICOS

La investigacién sobre ciclos econémicos ha progresado muy rédpidamente desde que Robert
Lucas reavivé el interés de los economistas sobre la teoria del ciclo econémico en los primeros
afios de la década de los setenta. Este interés habia decaido tras la publicacién del libro de J. M.
Keynes General Theory of Employment, Interest and Money y tras las criticas (como la de
Koopmans) a los trabajos sobre los ciclos basados en cuantificaciones y medidas de los
mismos. Sin embargo, la dedicacién que habfan merecido los ciclos econémicos antes de ese
momento habfa sido muy importante. El presente capitulo pretende hacer primero una
brevisima revisién histérica del estudio de los ciclos econémicos desde sus inicios hasta los
afios treinta del presente siglo, para después desarrollar distintas definiciones del ciclo
econémico. A continuacién se hace una breve descripcién histdrica del estudio de los ciclos

econdmicos, la cual se completa con un breve repaso de los modelos tedricos de crecimiento.

2.1. HISTORIA DE LOS CICLOS ECONOMICOS

2.1.1. Antecedentes histéricos

Hay que empezar tal empefio diciendo que el problema de las recurrencias periédicas comienza
a plantear serios intentos de estudio tras las guerras napolednicas. Durante més de un siglo,
Europa occidental habfa experimentado intervalos de manias especulativas, mercados saturados
y epidemias de bancarrotas. La "burbuja del Mississippi" de 1720, que afecté a Francia e
Inglaterra, y las crisis comerciales de los afios 1763, 1772, 1783 y 1793, habfan levantado una
considerable discusién. Pero la gente que escribia en el siglo XVIII no intentaban ir mds all4 de
la descripcién de los dramdticos, aunque superficiales, sucesos que caracterizaban cada uno de
esos episodios. Hacia 1815, los cambios en la ciencia econémica dejaron a los estudiosos mejor
equipados para atacar el problema. Los fisi6cratas y Adam Smith habfan hecho de la economia
politica una rama de la filosofia, y mas adelante Ricardo daba forma a la teorfa.

No fueron los economistas ortodoxos, sin embargo, los que dieron al problema de las crisis y
depresiones su lugar en la ciencia econémica, sino los escépticos que reaccionaban contra sus
maestros. Desde Adam Smith hasta Mill, e incluso Alfred Marshall, los clésicos prestaron poca
atencién a las oscilaciones del comercio en sus tratados sistemdticos. Se concentraban en

extraer principios que se mantuvieran en el "largo plazo". Para ellos las crisis y depresiones
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tuvieron un interés secundario, mds propio de estudios y referencias ocasionales que de
problemas centrales de teoria econémica. Tuvieron que ser criticos de la economia ortodoxa los
que introdujeran en la ciencia econémica el hecho de que la economia de un pais est4 sujeta a
fases recurrentes de contracciones y expansiones. Mitchell (1927) cita dos nombres en
particular: Sismondi y Rodbertus.

J.CL. Simonde de Sismondi fue un suizo-italiano ferviente seguidor de las ideas de Adam
Smith en sus inicios, hasta el punto de que llegé a publicar un libro para expandirlas, titulado
De la Richesse Commerciale (1803). Tras unos afios en los que se dedicé més a la historia que
a la economfa, en 1818 el fisico escocés Sir David Brewster le cursé una invitacién para que
escribiese un articulo sobre "Economia Politica”" en la nueva Edinburgh Encyclopaedia.
Sismondi acept6 la invitacién, pensando en hacer una breve exposicién de los "principios
universalmente admitidos”. No obstante, tras el estudio de las crisis que sacudieron Europa tras
las guerras napolednicas, las dudas sobre las teorias previamente aceptadas de Adam Smith, le
comenzaron a surgir. Estaba especialmente afectado por la crisis de Inglaterra, pues le parecia
significativo que en el pais de los economistas, de la libertad econémica y de la filosofia del
laissez faire, en el pafs en el que existfa libertad para producir lo que quisiese, parecia que la
gente no podia comprar lo que queria consumir. Sismondi se emplaz6 a si mismo a resolver el
problema. El resultado fue su libro Nouveaux Principes d'Economie Politique (1819). Las
soluciones que aporta, pese a ser toscas, sirvieron, y sirven, para teorias y desarrollos

posteriores.

En su teorfa, Sismondi hace varias sugerencias. La primera es una descripciéﬁ del hombre de
negocios como una persona que desconoce el nimero, los gustos y el poder de compra de los
consumidores. La dnica gufa de que dispone para producir son los precios. Comparando
precios y costes presentes, el empresario decide aumentar o restringir la produccién en el
futuro. Una segunda sugerencia es que en perfodos de actividad industrial, la renta disponible
para comprar por parte de los consumidores es menor que los bienes enviados al mercado,
debido a que el poder adquisitivo de un afio es la renta agregada del afio anterior. Cuanto més
aumenta el ritmo de produccién, mayor se hace la brecha entre la renta del afio anterior y la
produccién del presente. Sismondi hace una tercera sugerencia, relacionada con el sobre-ahorro
("over-saving") como causa de las crisis, el cual estd detrds de la principal idea sugerida por
Sismondi: I causa fundamental de las crisis es la desigualdad en la distribucién de la renta.

-~
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Sismondi fue el escritor méis sugestivo de entre un grupo de personas que intentaban dar
explicaciones y recetas en un mundo especialmente especulador en el que estaban afectadas
muchas fortunas. Posteriores crisis llevaron a nuevos estudiosos a centrarse en el tema, lo que
condujo a que se multiplicaran las explicaciones del ciclo. Antes de que terminara el siglo XIX

se habfa acumulado un gran niimero de explicaciones y especulaciones acerca de las crisis.

La teorfa de la "sobreproducci6n” estaba bastante aceptada: debido a la adopcién de la
maquinaria moderna, el poder de la sociedad para producir habia sobrepasado su poder de
consumo. De aqui la periédica ocurrencia de las crisis: episodios paraddjicos en los que la
superabundancia causa escasez. Incapaces de vender la creciente produccion de bienes a
precios normales, los empresarios no tienen mis remedio que vender sus empresas, lo cual

reduce todavia mds el poder de compra de la comunidad.

Para la mayoria de los economistas clésicos, esta teorfa de la "sobreproduccion” era una herejia
a extirpar, pues mantenian que la oferta de un tipo de bienes necesariamente constituye la
demanda de otro tipo de bienes. Admitian el mal ajuste de la produccién diciendo que las crisis
se debfan a malas inversiones de capital en proyectos nefastos. A menudo mantenian que el mal

uso del capital era el resultado de una tendencia de los beneficios a un minimo.

El intento més vigoroso para probar que las crisis son un mal crénico del capitalismo fue hecho
por Rodbertus y desarrollado por Karl Marx. El origen se encuentra en Sismondi y en Robert
Owen. La idea se basaba en que los salarios forman una fraccién del valor del producto y
aumentan menos rdpidamente que el poder de producir. Como las masas que dependen de los
salarios son el grueso de la poblaci6n, la'demanda de consumo no puede igualar la oferta en
épocas en las que las fdbricas funcionan a pleno rendimiento. Mientras, los empresarios
invierten sus ahorros en nuevas empresas productivas, que afiaden sus cuotas a la produccién
total anterior. Este proceso de excesivo almacenamiento de productos funciona de manera
acumulativa hasta el punto en el que la imposibilidad de vender con beneficios o incluso al

precio de coste, lleva a la crisis.

Una teoria mds aceptada era la de la inflacién. Un aumento en oro, papel moneda o en
dep6sitos de divisas comportaba un avance en los precios. Este avance en los precios

estimulaba los negocios, animdndose la actividad econémica hasta extremos de inversiones
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arriesgadas y especulaciones que terminaban en una crisis de crédito y en bancarrota
generalizada.

La explicacién "psicolégica" fue desarrollada por John Mills en 1867. Este punto de vista
mantiene que la causa fundamental de las crisis no residia tanto en el caricter de las
instituciones econémicas como en las aberraciones emocionales a las cuales los juicios de los
negocios estan sujetas. El comercio justo lleva al optimismo, el optimismo a la temeridad y la
temeridad engendra el desastre. Los desastres llevan al pesimismo y éste al estancamiento.
Desde la depresién, los negocios sé6lo se recuperan cuando el espiritu de los hombres se
recupera, ddndose éstos cuenta de que las cosas no han ido tan mal como habfan temido. Asi
como Mills se basé en la psicologia, Jevons se basarfa en la fisica (los efectos de las manchas

solares) para explicar el ciclo econ6mico, como se verd més adelante.

Finalmente, algunos economistas, como Wilheim Roscher, dejaban de lado cualquier intento de
encontrar una teorfa que explicara las causas de las crisis. Estas eran sucesos anormales,
producidos por alguna causa perturbadora, como por ejemplo la introduccién de inventos
revolucionarios, el desarrollo de nuevas lineas de transporte, guerras, el retorno a la paz,
impuestos, etc. Este punto de vista asume que el equilibrio de los procesos econémicos es tan
delicado que puede ser afectado por coyunturas desfavorables de diverso signo. Esto lleva a que

cada crisis tiene una causa especial que debe ser examinada estudiando los elementos

perturbadores que preceden a una crisis.

Mientras se debatfan toda clase de interpretaciones como causas de las crisis y depresiones, se
avanzd en la medicién y descripcién de estos fenémenos. Nerlove, Grether y Carvalho (1979)
sitdan al astrénomo Sir William Herschel como el primero en intentar encontrar una relacién
entre las manchas solares y los precios del trigo, en el afio 1801. Robert Everest, en 1843,
conjeturé que las hambrunas de la India podian ser periddicas y sugerfa un ciclo de 18 afios
relacionado con la luna. Hyde Clark, Guy y Forbes son algunos de los nombres que sobresalen
en el inicio del estudio cuantitativo de los ciclos. Después de ellos encontramos a J.W. Gilbart,
un funcionario britdnico de banca, el cual crey6 descubrir una ley del ciclo anual de la
circulacién del dinero. Charles Babbage, considerado un genio y un delicioso excéntrico,

- estudi6 los ciclos diarios del dinero, asf como los seménales. Fue el uso de la estadfstica que
desarrollaron estos cientificos lo que pen;niﬁé que se pasara de la teorfa de las crisis a las
teorfas de los ciclos econ6micos. |
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2.1.2. Diez maneras de entender el ciclo

Desde los primeros estudiosos sobre los ciclos hasta la publicacién de la General Theory, €l
tema de los ciclos llegé a ocupar un lugar muy importante en la literatura econémica de la
época. Mitchell (1927) clasifica las teorfas de los ciclos existentes antes de la aparicién de la
obra de Keynes en diez grupos diferentes. A continuaci6n se hard un breve repaso a estas diez

maneras de entender los ciclos econémicos.

1. El tiempo.

Una de las explicaciones de los ciclos més elegante es la basada en la meteorologia. Las ideas
de Sir William Herschel acerca de las manchas solares y los precios del trigo fascinaron a W.
Stanley Jevons y le llevaron a formular la hipétesis de que los ciclos econémicos estin
causados por las manchas solares. Para comprobar esta idea, Jevons estudié los registros
ingleses de comercio de 1721 a 1878 para ver la concordancia de los dos ciclos. Concluy6 que
habfan sucedido 16 crisis en 157 afios, dando una media de longitud del ciclo econémico de
10,466 afios, que casi coincidia exactamente con la longitud del ciclo asignada por aquel

entonces al ciclo de manchas solares: 10,45 afios. Jevons se declaraba asi mismo

perfectamente convencido de que estas crisis decenales dependen de variaciones
meteorologicas del mismo periodo, las cuales dependen a su vez con toda
probabilidad, de variaciones c6smicas de las cuales tenemos evidencia en la frecuencia

de las manchas solares, auroras y perturbaciones magnéticas’.

Desafortunadamente para su teorfa, los astrénomos revisaron sus cilculos sobre el ciclo de las
manchas solares en 1878 y encontraron una longitud media de m4s de once afios. No obstante,
en 1909 el hijo de Jevons, el profesor Herbert Stanley Jevons, sugirié una modificacién de la
hipétesis solar. Crefa que los meteorélogos habfan demostrado la existencia de un ciclo de
radiaci6n solar y de presién barométrica de tres afios y medio de duracién. Estudiando los datos
agricolas encontr6 evidencia de una periodicidad de tres afios y medio en las cosechas. Los
ciclos econmicos, sostenfa, duran o siete afios o diez afios y medio. Juntando los dos

resultados vefa que un solo ciclo agricola no bastaba para provocar una crisis, pero que dos o

* Jevons (1884), pags 235 y 236.
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tres eran suficientes. Asf, aunque revisada, concluia que la teorfa meteorolégica de su padre

sobre el ciclo econémico seguia siendo vdlida.

Otros estudios, como los de Henry L. Moore y los de Sir William H. Beveridge, trataron el
tema de los datos meteoroldgicos y el ciclo econémico, comprobando que habfa una

regularidad que habia que tener en cuenta a la hora de sacar conclusiones sobre los ciclos

econémicos.

Una variante la introdujo, en el afio 1919, Ellsworth Huntington. Este se declaraba convencido
de que la salud era una causa méis que una consecuencia de las condiciones econémicas,
después de comprobar que una alta tasa de mortalidad precedia las crisis y que una baja tasa de
mortalidad precedia los momentos de prosperidad. Ademds descubri6 que esta tasa precedia en
un aiio la asistencia a las escuelas, en tres afios a las liquidaciones bancarias de Nueva York, en
cuatro afios a los precios y a los dep6sitos del National Bank y en cinco afios a la inmigracién.
Huntington concluia diciendo que los ciclos econémicos dependen ampliamente de la actitud
mental de la comunidad, la cual depende de la salud y ésta del tiempo, al cual situaba como
causa tltima y fundamental.

2. Incertidumbre.

Desarrollando las ideas de Sismondi sobre los precios como guias de la produccién, Charles O.
Hardy apuntaba a los precios y a las 6rdenes avanzadas como gufas inciertas (en tanto que
falibles) de la produccién, pues dan informacién sobre el estado de la demanda, pero no dan
ningtn indicio acerca de los cambios en la oferta que los mismos productores causan. Esta
situacion resulta en una tendencia a las alternancias de sobre e infraproduccién. Al final, los
ciclos econémicos son consecuencia de la incertidumbre, sobre todo de la incertidumbre por
parte de los productores e intermediarios acerca de las condiciones que prevalecerdn en el
mercado cuando estén listos sus productos.

3. El factor emocional en las decisiones econémicas.

Es fécil reconocer la incertidumbre a la que se enfrenta un empresario cuando planifica sus
'operaciones, pero la incertidumbre sélo da la oportunidad al trabajo de otros factores que tal
vez sean méds importantes. Uno de esos faétores es el psicolégico. A. C. Pigou proponia que la
confianza empresarial es la cansa dominante de las fluctuaciones ritmicas que se experimentan

-
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en la industria: los errores pesimistas y los optimistas dan lugar a més errores, en una cadena
sin fin. La mayoria de los errores irfan en la misma direccién y no se cancelarian. La diferencia
con la teorfa de la incertidumbre estriba en que los errores estdn relacionados, de acuerdo con

Pigou, con el estado de alegria o de desaliento que reina en la comunidad.

En la misma linea, Maurice Beck Hexter relacionaba el descubrimiento de Huntington sobre las
tasas de mortalidad y el ciclo econémico con motivos psicolégicos y no medioambientales.
Una alta tasa de mortalidad era el motivo para desanimar a la gente, lo cual conllevaba una

futura crisis.

4. Innovacién y progreso.

Joseph A. Schumpeter mantenfa que la causa fundamental de los ciclos econémicos era la
innovacién hecha por un niimero relativamente pequefio de hombres de empresa: aplicaciones
précticas de descubrimientos cientificos e inventos mecanicos, desarrollo de nuevas formas de
organizacién industrial y comercial, introduccién de nuevos productos, conquista de nuevos
mercados, cambio de rutas de comercio, etc. Cambios de este tipo, hechos a gran escala, alteran
los datos con los cuales opera la masa de empresarios rutinarios y bajo los cuales planifican su
produccién. Estos planes admitian cierto elemento de error, pero las innovaciones antes

comentadas eran las que llevaban, segiin Schumpeter, a una situacién més grave.

De alguna manera, las empresas deben adaptarse a las nuevas condiciones y enfrentarse a ellas
0 quebrar. Un nimero considerable no consigue superar esas condiciones, mientras que las
demds dirigen su trabajo a nuevas planificaciones basadas en los nuevos datos referidos a
costes, precios relativos, y nuevos métodos y mercados. Pero este proceso de ajuste lleva
tiempo, un tiempo de ajuste que debe ser soportado incluso por las empresas m4s innovadoras.
Este perfodo es el que corresponde a la depresi6n y dura hasta que el reajuste ha llegado a
producir unas condiciones de estabilidad que permiten al mercado ganar la suficiente confianza
en el futuro.

Schumpeter afiade que las innovaciones vienen en oleadas y ese es el motivo de una crisis
generalizada. Para explicar el porqué de esas oleadas Schumpeter explica que la combinacién
de capacidades requeridas para concebir nuevas empresas y llevarlas a cabo pese a todos los
obstéculos, es extraiia entre los hombres; pero que cuando unos pocos individuos especiales

han conseguido el éxito, su ejemplo allana el camino a una tropa de imitadores. Crecientes



14 Capitulo 2. Las teorifas de los ciclos econémicos

precios, una demanda en aumento y la generalizacién del optimismo hacen a los prestatarios
mis ambiciosos y a los prestamistas menos precavidos, lo cual lleva a los empresarios que no
tienen la capacidad para innovar, a desarrollar y mejorar esos inventos, generindose asf una

oleada de inventos.

5. Los procesos de ahorro e inversién.

Una de las explicaciones de las crisis que estd mds a favor de los empresarios es que aquéllas

estdn causadas por la escasez de capital. Las inversiones durante la etapa de prosperi
elevadas que la oferta de fondos crediticios se va acabando gradualmente. Cuando se llega al

punto en el que no quedan més fondos para prestar, los prestatarios no pueden completar la

financiacién de su proyecto y el boom inicial termina convirtiéndose en una crisis. Esta idea fue
desarrollada por el ruso Michel Turgan-Baranovski en 1894.

Turgan-Baranovski comienza distinguiendo entre fondos de crédito y capital invertido en
produccién. El fondo de crédito es el agregado de ahorro hecho por los individuos
pertenecientes a todas las clases y por las empresas. Durante las depresiones, este ahorro decae.
No obstante, hay una importante clase social la cual ve como su ahorro queda muy poco
afectado por las crisis. Son los terratenientes, los poseedores de bonos, etc., que ven como sus
ahorros incluso aumentan de valor, al bajar el coste de la vida. Asi, el ahorro continda siendo

elevado durante las siones, s1 cae, se lo hace menos que las inversiones. La
y SCZUro gue 1o hace m qu

e —y

mz(m por la cual estos fondos no se invierten se encuentra en la desorganizacién de los
negocios. Pero la caida de los tipos de interés que conlleva lo abultado del ahorro agregado,
hace que puedan fluir de nuevo esos fondos hacia nuevos proyectos de inversién. Dichos
proyectos, estimulados por sus propios efectos, se expanden hasta sobrepasar el nivel de ahorro
existente, lo que hace que el tipo de interés suba hasta unos niveles prohibitivos para muchas
empresas, comenzando de nuevo el periodo recesivo. Turgan-Baranovski acaba diciendo que
este proceso no serfa tan profundo si la renta estuviese mejor distribuida, a fin de no causar una
acumulacién de capital tan intensa, que es la causante de la crisis.

6. El trabajo en Ia construccién.

Entre los teéricos influidos por las ideas de Turgan-Baranovski, se encuentran aquéllos que han
“mostrado lo que el anflisis del ahorro significa en el proceso productivo. Al hacerlo se cambia
el énfasis del sobreahorro a la sobreproduccién de un tipo de bienes en comparacién con otros
 tipos. Esta teorfa fue desarrollada porel alémﬁn Arthur Spiethoff y por el americano George H.
Hull.
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Hull culpa a los precios Sielaﬂ construccltjn de las depresiones que sufren las naciones
industriales. Para demostrarlo comienza diciendo que el sector de la construccién suponia el
77% de todos los productos industriales de la nacién, tras deducir la tierra y las necesidades
vitales. Cerca de dos tercios de ese 77% consiste en reparaciones, recambios y las extensiones
requeridas por el crecimiento de la poblacién. Esta porcién de produccién, afirma Hull, es
necesaria y debe ejecutarse cada afio. Pero la porci6n restante es la "construccién optima”, y se
lleva a cabo o no de acuerdo con los inversores. Cuando los costes de la construccién han caido
lo suficiente, muchos, guiados por la posibilidad de conseguir beneficios, entran en el negocio
de construccién de viviendas, llevados por la necesidad de construccion y de provisién de
bienes a los consumidores. El impulso inicial lleva a la subida de precios y de salarios que

terminard por desembocar en una nueva crisis. Por lo tanto, la sobreproduccién en un solo

sector acaba arrastrando a toda la economia en el ciclo econémico.

7. Sobreproduccién generalizada.

Mentor Bouniatan y Albert Aftalion mantienen ideas contrarias a las expresadas por Turgan-
Baranovski en tanto en cuanto no admiten fondos de capital no invertidos. Tampoco coinciden
con Hull, cuando éste afirma que las crisis estdn producidas por un solo sector. Bouniatan y
Aftalion los corrigen, diciendo que las crisis estin causadas por procesos generalizados de
sobreproduccién. Lo explican diciendo que cuando los precios suben tras un periodo depresivo,
los empresarios ven que la demanda de ese momento es mayor que la oferta existente a los
antiguos precios. Para asegurar sus cuotas de beneficios, los empresarios aumentan el volumen
de su equipo industrial, lo que a su vez aumenta el empleo y estimula la demanda, que de
nuevo anima la inversién. Para finalizar la inversién de la industria, se requieren meses e
incluso afios. Asf, debe pasar un tiempo considerable hasta que llega al mercado la nueva oferta
de productos. Durante ese periodo de gestacién, la oferta de bienes de consumo continua
inadecuada, los. precios siguen subiendo, el empleo crece, la renta aumenta y reina la

prosperidad.

Tras la finalizacién de los proyectos de inversi6n, segin estos dos autores, existe una gran
cantidad de nueva maquinaria preparada para aportar nueva oferta de bienes. Entonces
comienzan los problemas y la crisis. De acuerdo con las leyes de valor, ante una mayor

cantidad de bienes disponibles, disminuye el precio y aumentan los tipos de interés, al mismo
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tiempo en que comienza la crisis de la sobreproduccién generalizada. La sobreproduccién dura
un afio o dos més, debido a que la inversién ha sido muy costosa y debe mantenerse
funcionando en la medida de lo posible. De hecho, la sobreproduccién aumenta por un tiempo.
Cuando la crisis es un hecho, comienzan a bajar los tipos de interés al mismo tiempo que bajan
los precios. La recuperacién llega cuando los precios han parado su caida. Esto sucede tres o
cuatro afios después del inicio del proceso. Es entonces cuando comienza la recuperacién y las

perspectivas de nuevos negocios y nuevas inversiones se hacen patentes, inicidndose otro

periodo de prosperidad.

8. Operaciones bancarias.

Todas las explicaciones precedentes parten de la idea de que los procesos que describen tienen
lugar en comunidades equipadas con modernos sistemas bancarios y monetarios, siendo el
dinero y el crédito bancario simples mecanismos a través de los cuales distintas fuerzas causan
los ciclos econémicos. Sin embargo, hay otro grupo de teorfas que explican los ciclos
econémicos como consecuencia de las operaciones bancarias. El mayor defensor de este tipo de

explicaciones fue Alvin H. Hansen, aunque también la apoy6 R. G. Hawtrey.

Hansen afirmaba que la demanda se basaba en el poder adquisitivo, el cual se basaba a su vez
en la renta que salfa de la produccién de bienes y servicios. Asi, bienes y servicios se
cambiaban por bienes y servicios. Segiin Hansen, en una economia de trueque no habria ciclos
econémicos. Pero en una economfa monetaria, el poder adquisitivo de una sociedad se mide
por la cantidad de dinero en circulacién y por el volumen de crédito bancario en la forma de
dep6sitos. Asf, la cuantfa del poder adquisitivo, y por tanto de demanda, hecha disponible por
los bancos, es limitada, bdsicamente por dos motivos. El primero por la cantidad de reservas y
el segundo por lo deseable que es convertir crédito personal en crédito bancario, lo que depende
de la tasa de descuento y de los beneficios que pudiera dar el capital en la industria. Pues bien,
si ninguno de estos limites estd fijado, el poder adquisitivo que pueden proveer los bancos
tampoco estd fijado. Cuando los bancos aumentan el poder adquisitivo nominal al garantizar
mAés crédito, est4n afiadiendo cipital en circulaci6n. El efecto final es un aumento en los precios
y ning(in aumento en el poder de compra real. El efecto final es una redistribucién de la renta a
favor de los prestatarios. Esta redistribucién cambia la demanda, los precios relativos, afecta al
margen de beneficios y finalmente a la produccién. Aquf es donde Hansen encuentra la causa
fundamental de los ciclos econémicos.
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9. La produccién y el flujo de rentas monetarias.

En un sentido u otro, las teorfas revisadas hasta este punto trataban de explicar porqué la gente
de un pafs a veces no podia comprar a precios normales todo lo que producen, o lo que es lo
mismo: porqué se produce més de lo que se vende. La via més directa de resolver esto consistia
en dar nuevas razones a la pregunta de Sismondi de porqué en periodos de actividad la renta
monetaria permanecia por debajo del valor monetario de los bienes producidos. R. E. May
construye una teoria que se basa en dos pilares fundamentales. Primero: en una comunidad
industrial moderna, los salarios conforman el mayor flujo de rentas. Y segundo: los salarios
aumentan menos rdpidamente en tiempos présperos que el valor agregado de los bienes
producidos. Asi, el poder de compra de la clase mds importante de consumidores de un pais no
puede mantener el ritmo del grueso de bienes que buscan ser vendidos. Cuando el exceso de
oferta sobre demanda se acumula un afio o dos, el mercado de consumo est4 saturado. Entonces
aparecen la crisis y la depresién que restaurarin la salud de la economia al forzar la bajada de

los precios que permita a los asalariados comprar lo que se ofrece.

Emil Lederer se bas6 més en acentuar la idea de que los consumidores "le pierden el paso” a los
bienes de consumo. La escuela Pollak, formada por Catchings, Foster y Hastings, también
apoyaba la misma idea, pero diferfa de Lederer en las tasas a las que los diferentes precios

avanzaban.

10. El papel jugado por la generacién de beneficios.
Hay teorias que explican el ciclo econémico por el hecho de que la produccién, transporte y
distribucién de bienes se hace generalmente por empresas que buscan maximizar su beneficio.

Estas teorias las desarrollaron Thorstein Veblen (1904) y Jean Lescure (1906).

Veblen comenzaba su discusién planteando que los ciclos econémicos son fenémenos de
perturbaciones de precios, que afectan a la industria porque ésta estd dirigida en términos de
precios y en consideracién de los beneficios. Un perfodo de prosperidad iniciado por un

aumento de los precios, afecta a una industria o grupo de industrias, las cuales intensifican su

W su i inversi@gwqgtgr los beneficios. En parte, por el actual
incremento de la demanda y, en parte, por la anticipacién de futuros aumentos, las empresas
extienden de manera agresiva las inversiones a ramas m4s lejanas. El aumento de la demanda

en todas las ramas lleva a una capitalizacién mayor de las empresas y a un aumento del valor de
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o A

cuando los costes (salarios, precms de los demﬁs productos) empiezan a crecer lo-suficiente

las mismas, lo cual permite un aumento del crédito tomado a los bancos. Este proceso termina

como para teducir los beneficios. En ese momento, la capltahzac16n de la empresa, basada en
beneficios futuros, comienza a parecer excesiva y los prestamistas comienzan a dudar sobre la
seguridad de retorno de sus créditos. Para que llegue la crisis total s6lo es necesario que un
acreedor importante concluya que un deudor o grupo de deudores no pueden garantizar mis la
capitalizacién anterior. En ese momento, estalla una ola dé liquidaciones que lleva consigo la

conversién de la prosperidad en depresién.

Veblen mantenia que una vez comenzada la ola depresiva, ésta tendia a perpetuarse, en lugar de
tender a un posterior resurgimiento de la actividad. La reorganizacién financiera de las
empresas con problemas reduce sus cargas fijas y convierte a los competidores mas débiles en
los mis peligrosos para ahondar en la crisis. Asf pues, para Veblen el factor m4s importante en
la determinacién de un perfodo econémico era la relacién entre capitalizacién corriente y
capacidad de ganancia anticipada. Cumwlm/cﬁxa&dp beneficios crecian, la economia
e:/xpeximentaba un periodo de auge en el cual la capitalizacion se extendl’a\r-ﬁgdamente. Pero el
w de costes acababa por minar la base del aumento de beneficios, con lo que la

capitalizacién final debfa quedar por debajo de la inicial, inicidndose entonces el perfodo
depresivo.”

2.1.3. Problemas derivados de la diversidad de las explicaciones

El desarrollo de las teorfas que acabamos de exponer marca el grupo de actividades econémicas
envueltas en los ciclos econémicos. Todas ellas se basaban en hip6tesis con mds o menos
sentido econémico, lo cual parecfa dotar a un estudioso en el tema de una amplia bateria de
elementos para juzgar los ciclos. Sin embargo, si se repasan detalladamente las ideas expuestas
puede llegarse a la conclusién contraria de que se ha sido demasiado exitoso. {Qué
explicaciones son incompatibles con otras? ;Se puede trabajar con tantas hipétesis al mismo
- tiempo? ;Debfa elaborarse una teorfa ecléctica que seleccionase elementos diferentes de las
distintas teorfas? ;O era mejor elaborar una explicacién unificada de la teorfa de los ciclos

econémicos para luego incorporar las demés hipé6tesis?

b'Unmﬂxmpostumdclefecwdclmercadodecapxtﬂcscnhmmm{afucdesmnadopmo J. Blanchard
(1981).
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Las preguntas no encuentran respuesta facil. La experiencia préctica en el estudio de los ciclos
econémicos permite comprobar que la economia en general estd afectada por numerosos
factores fisicos, psicolGgicos, politicos, econémicos o sociales en su origen; locales, nacionales
o mundiales en su alcance; obvios u oscuros en su cardcter; y temporales o duraderos en su
efecto. Y ademds se puede constatar que la actividad econémica depende del funcionamiento
suavemente coordinado de multitud de procesos econémicos: desde la extraccién de minerales
hasta el ahorro y la inversién de capital. Todos, factores y procesos, pueden utilizarse para
construir una teoria explicativa de los ciclos econémicos, que recoja tan solo uno de ellos para
explicar fluctuaciones recurrentes independientes en una economia. Pero, como es evidente, esa
no era la manera de avanzar, pues ninguna de las teorias podia ser rechazada sin ser

completamente cierta al mismo tiempo.

Todo el trabajo tedrico que se desarroll6 tuvo su contrapartida en el campo de conocimiento
cuantitativo. La concepcién del ciclo econémico como un conjunto de cambios en distintos
procesos que tienen lugar al mismo tiempo requerfa la utilizacién de potentes métodos
estadisticos y econométricos. S6lo con ellos era posible saber la importancia relativa de cada
fenémeno, la amplitud relativa de las fluctuaciones, la secuencia de aparicién de las
fluctuaciones por intervalo de tiempo, etc. Para W. C. Mitchell (1927), "la mejor opcién de

avanzar en el trabajo de anteriores autores esté en esta direccién"’.

* P4g 53.
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2.2. LOS CICLOS ECONOMICOS EN LOS ULTIMOS ANOS

2.2.1. Definicién del ciclo
En general, cuando se habla del ciclo, lo primero en lo que se piensa es en una curva sinusoidal
con un esquema regular y recurrente. Sin embargo, en economfa el término ciclo es un

concepto més general.

En 1922, en una Conferencia sobre Ciclos, representantes de distintas ciencias discutieron el
fen6meno ciclico. El primer orador de dicha conferencia, el Dr. F. E. Clements, mostr6é una
definicién que result6 aceptable para los demis:

en el uso cientifico general, la palabra (ciclo) denota una recurrencia de
diferentes fases de mé4s y menos desviaciones, que a menudo son susceptibles
de medici6én exacta. No hay una relacién necesaria de un intervalo de tiempo
definitivo, aunque frecuentemente es una caracteristica de los ciclos
astrondmicos. Aparte de los familiares ciclos del dia, del mes lunar y del afio, el
més conocido es la recurrencia de las manchas solares, al cual se le aplica el
término ciclo de manera universal. Esto refuerza la evidencia de que el
signiﬁéado del término reside en el hecho de la recurrencia mis que en el
intervalo de tiempo, ya que el ciclo de manchas solares ha variado su longitud
de 7 a 17 afios desde 1788, mientras que la fase minimo-méximo ha estado en el
rango de 3 a 5 afios y la fase méximo-minimo ha estado en el rango de 6 a 8
afios desde 1833. En consecuencia, parece deseable utilizar ciclo como el -
término adecuado para todas las recurrencias que permiten ser medidas, y
perfodo o periodicidad para aquéllos con un intervalo de tiempo definido,

reconociendo, sin embargo, que no hay lineas fijas entre los dos.*

Los trabajos iniciados por Juglar, Kondratieff, Kitchkin, Jevons y otros fueron continuados por
el mismo Mitchell y por Burns en el National Bureau of Economic Research. En Burns y
Mitchell (1946) se define el ciclo como:

* * Clements (1923). Pégs. 657-658.
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un tipo de fluctuaciones encontrada en la actividad econ6mica agregada de las
naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas de negocios: un
ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo em muchas
actividades econémicas, seguidas por recesiones igualmente generales,
contracciones y recuperaciones, que se fusionan con la fase de expansion del
siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no periédica; en
duracién los ciclos econémicos varian desde mds de un afio hasta més de diez 0

T,
doce; no son divisibles en ciclos més cortos de cardcter similar con amplitudes

que aproximan la propia.”

Al trabajo de Burns y Mitchell respondié Koopmans en 1947 en un articulo que titulé
"Medicién sin teoria”. Koopmans presentaba basicamente dos criticas. La primera era que en
ese estudio no habia una discusién sistemdtica de las razones tedricas para la inclusién de
variables concretas o para excluir otras. Antes de seleccionar las variables, afirma Koopmans,
se necesita alguna nocién de la teoria que genera las fluctuaciones econémicas. La segunda es
que en el trabajo de Burns y Mitchell faltan supuestos explicitos sobre la distribucién de
probabilidad de las variables, en concreto de cémo operan las perturbaciones aleatorias en la
economia a través de las relaciones econ6micas entre las variables. Para Koopmans, deberia
utilizarse un sistema estructural de ecuaciones como principio organizativo y luego hallar el
modelo de probabilidad que generan las series econémicas utilizando test estadisticos.
Koopmans convenci6 a la profesién econémica de que hacer otra cosa no era cientifico. Asi,
Jan Tinbergen y otros siguieron con sus modelos econométricos la corriente iniciada por

Keynes y Kalecki, que dej6 a los ciclos econémicos en un segundo plano durante muchos afios.

2.2.2. Los ciclos y 1a teoria econémica en los dltimos treinta afios

Desde el punto de vista del desarrollo de modelos tedricos de andlisis de los ciclos econémicos,
surgen los modelos de equilibrio con racionamiento cuantitativo del intento de fundamentar
microeconémicamente el modelo keynesiano completo, entendiendo como tal la formulacién

IS-LM de Hicks (1937) y sucesivas versiones (Samuelson, 1948 o Sargent, 1979).

*Pég. 5.
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El primer modelo de equilibrio general que desarrollaba las implicaciones de la rigidez
completa de precios y del intercambio bajo condiciones no walrasianas (realizacién de
transacciones bajo un vector de precios que no asegura el vaciado de todos los mercados) es el
de Barro y Grossman (1979). Antes de este trabajo se habfan desarrollado funciones de
comportamiento agregado como soluciones a programas de optimizacién explicitos, como las
funciones de demanda de dinero (Tobin, 1958), de inversién (Sargent, 1979), de consumo
(Rojo, 1981) y de oferta monetaria (Baltensperger, 1980). Sin embargo, ninguno se realizaba en
un contexto de equilibrio general como el de Barro y Grossman, el cual gener$ la llamada
"economia del desequilibrio”, conocida as{ porque se llegaba a estados en los que los agentes
no tienen incentivos para cambiar sus planes, esto es, se llega al equilibrio aunque
posiblemente racionado. Los trabajos de Benassy (1975, 1982), Grandmont (1977a, 1977b) y
Malinvaud (1977) se encuentran en esta linea, la cual se refin6 con la inclusién de mecanismos
de racionamiento explicitos y con técnicas de demostracién de la existencia de equilibrio con
precios fijos propias de la teorfa de equilibrio general competitivo (Debreu, 1959). El desarrollo
econométrico de estos modelos en Espaiia ha sido particularmente interesante, pudiéndose citar
en concreto los trabajos de Ballabriga (1990), Molinas et al. (1990) y Lépez y Taguas (1990).

Frente a los modelos keynesianos, el monetarismo cuestioné las conclusiones de politica
econémica y la especificacién de la oferta agregada (sobre todo la curva de Phillips) y fue la

linea de pensamiento econémico que predomind en los afios setenta. Heredera de esta corriente

”‘IW%M cual se basa en la rﬂg&@dﬁﬂﬁ@s factores monetarios

w en la inconsistencia del uso de reglas fijas en la conduccién de la politica
econémica en general frente a actuaciones discrecionales; y en la critica a 1a curva de Phillips y

a la especificacién de los bloques de precios y salarios de los modelos macroeconémicos

keynesianos.

La nueva macroeconomia clédsica cuida mucho més los aspectos formales que el monetarismo,
como por ejemplo el recurso a modelos explicitos, la consideracién més detallada de la
dindmica, el tratamiento de la économia como en un sistema de equilibrio general walrasiano o
el uso de las hipétesis de expectativas racionales.

Un modelo de ciclo econémico que recoge las principales caracteristicas de la nueva
macroeconomia clésica es el de Lucas (1972, 1973, 1977), en el cual los agentes racionales
sufren confusiones entre los niveles relativos y absolutos de precios debido a la presencia de
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barreras informativas. El origen de esta confusién se encuentra en el nivel general de precios
como consecuencia de cambios en la cantidad de dinero. Este modelo permite que los
agregados monetarios ejerzan su influencia sobre la actividad econémica, aunque sélo de forma
transitoria y no susceptible de la explotacién sistemdtica por parte de la autoridad monetaria,
puesto que ello acarrearfa el cambio de la regla de toma de decisiones por parte de los agentes.
Esto conlleva la imposibilidad de evaluar econométricamente la politica monetaria, puesto que
cualquier cambio en su régimen produce cambios en el modelo, lo que hace que las
estimaciones originales sean obsoletas. Este es el nicleo de la conocida critica de Lucas (Lucas,

1976).

Antes de pasar a considerar que los modelos de crecimiento sirvan como base a los modelos
ciclicos, hay que recordar que Lucas y Phelps recogen la idea de la incertidumbre como
generadora de ciclos econémicos, apuntada por Charles Hardy, para construir un modelo
ciclico que tiene como idea central 1a informacién imperfecta. Es el modelo de ajuste nominal

incompleto.

La idea fundamental del llamado modelo de Lucas es que cuando un productor observa un
cambio de precio de su producto no sabe si ese cambio refleja un cambio en el precio relativo
de su bien o si refleja un cambio en el nivel agregado de precios. El primero le invita a variar su
produccién en el mismo sentido que la variacién de los precios, mientras que el segundo deja la

produccion inalterada.

La respuesta racional del productor es atribuir el cambio total de los precios a una suma
ponderada de los dos cambios: del nivel agregado de precios y de los precios relativos. Esto
implica que los productores aumentardn algo su produccién. Este razonamiento conduce a un
modelo monetario del ciclo econémico que aconseja politicas monetarias estables. Por otro
lado, las conclusiones de este modelo critican la rigidez de los modelos econométricos, ya que
finalmente los pardmetros de las relaciones supuestamente estables que rigen la economia
dependen de la evolucién de las variables, lo que desaconseja la utilizacién de los modelos

econométricos para el disefio de politicas econémicas.

Los modelos de ciclos reales parten del programa metodolégico planteado por la nueva
macroeconomia cldsica: los agentes est4n considerados de manera explicita y buscan optimizar
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sus funciones de utilidad y beneficios, forman sus expectativas de manera racional y todo ello

estd encuadrado en un marco walrasiano en el que el vector de precios observado asegura la

compatibilidad generalizada de los planes de los agentes. Esta coincidencia de planteamientos
no es 6bice para que los modelos de ciclos reales sean radicalmente opuestos a sus
predecesores en el tiempo y que, al tiempo, los sustituyeran casi por completo, cometiendo, en
palabras de Quilis (1995) "una suerte de parricidio analitico".

Las diferencias entre los modelos de la nueva macroeconomia cldsica y los modelos de ciclos
reales radican tanto en su disefio, como en el origen de las perturbaciones o en la evaluacién
cuantitativa que emplean. El disefio de los primeros se centra mds en la creacién de los
impulsos, mientras que los segundos desarrollan con més cuidado la propagacién de los
mismos. Por lo que respecta al origen de los shocks, en los primeros los impulsos monetarios
de tipo nominal son los causantes de los ciclos, mientras que en los segundos son los cambios
reales que afectan a la productividad de los factores los que mueven los ciclos. Por iltimo, la
evaluacién cuantitativa cuidadosa con que se arropaban los modelos que inclufan expectativas
racionales de la nueva macroeconomia cldsica no puede compararse con el proceso de
determinacién de los pardmetros criticos del modelo empleando datos de corte transversal,
conocido como calibracidn, de los modelos de ciclos reales. Al trabajo pionero de Kydland y
Prescott (1982) siguieron numerosas aportaciones que se comentardn en otros apartados de la

presente tesis.

Si los aflos ochenta estuvieron dominados por los modelos de ciclos reales, en los noventa estos
modelos se han visto enfrentados a los pertenecientes a la nueva economia keynesiana, la cual
se caracteriza por el énfasis otorgado a los fundamentos microeconémicos de la rigidez
nominal de precios y salarios, a las consecuencias macroeconémicas de la competencia
imperfecta y a las especificidades informativas e institucionales de los principales mercados.
Este nuevo marco de anélisis abarca toda la macroeconomia, siendo el fenémeno de los ciclos

una parte del mismo.

La relaci6n que existe entre la nueva economfa keynesiana y la economifa del desequilibrio
tiene como tronco 6omﬁn la sintesis neocldsica, pero la segunda queda bloqueada en un
callején sin salida de un vector de precios cuya exogeneidad no se justifica, mientras que la
primera sigue el orden natural de explicaf primero la rigidez de precios y examinar después sus
consecuencias. Sin embargo, la explicacién de los ciclos basada en més de un origen en que se

Sl
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fundamentan ambas teorias, contrasta con las explicaciones monoteistas de la nueva
macroeconomfa clésica (origen monetario de los ciclos) y de los ciclos econémicos reales

(origen real de los ciclos).

Tal y como se ha citado anteriormente, hay una serie de aspectos destacables en la nueva
economia keynesiana: la rigidez nominal, la competencia imperfecta o las especificidades de
los mercados. Pero ademds hay otros desarrollos significativos, como por ejemplo el
tratamiento del mercado crediticio, la falta de sincronfa en las variaciones de los precios, los
problemas de coordinacién y las caracteristicas especiales de algunos mercados de bienes
(clientela, guerras de precios, etc.). A continuacién, se repasan brevemente algunos de los

aspectos citados y sus principales caracteristicas.

La rigidez nominal se basa en casar el comportamiento optimizador de los agentes econémicos
con una respuesta insuficiente de los precios a perturbaciones nominales. El hecho de
considerar que son los propios agentes los que determinan el vector de precios (y no un ente
ficticio como el subastador walrasiano) implica dotar a los agentes de cierto poder de mercado,
abandonando asf los principios de competencia perfecta. La rigidez de precios, no obstante,
viene motivada por hip6tesis auxiliares, como por ejemplo la consideracién de costes en el

ajuste de los precios (costes de ment) y la cuasi racionalidad de los agentes.’

La competencia imperfecta refleja la percepcién generalizada de que los mercados de bienes,
crédito y trabajo se organizan de forma diferente a la competencia perfecta. Ademds se
posibilita el andlisis detallado del proceso de fijacién de precios. No obstante, se debe elegir
qué clase de juego rige uno u otro mercado. Esto resta generalidad a los anélisis pero permite
especificaciones més detalladas para mercados distintos. La amplitud tedrica que aqui se refiere
no ha impedido que la mayoria de los modelos empleen la competencia monopolistica como
referencia general. Los resultados habitualmente obtenidos con estos modelos son la
ineficiencia paretiana (el nivel de producto es inferior al potencial); la eficiencia de la politica
fiscal (un incremento del gasto piiblico afecta al nivel de produccién en la misma direccién y
frecuentemente con un multiplicador superior a la unidad); neutralidad del dinero (para que el
dinero influya realmente se necesitan hipétesis auxiliares, como los costes de ajuste de los

*Un agente es cuasi racional si no altera sus decisiones frente a una perturbacién dX si la pérdida asociada a ese
comp9rMmienm es funcién de dX% pequeiias desviaciones respecto a la optimizacién completa no son
especialmente gravosas y pueden ser perfectamente asumidas.
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precios o la cuasi racionalidad); y 1a semejanza formal con los modelos keynesianos de precios
fijos (las expresiones que encapsulan las funciones de demanda y oferta de estos modelos -
recogen tanto variables cuantitativas como nominales). Entre los modelos que se pueden citar |
como representativos de éstas caracterfsticas, se encuentra el de Mankiw (1988), con una
extensién interesante de Caminal (1990), el de Blanchard y Kiyotaki (1987) y el de Hairault y
Portier (1993). Referencias generales de estos modelos son Silvestre (1993) y Dixon y Rankin
(1994).

Al igual que las teorfas de los ciclos han ido desarrollindose en las dltimas décadas, la
definicién de los ciclos econémicos también ha evolucionado. Asi, en 1977, Lucas defini6 el
ciclo econ6mico como las desviaciones del producto real agregado de la tendencia. Esta
definicién es muy distinta a la de Mitchell, que ponia el énfasis en los puntos de giro (turning-
- points) y en las fases del ciclo, y que lider6 el estudio de los ciclos hasta la segunda guerra
mundial. Esta definicién estd muy influenciada por el desarrollo de la teorfa que siguié al
trabajo de Mitchell; en concreto, los trabajos de Friedman y Schwartz (1963) acerca de
perturbaciones monetarias y de Muth (1960) sobre las expectativas racionales. Siguiendo la
teorfa de Lucas, para recoger la tendencia de una economia debe elaborarse un modelo
econémico que recoja como solucién una senda equilibrada de crecimiento. Esa idea es la que
debe recoger el concepto de tendencia. Los trabajos sobre ciclos se han basado, sobre todo, en
el modelo de crecimiento de Solow y Swan, que es un sistema econémico artificial plenamente
articulado. Sin embargo, con el modelo de crecimiento no es suficiente, y es necesaria una
~definicién estadistica de la componente tendencial y de la componente ciclica de las series
econémicas. La descomposicién de las series temporales en componentes no observables es,
‘hoy en dfa, uno de los temas més abiertos dentro de la econometria, pero no hay que perder de
vista el marco tebrico en el que se trabaja. Este aspecto se desarrollard més adelante.

En el siguiente epigrafe se desarrollardn los elementos bésicos del modelo de crecimiento de
‘Solow-Swan, el cual servird de base para desarrollar posteriormente el modelo de ciclo real.
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2.3. CICLOS Y CRECIMIENTO

2.3.1. Introduccion

Primero fueron los economistas cldsicos, como Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) y
Thomas Malthus (1798), y mucho después Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) y Joseph
Schumpeter (1934) los que aportaron la mayoria de los ingredientes b4sicos que aparecen en las
teorfas modernas de crecimiento econémico. Estas ideas incluyen aproximaciones bésicas de
comportamiento competitivo y dindmica de equilibrio, el papel de los rendimientos
decrecientes y su relacién con la acumulacién de capital fisico y humano, 1a interrelacién entre
la renta per capita y el crecimiento de la poblaci6n, los efectos de progreso técnico, y el papel

del poder de monopolio como incentivo al avance tecnolégico.

Desde el punto de vista cronolégico, Barro y Sala-i-Martin (1995) sitdan al articulo de Ramsey
de 1928 como punto de partida. En este articulo se trata la optimizacién del comportamiento de
las familias y se va mucho més alld del crecimiento econémico, analizdndose teoria del
consumo, precios de los activos e incluso teorfas del ciclo econémico. M4s adelante, aparecen
los trabajos de Harrod (1939) y Domar (1946), que intentan integrar los principios de la
economfa keynesiana con los elementos del crecimiento econémico. En su modelo usaban
funciones de produccién con poca sustituibilidad entre inputs, para demostrar lo inestable del
sistema capitalista. Estos trabajos fueron ampliamente aceptados en su época, ya que, tras la
experiencia de la gran depresién de 1929, muchos esperaban una nueva crisis al término de la
segunda guerra mundial. No obstante, hoy en dfa, sus trabajos no juegan un papel importante en

el andlisis de crecimiento econémico.

La siguiente contribucién importante en el campo del crecimiento econdémico se debe a los
trabajos de Solow (1956) y Swan (1956). El elemento clave de sus modelos es la funcién de
produccién neoclésica, que asume rendimientos constantes a escala, rendimientos decrecientes
en cada input y una elasticidad de sustitucién entre inputs positiva. Esta funcién de produccién
se combina con una tasa de ahorro constante para generar un modelo de equilibrio general
extremadamente simple. Pese a la sencillez del modelo, algunas de las predicciones que de €l
se extraen han traido consigo mucha literatura en los tltimos afios. Una de ellas es la idea de
convergencia condicional entre paises, explotada por Barro y Sala-i-Martin (1992) y discutida
por otros autores, como D. Quah (1993 y 1996). Otra prediccién del modelo es que, en
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ausencia de continuas mejoras en el nivel de la tecnologfa, el crecimiento econémico cesa. Esta
conclusién, a la que también llegaron Malthus y Ricardo, se basa en el supuesto de-
rendimientos decrecientes del capital. Los teéricos de los afios cincuenta y'de los sesenta
reconocfan las deficiencias del modelo, pero tan solo afiadieron el crecimiento exégeno de la
tecnologfa para que éste coincidiera con la realidad. La conclusién era que el modelo quedaba
en una situacién insatisfactoria.

Cass (1965) y Koopmans (1965) recogieron el andlisis de Ramsey de la optimizacién del
consumidor y lo afiadieron al modelo de crecimiento, resultando una determinacién end6gena
de la tasa de ahorro. Esta extensién era mds rica que las anteriores en términos de transicién
dindmica, pero segufa manteniendo una tendencia a preservar la hipdtesis de convergencia
condicional. Por otro lado, la endogeneidad de la tasa de ahorro tampoco acababa con la
consideraci6n del progreso tecnol6gico como exégeno.

Arrow (1962) y Sheshinki (1967) construyeron modelos en los cuales las ideas eran
importantes en la producci6n, y se acumulaban por un proceso de aprendizaje ("learning-by-
doing"). En estos modelos los descubrimientos de cada persona se esparcian por toda la
economia en un proceso de difusién instantédnea que se toma como perfectamente plausible
debido al carécter no rival del conocimiento. Romer (1986) mostré afios después, en su modelo
de crecimiento endbgeno, que puede mantenerse el armazén competitivo determinando una
tasa de equilibrio de crecimiento tecnoldgico, pese a que el resultado no es un 6ptimo de
Pareto. Fmﬂﬁm& acaba requiriéndose un modelo de competencia imperfecta para que se dé la
acumulacién de capital humano suficiente que permita desarrollar la actividad de investigacién
que produce el avance tccnolégico, motor Gltimo de las economfas.

“En los epigrafes siguientes se van a desarrollar, de manera breve, los supuestos del modelo
‘bésico de crecimiento de Solow y Swan, base de la mayorfa de los modelos de ciclos
_econémicos reales. Este modelo intenta reproducir una serie de hechos relacionados con el
- erecimiento que se dan en la realidad.

_Kaldor (1963) encuentra seis hechos estilizados que caracterizan el crecimiento econémico de
1. el producto per capita crece en el tiempo y su tasa de crecimiento no tiende a disminuir;
2. el capital fisico por trabajador crece en el tiempo;
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3. latasa de retorno del capital es aproximadamente constante;

4. el ratio de capital fisico por unidad de producto es aproximadamente constante;

5. las participaciones del trabajo y del capital fisico en la renta nacional son
aproximadamente constantes;

6. el crecimiento del producto por trabajador difiere de manera sustancial entre paises.

2.3.2. El modelo Solow-Swan

Este modelo también es conocido como el modelo de crecimiento ex6geno y como el modelo
de crecimiento neocldsico. Se parte de que las familias son las poseedoras de los inputs y de los
activos de la economia (que incluyen los derechos de propiedad de las empresas) y escogen las
fracciones de su renta que consumirdn y ahorrardn. El segundo supuesto es acerca de las
empresas, las cuales alquilan los inputs a las familias y los utilizan para producir bienes que
venden a las mismas familias y a otras empresas. Las empresas tienen acceso a la tecnologia
que permite transformar los inputs en bienes. El tercer supuesto se refiere a los mercados, en
los cuales las empresas venden sus productos y las familias alquilan sus inputs. Las cantidades

demandadas y ofrecidas acabardn determinando los precios de los inputs y de los productos.

El modelo comienza escogiendo una funcién de produccién de la que resulta un bien y en la
que entran los inputs capital y trabajo. La funci6én de produccién tiene rendimientos constantes
‘a escala y es homogénea de grado uno, con lo que se cumple el teorema de Euler de
exhaustividad de la produccién. Sabemos que las derivadas parciales de la funcién de
produccién son los productos marginales de los inputs, que a su vez deben ser iguales a las
tasas de retorno de los inputs. Por tanto, lo que se produce es suficiente para pagar a los
factores. El siguiente supuesto que se toma es el de productos marginales positivos y
decrecientes para cada input. También deben cumplirse las condiciones de Inada, que marcan
que el producto marginal del capital tiende a infinito cuando el capital se aproxima a cero, y
que tiende a 0 cuando el capital tiende a infinito.

Una vez definida la funcién de produccién, se define la dindmica de cambio del stock de
capital, en la que el ahorro es una fraccién constante de la renta, y existe depreciacién del
capital en cada periodo. La dindmica del stock de capital per cépita es perfectamente estable. Si
una economfa se encontrase por encima o por debajo del stock de capital de equilibrio, las

fuerzas del sistema la llevan al equilibrio. Esto lleva consigo la idea de convergencia hacia el
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estado estacionario, en el cual la tnica fuente de crecimiento reside en el aumento de la
poblacién, ya que si todas las variables per capita permanecen constantes, las variables brutas -
deben estar creciendo a una tasa igual al crecimiento de la poblacién. La tasa de ahorro tan solo

sirve para marcar el nivel del estado estacionario, pero no para marcar una pauta de crecimiento

superior en el largo plazo.

Este sencillo modelo cae en una serie de contradicciones que pueden descubrirse considerando
algunos rasgos del crecimiento mundial de los Gltimos cincuenta afios:
1. los paises con las mayores tasas de inversién (ahorro), invierten (ahorran) 3 veces mds
que los paises con menores tasas de inversién (ahorro);
2. los pafses més ricos tienen una renta per capita cien veces més elevada que los pafses
més pobres;
3. las tasas de crecimiento por trabajador no estin fuertemente relacionadas con los

niveles de renta per capita.

Los hechos (1) y (2) son incompatibles entre sf, si tenemos en cuenta el modelo Solow-Swan,
ya que no tiene sentido que una tasa de ahorro tres veces superior dé unas diferencias relativas
de renta (de stock de capital de equilibrio, en el fondo) cercanas a la centena. El hecho (3)
tampoco parece 16gico teniendo en cuenta que se supone la existencia de convergencia hacia un
estado estacionario: un pafs con bajos niveles de renta deberia crecer, mientraé que un pais con
altos niveles de renta deberia decrecer en términos per capita. Estas incongruencias del modelo
pueden resolverse en parte si se introduce la tecnologia en el mismo, llegando al modelo
mliado que considera explicitamente el estado de la tecnologia, el cual puede considerarse

Mediante la diferenciacién del modelo ampliado se puede obtener él residuo de Solow, el cual
permite conocer la evolucién del estado de la tecnologfa en una economia. A partir de los
‘hechos caracterizados por Kaldor, las participaciones de los factores en el producto son
.comstantes. Entonces, tomando esos coeficientes como dados (sus valores suelen tomarse
iguales a 0,35 para el capital y 0,65 para el trabajo aproximadamente) y tomando las series
_temporales de variaciones de producto, capital fisico y poblacién, se obtiene la serie de
wariacitn del factor tecnol6gico. También puede interpretarse como una medida del factor de
productividad totsl. Pese a ser una medida sencilla, el residuo de Solow acaba recogiendo todos
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los aspectos del crecimiento no explicados por el crecimiento de los inputs y no sélo los

aspectos relacionados con la productividad o la tecnologfa.’

2.3.3. Extensiones del modelo de Solow. El modelo de crecimiento endégeno

La critica més obvia a este modelo se refiere a la exogeneidad del crecimiento de la
componente tecnol6gica. Para introducir la tecnologia como endégena en un modelo de
crecimiento, P. Romer (1990) desarrolla un modelo basado en que el cambio tecnolégico estd
en el corazén del crecimiento econ6mico; en que el cambio tecnolégico se da por acciones de
agentes que responden a incentivos de mercado; y basado en que las instrucciones para trabajar
con materias primas son, en sustancia, unos bienes de naturaleza econémica distinta a la de los
bienes econémicos normales (son bienes no rivales). El resultado de dicho modelo muestra
c6mo la senda de crecimiento de una economia depende de la acumulacién de capital humano,

dejando que el crecimiento no se determine de manera exégena.®

King et al. (1988b) muestra la manera de introducir crecimiento estocistico a un modelo de
crecimiento endégeno, aunque sin llegar a resultados concretos. Posteriormente, Stadler (1990)
desarrolla un modelo de ciclos con crecimiento endégeno a la learning by doing, ilustrando
c6mo shocks transitorios afectan la dindmica de largo plazo del producto. No obstante, en este
modelo la tasa de crecimiento no es estacionaria, lo que es contrario a los datos. Collard (1995)
combina learning by doing con un efecto racionalizacién de la actividad productiva. Asi, la
hip6tesis de crecimiento endégeno implica que el proceso de las series mas importantes
exhiben una rafz unitaria, de manera que el modelo aporta un marco para tratar la neutralidad o
estacionariedad de los shocks que recibe la economia. Su conclusién se centra en que es posible
que un shock, tanto tecnolégico como de gasto del sector piiblico, puede tener efectos en el
largo plazo. El signo depende del peso relativo del learning by doing y de los efectos de

racionalizacién en la acamulacién de capital humano.

” Barro y Sala-i-Martin (1995) recogen esta idea en el concepto de la B-convergencia condicionada, que afiade
muchas otras variables para recoger todos los aspectos no relacionados con lo que se puede entender con
productividad o cambio tecnolégico.

* En Rebelo (1990) se describe un modelo de crecimiento endégeno, basado en el de Romer, con polfticas
piblicas a las que otorga un papel importante a la hora de explicar las diferencias entre paises descritas por

Kaldor.
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2.4. ALGUNAS CONCLUSIONES Y REFLEXIONES

El estudio de los ciclos econémicos ha pasado por diversas épocas, de més y de menos interés
para los economistas. Sin embargo, su importancia estd fuera de toda duda, sobre todo si se
tiene en cuenta la misma filosoffa con que hoy se trabaja en ciclos, usando modelos de
equilibrio general dindmico. Estos se basan en suponer un comportamiento bésico de los
agentes econémicos para después analizar la respuesta de esos individuos ante cambios
“ inesperados en las variables fundamentales de la economfa.

Por otro lado, cualquier estudio que se realice sobre el ciclo econémico, por muchos aspectos
que quiera considerar, dejard de lado alguna razén relevante que pueda estar detrds de
perturbaciones ciclicas en la economia. La multitud de explicaciones que se han repasado en
esta introduccién sélo pueden conducir a considerar el objetivo que se puede plantear en una
tesis como la que aquf se presenta: analizar algln aspecto concreto que puede afiadir luz sobre
alguna cuestién que se quiera plantear en teorfa econ6mica. Intentar reproducir fodos los rasgos
que estédn detrés de un proceso tan complejo como los ciclos econémicos s6lo puede conducir a
confusién, de modo que intentar reproducir la realidad llevaria a un completo fracaso en
cualquier caso. Desde este punto de vista, lo fundamental es intentar responder alguna cuestién
relevante concerniente al fen6meno que se esté estudiando. Por todo esto, en la tesis s6lo he
buscado circunscribirme a un aspecto muy concreto de los ciclos econémicos, que se justificard
ampliamente en el capitulo tres. Me refiero a considerar que las economfas nacionales no estdn
solas en el mundo que las rodea, sino que pertenecen a algo més complejo. Mtgw

princi fuerzas que operan en la vertiente internacional de los ciclos econémicos es un
objetivo de esta tesis.

Como vehfculo para alcanzar el objetivo he escogido una visi6n de los ciclos que se ha llamado
antes monotefsta. En concreto, es la de los ciclos econémicos reales. Tal y como se ha
justificado en el capftulo uno, el estudio de las repuestas de los agentes ante cambios de los
precios relativos es un aspecto fundamental que considero méds importante que las posibles
respucstas de aquéllos a las rigideces que existan en la economfa. No obstante, pensar que los
“ciclos econ6micos se deben exclusivamente a las fluctuaciones del crecimiento de la tecnologfa
w lsumir que la mayorfa de las explicaciones que se han repasado en este capftulo son falsas, o
Agm b menos insuficientes. Por eso, asumo con estas lineas que la visién que suponen las
teorfas de ciclos reales que aquf se adoptan como vehiculo de los diferentes supuestos que se
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van a desarrollar, pueden parecer sesgadas, pero s6lo pretenden ser un mero vehiculo de un

andlisis de teoria econémica minimamente serio.

En lo que respecta a la vertiente econométrica de la tesis, la definicién misma de los ciclos
econ6micos supone un problema al que se ha intentado poner coto en la literatura, tal y cémo
se ha visto en este capftulo. Sin embargo, la misma definicién de ciclo econémico supone un
auténtico ejercicio de asuncién de supuestos que permitiria hallar diferentes respuestas
cuantitativas a una misma pregunta, del tipo: cudl es la dispersién del ciclo del producto, del
consumo o de cualquier otra variable. En la tesis se hace un breve repaso a las principales

técnicas asumidas en la literatura de ciclos econémicos.

Por otro lado, con la evaluacién cuantitativa de las diferentes teorfas que se pueden plantear en
1a tesis no pretendo en ningtin caso establecer un orden entre modelos. Asi, un modelo de teoria
econémica no podra ser nunca mejor que otro, por definicién. La diversidad de medidas que
pueden plantearse como fundamentales entre variables (dispersion, correlaciones entre
variables, funciones de correlaciones cruzadas, espectros, coherencias, funciones de fase, etc.)
hace que cualquier rasgo pueda plantearse como fundamental si lo que se pretende es focalizar
un determinado aspecto. Por eso, nunca pretenderé poner un modelo de manera global por
delante de otro. Sin embargo, si que creo necesario plantear una regla de medida del aspecto

que se quiera estudiar del modelo que sea. Este aspecto centrard gran parte del capitulo cuatro.

A continuacién, pues, en el capitulo tres presento a grandes rasgos los aspectos fundamentales

de 1a teoria de los ciclos econémicos reales y me centro en los aspectos internacionales de las

teorias de ciclos.
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3. CICLOS ECONOMICOS REALES

3.1. ORIGEN, DESARROLLO Y EXTENSIONES PRINCIPALES

3.1.1. Necesidad de la existencia de la consideracién real del ciclo

Como respuesta a los modelos nominales desarrollados por Lucas y otros, surgen los modelos
de ciclos econémicos reales. De hecho, el calificativo de real se utiliz6 para distinguirlos de los
modelos nominales, que se basaban en una explicacién fundamentalmente monetaria para
aclarar las desviaciones de una economia respecto de su senda de crecimiento equilibrado. Por
contra, los modelos de ciclos reales se fundamentan en la consideracién de los shocks
tecnolégicos (perturbaciones reales) como motores de los cambios ciclicos en la economia.
Esta consideraci6n es la respuesta a un rompecabezas que se encuentra cuando se estudian los
hechos relativos a las fluctuaciones ciclicas. Este rompecabezas parte de la consideracién del

modelo de crecimiento de Solow y Swan, que se ha visto anteriormente.

Las piezas que componen el rompecabezas son las siguientes. Por un lado, el consumo y el ocio
se mueven en direcciones opuestas durante €] ciclo, lo cual lleva a pensar que el ocio debe ser
contraciclico con respecto al producto. Consumo y ocio son elementos que la gente disfruta y
que tienen una consideracién de bienes normales, con lo que, ante un aumento en la renta del
individuo, éste querrd aumentar tanto su consumo como su ocio. Por tanto, si en el ciclo
observamos que ocio y consumo oscilan de manera inversa, tendrd que ser debido a un cambio
de los precios relativos de ambos bienes, de manera que el salario real (que es el precio del

ocio) disminuye en las fases depresivas del ciclo. Por lo tanto, el salario real debe ser

prociclico.

Por otro lado, las empresas emplean menos trabajo durante una recesién, lo cual deberd
aumentar el producto marginal del factor trabajo, que debe igualarse con el salario real. Esto

lleva a que el salario real deba aumentar en las fases contractivas del ciclo: los salarios reales

deben ser contraciclicos.

La existencia de una paradoja entre el primer proceso, maximizador de utilidad, y el segundo,

maximizador de beneficios, lleva a la necesidad de considerar fluctuaciones en el nivel

tecnolégico para poder explicar las variaciones de los ciclos reales.
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El principal objetivo de los modelos de ciclos econémicos reales es calcar la realidad. Esto es,
intentar conseguir un modelo que sea capaz de reproducir las caracteristicas ciclicas m4s
importantes de la realidad. Al igual que Kaldor describia una serie de hechos estilizados para el
crecimiento econémico, se pueden definir una serie de rasgos de la parte ciclica de la

economfa. Cooley y Prescott (1995)" definen los siguientes rasgos:

1.- 1a magnitud de las fluctuaciones en el producto y en el agregado de horas de trabajo
es casi igual, lo cual confirma que el ciclo se manifiesta claramente en el mercado de
trabajo;

2.- el empleo fluctiia casi tanto como el producto y el total de horas de trabajo, mientras
que la media semanal de horas fluctia considerablemente menos, lo que viene a sugerir
que la mayor parte de las fluctuaciones en las horas totales representan movimientos
dentro y fuera de la fuerza de trabajo, més que ajustes en la media de horas trabajadas;
3. el consumo de bienes no duraderos y de servicios es suave y fluctiia mucho menos
que el producto; 7 ,

4.- la inversi6n y el consumo de bienes duraderos fluctiian mucho més que el producto;
5.- el stock de capital fluctia mucho menos que el producto, con el cual tiene muy poca
correlacidn;

6.- 1a productividad es ligeramente prociclica y varfa considerablemente menos que el
producto;

7.- los salarios fluctiian menos que la productividad;

8.- la correlaci6n entre la compensacién media por hora y el producto es esencialmente
cero; ‘

9.- el gasto piblico est4 esencialmente no correlacionado con el producto; y

10.- las importaciones son prociclicas y lo son de manera mds intensa que las

exportaciones.

Dos trabajos reconocidos como precursores de este tipo de modelos, corresponden a dos
articulos claves. El primero de ellos es Kydland y Prescott (1982) y el segundo es Hansen
(1985). Ambos son extensiones del modelo de Brock y Myman (1972), que incluye

! Los rasgos aquf descritos son las conclusiones que se extraen después de estudiar los datos relativos a la
componente ciclica de una serie de variables macroeconémicas de los tltimos cuarenta afios de la economfa de los
Estados Unidos. Dicha componente se extrae en el trabajo de Cooley y Prescott después de eliminar la tendencia de
1a serie mediante 1a utilizacién del filtro desarrollado en Hodrick y Prescott (1980).
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perturbaciones tecnolégicas en un modelo de crecimiento. El primero de ellos consigue imitar
algunos aspectos de la realidad considerando que las inversiones necesitan mds de un periodo
para poder incorporarse al capital fisico productivo y que el ocio depende del pasado, mientras
que el segundo se centra més en la indivisibilidad del factor trabajo. Pero antes de considerar
estas dos aportaciones primero se desarrollard el modelo bésico de ciclos reales, descrito por
Goerlich (1990).

3.1.2. El modelo basico

Como ya se ha comentado, se parte del modelo Solow-Swan descrito anteriormente, en el cual
el individuo tiene acceso a una tecnologia:

v, =a,fk,.n,),
donde y; es el producto; k; es el stock de capital; n, es el trabajo; a, es un proceso estacionario de
Markov que refleja el estado de la tecnologfa, con esperanza incondicional igual a la unidad y
realizaci6n positiva con probabilidad 1; y f es una funcién de produccién homogénea de grado
1 y que cumple las propiedades de la funcién descrita en el capitulo que describia el modelo de

crecimiento neoclasico.

El producto puede convertirse en consumo, ¢;, 0 en inversion, i;, por lo que en cada periodo se
verifica la restriccion:
ati Sy,
En cada periodo se deprecia una parte del capital, 6, el cual sigue la siguiente relacién:
kest = (1-0)ks + s
El modelo se completa con el supuesto de que la inversion (el ahorro) es una fraccion s de la
renta:

l't =S¥

Para encontrar la solucién a este modelo hay que empezar recogiendo medidas independientes
de los shocks tecnolégicos. Una medida de los mismos es el residuo de Solow que se vio con
anterioridad en el apartado 2.3.2. A partir de una medida inicial del stock de capital, con las
mediciones de los shocks tecnolégicos y con unas medidas independientes de los pardmetros
del modelo, es posible repetir la senda de las variables de esta economia. Para conseguir las
mediciones de los pardmetros se recurre al proceso denominado calibracion, que no es més que

recurrir a estudios externos, tanto microeconémicos como de equilibrio a largo plazo, para
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determinar dichos pardmetros. Por ejemplo, para determinar el residuo de Solow, la calibracién
de los pardmetros serfa la eleccién de unas participaciones de los factores capital y trabajo
iguales a 0,35 y a 0,65 respectivamente. Otro ejemplo serfa la eleccién del valor de la
depreciacién del stock de capital. Este proceso de célculo de pardmetros es completamente
diferente al proceso seguido normalmente para la medicién de los pardmetros en una regresién
ordinaria. Aqui estos pardmetros estdn dados y lo que se ajusta es la correcta eleccién de formas
funcionales de la utilidad o de la produccién, junto con los supuestos restrictivos que mejor

aproximan el modelo a la realidad.

Una vez escogidas las formas funcionales, los pardmetros, etc., s6lo hay que ir sustituyendo los
resultados del modelo en las ecuaciones de los distintos momentos del tiempo, para asf acabar
construyendo una senda de crecimiento artificial del producto de la economia. Para comprobar
si el modelo se comporta correctamente hay que comparar la evolucién de los momentos de
segundo orden de las mediciones, las correlaciones y otras medidas, con las de la realidad, que

definen los hechos estilizados que se toman como correctos.

Sin embargo, esta estructura no es la més adecuada para el estudio de los ciclos econémicos, ya
que aqui se supone que ni el empleo ni la tasa de ahorro varian. Entonces es cuando surge la
pregunta de qué determina éstas variables, lo cual es un tema central para los ciclos. Por tanto,
el modelo de crecimiento se amplfa para que sea un modelo de equilibrio general dindmico,
afiadiendo a tal fin el comportamiento de los individuos, los cuales realizan una elecci6n entre
trabajo y ocio. La economifa que se examina est4 poblada por una gran ntimero de familias
idénticas, que viven infinitos perfodos y con preferencias idénticas, definidas sobre el consumo
en cada periodo. Se asume, ademds, que las preferencias son séparables aditivamente. La forma
miés sencilla de motivar este tipo de modelos es considerar de partida una economia tipo
Robinson Crusoe en la que los individuos actiian como consumidores y productores al mismo
tiempo. Un individuo representativo de esta economia que vive infinitos perfodos maximiza en
cada perfodo la utilidad esperada, la cual toma la forma:

Ez[g’ﬁjl]("ﬁplﬁj)}

donde B es el factor subjetivo de descuento que se encuentra en el cfrculo unidad; c; es el
consumo;  es el ocio; U es la funcién de ytilidad que cumple las mismas propiedades que la
funcién neoclfsica. Se escogen las unidades de medida apropiadas para que se cumpla que
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trabajo (n) y ocio suman toda la dotacién de tiempo de que dispone en individuo

representativo: n; + I, <1.

Es posible llegar a una solucién analitica del modelo en cuestién. Dada la existencia de un
tGnico agente, la concavidad en las preferencias y la convexidad en las posibilidades de
produccién, es posible utilizar los teoremas de la Economfa del Bienestar’, para mostrar que el
equilibrio es dnico y corresponde al nico equilibrio competitivo. Dicho equilibrio es Pareto
6ptimo y corresponde a la solucién de un problema de planificador social, lo que permite
analizar movimientos en cantidades sin necesidad de examinar el comportamiento de los
precios, por lo que el supuesto planificador social escogerd secuencias de consumo, trabajo y
stock de capital {c, n, kui1/i=0 ~, que maximizan la suma de utilidades descontadas del
consumidor sujeto a la funcién de produccién, a la restriccién presupuestaria y a la ley de

acumulacién del capital, dado un stock de capital inicial y un proceso estocéstico a;.

El estado de la economia en el periodo ¢ estd descrito por las variables %, y a;, siendo las
variables de control n, c; € i. Este tipo de problemas se resuelven mediante técnicas de
programacién dindmica en las que es necesario encontrar la tinica funcién V : § — R (donde S
es el espacio de estado) que satisface la siguiente ecuacion de Bellman:

V(kira, )= max{U( ¢,.1 - n )+ BEW(kyuts s ¥ kiva, 11, (3.1.1)
donde la maximizacién es sobre las variables de control (n, c, e i) y estd sujeta a las
restricciones anteriores. La funcién V representa la mdxima utilidad que se puede obtener a
partir del conjunto de planes posibles. Las soluciones a este problema son de la forma:

ct=Clksar ),

ne=N(ks>ar ),

ir= ks, ),
donde las funciones C, N e I son funciones continuas. Para hallar soluciones cerradas es
necesario tomar formas funcionales para las funciones de utilidad y de produccién U y f
respectivamente. Dichas formas funcionales pueden tomar las siguientes especificaciones:

Ulcsd-ng)=(1-7)Inc,+yIn(l-ny ), 3.1.2)

* El primer teorema de la Economfa del Bienestar dice que cualquier asignacién de equilibrio competitiva de una
economfa de este tipo, es una asignacién Pareto-6ptima.

El segundo teorema de la Economia del Bienestar dice que;, si hay descuento, el 6ptimo put?de encontrarse como un
equilibrio competitivo descentralizado con un sistema de precios que tiene una representacién de producto interna.
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fngke)=nd k% . (3.1.3)

Ademds, para poder llegar a una soluci6n analitica, es necesario tomar depreciacién completa
en cada periodo, esto es: & = 1. Sustituyendo las funcién de utilidad (3.1.2) y de produccién
(3.1.3) en la ecuacién de Bellman (3.1.1), queda:
max
Vikeoa )= " {11100 a0k - ket )+ VIO - 1)+ BEW Kisrs a0 V Keova ]

t+1: M

(3.1.4)

Para resolver la maximizacién se supone una funcién de valor del tipo :
Vika)=E+ FInk+Glna.

La condicién de primer orden de (3.1.4) respecto de k;.; da como resultado:

v _ 1 BE o

- -6, 6 B =
akt+1 a; n; kg 'kn-] kt+1

de. modo que:

BF

16,6
(1+ BF) ’

k= ( arn, k:

Utilizando una versién de la férmula de Benveniste y Scheinkman’, se obtiene:

1 0 a; nrl.o kta

V=
-0, 0
an: k: - kt+1 k:

Combinando las dos dltimas expresiones se obtiene ficilmente el pardmetro de la funcién V:

)
F=——,
1-68

El cual se utiliza en encontrar la ley de movimiento de la variable k. ;:

'kt+1 = ﬁefa;n:H kta )= ﬂe Y-

La condicién de primer orden de (3.1.4) respecto de la variable n,es:

? La versi6n a 1a que se refiere es la que aparece en Sargent (1987), 1a cual toma la siguiente forma:
. 0 . g9 ,
Vi) = = [shix)] + 37 [shix)] V(e [xhi)),
questmafotmanniyconveniemedeunaespecializaciéndelaecuaciéndeBellman.
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v _(1-y)1-0)an"k’ 7
1-8. 9

an nx(atnr k: 'kr-l) (‘I-nt)

Sustituyendo los resultados anteriores en esta ecuacién se llega a:

- _y(-Be)
n: 1~)¢39 .

Por dltimo, como hay depreciacién total en cada periodo, resulta que la restriccién de recursos
puede escribirse como:

€t =Yt -kt
asi que el consumo sera:

[*]
ct =¢0atkt *

La ley de movimiento del producto se obtiene ficilmente a partir de la funcién de produccién:

yt=¢1aikte .

Siendo ¢y y ¢1 dos constantes que dependen de 0, B, y . Gracias a la ley de movimiento del
capital, los procesos de consumo y de producto también pueden ser descritos como
autorregresivos de orden uno dindimicamente estables. La solucién también puede encontrarse a
partir de un equilibrio competitivo.

Para esta economia, el sistema de precios puede encontrarse como sigue: se asume que las
familias son propietarias de los inputs capitai y trabajo y que los alquilan a las empresas. Como
las empresas s6lo necesitan alquilar capital y trabajo en cada periodo, puede describirse la
empresa como maximizadora de beneficios en un problema estético de un periodo:

max
k.n (p,bl,—r,k, ——w,n,]),

t2°"t

sujeto a: y,<a,f (k, N, )

De las condiciones de maximizacién, el salario real, w,, y el precio de alquiler del capital, 7, en

términos de producto, deben ser:
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9y 9y
ant ’ ¢ akt’

para todo ¢. Si se asumen rendimientos constantes a escala, en equilibrio no hay beneficios o

dividendos a distribuir entre las familias, de modo que se pueden ignorar las cuestiones
referentes a la propiedad de las empresas. Las familias, por su parte, resuelven el siguiente

Wt

problema:
max Zﬂ"U( Cnlr )1
J=0
sujeto a: Z D; [c, +k, ] =z D, [w, +(r+1-9)k, ]
t==l) t=0

Los elementos necesarios para definir un equilibrio de secuencia de mercados son las funciones
de politica de las empresas y(k, a;), n(k, a,) y k(k, a,); las funciones de politica de las familias
i(ky a,) y c(k, a,); una ley de movimiento del capital k,.; = g(k, a,); y las funciones de precios
w(k, a;)y r(k, a,). Entonces, para el equilibrio:

- las funciones de politica de 1a empresa deben ser 6ptimas dadas las funciones de precios;

- 1as funciones de politica de las familias deben ser 6ptimas dadas las funciones de precios y

la ley de movimiento del capital per capita;

- los mercados se vacian, esto es, que para todo k; y a,

n=n(k.a.) k.=k(k:.a:)

i(kr’a:)+c(kt»a: )= }’(kna, )

Las condiciones de primer orden al problema de las familias implica que los precios deben
‘hacer indiferentes a las familias entre consumir hoy o consumir en otro momento:

pt - U'(Ct’lt)
D1 ﬁu’( coeslt)

de donde se determina que el tipo de interés es:

ir='£""1-

4 t+1

Esta aproximaci6n para encontrar el equilibrio es limitada. El principal tipo de economfas a las
qué se aplica es de economfas con un solo tipo de familias y sin distorsiones, lo que excluye de
su utilizacién a las economias con externalidades, restricciones cash-in-advance, elementos

monopolisticos, etc.
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De todas maneras, este sencillo modelo es capaz de generar persistencia. Esta se genera debido
al hecho de que dado un shock, el incremento de producto asociado al mismo es distribuido
entre consumo e inversion. La inversién se afiade al stock de capital y éste repercute en el
producto del periodo siguiente. El ciclo se repite hasta que el sistema vuelve al estado
estacionario. En equilibrio, los individuos prefieren transformar cualquier incremento
inesperado de producto en incrementos de consumo presentes y futuros, lo cual también afiade
persistencia al modelo. Por otro lado, el modelo predice productividad prociclica, dado que el

empleo es constante.

Los aspectos mds insatisfactorios de este modelo se refieren: primero, a la consideracién del
empleo como constante, ya que un hecho importante de la realidad es la volatilidad del empleo
en los ciclos econdmicos; y segundo, el modelo predice fluctuaciones en el producto, en la

inversién y en el consumo de igual intensidad, lo cual no es lo que se observa en la realidad.

Asi pues, la literatura sobre ciclos econémicos reales se centré en resolver este tipo de
cuestiones. La situacién de partida es que el modelo de ciclos econdmicos reales estdndar se
basa exclusivamente en un shock tecnoldgico para generar fluctuaciones, de modo que el hecho
de que las horas trabajadas varfen méis que la productividad implica que la elasticidad de la
oferta de trabajo a corto plazo debe ser elevada. A continuacién, se comentardn cuatro de las

extensiones mds importantes del modelo bésico.

3.1.3. Cuatro extensiones del modelo bésico

La primera extensi6n del modelo es reconocer que la utilidad puede depender no sélo del ocio
corriente sino también del ocio pasado. Esto lleva a introducir las preferencias no separables,
que aparecieron en Kydland y Prescott (1982). La segunda extensi6n es el supuesto de trabajo
indivisible, Hansen (1985) y Rogerson (1988), de modo que los trabajadores pueden trabajar un
cierto nimero de horas o no trabajar nada. La tercera extension es la introduccién de shocks de
gasto puiblico, Christiano y Eichenbaum (1988), que entra en la funcién de utilidad del
consumidor como sustituto imperfecto del consumo privado, y que hace que la curva de oferta
de trabajo vaya cambiando a lo largo de la curva de demanda de trabajo. La cuarta es la relativa
a la produccidn familiar, Benhabib, Rogerson y Wright (1991), en la que la idea bésica es que
ademds del trabajo en el mercado, también hay trabajo en el hogar que tiene como resultado
bienes de consumo que entran en la funcién de utilidad.
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1. Ocio no separable:

-Siguiendo a Kydland y Prescott (1982), se intenta incorporar la idea de que la utilidad
instantdnea depende no s6lo del ocio del momento presente, sino que es funcién de una media
ponderada del ocio pasado y presente. Una interpretacién es que una persona puede dedicarse a
su jardfn media hora cada dfa o tres horas una vez a la semana. El impacto importante de este
supuesto es que, si el ocio en un perfodo es un buen sustituto del ocio de periodos cercanos,
entonces los agentes tenderdn a sustituirlo temporalmente, lo que aumenta la elasticidad de la
oferta de trabajo a corto plazo.

* Para empezar se asume que la funcién de utilidad instanténea es:
u(c,,L,)=log(c,)+ Alog(L,),

donde L, esté dado por:

L = 2 ails.i -
i=0

Los coeficientes a; se restringen de modo que su suma dé uno. También se impone la
restricci6n de que:
aiv1 = (I-N)a;,

para i= 1, 2, ..., de modo que la contribucién del ocio pasado a L, decaiga geométricamente a la
tasa 7). Por tanto, dos pardmetros (ap y 1) determinan todos los coeficientes del ocio del
momento £. Como ahora es L;, y no simplemente I, 1a que aporta utilidad, los individuos estdn
mids dispuestos a sustituir ocio por trabajo m4s en unos perfodos y menos en otros. El equilibrio
puede encontrarse de nuevo resolviendo el problema del planificador social.

2. Trabajo indivisible:

El modelo de trabajo indivisible fue desarrollado por Hansen (1985), el cual introdujo la
restriccién de que los individuos podfan trabajar o cero o £ horas en cada perfodo, donde
0<h <1. Esta restriccién captura la idea de que el proceso de produccién tiene importantes no-
- convexidades o costes fijos que pueden hacer que la variacién del ndmero de trabajadores sea
‘més eficiente que la variacién de horas por trabajador. Rogerson (1988) fue el primero en ver
que en el equilibrio de este modelo, los trabajadores ser4n asignados aleatoriamente al paro o al
- empleo en cada perfodo, con un seguro de consumo contra la posibilidad de quedarse en paro.
Asi, este modelo genera fluctuaciones en el nimero de trabajadores empleados durante el ciclo.
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También tiene la caracteristica que la elasticidad del total de horas trabajadas aumenta en
relaci6én con el modelo estdndar.

Sea 7, la probabilidad de que un agente dado esté empleado en el periodo t, de modo que
H,= h m, son las horas per capita trabajadas si se asume un ndmero elevado de agentes idénticos
ex-ante. Por otro lado, sea c( el consumo de un agente en paro, y sea cj, el consumo de un
agente que trabaja. Entonces, como parte del problema del planificador social, se escogen 7, co
y ci¢ para maximizar:
Eu(cols) = m(cud-h) + (I-meJu(co ),
en cada periodo, sujeto a la restriccién:
micn + (1-m)eo = o
donde ¢, es el consumo total per capita. Cuando se asume una funcién de utilidad del tipo
U(c, I)=log (c) +Alog (),
la solucién implica un resultado del tipo c;; = co = ¢;, lo cual es consecuencia de que u es
separable en c y en ! y no se mantiene para funciones de utilidad generales. Asf pues, en el caso
de trabajo indivisible, la funcién de utilidad esperada puede escribirse como:
Eu(c,,l,) = log(c,) + m,Alog(I-h) = log(c,)- BH,,
donde:

-Alog(1-h) >0
—= >0.

B

De modo que el modelo de trabajo indivisible es equivalente al modelo de trabajo divisible con

preferencias descritas por:

U=E Z ﬁtﬁ(cr:Ht)’
=0

donde:
#(ci,H;) = log(c,) - BH;.

Baséndose en esta equivalencia, puede resolverse el modelo de trabajo indivisible como si

fuera uno de trabajo divisible con una funci6n de utilidad instantnea diferente, maximizando

la utilidad del consumidor sujeta a las condiciones iniciales.

s
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Hay dos rasgos a mencionar de este modelo. El primero es que las fluctuaciones en el factor
trabajo vienen dadas por fluctuaciones en el empleo més que por fluctuaciones en la cantidad
de horas de cada trabajador. Esto es opuesto al modelo estindar, y tal vez sea prefcrible ya que
la mayor parte de la varianza en las horas trabajadas totales se debe a la varianza en el empleo,
tal y como se describfa en los hechos estilizados de los ciclos econémicos. El segundo rasgo se
refiere a que este modelo genera un gran efecto de sustitucién intertemporal para el agente
representativo porque la utilidad instantinea es lineal en H, con lo cual las curvas de
indiferencia entre ocio de dos perfodos cualesquiera son lineales. Esto es cierto pese al hecho
de que las horas trabajadas son constantes para un trabajador continuamente empleado.

3. Gasto piiblico:
El modelo de gasto piblico que se desarrolla aqui estd basado en Christiano y Eichenbaum
(1988). Se asume, para empezar, que el gasto piblico g,, estd regido por:

log(g,,;) = (I-A)log(g) + Alog(g,) + ,,
donde A pertenece al circulo unidad y , es independiente y distribuida normaimente con media
cero y desviacién estdndar ©,. Ademds se asume que el shock de gasto piblico es
independiente del shock tecnolégico. También se asume que el gasto piblico se financia
mediante un impuesto de suma total y que éste no entra ni en la funcién de utilidad ni en la
funcién de produccion.

El gasto piiblico entra en el modelo por dos vias. La primera de ellas es a través de la funcién
de utilidad, que puede escribirse como u(C, I), siendo C = C(c, g). Sise toma C = ¢ + g, se
supone que el gasto piblico es un sustituto perfecto de los bienes de consumo privados. Una
generalizacién de esta funcién podria ser:

| Cleg) = [ac® + (1-a)g° ",
donde 1/(1-9) es la elasticidad de sustitucién. La segunda via de entrada del gasto piiblico en el
modelo es mediante la reslriccién de recursos, que se convierte en:

Cr+iz+g,=)’;-

Un aumento de g; es una reduccién del resto de cbmponentes del producto. Si el ocio es un bien
normal, un efecto riqueza negativo de un aumento del gasto péblico lleva a las familias a
trabajar mds. Intuitivamente, los shocks de g, trasladan la curva de oferta de trabajo a lo largo
de 1a curva de demanda del mismo modo que los shocks tecnolégicos cambian la curva de
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demanda de trabajo a lo largo de la curva de oferta. El primer efecto produce una relacién
negativa entre horas y productividad, mientras que el segundo produce una relacién positiva. El
efecto neto en la correlaci6n entre horas y productividad en el modelo depende del tamafio de
los shocks de g; y del efecto riqueza que arrastra, ademds de los pardmetros de la ley de
movimiento de g;. Por eso la calibraci6n de este proceso es critica. Sobre este tipo de modelos
también ha trabajado McGrattan (1994).

4. Produccién familiar:
En Benhabib, Rogerson y Wright (1991) se analiza un modelo de produccién familiar. La
utilidad instant4nea es de la forma:

u(c, L) = log(c,) + Alog(L,).

Pero ahora el consumo y el ocio tienen una interpretacién diferente. En concreto, se asume que:
c = [aCeMt + (I’a)cem ]I/es
It = 1-hye-haes
donde cy;, es el consumo de un bien producido en el mercado, cg, es el consumo de un bien
producido en casa, hy, son las horas trabajadas en el sector de mercado y Ay, son las horas

trabajadas en el sector de las familias, todo en el periodo .

Se asume que los dos tipos de trabajo son sustitutos perfectos, mientras que los dos bienes de
consumo se combinan mediante un agregador, que implica una elasticidad de sustitucion

constante igual a 1/(1-¢). Este modelo dispone de dos funciones de produccién (de dos
tecnologias):

fzuks Hue) = exp(zaa )b’ o™ »

8(zan ke Hi) = eXp(zm )k ha' " »

donde 8 y 1) son los pardmetros de participacién del capital.

Los dos shocks tecnolégicos siguen los procesos siguientes:
Zmisl = Pz t Emrs
Zu+l = Pz + Emrs
donde las dos innovaciones se distribuyen normalmente con desviaciones estdndar Gm y O,

tienen correlacién contemporénea y=corr(ém:€x), y son independientes en el tiempo. En cada

perfodo se mantiene una restriccién de capital de modo que ky; + ke = ki, donde el capital total
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evoluciona de acuerdo con la ecuacién ya conocida de k; = (I-6)k, + i, Finalmente, las
restricciones son:
car + ir = N zuskmsshae) s
m = 8(zuekushm),
lo que quiere decir que todo el capital se produce en el sector de mercado.

3.1.4. Ciclos reales en economias abiertas
Una vez vistas estas cuatro extensiones del modelo bésico de ciclos reales, a continuacién, se

inicia el andlisis de ciclos internacionales que motiva la presente tesis.

Asi, cabe decir que una extensién légica del estudio teérico de los ciclos econémicos, es la
consideracién de las economias objeto de estudio como elementos que forman parte de un
todo més complejo y global. Asi, las economias de los pafses se encuentran inmersas en un
marco internacional, el cual tiene caracteristicas propias, que influyen tanto en la riqueza a

largo plazo de los pafses, como en las fluctuaciones ciclicas de los mismos.

Al efectuar un estudio de las economias abiertas, una de las principales caracteristicas que se
puede destacar es la capacidad que éstas tienen para comerciar con bienes o para participar
en el mercado de capitales. La finalidad de estos movimientos es conseguir que una inversién
obtehga en todo momento el mayor beneficio posible. Este comportamiento produce una
serie de consecuencias, de las que aqui se destacan dos. La primera es la idea de alisamiento
del consumo entre paises y conduce a la existencia de déficits o superévits en las balanzas
exteriores. La segunda es el hecho de que los sucesos en un pais repercuten econémicamente
en aquellos pafses con los que mantiene vinculos comerciales. Una de las vias de
investigacién que estos fenémenos comportan se ha centrado en el estudio de las
caracterfsticas de los ciclos econémicos de las economias abiertas; es decir, de qué modo las
conexiones econ6micas entre los pafses influyen en el mecanismo de transmisién de las

fluctuaciones agregadas de sus economias.

Desde el punto de vista del estudio de los ciclos econémicos reales internacionales, los
modelos de ciclos econémicos reales experimentan un boom a partir de las contribuciones de
Blckus Kehoe y Kydland (1992 y 1994), que sigue los trabajos de Dellas (1986), Stockman
”_y Svcmson (1987) y Cantor y Mark (1988) desde la perspectiva de la teorfa del equilibrio
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general dindmico. Estos trabajos, junto con los de Canova y Dellas (1990), Baxter y Crucini
(1993), se han dedicado al andlisis de modelos en los que los paises integrantes de la
economfa mundial disefiada eran idénticos. Sin embargo, hay numerosos trabajos que
aportan recopilaciones de datos de ciclos de diferentes paises, mostrando que el
comportamiento y magnitud de los ciclos es bastante distinto entre pafses. Asf, es numerosa
la literatura sobre paises individuales, como por ejemplo Blackburn y Ravn (1992), Brandner
y Neusser (1992), Danthine y Girardin (1989), Englund, Persson y Svensson (1992), Girardin
(1991), Hassler, Lundvil, Persson y Stderlin (1992) y Kydland y Prescott (1990). Ademis, se
han desarrollado trabajos con comparaciones entre paises, entre los cuales destacan Backus ,
Kehoe y Kydland (1992), Blackburn y Ravn (1991), Baxter y Stockman (1989), Cooley y
Ohanian (1991), Entorf (1991), Fiorito y Kollintzas (1994), Head (1991), Stockman y Tesar
(1991), Ravn (1993), Zimmermann (1994) y Ortega (1998a).

Otra vertiente en el andlisis de los ciclos reales en economias abiertas es la iniciada por
Correia, Neves y Rebelo (1995), que construyen una economia ficticia abierta al exterior y
que por sus caracteristicas s6lo puede considerarse como pequefia, en la medida en la que no
es capaz de influir en el tipo de interés mundial. Martin-Moreno (1998) desarrolla una

aplicacién de este tipo de modelos al caso espafiol.

En general, el estudio de los ciclos econémicos se habia centrado en los Estados Unidos. En
parte por la disponibilidad de los datos y en parte por la creencia de que no habia necesidad
de estudiar otras economias. Segitin Lucas (1977):

"No hay necesidad, por lo que yo sé, de calificar estas observaciones [de
movimientos ciclicos comunes] al redirigirlas a paises concretos o periodos
temporales diferentes: aparecen regularidades comunes a todas las economias de
mercado descentralizadas. Pese a que no hay ninguna razén para anticiparlo, puede
concluirse por los hechos que, en lo que respecta al comportamiento cualitativo de
los movimientos comunes entre series, todos los ciclos econémicos se parecen.
Para los economistas més tedricos, esta conclusién deberia ser atractiva y
desafiante, ya que sugiere la posibilidad de una explicacién unificada de los ciclos
econémicos, fundada en leyes generales que gobiernan las economias de mercado,

més que en caracteristicas politicas o institucionales especificas de paises o

periodos concretos”.
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"He omitido el comportamiento de las estadisticas de comercio exterior del
catilogo anterior de elementos-a-explorar, en parte debido a que, para una
economia grande como la de los Estados Unidos, las estadisticas de comercio
exterior no exhiben una conformidad suficiente para ser ciclicamente interesantes.
Para paises mis pequefios, seguramente las oscilaciones de las exportaciones
harfan bastante en la tarea de “explicar” los ciclos, pero centrarse en explicaciones
de economias abiertas, dejaria de lado las cuestiones mds cruciales de los origenes

ultimos de los movimientos ciclicos.”

Zimmermann (1994) analiza el comportamiento ciclico de 19 pafses industrializados, entre
ellos Espafia, centrdndose en las series relacionadas con el comercio internacional, teniendo
en cuenta asimismo el tamaifio de los paises. Las conclusiones méis importantes sobre estos
aspectos podemos llamarlas hechos estilizados del comercio internacional, y son las

siguientes:

1.  Producto: la volatilidad del producto varia mucho de un pafs a otro, sin que ésta
dependa del tamaiio.

2.  Autocorrelaciones: siempre son mayores para los paises méis grandes, con la
dnica excepcién de los precios de las exportaciones.

3. Importaciones reales: son muy voldtiles, altamente prociclicas y ni adelantan ni
atrasan al ciclo del producto.

4. Importaciones e inversién: estdn altamente correlacionadas, indicando que la
inversién dirige una parte muy importante de las fluctuaciones de las
importaciones. Este efecto es mayor conforme el pafs es mis grande.

5.  Peso de las importaciones sobre el producto: altamente vol4til. Dicha volatilidad
depende de la media del peso de las importaciones. Este peso es prociclico, con
un retardo de un trimestre con respecto al producto.

6. Exportaciones reales: menos voldtiles y prociclicas que las importaciones, sin
que se aprecien retardos o adelantos significativos, con la excepcién de los
Estados Unidos, donde hay un retardo de dos trimestres.

7.  Peso de las exportaciones sobre el producto: su volatilidad depende de peso de
las exportaciones medio. No suele manifestarse como prociclico o contraciclico,
y tampoco presenta desfases con el ciclo del producto.
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8.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Peso de las exportaciones netas: su volatilidad depende del grado de apertura al
exterior de cada economfa. Es moderadamente contraciclico, presentdndose un
retardo en los paises pequefios y un adelanto en los paises mds grandes.

Precios de las importaciones muy voldtiles, mds en los pafses grandes. Son
contraciclicos con un fuerte adelanto al ciclo del producto.

Precios de las importaciones e importaciones: los precios de las importaciones
adelantan las importaciones reales unos cuatro trimestres, especialmente en los
paises grandes.

Precios de las exportaciones: son menos voldtiles que los precios de las
importaciones, especialmente en los paises grandes. Se muestran contraciclicos,
con un fuerte adelanto en los pafses grandes.

Precios de las exportaciones y exportaciones: los precios de las exportaciones
adelantan, aunque débilmente, las exportaciones reales en los paises pequefios.
Términos de Comercio - Relacién de Intercambio (Terms of Trade): muy
volétiles, con una gran dispersién entre pafses. Es aciclico, presentando un fuerte
adelanto al ciclo, sobre todo en los paises grandes.

Correlaciones entre las exportaciones netas y la relacién de intercambio: aparece
la tipica curva en forma de J, con las excepciones de los Estados Unidos y
Canadi.

Pesos de la inversién y el ahorro: estin mds correlacionados en los paises
grandes. En los pequefios dicha correlacién es muy baja e incluso en algunos
casos negativa. El peso del ahorro adelanta el peso de la inversién en algunos
paises.

Inversiones reales y niveles de ahorro: las correlaciones son mds fuertes que para
los pesos, sin que haya ningin adelanto aparente.

Correlaciones cruzadas de consumo y producto: las correlaciones cruzadas del
consumo son, en general, méis bajas que las correlaciones cruzadas del producto,
mds entre pafses vecinos o paises pequefios.

Correlaciones cruzadas de la inversion: normalmente son positivas, pese a que
también aparecen algunas como negativas. Esta correlacién es elevada para

paises vecinos y grandes mientras que es baja para los que no lo son.

Igual que se hizo anteriormente con el modelo de una economia cerrada, se intenta ahora

desarrollar un modelo que calque los hechos estilizados descritos més arriba. El modelo que
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se considerard como bésico en el apartado 3.4 es una modificacién del modelo de Backus,
Kehoe y Kydland (1992) desarrollada en Bec (1995).
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3.2. EL MODELO DE PARTIDA

3.2.1. El modelo

Una vez vistas las cuatro extensiones del modelo bésico de ciclos reales y la linea que va a
conducir esta tesis, a continuacién se presenta el modelo que consideraré como bisico de una
economia cerrada que tan solo produce un bien y que ser4 el punto de partida para posteriores

ampliaciones.

Asi pues, en este modelo se parte de un pais el cual estd habitado por un gran nimero de
hogares consumidores que viven para siempre, los cuales tienen la misma funcién de
utilidad. Ademds hay un gran nimero de empresas, las cuales tienen todas la misma
tecnologia de produccién que les sirve para producir un tnico bien. La produccién podra ser
consumida, invertida o gastada por parte de un sector piiblico, que se asume que se financia

por impuestos tipo Lump Sum.

Asi, el problema de maximizalci(’m de la utilidad del consumidor puede plantearse como:
max{U (c,,1,)}
donde ¢; es el consumo y /; es el ocio de que pueden disfrutar los consumidores. Se asume
que los hogares tienen preferencias aditivamente separables:
u(crloicyohicprlyin) = gﬁ'U(c,,l,), 0<B<1,
donde B es el factor de descuento que las familias aplican a la utilidad. Se asume que la
funcién de utilidad es continuamente diferenciable en ambos argumentos y que es
estrictamente c6ncava. Esta funcién de maximizacién estd sujeta a las restricciones de
factibilidad propias de este tipo de modelos:
e =a.f (ke lp) +CAy,
Donde la produccién, y;,, depende-de a,, nivel tecnolégico, k,, capital y n,, trabajo. La funcién
f es continuamente diferenciable en capital y trabajo, monétona y céncava separadamente en
capital y trabajo. Ademds, existen costes de ajuste del capital, CA,, que hacen que siempre
que varfa la cantidad de capital productivo de la economia, una parte del esfuerzo se pierde.
Asi,

Y =cpy+i, + 8,
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donde la produccién, y,, se puede gastar en consumo privado, cp;, inversién, i, y gasto
ptblico, g,. Asimismo,
kiyg =Q-0)k, +i,
es la ley de movimiento del capital. El capital, &, puede crecer siempre que se invierta, i,
mds que la depreciacién total del capital, 8. Se estd asumiendo que el stock de capital se
deprecia exponencialmente a la tasa 6 y que las familias afiaden una cierta cantidad del
producto al stock de capital en forma de inversi6n. La inversién del periodo ¢ aumenta el
capital del periodo 7+1.

La diferencia entre el consumo total o efectivo que tiene en cuenta el consumidor en su
funcién de utilidad y el consumo privado es que el primero puede incluir también una
porcién a del gasto piblico:

€y =Cp; TCQg;.

La interpretacién del pardmetro o tiene que ver con la utilidad marginal del consumo
privado. De hecho, cuando ese pardmetro toma valor 1, un aumento del gasto piiblico igual a
la unidad afecta a la utilidad marginal del consumo privado de manera absoluta, mientras que
si el valor del pardmetro es igual a 0, el efecto del gasto piblico sobre la utilidad marginal
del consumo privado es nulo. Se supone que el gasto piiblico de los dos paises se financia

mediante impuestos, los cuales reducen la renta familiar.

En concreto, las preferencias que he escogido son funciones aditivamente separables:

u(cs,l) =logc.+ylogl.

Se asume que el pardmetro ytoma signo positivo.

El gasto piiblico, por su parte, sigue un proceso estocastico definido por:
logg, =(1-pg)logg+p,logg, 1+&,,,
donde g es el nivel medio de gasto piblico per capita, Ip <1, y las innovaciones &, son

in&pendien‘tes en el tiempo, y tienen media O y varianza 023.

Se asume que la tecnologia tiene rendimientos constantes a escala. Esta funci6én est4 afectada
por unos shocks exégenos a la productividad, a,. La funcién de produccién toma finalmente
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la forma de una Cobb-Douglas con tecnologia y ademd4s la inversién estd sujeta a costes de

ajuste cuadriticos:

- 2
b /) =atkt0ntl o -(g)(kt+l "kt) )

donde 0<6<1, ¢>0.

La tecnologia sigue un proceso estocistico autorregresivo:
loga, =p,loga,_; +(1-p,)loga+e,,.
Es necesario que Ip,I<1. &, son las innovaciones que se producen en el proceso tecnolégico y

estdn caracterizadas por una media igual a 0 una varianza o

Las restricciones que se asumen en lo que se refiere a la dotacién individual de tiempo, se
definen en que éste se normaliza a la unidad en ambos paises, de modo que las restricciones
de trabajo estdn dadas por:

n+l <1.

Como se ha comentado anteriormente, el estado financia el gasto piiblico con impuestos, de

modo que g,=t,.

3.2.2. Resolucién del modelo

Debido a que se acepta que existe equilibrio competitivo y que éste es Pareto-eficiente, el
equilibrio puede alcanzar una solucién a un problema de planificacién social. Dicho
problema buscard la utilidad méxima, sujeta a las restricciones descritas mds arriba, y estd

representado por la siguiente ecuacion de Bellman:

o 1og[a,k,"n,‘“" —f’-(i, -8-k) i, +(a— 1)g,}+ ylog(1-n,)+
V(k;,a,,8,;) =n,,i, 2 ,
+B-EV(k141:G14158141)
sujeto a: k1 =(1-0)k, +i,.

Tomando w, = ﬂa Vi ‘g’ka'* 1-8s+1) , las condiciones de primer orden que satisfacen el
t+1

 problema de maximizacién son las siguientes:
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vV _ (1-8)a,kin® _

=0;
dn, c; 1-n,
ay _—nl#G, -4 k,)+l]+Wt _o;
di, [

ﬂﬂ: Ba lko—ilnl-le+5¢(i 1"5k 1)
W, = [ t+1%¢+1 e 1+ t+ ]+ B(1=8)w,,.;

Cr41
siendo la condicién de transversalidad:
| lim oV’
E,l B! k., |=0.
=00 O[B dk,yy H-l)

Para solucionar este problema se debe recurrir a una aproximacion, ya que sélo existe la
solucién analitica en el caso particular de depreciacién completa en cada periodo, como ya se
“ha visto en el apartado 3.1. Algunas de las aproximaciones mds comunes en la literatura
sobre ciclos econémicos reales son la lineal cuadrética, desarrollada en Kydland y Prescott
(1982), y la loglineal cuadréitica presentado en King ez al. (1988). En el presente trabajo se ha
optado por la segunda, basada en una loglinealizacién del sistema alrededor del estado
estacionario. Esta aproximacién tiene, por lo menos, dos ventajas. La primera es que permite
llegar a una solucién cbrrecta en el caso particular antes comentado y la segunda es que
aporta una relacién simple entre los pardmetros del modelo subyacente con los paridmetros
que aparecen en la solucién aproximada. El resultado al que se llega describe un sistema
-dindmico lineal que describe la senda de desviaciones de las variables endégenas respecto
- del estado estacionario cuando se producen shocks exégenos. El sistema se expresard en
funcién de variables del tipo:

A Z -2
2 =]og(_‘)z_!.___,
Z Z

que denota el porcentaje de desviacién de la variable z; respecto del estado estacionario z.

Para terminar de caracterizar el estado estacionario del modelo, se utilizan la funcién de
produccién y la ley de movimiento del capital, junto con las condiciones de primer orden,
llegéndose a las cantidades de equilibrio per capita:

i=0k;

_|__B8 _|..
k’[l—ﬁu—a)]y’
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cP = [______(1-6)(1—;:) —-ag-]y;
Yn y

(e

y
La aproximacién loglineal’ de las condiciones de primer orden y de la ley de movimiento del
capital se encuentra en el anexo. Las ecuaciones lineales resultantes pueden escribirse como

un sistema de matrices:
M. C=MS +M_F, (3.2.1)
M (LES,, =M (LEC, + M (L)EF,,, (3.2.2)
donde M., M,; y M5, son matrices reales y M,(L), M,(L) y ML) son matrices polinomiales

de primer orden. C,, S,y F; son los siguientes vectores de variables:
C =i,
S, =(&,.w),
F,=@,8).

Este sistema se resuelve como en King, ez al. (1988). Para empezar, de (3.2.1) se despeja el

vector é’, , y se sustituye en (3.2.2), quedando ei siguiente sistema de matrices:

S. =WS,+RF, +0OF,. (3.2.3).

22

Este sistema de ecuaciones en diferencias se resuelve siguiendo a Blanchard y Kahn (1980),

donde se transforma el vector S‘t de modo que en cada una de las ecuaciones del sistema de

! La estrategia que aquf se ha seguido ha sido la siguiente. Para loglinealizar una funcién del tipo @, b,/ c, ,
donde ¢, = u, + v,, el problema se encuentra en el elemento log( u, + v,), puesto que el resto se puede expresar

como a, + loga + b, + log b . La solucién consiste en efectuar una aproximacién de Taylor de primer orden
entorno a los valores de estado estacionario del log ¢, al cual previamente se ha transformado de modo que
quede como log[exp(log u,) + exp(log v, )] . Lo que se desea es que log ¢, sea una funcién del tipo f{ log «, log
v,). Dicha aproximacién se desarrolla del siguiente modo:
) log v) + logu, — logu
loge, = f(logu,logv,) = f(logu,logv log v, — log v’
lo que da lugar a:
M. V.
loge, = logu + v) + —u, + —v,,
(4 [

que no es més que una linealizaci6n en términos de variables en desviaciones porcentuales, que son las que se
deseaban conseguir desde un primer momento.
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matrices s6lo aparezca una variable de sistema en diferencias. Para hacerlo se realiza la
descomposicién de Jordan de 1a matriz W, de modo que:

w=cJic™,
donde J es una matriz diagonal con los valores propios de W ordenados de menor a mayor, y

C contiene los vectores propios. Para que el sistema tenga solucién deberd haber dos valores
propios por encima de la unidad y otros dos por debajo de la unidad. La transformaci6n del

vector 3‘, utiliza la matriz de vectores propios C, obteniendo:

c§, = ( }f‘).
i

A continuacién se particionan las tres matrices resultantes de la descomposicién de Jordan:
J1 O
Lo J2)
_(c11 c12
\c21 ¢22)

ol - Bl1 BI12
“\B21 B22)

asf como las matrices de pardmetros Ry Q:

(e} )

Una vez realizada la transformacién, el sistema (3.2.3) se puede expresar de la siguiente

manera:
%41 = J1i, +[B11R, + B12R, JF,,, +[B11Q, + B12Q, ]F,, (3.2.4)
Pes1 = J2P, +[B21R, + B22R JF,.,, +[B210, + B220, JF; . (3.2.5)

La segunda ecuacién, (3.2.5), se resuelve de modo recursivo para despejar p, , lo que resulta

en el siguiente limite:

p, = T t_'_’)" N {-; J277[B21R, + B22R JE,, ., 2 J2[B21Q, + B22Q JF,, + J2'P,,

(3.2.6)

De los dos sumatorios que aparecen en el limite de (3.2.6), sustituyendo

Fo11=ppF, +peé;.y, se obtiene:

T Y ' 3 A
- J277[(B21R, + B22R,)p +(B21Q; + B22Q,) o} F; ,
j=0

}



Capitulo 3. Ciclos econémicos reales 59

lo cual converge a un valor finito, llamémoslo BE, puesto que la matriz J2 posee los valores

propios fuera del circulo unidad, y pr comprende los pardmetros del proceso autorregresivo

del vector ﬁ; .

La segunda parte del limite de (3.2.6) converge a cero, equipardndose a la condicién de

transversalidad impuesta anteriormente. Asf, la expresién (3.2.6) queda como:

p, = BE F,. (3.2.7)

El sistema establecido retorna a las variables originales premultiplicando por la matriz de

valores propios C, quedando un sistema de ecuaciones:
ke |_(ClU1B11 CI11J1B12Y o[ CLUBLIRE +BI2R,) s
“\c2wBl c2nB12 | w, || C2uB1IR, + BI2R,) |

WH—I
C11(B11Qy + B12Q,)). (C12),
+ t + t+1
C21(B11Qy + B12Q,,) Cc22

En la primera ecuacién de este sistema de matrices (3.2.8) se sustituyen w, y p,,,,

(3.2.8)

resultando:

~

kpyy = [01 1J1(B11~ 312322”1321)}?, + [c1 1J1B12B227! + c1212];;, +
[c11(B11R, + B12R,) + C12(B21R, + B22R,)F,,; +[C11(B11Q, + B12Q,,) + C12(B21Q, + B220,)JF

Sustituyendo 5, de la expresién (3.2.7), el sistema queda como un autorregresivo del vector

e, =(k,,4,,8,), con perturbaciones estocdsticas £, = (€,,,€,,)" y se llega a la soluci6n:

é, = Mlé + M2g,,,. 3.2.9)
Las variables de control se definen segin la siguiente ecuacién:
C, =1Il¢,. (3.2.10)

Los elementos de las matrices I'l, M1 y M2 son funciones de los pardmetros estructurales del
modelo. Los elementos II;; se pueden interpretar como las elasticidades instantdneas de la

variable j respecto de la variable i.
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3.2.3. Parametrizacion y resultados

Para analizar cudles son las caracteristicas fundamentales de este tipo de modelos, se toman
parte de los valores de los pardmetros que aparecen en Bec (1995) para calibrar el modelo y as{
obtener resultados numéricos concretos. En la tabla 3.2.1 se observan los valores de dichos

pardmetros.

Tabla 3.2.1. Valores de la calibracién del modelo

0 ) ¢ B Ca Pa O Pg gy

042 | 0,025 0,05 0,988 0,009 0,97 0,02 0,97 0,2

A partir de estos valores, y de suponer que en esta economia el consumidor no tiene en cuenta
el gasto piiblico en su funcién de utilidad (de modo que 0=0), se obtiene unas matrices del
sistema establecido por las ecuaciones (3.2.7) y (3.2.8), con valores que se muestran en la tabla
3.2.2. Hay que decir que, por la calibracién escogida, M2 es igual a una matriz identidad.

Tabla 3.2.2. Matrices del sistema: elasticidades respecto las variables de estado (%, a, )

M1, e~(k, a, g) I1, C=(n, i)
095779 0,09983 0,00005 0,42877 0,69723 0,21646
0,00000 0,95000 0,00000 -0,68836 3,99310 0,00202
0,00000 0,00000 0,97000

Nota: donde &, = M1, + M2¢,,ydonde C, = ITé,.

En la tabla 3.2.3. se muestran los principales resultados del modelo para 100 réplicas de 120
datos cada una, junto con los rasgos ciclicos de 1a economia de los Estados Unidos, que hemos
extraido de Cooley y Prescott (1995).

A la vista de los mismos, puede observarse cémo se consigue reproducir bastante bien la
volatilidad del producto y de la productividad. La volatilidad de la inversién y el consumo y la
variable trabajo quedan bastante por debajo de lo que aparece en los datos. Esto lleva a pensar
que una parametrizacién diferente, por ejemplo usando unos costes de ajuste del capital
distintos a los que se han empleado, se conseguirian mejores resultados. En cuanto a las
correlaciones cruzadas de las variables con el producto, se nota c6mo el producto del modelo
depende en gran medida de la productividad del trabajo, mientras que dicha productividad es
bastante baja en los datos.
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Tabla 3.2.3. Comparacién de los momentos ciclicos de las economias real y tedrica

Comportamiento Ciclico de 1a Economia de los Estados Unidos
Fuente: Cooley y Prescott (1995), para el periodo 1954:1-1991:I1

Correlacién cruzada con el producto

Dispersien | 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5
(%)

1,721 002 | 0,16 | 0,38 | 063 | 085 | 10 | 0,85 | 0,63 | 0,38 | 0,16 | -0,02

1,271 025 | 042 | 0,57 | 0,72 | 0,82 | 0,83 | 0,67 | 046 | 0,22 | -0,01 | -0,20

8241004 |1 019 | 038 | 059 | 0,79 | 091 | 0,76 | 0,50 | 0,22 | -0,04 | -0,24

1,59{-006) 009 | 030 | 053 | 0,74 | 0,86 | 0,82 | 0,69 | 0,52 | 0,32 | 0,11

52|~ Q] =<

0,90 0,06 | 0,14 { 0,20 | 0,30 | 0,33 | 041 | 0,19 | 0,00 | -0,18 | -0,25 | 0,24

Comportamiento Ciclico de 1a Economia Simulada

Modelo de Un Pais y Un Sector
Correlacion cruzada con el producto
Disp(ﬁién -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Y 1,471-0,12] 0,04 | 03 10,627 ] 090 | 1,00 | 0,90 | 0,63 | 0,3 | 0,04 | -0,12

0231015 015 {1 013 | 007 | 002 | 000 | 002 | 007 | 0,13 | 015 | 0,15

cp 0,701-0,231-0,13 | 0,06 {0,308 | 0,54 | 069 | 0,7 | 0,59 | 042 | 0,25 | 0,14

0111017 | 017 | 016 | 014 | 013 | 011 { 011 | 013 ; 016 | 019 | 020

I 4,16(-006]| 01 | 035 {0656 09 | 097 | 0,84 | 0,55 | 0,22 | -0,05 | -0,2

069017 | 016 | 013 | 008 | 003 | 001 | 0,03 | 008 | 0,13 | 015 | 014

N 0,88-001{ 0,13 | 0,36 {0,634 0,84 | 0,8 | 0,74 | 045 | 0,13 | -0,12 | -0,25
0131018 | 017 | 015 | 010 | 005 | 004 | 006 | 010 | 014 | 015 | 0,14

YN 0,80 (-0,21]-0,08 | 0,16 0448 | 0,71 | 0,86 | 0,83 | 0,65 | 0,41 | 0,19 | 0,05

0131 016 | 016 | 014 | 011 | 008 | 0,06 | 007 | 010 | 015 | 018 | 0,19

Nota: las cifras en cursiva corresponden a los errores estdndar de las medidas del modelo. Las variables son: Y
producto, CP consumo privado, I inversi6én bruta en capital fijo, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.

La consideracién de diferentes valores de uno de los pardmetros en funcién de un resultado del
modelo que se desea reproducir nos lleva al andlisis de sensibilidad. Asf, si damos diferentes
valores al pardmetro ¢, podemos comprobar cémo cambian los resultados de algunos de los
aspectos mds insatisfactorios del modelo. Un ejemplo de esta metodologia puede apreciarse en
el grifico 3.2.1, en el cual se muestra la dispersién relativa de las variables trabajo, consumo,

inversién y productividad en funcién de distintos valores del pardmetro ¢.

Asi, mientras aumenta el valor de dicho pardmetro, disminuye la dispersién relativa de la
inversién y del trabajo, mientras que aumenta la del consumo y la de la productividad. Asf, ante
un crecimiento en el valor del pardmetro ¢, en algunos aspectos relativos a la volatilidad de las
variables, el modelo mejora (consumo y productividad) y en otros empeora (inversién y
trabajo). En este caso encontramos lo que podria llamarse una anomalia en el modelo, de
manera que existe un desajuste entre los resultados, los cuales no mejoran de manera conjunta

ante el cambio de uno de los pardmetros del modelo.

Griéfico 3.2.1. Dispersi6n relativa de las variables del modelo ante distintos valores de ¢
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Anédlisis de Sensibllidad
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Valores del parémetro del Coste de Ajuste

Nota: Las variables son: C consumo privado, I inversién bruta en capital fijo, N trabajo, e Y/N productividad del

 Para entender mejor c6mo funciona el modelo, en los grificos 3.2.2, 3.2.3, 3.2.4 y 3.2.5 se
. presentan algunas de las funciones de respuesta al impulso del modelo. En los dos primeros, la

~ funcién de respuesta es a un impulso de un aumento de la tecnologia igual a una desviacién
~ estéindar del shock tecnolégico. En los dos siguientes grificos, el impulso se debe a la otra
fuente de variacién de esta economfa: el sector pablico.

 Dichos gréficos muestran cémo ante una mejora tecnoldgica, la variable que responde de
manera més pronunciada es la inversién. Eso se debe a que el consumidor estd dispuesto a
consumir menos cantidad de producto en los periodos iniciales para as{ poder consumir més en

- periodos futuros. La senda 6ptima de consumo requiere invertir en los periodos iniciales, en los

-cufiles el esfuerzo que debe desarrollarse para producir la misma cantidad de producto que
antes del shock, es menor. El trabajo, por su parte, aumenta, por el mismo motivo ya apuntado.

- Asf p‘ués, se da una sustitucién de esfuerzo en el tiempo, gracias a la cual puede alcanzarse una
- utilidad méxima mayor que si se pudiese dar el equilibrio intertemporal.

En ¢l caso en el que el gasto piiblico aumenta, se da un efecto sustitucién sobre el consumo
privado, al mismo tiempo que aumenta el producto para satisfacer dicho aumento de demanda.
Este aumento de la produccién, debe efectuarse integramente gracias a un aumento del trabajo,
ya que el capital (y la inversién anteriormente, por tanto) no se ve précticamente afectado.
Como el aumento del producto es menor que el aumento del trabajo, se da una bajada de la
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Gréfico 3.2.2. Funcién de respuesta al impulso ante una mejora de la tecnologia.

Variables de estado
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Nota: Las variables son: K capital, A tecnologia y G gasto piblico.

Gréafico 3.2.3. Funcién de respuesta al impulso ante una mejora de la tecnologia.
Variables de control
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Nota: Las variables son: Y producto, C consumo privado, I inversién bruta en capital fijo, N trabajo, e
Y/N productividad del trabajo.
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Gréfico 3.2.4. Funcién de respuesta al impulso ante un aumento del gasto publico.
Variables de estado
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Nota: Las variables son: K capital, A tecnologia y G gasto piblico.

Gréfico 3.2.5. Funcién de respuesta al impulso ante un aumento del gasto publico.
Variables de control.

FUNCION DE RESPUESTA AL IMPULSO
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Nota: Las variables son: Y producto, C consumo privado, I inversién bruta en capital fijo, N trabajo, e
Y/N productividad del trabajo.



Capitulo 3. Ciclos econémicos reales 65

3.3. EXTENSION DEL MODELO BASICO A DOS SECTORES

3.3.1. Antecedentes

Una extensién a este modelo de un pafs que produce un tipo de bien, es la consideracién de la
existencia de dos sectores diferenciados en la economia, en lugar de un solo sector como se ha
supuesto hasta ahora. Uno de los aspectos mds caracteristicos del ciclo econémico es el
movimiento comtn entre la produccion de distintos sectores de la economfa. Esta observacién
podria sugerir que los ciclos econ6micos estdn impulsados por shocks agregados para toda la
economia. Pero Long y Plosser (1983) mostraron c6mo unos shocks de productividad
incorrelacionados e independientes de varios sectores diferenciados pueden causar una
correlacion positiva importante entre sectores, asi como persistencia en el tiempo. En este
trabajo se propone un modelo de ciclos reales con sectores intermedios diferenciados, los cuales

se asume que siguen shocks tecnolégicos estocésticos totalmente independientes.

El tipo de autocorrelacién que genera este modelo se basa en las relaciones tecnolégicas entre
los diferentes sectores de la economfa. Estas relaciones provocan que ciertos sectores sean

motores ciclicos de la economia.

Desde un punto de vista mas empfrico, Long y Plosser (1983) descomponen las innovaciones
del producto en factores comunes no observables y en perturbaciones tnicas, y encuentran que
para los Estados Unidos, el peso de una perturbacién agregada es significativa para las
producciones sectoriales, pero no es suficientemente grande para la mayoria de ellas, lo cual
apoyaria la hipétesis de la importancia de los shocks tecnolégicos estocdsticos sectoriales
independientes.

Mi4s adelante, Stockman (1988) emplea un modelo de componentes de varianza con efectos
fijos para mostrar que en siete paises europeos y en los Estados Unidos, tanto los shocks
agregados como los shocks especificos de cada industria son empiricamente importantes, de

manera que las fluctuaciones econémicas no estin causadas tinicamente por shocks agregados.

Durlauf (1989) fue el primero en apuntar que la presuncién de que un shock tecnol6gico
sectorial era el determinante m4s importante de las fluctuaciones agregadas sugerirfa la ausencia
de cointegraci6n entre las componentes desagregadas del producto. Uno deberfa esperar, por
tanto, que las producciones sectoriales exhibiesen tendencias estocdsticas y que no estuviesen

cointegradas entre sf. Trabajando con series norteamericanas, Durlauf encontré algunas
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producciones sectoriales cointegradas con la actividad agregada, y por tanto, cierta evidencia
indirecta de cointegracién entre diferentes sectores.

Engle e Issler (1992) aplicaron el modelo de Long y Plosser (1983) a los datos empleados por
Durlauf y utilizaron la metodologia de Johansen (Johansen 1988, 1991) para contrastar la
presencia de cointegracién. Los resultados a los que llegaron permitieron encontrar menos
vectores de cointegracién qué en el trabajo de Durlauf. En concreto, para ocho sectores,
encontraron dos vectores de cointegracién y seis tendencias comunes idiosincréticas. Estos
resultados estarfan, pues, en la linea de mantener la hipétesis de shocks de productividad
sectoriales independientes. Pero en este trabajo, ademds, desarrollaron la idea de los “rasgos
comunes™. Sus resultados muestran que los productos sectoriales no presentan en general
tendencias comunes, pero en cambio, los ciclos parecen idénticos en forma, duracién y
_periodificacién, de modo que estdn generados por una componente ciclica comiin. Mientras que
los shocks tecnol6gicos (muy diversos) serfan los introductores de las tendencias sectoriales, los

ciclos econémicos vendrian determinados por relaciones tecnolégicas, tipo input-output.

Danihine y Donaldson (1993) analizan los datos de los Estados Unidos junto a los de otros
.pafses industrializados. En su trabajo encontraron que los resultados de los datos
norteamericanos no son representativos de otros paises y que incluso podrian establecerse como
la excepci6n a la regla. Lucke (1998) investiga resultados para la economia de la Repiiblica
Federal Alemana y encuentra que las producciones sectoriales de la economfa alemana est4n
caracterizadas por tendencias estocisticas ampliamente independientes. Esto implicarfa que las
participaciones de los sectores en la economia no son estacionarias y que no existe una
tendencia a volver a situaciones anteriores. Ejemplos de esto se podrian encontrar en el declive
de la agricultura o en la expansién de los servicios. Pero, por otro lado, los shocks de
productividad no pueden explicar las tendencias estocésticas que se dan en la economia. Asf, no
esté claro que los shocks de productividad tengan alguna rafz unitaria comin. Estos resultados
vienen a decir que, si bien los shocks de productividad tienen potencia para explicar
fluctuaciones, parece que hay otras fuentes de shocks, capaces de generar raices unitarias, que

se obvian en los‘modelos de ciclos econémicos reales.

! “Rasgos Comunes”, en inglés common features. El término features fue introducido anteriormente por Engle
'y Kozicki (1993) y expresa la idea de la existencia de una autocorrelacién-persistencia comén entre las
componentes ciclicas de un mecanismo de correccién del error que busca la existencia de cointegracién entre
‘as tendencias estocésticas de los diferentes sectores.
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Centrdndose mds en el mercado de trabajo, Lilien (1982a) formulé la hip6tesis de los cambios
sectoriales y esgrimfa que los cambios de la demanda de trabajo entre los sectores de una
economia podian explicar una parte importante de la variaci6n del desempleo en el ciclo. Otros
trabajos analizaron el papel de los shocks sectoriales en el empleo agregado. Asi, Davis (1987a,
1987b) se centra en el papel de las perturbaciones de asignacién y en el capital fisico o humano
especifico de cada sector. Hamilton (1986) analiza los efectos de las perturbaciones negativas

entre sectores y si es costoso pasar de un sector a otro.

La aproximacion de Lilien fue criticada por Abraham y Katz (1986), que mostraron que sus
resultados podian deberse a un problema de causalidad inversa, lo cual podia ser la causa de que
la demanda de trabajo y desempleo se explicasen mutuamente. Murphy y Topel (1987),
utilizando datos individuales de panel, mostraron que los cambios sectoriales no son los
determinantes de las fluctuaciones del factor trabajo, ya que a medida que aumentaba el

desempleo, la relocalizacién de trabajadores entre sectores disminufa.

En el modelo sectorial que se considerard a continuacién se tendrd en cuenta la existencia de
mis de un bien en la economfia. Esto llevard asociada la existencia de dos sectores tecnolégicos
diferenciados que estédn afectados por unas componentes tecnolégicas del tipo de las estudiadas
en el modelo de un solo sector. Estos dos sectores producen una serie de bienes intermedios que
forman la produccién agregada. Es la produccién agregada, resultante por tanto de un
compuesto de las diferentes producciones sectoriales, la que se distribuye entre consumo

privado, gasto piiblico e inversién.

Asi, el modelo que ahora se considerard, no tiene en cuenta relaciones tecnoldgicas tipo input-
output, como el modelo de Long y Plosser (1983), sino que emplea una tecnologia que
considera el producto agregado como un compuesto de produccién de diferentes sectores con

diferentes tecnologias y diferentes componentes tecnolégicas estocasticas.

3.3.2. El modelo
Debido a la especial atencién al estudio de los ciclos econ6micos, la especificacién que ahora se
presenta no tendr4 en cuenta la consideracién de que las participaciones de los sectores en la

economfa pueden cambiar de manera secular en el tiempo, tal y como propone Lucke (1998).

Asf, en el siguiente modelo se consideran, pues, dos sectores. De nuevo, en el pafs vive un

gran nimero de hogares consumidores con las mismas caracterfsticas de los que vivian en el
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pais con un solo sector.

La diferencia fundamental estriba en que los hogares de este nuevo pais tienen acceso a un

producto agregado el cual se forma utilizando dos bienes intermedios, los cuales disponen de

tecnologfas idénticas. Los hogares proveen de capital y trabajo a estos dos sectores

intermedios. Estas tecnologias son semejantes a la tecnologia del modelo del apartado 3.2:
Y, =a,,F(k;;.n;,)+CA, .

Se asume que existe cierta ineslaticidad entre los dos sectores, de manera que un pais no
puede subsistir tan solo con la produccién de uno de los dos sectores: necesitard de un
minimo de produccién de los dos sectores para poder funcionar. Por ello, el producto
agregado de toda la economfia sigue la siguiente funcién:

Y, =[w,x" +a>2y;{;f’]%‘*’, (3.3.1)

donde 1/p es la elasticidad de sustitucién entre la produccién del sector 1, Y, y la produccién
del sector 2, Y2. @y y @, son dos pardmetros que relacionan el tamafio de ambos sectores en
la economia. Esta funcién se conoce como el Agregador de Armington, y es particularmente
conveniente para modelos con sector exterior, como més adelante se verd. Pese a que el
modelo de este apartado es un modelo de economia cerrada, se adopta esta parametrizacién
previendo las futuras extensiones en los modelos de los apartados 3.4 y 3.5.

Se asume de nuevo que la ley de movimiento del capital es:
ki =(1-0)k;, +i,,,
para cada uno de los sectores considerados. Asi, el capital puede fluir libremente de un
“sector a otro en forma de inversién. La restriccién agregada de recursos toma, en el presente
modelo,' la siguiente forma:
cp, +i, +i,, +g,=%,.
Esta expresién puede desarrollarse teniendo en cuenta las producciones sectoriales. Para ello
es necesario tener en cuenta los precios relativos de cada bien respecto el nominal de precios
de la economfa, que serd una unidad de consumo. Por tanto, la produccién agregada puede
desarrollarse como: '

= dcp; Yir+ Bcp,
oy, 9y

Y Y2,
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Precios del bien del sector uno:
dy 16 Y,
. . dcp Yo V'
Precios del bien del sector dos: L=p,, =0, —=
a y 24 y t
dcp,
dy o (v Y
Precios relativos de los dos bienes: ——* = p! =—L1| 72
8 cp; coz yl, ;
a y 21
De modo que:
1
Y, = P1tY1,r Y P21 Y2t = P2t (Pz,,)’l,t +yo: )

Tomando la figura de un planificador social, de nuevo, éste se encuentra ante el problema de
escoger las secuencias de consumo agregado, y de trabajo y capital en cada sector, de

manera que maximice la utilidad, sujeta a las restricciones de recursos:
max
V= .. {u(c,,l,)-l—ﬁVm}.
VRO NEL EL X

La parametrizacién escogida es, pues, similar a la anterior. Las preferencias de los

individuos vienen determinadas por:
U, =logc, +7log(}),

donde ¢,;=cp+a g;.
La tecnologia de cada sector seré:
1 .

Y, =a;,kin 0 —AC;,, i=12,

donde AC; son los costes de ajuste del capital: AC;, = %(k,-’, ki, )

Los shocks de productividad siguen un proceso multivariante estocdstico estacionario

exégeno dado por:
loga, _ Py P Yloga,, + 1-p, —pp, Yloga, + €,
loga,, P P, \loga,, -py, 1-p, floga, £,

unidad para asegurar la estabilidad. €;; y € son las innovaciones que se producen en el
2

donde la matriz de pardmetros de la parte autorregresiva tiene valores propios menores a la
proceso tecnolégico y estdn caracterizadas por unas medias iguales a 0, varianzas Gui’ Y Ouz
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y covarianza Ga1a2.

Asimismo, el sector ptiblico sigue un proceso autorregresivo estocéstico de orden uno:

8141 =P8 tE,;.

3.3.3. Resolucion del modelo
Las condiciones de primer orden que satisfacen este problema son las siguientes:
awv 1 - 14
—=—Y?0Y?1-0)a kn® -—T—=0;
anl c, t 0)1 1z ( l) 1t nl,t 1—711,,*”2,‘
av 1 , _y 4
on, ZY,P 0] (1-6,)a, kyinyy* TEP——— 0;
av

-1 o
ETR """[Ytpa)lyl,tp¢l (i1, —01ky ) + 1]"‘ wy, =0;
hHh G

av

-1 o .
5.—=‘“[Y:” 08,93z, ~2ky ) +1] 4wy, =0;
h &

1 ,
wl,t = ﬁ t+la)lY;.t+l {llal.rﬂkflninll:ll + ¢161 (ll,r+1 - 81k1,:+1 ) } + ﬁ (1 - 5)w1,¢+l >

Ct+1

8,-1_1-0 . .
= ﬂ Yho,Y, 5, %’2“2,&1"2?&1 Ny + 0,0, — 52kz,x+1)}+ BA-8)w,,,;

t+l

donde LA/ 1l g

»6 Woe-
Lo+l 3 k2 241

Asi, las condiciones de estado estacionario seran:

oolh): ()

h_md-6).

Y, ”2(1‘92)’
k__ Bo k__ B8
Y, 1-pa-6)° Y, 1-Ba-6,’

A T T (V4
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@ [*1-6)
n e 1-6,) n, n ! n;
1= ’ 2= ’
91_ g 9:_91_). +1 91. f 9.:@ +1
®, | (1-6,) o, | (1-6,)

6,(1-6))
2 —QA—GI)

"/
(1-6) 2
““l1-e * k /Y
2 1
(%]

A continuacién se pasa a analizar con més detalle el equilibrio de estado estacionario del

modelo.

Este modelo tiene dos relaciones fundamentales que dirigen el equilibrio. La primera es la
ecuacién del Agregador de Armington (3.3.1), que determina la relacién entre bienes. Asi,

dado un nivel agregado de output (Y), la relacién entre Y; € Y, puede expresarse como:

Y, = [ Y P ¥ )%—-p ,
@,
donde la curvatura de la funcion estd dada por la elasticidad de sustitucién (1/p). La
pendiente de la funci6n estd determinada por el ratio -/, esto es, -Y1/Y>, y la coordenada
en el origen viene determinada por el ratio Y/Y,. Esta funcién tendra una elevada curvatura si
la elasticidad de sustitucidn entre ambos bienes es baja, mientras que la curvatura serd
pequeiia si dicha elasticidad es alta. Esto puede apreciarse en los graficos 3.3.1 y3.3.2. En el
gréfico 3.3.1, la curva de trazo sélido pertenece a una funcién con un valor del pardametro p
igual a 0.5 (alta elasticidad de sustitucién), mientras que la curva de trazo grueso pertenece a
una funcién con un pardmetro p igual a 1.5 (baja elasticidad de sustitucién). La pendiente
que aparece en estas dos funciones viene determinada por los siguientes pesos de los dos

sectores: Y1/Y=0.7 e Y»/¥=0.3: esto es, una pendiente bastante plana. El origen de la curva
viene determinado por la eleccién de un valor de Y agregado igual a 100.

La segunda relacién que es importante para el equilibrio es la que viene establecida por la
igualdad de productividades marginales del capital entre sectores.
ok, dk,’
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6,k
Y,=12 K.

Esta pendiente serd siempre positiva. La relacién k/0; puede hallarse a partir del valor de
estado estacionario del ratio k/y;. Asumiendo iguales tasas de depreciacién, por simplicidad,

lo cual significa:

(81=8), se llega a:

donde la relacién por cociente que aparece entre paréntesis es el ratio de estado estacionario
del tamafio de los dos sectores. Si ese ratio es igual a la unidad (los dos sectores tienen el
mismo tamafio) la pendiente serd de 45°. Si el sector 2 es mayor que el sector 1, entonces la

ndiente serd mayor que 45° y viceversa si es el sector 1 el sector més grande.
pe yor q y

Grifico 3.3.1. Relaciones entre sectores ante diferentes elasticidades
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En el gréfico 3.3.2 se muestran las curvas de las dos relaciones que determinan el equilibrio.
Puede apreciarse como ante diferentes valores de la elasticidad de sustitucién entre sectores
(ante diferentes valores del parimetro p) se obtiene el mismo equilibrio, pero al mismo
tiempo, los cambios en los tamafios relativos de los sectores serdn mds o menos

pronunciados en funcién de la elasticidad de sustitucién.

La aproximacién loglineal de las condiciones de primer orden y de la ley de movimiento del
capital se encuentra en el anexo. El modelo se resuelve siguiendo las mismas pautas que en
el modelo bisico.

3.3.4. Parametrizacion y resultados

La parzimetrizacién propuesta es bdsicamente la misma que la del modelo anterior. Las
particularidades impuestas por la existencia de dos sectores se resuelven proponiendo que los
dos sectores tienen el mismo tamafio relativo, pero no tienen los mismos parimetros
tecnoldgicos, para asi permitir cierta heterogeneidad en el modelo. En concreto, si la
participacién del capital en el producto en el modelo de un solo sector era igual a 0,42, para
dos sectores se han escogido unos parimetros que hagan que uno de los sectores esté
relativamente especializado en productos con mayor componente de capital (6=0,44) y el
otro sector esté relativamente especializado en productos en los que la mano de obra es mds
importante (6=0,39). Estos valores se han obtenido de la estimacién de Stockman y Tesar
(1995). Las estimaciones de la varianza de los residuos de Solow de cada sector también se
toman del mismo trabajo. Los valores de todos los pardmetros del modelo se presentan en la

tabla 3.3.1.

A la hora de determinar la elasticidad de sustitucién, se ha escogido trabajar con dos valores
diferentes de p (0,5 y 1,5) para asi comprobar el comportamiento del modelo ante diferentes
posibilidades técnicas de sustitucion. Igual que en el modelo del apartado 3.2, se asumir4 un
valor de o=0.

Tabla 3.3.1. Valores de la calibracién del modelo

Pardmetros del Proceso Tecnoldgico dg‘::eieto Gasto Proceso Escenario 1 Escenario 2
intertemporal | Pdblico | Tecnol6gico | Ausencia de Spillovers | Existencia de Spillovers
0 & ¢ B o o1 p1 P12 p1 P12
044 | 0,025 | 0,05 0,988 0,97 | 0,019 | 0,95 0 0,70 0,25
) () ) Ps (27} p2 P2
0,39 | 0,025 | 0,05 0,02 { 0,014 0,95 0,70
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Tabla 3.3.2. Comportamiento ciclico de varias economias a nivel sectorial

Dispersién (%) Correlacién

Pais Producto | Residuode | Capital | Trabajo | Inversién | Consumo | Y*7, Y*™%
Solow

Alemania
Agregado 1,95 1,50 2,79 1,60 5,25 nd. 0,61
Comerc. 2,24 1,64 2,79 1,77 6,51 n.d.
No Comerc. 1,93 1,73 3,15 1,52 5,59 n.d.
Italia
Agregado 2,37 2,60 2,58 1,01 5,28 0,76 0,86
Comerc. 3,03 2,69 2,01 1,73 6,18 0,70
No Comerc. 1,55 2,90 3,82 0,66 6,19 0,86
Estados Unidos
Agregado 2,69 1,60 2,82 1,96 6,18 1,25 1,00
Comerc. 3,99 2,74 1,76 2,72 7,59 1,64
No Comerc. 1,47 1,94 4,07 1,26 8,83 1,21

Fuente: Stockman y Tesar (1995). Datos correspondientes al periodo 1970 -1986

En lo que respecta al proceso estocistico que dirige la economia, cabe decir que se ha
escogido trabajar con dos escenarios diametralmente opuestos. Asi, en el primero de ellos,
los dos sectores tienen unos procesos tecnoldgicos que no estdn relacionados en absoluto
entre si, de manera que el pardmetro p;; serd igual a cero. Por el contrario, en el segundo
escenario los dos sectores disfrutan de spillovers tecnolégicos, lo que hace que un
incremento de la productividad en uno de los dos sectores repercuta en una mejora de la
productividad del otro sector de la economia. En este caso, se ha escogido una difusién
tecnolégica elevada y simétrica, con una matriz del vector autorregresivo que se muestra en
la tabla 3.3.1, en la cual se fija pi2 igual a 0,25 junto con unos valores de la diagonal
principal que permitan la existencia de una persistencia similar. Ademds, se asumiri que los
shocks tecnolégicos &, y €5 estdn incorrelacionados, lo cual no tiene porqué ser cierto, pero

simplifica el an4lisis de las caracteristicas del modelo.

En la tabla 3.3.2. se muestran los hechos estilizados de la produccién sectorial de bienes
comercializables  (relativamente especializados en el factor trabajo) y de bienes no
comercializables (relativamente especializados en el factor capital) de diferentes economias.

A partir de los valores de la calibraci6én presentados en la tabla 3.3.1, los resultados se
presentarin a continuaci6n segiin los diferentes escenarios propuestos.



~ Capftulo 3. Ciclos econémicos reales 75
3.3.4.1. Primer escenario

Para empezar, se analiza el modelo con p=0,5 (elasticidad elevada e igual a 2) y con

ausencia de spillovers tecnolégicos (p1,=0). Las matrices que dirigen el movimiento del

modelo se presentan en la tabla 3.3.3.

Tabla 3.3.3. Matrices del modelo: elasticidades respecto las variables de estado (k1, k2 al, a2, g)

M1, e=(kl, k2, al, a2, g) T, C=(nl, n2, il, i2)

0,93972 0,02676 0,06915 0,01406 -0,0002 -0,01884 0,30587 0,6087 -0,10890 0,21249
0,02788 0,93271 0,01258 0,07513 0,00052 -0,33606 -0,0363 -0,08883 0,60661 0,22013
0,00000 0,00000 0,95000 0,00000 0,00000 -1,41102 1,07058 2,76594 0,56237 -0,00819
0,00000 0,00000 0,00000 0,95000 0,00000 1,11502 -1,69166 0,50336 3,00526 0,02074
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,97000

Nota: donde &, = M1é, + M2¢,, ydonde C, = IT¢,.
En este caso, dada la elevada elasticidad de sustitucién entre producciones de los dos
sectores, es relativamente sencillo sustituir produccién de un bien por produccién del otro
para conseguir el mayor producto agregado posible. A continuacién, se analizan los casos en

los que se producen diferentes shocks en la economia.

En el primer caso, cuando se da un shock tecnolégico positivo en el sector intensivo en
capital, aumenta la produccién de dicho sector pero a costa de la produccién en el otro
sector, tal y como puede apreciarse en las funciones de respuesta al impulso del grifico
3.3.3. Esto se debe fundamentalmente a la disminucién de la cantidad de trabajo que se
realiza en el sector intensivo en mano de obra para que aumente proporcionalmente mucho
miés la cantidad de trabajo en el sector intensivo en capital. La inversién, por su parte,
aumenta en los dos sectores, ya que un shock tecnolégico sea del sector que sea siempre
actia de manera positiva en la inversién de los dos sectores (lo cual puede verse en las

elasticidades de la matriz IT de la tabla 3.3.3).

Asf pues, en el sector intensivo en capital aumenta la cantidad de trabajo y aumenta la
inversién (por lo que aumentaré el capital) de manera que la produccién de dicho sector
también aumenta. En cambio, en el sector intensivo en trabajo se dan dos movimientos de
signo opuesto en los factores de produccién: aumenta el capital pero disminuye el trabajo. El
resultado es una ligera disminuci6n de la produccién de ese sector. En lo que respecta a la
productividad del factor trabajo, se mueve en la misma direcciéon en los dos sectores:
positivamente, debido a la mejora de la tecnologia en el primer sector y al aumento de la
inversién y disminucién del trabajo en el segundo sector. El conjunto de las variables se
comporta de manera parecida al modelo en el que sélo habfa un sector, con la diferencia

fundamental que en este modelo las respuestas de las variables son mucho més suaves que
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en el modelo anterior.

En el segundo caso, si lo que se produce es un shock tecnolégico en el sector intensivo en el
factor trabajo, lo que sucede es andlogo al caso opuesto que se acaba de presentar, con pocas
diferencias. Una de ellas es que la respuesta al shock tecnolégico de la inversién del sector
que recibe el shock, el intensivo en trabajo, es un poco més elevada que en el caso anterior.

Por lo demis, no hay diferencias destacables, tal y como se aprecia en el gréfico 3.3.4.

Por iltimo, en el tercer caso, se analiza la respuesta de las variables ante un aumento del
shock del gasto piblico. Las funciones de respuesta al impulso se exponen en el gréifico 3.3.5
y permiten apreciar c6mo debe aumentar la produccién agregada para poder afrontar ese
aumento del gasto piblico, el cual estd sustituyendo el consumo privado. Ese aumento de
produccién se realiza mediante un aumento generalizado del factor trabajo y, para que se
mantengan iguales las remuneraciones de los factores entre sectores, se produce un aumento
de la inversién en el sector de bienes con mayor cantidad relativa de trabajo y una
-disminucién de la inversién en el sector con mayor peso del capital, lo que produce que la
inversién en términos agregados se quede pricticamente inalterada. Los aumentos de
produccién basados en los incrementos de las horas trabajadas hacen que disminuya la
productividad en ambos sectores. El consumo, por su parte, también disminuye.

Finalmente, en la tabla 3.3.4. se presentan los principales resultados de la realizacién de 100
-simulaciones del modelo. Los resultados més importantes son los siguientes. Para empezar,
‘hay que decir que se consigue una dispersién del producto mayor a la dispersién conseguida
en el modelo anterior y cercana a la de los datos de Cooley y Prescott para la economia
‘americana en el perfodo 1954-1991, que se mostraba en la tabla 3.2.3 del apartado anterior.
La dispersion relativa de los dos sectores de la economia es superior a la del global, lo cual
no es lo que aparece en los datos de Stockman y Tesar para diferentes economias en el
periodo 1970-1986, en los cuales es menos volitil el producto de los bienes no
-comercializables que el producto total. El trabajo agregado, por su parte, es menos volatil
que el producto, y este rasgo es mds acentuado que en el modelo con un solo sector. La
inversién agregada es m4s voldtil que el producto, con una diferencia relativa pricticamente
igual a la conseguida en el modelo anterior, 1a cual era inferior a la de los datos. La
productividad y el consumo tienen una volatilidad que también es similar a la del modelo
con un solo sector y cercana a la de los datos.
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Las correlaciones cruzadas son similares a las del modelo anterior, con la Gnica excepcién
del notable incremento de la correlacién entre el consumo privado y el producto, la cual se
acerca a la correlacién de los datos de la economia americana. La correlacién entre el
producto de los dos sectores considerados en el modelo es igual a -0,06, muy lejos de la que
muestran los datos de las economias alemana, italiana y estadounidense. El resultado deja
claro que la sustituibilidad entre producciones y la falta de spillovers hace que no exista una
correlacién positiva cercana a la de los datos. En lo que respecta a la persistencia del
producto, ésta es superior a la de los datos y pricticamente igual que la del modelo que

consideraba un solo sector.
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Grifico 3.3.3. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Tecnolégico Positivo en el

Sector Especializado en Capital.

A. Trabajo

B. Inversion

C. Produccién
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Nota: Las variables son: n1 trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
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sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversion, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Grifico 3.3.4. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Tecnoldgico Positivo en el
Sector Especializado en Trabajo.

A. Trabajo B. Inversion C. Produccién
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Nota: Las variables son: nl trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversién del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Griéfico 3.3.5. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Positivo en el Sector
Publico.
A. Trabajo B. Inversién C. Produccién
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sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversi6n, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Tabla 3.3.4. Resultados de simular el modelo de un pais y dos sectores, con elasticidad elevada (p=0,5) y sin
spillovers (p12=0)

Variable|Dispersi6én|Dispersién| -5 -4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5
Relativa

N |085% | 0478 | 0,013 0,152 0375 0,630 0,819 0,853 0,705 0424 0,112 -0,135 -0,270

0,13% 0225 0214 0174 0112 0063 0065 009 0143 0182 0,19 0175
I 4,74% | 2,669 |-0,067 0,090 0,350 0,654 0,898 0978 0,854 0,575 0,249 -0,016 -0,170

0,97 % 0209 0212 0177 0107 0036 0008 0,029 0091 0153 0181 0,179
Y1 | 293% | 1,649 |-0,093 0,023 0,228 0,478 0,688 0,770 0,687 0,477 0,225 0,020 -0,095

0,53% 0,200 0205 0194 0157 0116 0104 0128 0172 0212 0227 0221
Y2 | 2,22% | 1,249 |-0,055 0,041 0,192 0,368 0,511 0,566 0,511 0,369 0,194 0,044 -0,054

0,42% 0,237 0239 0229 0205 0176 0158 0162 0,183 0205 0216 0219
Y | 1,78% | 1,000 |-0,113 0,046 0,313 0,633 0,897 1,000 0,897 0,633 0,313 0,046 -0,113

0,30% 0,192 0,194 0162 009 0,028 0,000 0,028 009 0162 0194 0,192
Y/N | 1,78% | 1,003 |-0,186 -0,043 0,205 0,512 0,783 0919 0,871 0,669 0,405 0,173 0,026
0,32% 0,187 0200 0181 0,127 0069 0038 0047 0101 0162 0,19 0205
Cp | 1,01% | 0,568 |-0,209 -0,079 0,147 0433 0,694 00837 00815 0,653 0426 0,221 0,086

0,20% 0,188 0206 0194 0151 0101 0072 0073 0112 0163 0195 0208
G |23% | 1,325 |-0,014 0,003 0,039 0,085 0,123 0,138 0,122 0,081 0,030 -0,013 -0,037

0,42% 0,257 0256 0251 0245 0246 0247 0248 0245 0242 0,238 0,236

Nota: Las cifras en cursiva corresponden a los errores estindar. Las variables son: yl producto del sector
especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, Y/N productividad del trabajo y G gasto ptiblico.

3.3.4.2. Segundo escenario

A continuacion, se analiza el modelo con p=0,5 (elasticidad elevada e igual a 2) y con

existencia de spillovers tecnolégicos (p12=0,25). Las matrices que dirigen el movimiento del

modelo se presentan en la tabla 3.3.5.

Tabla 3.3.5. Matrices del modelo: elasticidades respecto las variables de estado (k/, k2 al, a2, g)

Ml, e,=(k], kZ, al’ a2’ g)

Il, Ci=(nl, n2, il, i2)

0,93972 0,02676 0,05754 0,05192 -0,0002
0,02788 0,93271 0,05528 0,06494 0,00052
0,00000 0,00000 0,70000 0,25000 0,00000
0,00000 0,00000 0,25000 0,70000 0,00000
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,97000

-0,01884 -0,30587 0,77257 0,07117 0,21249
-0,33606 -0,03630 0,08093 0,79316 0,22013
-1,41102 1,07058 2,30176 2,07689 -0,00819
1,11502 -1,69166 2,21115 2,59775 0,02074

Nota: donde é

t+1

= MI1é, + M2¢,, ydonde C, = [1¢,.

Los efectos cualitativos mds importantes de la consideracién de los spillovers en el proceso

estocdstico de difusién de la tecnologia se centran en la mayor difusién de las mejoras

tecnolégicas entre sectores, permitiendo que una mejora de la productividad en uno de los

dos sectores se traslade al otro. El efecto mds importante es el cambio de signo en la

respuesta de las variables sectoriales. Estos cambios pueden verse en los tres casos

considerados de respuestas a impulsos.
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Asi, cuando se produce un shock tecnolégico positivo en cualquiera de los dos sectores,
aumentan a la vez las variables producto, trabajo e inversién de los dos mismos sectores, tal
y como se puede apreciar en los graficos 3.3.6. y 3.3.7. La productividad, por su parte,
aumenta de manera acelerada en ambos sectores, no sélo en aquel en el cual se produce el

shock.

Ante un shock tecnolégico de distinto origen, la tinica diferencia remarcable se encuentra en
la inversién sectorial: la inversién del sector especializado en el factor trabajo responde de
manera mds potente a un shock tecnoldgico de su propio sector que la inversién del sector
especializado en el factor capital a uno del suyo. Este comportamiento es recurrente con

respecto a lo que sucedia en el escenario de alta elasticidad y ausencia de spillovers.

Las variables agregadas se comportan practicamente igual que en el escenario anterior, con
la unica diferencia que ahora la respuesta de algunas variables, como por ejemplo la

inversion, es mds pronunciada.

Cuando se produce un shock positivo en el proceso del gasto piiblico, tal y como puede verse

en el grifico 3.3.8, el efecto en las demds variables es practicamente idéntico al del primer

escenario.

En la tabla 3.3.6 se presentan los resultados de las simulaciones del modelo. Como
consecuencia de la introduccién de spillovers, aumenta significativamente la volatilidad de
las variables producto, inversién y empleo, mientras que disminuye la dispersion, absoluta y
relativa del consumo. La dispersién de los productos sectoriales disminuye, siendo ésta muy
cercana a la dispersién del producto agregado, lo que no se producia en el primer escenario.
Este hecho se debe, claramente, a la mayor interrelaciéon entre los movimientos de ambas
variables. En lo que respecta a las correlaciones, aumenta la correlacién de trabajo con el
producto mientras disminuye notablemente la correlacién del consumo, el cual incluso estd
retardado con respecto a la evolucidn ciclica del producto agregado. También es interesante
comprobar cémo las variables sectoriales estdn en el presente escenario mucho mads
correlacionadas con el producto agregado que cuando no existian spillovers. La correlacién
entre la produccién de los dos sectores del modelo aumenta notablemente, como era de

esperar, hasta 0,511, una cifra cercana ya a la de los datos.
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Gréfico 3.3.6. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock TecnolGgico Positivo en el
Sector Especializado en Capital.

A. Trabajo B. Inversion C. Produccion
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Nota: Las variables son: n1 trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversién del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversi6n, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Griéfico 3.3.7. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Tecnoldgico Positivo en el
Sector Especializado en Trabajo.

A. Trabajo B. Inversién C. Produccién
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Nota: Las variables son: n1 trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversién del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I

inversién, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Grafico 3.3.8. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Positivo en el Sector
Piiblico.

A. Trabajo B. Inversién C. Produccién
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Nota: Las variables son: nl trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversion del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Tabla 3.3.6. Resultados de simular el modelo de un pafs y dos sectores, con elasticidad elevada (p=0,5) y con

spillovers (p12=0,25) |
Variable] Dispersi6n | Dispersién| -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
’ Relativa "
N 1,31% 0,618 |0,010 0,172 0,420 0,694 0,897 0938 0,786 0,494 0,163 -0,107 -0,265
0,25% 0214 0202 0159 0093 0035 0026 004 008 0,134 0159 0156
I 6,78% 3,201 |-0,062 0,106 0,369 0,668 0,903 0,978 0,854 0,579 0,254 -0,018 -0,183
1,45% 0188 0182 0144 0,082 0025 0009 0031 0088 0145 0174 0172
Y1 2,52% 1,191 |-0,085 0,072 0,324 0,610 0,825 0,878 0,741 0,473 0,179 -0,046 -0,162
0,40% 0195 0199 0173 0121 0072 0054 0074 0,122 0,168 0187 0,180
Y2 2,34% 1,103 |-0,109 0,026 0,240 0,498 0,730 0,854 0,822 0,648 0,396 0,150 -0,031
0,39% 0177 0,177 0160 0126 009 0072 0077 0,103 0139 0165 0174
Y 2,12% 1,000 |[-0,115 0,056 0,327 0,642 0900 1,000 0900 0,642 0,327 0,056 -0,115
0,37% 0,180 0,177 0,142 0081 0024 0000 0024 0,081 0,142 0177 0,180
Y/N | 2,14% 1,008 [-0,260 -0,112 0,140 0451 0,733 0,892 0,878 0,714 0,475 0,251 0,096
‘k 0,39% 0,168 0,170 0,148 0,103 0062 0041 0047 0100 0,163 0204 02I6
CP 0,80% 0,377 1-0,325 0,210 -0,003 0,267 0,532 0,713 0,762 0,682 0,524 0,357 0,227
0,14% 0182 018 0173 0143 0,113 0093 0089 0120 0,169 0207 0225
G 2,36% 1,112 | 0,020 0,041 0,073 0,108 0,132 0,133 0,111 0,073 0,033 0,001 -0,018
0,44% 0284 0281 0264 0253 0257 0268 0273 0270 0265 0263 0262

Nota: Las cifras en cursiva corresponden a los errores estdindar. Las variables son: yl producto del sector

especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, Y/N productividad del trabajo y G gasto piiblico

3.3.4.3. Tercer escenario

A continuaci6én, se analiza el modelo con p=1,5 (elasticidad baja e igual a 0,666) y con
) ausencia de spillovers tecnolégicos (p;=0). Las matrices que dirigen el movimiento del
modelo se presentan en la tabla 3.3.7.

Tabla 3.3.7. Matrices del modelo: elasticidades respecto las variables de estado (k1, k2 al, a2, g)

M19 et"—'(kly kz: al: a2: g) H, C,-'-“-(nl, n2, l], 12)
- 10,92641 0,03690 0,02896 0,05377 0,00031 -0,26506 -0,09728 0,06122 045155 0,21853
“-10,04358 0,92058 0,05836 0,02969 -0,00006 -0,09140 -0,24484 0,44319 0,05976 0,21435
~40,00000 0,00000 0,95000 0,00000 0,00000 - [-1,94370 1,47593 1,15825 2,15065 0,01231
2+ 19,00000:0,00000. 0,00000 0,95000 0,00000 1,74326 -2,17669 2,33450 1,18761 -0,00227
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,97000

Nota: donde é,,, = M1é, + M2¢,, ydonde C, = [T ¢,.

Lo miés destacable de emplear una elasticidad baja es comprobar c6mo un aumento en la
productividad de uno de los sectores influye de manera més pronunciada en las funciones de
respuesta al impulso de las variables trabajo e inversién del otro sector. Esto puede
apreciarse tanto en las funciones de respuesta al impulso de los gréficos 3.3.9 y 3.3.10, como
en las matrices M1 y II de la tabla 3.3.7. Este efecto se debe a la falta de elasticidad de
sustitucién: cuando se produce un’incremen‘to de la productividad en uno de los dos sectores,
inmediatamente se tiende a producir méis en ese sector para aprovechar la ganancia de

—



- Capitulo 3. Ciclos econémicos reales 87

productividad. Sin embargo, el producto agregado no aumentard del mismo modo, debido a
que necesita que se aumenten las producciones de los dos sectores de forma similar. Por lo
tanto, debe producirse un incremento de la produccién en los dos sectores. Pero, como en el
sector no agraciado por el shock positivo no se ha dado una ganancia gratuita de la
productividad, deberd aumentar mucho més sus factores productivos (capital y trabajo) que
el otro sector. Eso es lo que se aprecia en las funciones de respuesta al impulso de capital y

trabajo.

Cuando se produce un shock de productividad positivo en el sector especializado en capital,
aumenta mucho mds el trabajo y la inversién en el otro sector, el especializado en el factor
trabajo. El efecto inmediato es, por supuesto, una disminucién de la productividad del sector
especializado en trabajo. La situacién inversa se da cuando el shock tecnolSgico se ha
producido en el sector especializado en el factor trabajo, con pocas variaciones sobre el caso

anterior.

Cuando el shock que se produce se da en el gasto piiblico, los movimientos de las variables
agregadas son muy parecidas a los casos anteriores, como puede verse en el grifico 3.3.11.
La diferencia mds importante se da en la variacion de las variables sectoriales de inversién.
Asi, para que se produzca un aumento de la produccién agregada, deben aumentar los
factores productivos y mds en concreto el trabajo. Para que se mantengan las productividades
marginales de los factores, cuando tenfamos una elasticidad de sustitucién elevada, era
necesario que aumentase mds la inversién del sector especializado en trabajo. En cambio,
ahora, con una elasticidad mucho mds baja, el sector que aumenta su inversion es el sector
especializado en capital, como consecuencia de que no se puede sustituir produccién con la

misma facilidad que antes.

En general, todas las respuestas de las variables son menos pronunciadas que en los
escenarios anteriores. En la tabla 3.3.8. se presentan los resultados de las simulaciones del
modelo y permiten apreciar como las dispersiones de las variables agregadas son
aproximadamente iguales, mientras que las dispersiones de las variables sectoriales son mds
bajas que en el primer escenario, tal y como se podia sospechar tras el andlisis se las

funciones de respuesta al impulso.

Las correlaciones de las variables agregadas con el producto agregado son muy similares a

las del primer escenario, mientras que las correlaciones de las variables sectoriales son mas
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altas en este caso que en el anterior, debido a que existen necesidades tecnoldgicas de que el

trabajo y la inversién se comporten en el mismo sentido que el ciclo del producto. La

correlacién entre la produccién de los dos sectores es elevada e igual a 0,477, lo que era de

esperar.

Grifico 3.3.9. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Tecnoldgico Positivo en el

Sector Especializado en Capital.

A. Trabajo

B. Inversion

C. Produccién
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Nota: Las variables son: n1 trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversi6n del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Griéfico 3.3.10. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Tecnoldgico Positivo en el
Sector Especializado en Trabajo.

A. Trabajo B. Inversién C. Produccién
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Nota: Las variables son: nl trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversién del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, yl producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversi6n, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.
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Grifico 3.3.11. Funciones de Respuesta al Impulso ante un Shock Positivo en el Sector

Publico.

A. Trabajo

B. Inversion

C. Produccion

FUNCION DE RESPUESTA AL IMPULSO

FUNCION DE RESPUESTA AL IMPULSO

FUNCION DE RESPUESTA AL IMPULSO

Periodos

4 8 12 16 2 2] 3 2 4 (] 12 18 2 u n 4 8 12 18 2 2: 2 2
D. Variables agregadas
FUNCION DE RESPUESTA AL IMPULSO
[Te)
o
S-
c-
»
[=]
3
o-
R
o.
=1
=2
o
(¢
i
b=
cl 32

Nota: Las variables son: n1 trabajo del sector especializado en capital, n2 trabajo del sector especializado en trabajo,
il inversién del sector especializado en capital, i2 inversién del sector especializado en trabajo, y1 producto del
sector especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, e Y/N productividad del trabajo.




Capitulo 3. Ciclos econémicos reales 91

Tabla 3.3.8. Resultados de simular el modelo de un pais y dos sectores, con elasticidad baja (p=1,5) y sin spillovers

(p12=0)
Variable | Dispersi6n | Dispersién| -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Relativa

N 0,83% 0,480 |-0,023 0,113 0,340 0,607 0,812 0,862 0,724 0449 0,140 -0,102 -0,233
0,15% 0212 0207 0178 0126 0077 0061 0081 0122 0,160 0176 0,178
1 4,58% 2,647 |-0,054 0,099 0,356 0,660 0,902 0976 0,846 0,560 0,229 -0,037 -0,187
0,93% 0175 0168 0139 0,083 0028 0011 0036 0088 0138 0159 0,157
Y1 2,23% 1,291 {-0,095 0,046 0,283 0,567 0,800 0,888 0,793 0,557 0,274 0,043 -0,091
0,40% 0188 0184 0164 0,121 0077 0054 0068 0108 0146 0,162 0,167
Y2 1,77% 1,023 |-0,103 0,021 0,238 0,503 0,727 0,819 0,740 0,524 0,259 0,036 -0,096
0,33% 0,188 0,195 0185 0,150 0,105 0,079 0092 0128 0163 018 0,196
Y 1,73% 1,000 ]-0,112 0,043 0,308 0,630 0,897 1,000 0,897 0,630 0,308 0,043 -0,112
0,31% 0,165 0160 0,133 0078 0023 0000 0023 0078 0133 0,160 0,165
Y/N 1,73% 1,000 {-0,158 -0,018 0,227 0,531 0,796 0,922 0,863 0,651 0,377 0,142 -0,004
0,31% 0166 0160 0,140 0,099 0056 0,037 0058 0109 0160 0188 0,193
Ccp 0,98% 0,564 |-0,169 -0,042 0,181 0462 0,714 0,844 0,807 0,628 0,388 0,177 0,042
0,18% 0177 0170 0,154 0,120 0,081 0,063 0083 0129 0,175 0202 0208
G 2,27% 1,313 |-0,081 -0,057 -0,008 0,057 0,118 0,155 0,155 0,126 0,085 0,047 0,022
0,39% 0249 0248 0243 0240 0,238 0,236 0242 0,252 0,263 0268 0,267

Nota: Las cifras en cursiva corresponden a los errores estdndar. Las variables son: yl producto del sector
especializado en capital, y2 producto del sector especializado en trabajo, Y producto, C consumo privado, I
inversién, N trabajo, Y/N productividad del trabajo y G gasto piblico

3.3.4.4. Cuarto escenario
A continuacién, se analiza el modelo con p=1,5 (elasticidad baja e igual a 0,666) y con
presencia de spillovers tecnolégicos (p12=0,25). Las matrices que dirigen el movimiento del

modelo se presentan en la tabla 3.3.9.

Tabla 3.3.9. Matrices del modelo: elasticidades respecto las variables de estado (k/, k2 al, a2, g)

Ml, et=(k1; k2’ a]) a2, g) H, Ct=(n1, n2, i.I, i2)

0,92641 0,03690 0,05340 0,05611 0,00031 -0,26506 -0,09728 0,24148 0,62523 0,21853
0,04358 0,92058 0,06244 0,05755 -0,00006 -0,09140 -0,24484 0,61999 0,23011 0,21435
0,00000 0,00000 0,70000 0,25000 0,00000 -1,94370 1,47593 2,13618 2,24446 0,01231
0,00000 0,00000 0,25000 0,70000 0,00000 1,74326 -2,17669 2,49777 2,30215 -0,00227
0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,97000

Nota: donde é,,, = Mle, + M2¢g,,,y donde C =TIlé,.

En este iltimo escenario a la falta de sustituibilidad entre sectores se le suma el efecto de
"contagio" de las mejoras de productividad. En las matrices M1 y I1 se puede ver c6mo los
coeficientes de las variables que corresponden a los shocks tecnoldgicos siguen teniendo la
misma peculiaridad que en el tercer escenario: son més elevados en sus sectores "opuestos”,
como consecuencia de la falta de sustituibilidad. Sin embargo, ahora, esas diferencias son

menores que antes, debido al efecto de los spillovers.
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En los gréficos 3.3.12 a 3.3.14. se presentan las funciones de respuesta al impulso de las
variables y puede comprobarse cémo tienen elementos de lo analizado anteriormente.
Cuando se produce un shock tecnolégico positivo en el sector especializado en capital,
aumenta mds la variable inversidn o la variable trabajo del otro sector, pero las diferencias
no son tan grandes como lo que encontrdbamos en el tercer escenario, de manera que los

incrementos de los factores son muy parecidos.

En la tabla 3.3.10. se presentan los resultados de las simulaciones del modelo y permiten
apreciar c6mo las dispersiones de todas las variables son aproximadamente iguales al
segundo escenario, lo que estaria indicando la mayor importancia de los spillovers en este
aspecto. Las correlaciones de las variables con el producto agregado son, en este escenario,
las més elevadas. Sobre todo en lo que respecta a las variables sectoriales. Este hecho es
consecuencia directa, tanto de la menor posibilidad de sustitucién entre produccién de los
dos sectores, como de la mayor interrelacién de los shocks tecnolégicos sectoriales a través
de las difusiones tipo spillover. La correlacién de los productos sectoriales entre si es igual a

0,816, 1a mas alta de los cuatro escenarios previstos.
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