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Los ciclos económicos

- Fluctuaciones recurrentes pero no periódicas de la actividad económica.

- Duran aproximadamente entre dos y diez años.

- Fases:
1. Expansión: Del valle al pico.

2. Contracción o recesión: Del pico al valle.

- Los países construyen conjuntos de información para identificar periodos de recesión.
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Historia del pensamiento macro

- 1930s: Teoría Keynesiana (Cruz Keynesian, IS-LM or IS-MP-PC)

- 1970s: Crítica de Lucas y la importancia de la microfundamentación.

- Expectativas Racionales y prospectividad.

- 1980s: Teoría del Ciclo Económico Real.

- TBD

2 / 22



Teoría Keynesiana

- Keynes (1936): Teoría General sobre el Empleo, el Interés y el Dinero.

- Cruz Keynesiana y el modelo IS-LM: Choques de demanda fundamentales para
entender el ciclo económico.

- La política fiscal contracíclica es esencial para estabilizar el ciclo económico: proveer
estímulo fiscal en recesiones.

- Metodología: Modelos macroeconométricos a gran escala sin fundamentación:
- Modelos grandes de muchas ecuaciones con ecuaciones como la función de consumo
keynesiana: C = α + γ(Y − T ).

- Estimar modelos mediante series de tiempo (información histórica).

- Realizar recomendaciones de política mediante análisis contrafactual.
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El modelo IS-LM keynesiano es atribuido a Hicks
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La Crítica de Lucas

- Lucas (1976): Los modelos macroecométricos sin microfundamentación no pueden
usarse como parámetros para evaluar o recomendar políticas porque los parámetros
no son invariantes a cambios de política.

- Sargent (1980): Los patrones históricos de comportamiento humano usualmente
dependen de las reglas del juego.

- Ej.: Disyuntiva inflación y producto. No tiene sentido asumir que tasas de inflación
altas implican alto crecimiento económico.
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Lucas (1976) “Econometric Policy Evaluation: A Critique"

6 / 22



La Crítica de Lucas

- Ejemplo: La teoría vista en clase muestra que la propensión marginal a consumir no
necesariamente es invariante.

∂Ct

∂Yt
=

(
1

β(1+r )

)σ
(1 + r )

1 +
(

1
β(1+r )

)σ
(1 + r )

Con r = la tasa de interés, β = factor de descuento, σ = elasticidad de sustitución
intertemporal.

- Ejemplo de herramienta de política: la tasa de interés real r

- Si r cambia, la PMC cambia ⇒ cuando las tasas de interés cambian drásticamente, no
se pueden usar estimaciones históricas de la PMC
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Solución de Lucas: Microfundamentación

- Construya modelos de comportamiento individual que empiecen con primitivas que
sean invariantes a política:

- Preferencias, tecnología, restricciones de recursos...

- Precisamente lo que hemos hecho en estas semanas del curso.

- Usualmente, los parámetros de preferencias y tecnología se llaman parámetros
estructurales: Elasticidad de sustitución intertemporal, factor de descuento...

- Claramente, esto depende de qué tan bien especificado sea al modelo: ¿es realmente
estructural el parámetro?

- ¿Es un modelo con agente representativo relamente microfundamentado?
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Microfundamentación y Expectativas Racionales

- Trabajo de Lucas, Sargent: Revolución de las expectativas racionales.

- El concepto de equilibrio general es particularmente importante para entender la
macroeconomía.

- Los modelos deben ser dinámicos, tener concepto claro de equilibrio general, los
agentes deben optimizar en función de su contexto e información, y los agentes
deben tener expectativas del futuro.

- No solamente la macro tiene la complejidad de la agregación, sino también
fundamentar un comportamiento colectivo en una estructura que permita una
correcta evaluación de políticas.
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1980s: Ciclo Económico Real

 E C O N O M E T R I C A
 VOLUME 50 NOVEMBER, 1982 NUMBER 6

 TIME TO BUILD AND AGGREGATE FLUCTUATIONS

 BY FINN E. KYDLAND AND EDWARD C. PRESCOTT1

 The equilibrium growth model is modified and used to explain the cyclical variances of
 a set of economic time series, the covariances between real output and the other series, and
 the autocovariance of output. The model is fitted to quarterly data for the post-war U.S.
 economy. Crucial features of the model are the assumption that more than one time period
 is required for the construction of new productive capital, and the non-time-separable
 utility function that admits greater intertemporal substitution of leisure. The fit is surpris-
 ingly good in light of the model's simplicity and the small number of free parameters.

 1. INTRODUCTION

 THAT WINE IS NOT MADE in a day has long been recognized by economists (e.g.,
 Bdhm-Bawerk [6]). But, neither are ships nor factories built in a day. A thesis of

 this essay is that the assumption of multiple-period construction is crucial for

 explaining aggregate fluctuations. A general equilibrium model is developed and
 fitted to U.S. quarterly data for the post-war period. The co-movements of the

 fluctuations for the fitted model are quantitatively consistent with the corre-
 sponding co-movements for U.S. data. In addition, the serial correlations of
 cyclical output for the model match well with those observed.

 Our approach integrates growth and business cycle theory. Like standard
 growth theory, a representative infinitely-lived household is assumed. As fluctua-
 tions in employment are central to the business cycle, the stand-in consumer
 values not only consumption but also leisure. One very important modification to
 the standard growth model is that multiple periods are required to build new
 capital goods and only finished capital goods are part of the productive capital
 stock. Each stage of production requires a period and utilizes resources. Half-
 finished ships and factories are not part of the productive capital stock. Section 2
 contains a short critique of the commonly used investment technologies, and
 presents evidence that single-period production, even with adjustment costs, is
 inadequate. The preference-technology-information structure of the model is
 presented in Section 3. A crucial feature of preferences is the non-time-separable

 utility function that admits greater intertemporal substitution of leisure. The
 exogenous stochastic components in the model are shocks to technology and
 imperfect indicators of productivity. The two technology shocks differ in their
 persistence.

 The steady state for the model is determined in Section 4, and quadratic
 approximations are made which result in an "indirect"-quadratic utility function
 that values leisure, the capital goods, and the negative of investments. Most of

 'The research was supported by the National Science Foundation. We are grateful to Sean
 Becketti, Fischer Black, Robert S. Chirinko, Mark Gersovitz, Christopher A. Sims, and John B.
 Taylor for helpful comments, to Sumru Altug for research assistance, and to the participants in the
 seminars at the several universities at which earlier drafts were presented.
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Ciclo Económico Real

- Variables nominales: no ajustadas por inflación. Ej: Valores monetarios.

- Variables reales: Ajustadas por inflación. Es decir, cantidades tal que sean comparables
en el tiempo.

- RBC: Real porque las variables nominales no determinan el equilibrio real. Contrasta
las teorías Keynesianas.

- En este modelo, los factores de oferta -en particular los de productividad- generan
fluctuaciones económicas. Los choques de demanda no tienen efectos.

- La política fiscal y monetaria son neutrales para estabilizar el ciclo económico.

- La economía responde eficientemente a choques.
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Modelo RBC de dos periodos sencillo

Ct = Cd (Yt − Gt ,Yt+1 − Gt+1, rt )

Nt = Ns (wt , θt )

Nt = Nd (wt ,At ,Kt )

It = Id (rt ,At+1,Kt )

Yt = AtF (Kt ,Nt )

Yt = Ct + It + Gt

Mt = PtMd (
rt + πe

t+1,Yt
)

rt = it − πe
t+1
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Respuesta a un choque de productividad total de los factores (PTF)
- Efectos estáticos de ↑ At :

- Mayor productividad laboral ⇒↑ wt

- El efecto de sustitución lleva a un mayor oferta de trabajo, aumentando así la producción.

- Efectos dinámicos de ↑ At :
- Parte del ↑ Yt se consume, pero otra parte se ahorra.

- Cuanto más persistente sea el choque, más se ahorra.

- ↑ el rendimiento de la inversión ⇒↑ It ⇒↑ Kt+1

- Los efectos de un solo shock eventualmente desaparecen, pero pueden ser de larga
duración. Y nuevos shocks llegan continuamente.

- Dos características clave del modelo RBC:
- Amplificación: pequeños shocks generan grandes ciclos.

- Persistencia: los shocks transitorios generan ciclos persistentes.
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En este modelo, las recesiones reflejan fluctuaciones en At o At+1

1. Cuando ↓ At , (Yt ,Ct , It ,Nt ,wt ) caen sin ambigüedad, mientras que (rt , it ,Pt )
aumentan.

2. Cuando ↓ At+1, (Yt ,Nt ,wt ) no cambian mientras que (rt , it ,Pt ) disminuyen. (Ct + It )
conjuntamente no cambia, pero el efecto de cada una depende de los efectos ingreso
y sustitución asociados a At+1

3. Cuando ↓ At , ↓ At+1 (Ej. logAt+1 = ρ logAt + εt+1), los efectos económicos son una
combinación de 1 y 2.

4. Los choques de demanda no afectan el producto. Incluso en la versión donde Y s no es
perfectamente inelástica, no afectan mucho.
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Choques pequeños y transitorios tienen capacidad de generar ciclos
grandes y persistentes
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Críticas al ciclo económico real

- ¿Es plausible el mecanismo para generar recesiones?

- Estos modelos dependen fuertemente de parámetros poco realistas. Ej: elasticidades
de oferta laboral muy altas.

- Los modelos osn buenas para ajustar el comportamiento cíclicos de cantidades, pero
no de precios (salario real, tasas de interés reales...).

- El modelo no incorpora desempleo.

- Es inapropiado medir la productividad agregada PTF como un residuo (residuo de
Solow). ¿Qué está capturando?
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Choques de energía como choques de productividad
- ¿Qué son los choques de productividad? Díficiles de concebir, no aparecen en los
titulares de los periódicos.

- Una posible justificación: choques de energía o de petróleo: Las empresas usan
petróleo para producir:

Ỹt = ÃtK α
t O1−α

t

- Las empresas maximizan su producto neto de gastos de petróleo

Yt = máx
Ot

ÃtK α
t O1−α

t − po
t Ot con po

t = precio del petróleo

⇒ Yt = AtKt con At = productividad efectiva = αÃ1/α
t

(
1 − α

po
t

)(1−α)/α

Entonces, un aumento en po
t causa una caída en la productividad efectiva
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¿Existe evidencia de que At se mueva en los datos al igual que Yt?

- El modelo neoclásico hace un trabajo decente al empatar los hechos empíricos si es
determinado por At

- ¿Hay evidencia de que cambios significativos en At coincidan con cambios observados
en Yt en el corto plazo?

- Asumiendo una función de producción Cobb Douglas:

lnPTFt = lnYt − α lnKt − (1 − α) lnNt

- la PTF es el residuo"del producto que no puede explicarse por el capital y el trabajo
observado
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Componente cíclico del PIB
Figura: EE.UU.: Componente cíclico del PIB real y PTF
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¿Está la PTF correctamente estimada?

- Suponga que la verdadera función de productividad es:

Yt = At (utKt )
α N1−α

t

Con ut la utilización del capital. No se puede ajustar Kt en el corto plazo, pero se
puede ajustar ut (la intensidad en la que se usa el capital)

- Pero la PTF que se mide típicamente no considera la utilización de la capacidad: no
mide solo At

- Choques de demanda pueden estar moviendo ut , dando a entender qu es At lo que
mueve Yt cuando puede que no sea así

- Basu, Fernald y Kimball (2006) construyen una medida de PTF ajustada por utilización
de capacidad y es acíclica

20 / 22



La PTF ajustada por utilización de capacidad es acíclica
Figura: EE.UU.: Componente cíclico del PIB y la PTF ajustada por utilización de capacidad
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Conclusiones

- Los modelos de RBC implican que las fluctuaciones no necesariamente son
ineficientes.

- Hoy, muy pocas personas economistas (serias) creen que las fluctuaciones del corto
plazo son respuestas eficientes a cambios de productividad

- El modelo neoclásico es un marco bastante útil para concebir un "mediano plazo"

- Pero para pensar en los ciclos económicos de corto plazo y el rol de la política,
necesitamos modificar este marco para permitir que choques de demanda importen

- Además, permitir que el equilibrio descentralizado no sea necesariamente eficiente

- Así, el siguiente paso es estudiar el modelo neokeynesiano
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