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11 Ciclos

Se refiere al analisis de las fluctuaciones de los agregados
economicos (PBI, desempleo, etc.).

Se observa que los ciclos tienen duracion y periodicidad
variables =» teorias modernas se basan en el analisis de la
respuesta a shocks aleatorios. Teorias tradicionales basadas en
ciclos deterministicos (Kondratiev, Kuznets, etc.) gozan hoy
de escasa popularidad en la profesion.

Las teorias modernas difieren en el tipo de shock que
consideran fundamental y en los mecanismos de propagacion
de esos shocks.



Teorias Shocks Efectos sobre el

PBI
Keynesianas Demanda Transitorios

Nuevos Clasicos

a) 70s (Lucas, Sargent) Dinero Transitorios
b) 80 RBC (Prescott) Tecnologico Permanentes

11.1 Los “hechos”

1. Elevada autocorrelacion en series del PBI (también en C,
, etc.).

Las tres teorias pueden explicar autocorrelacion, pero RBC
mas “comodo”.



Alta correlacion —  efectos duraderos —  ;shocks de
productividad?

Importa determinar magnitud de autocorrelacion, pero ¢como
hacerlo?

a) Forma “tradicional”: tendencia deterministica, se estudia
correlacion serial de las desviaciones (ciclo).

PBI

, 1iempo




Tendencia exponencial parece “razonable” — tomamos
logaritmos y ajustamos una recta en el tiempo.

Y, = In F’Blt
Yi :(a'l'bt)'l'ut = Yo T U

Donde:

Ynt = tendencia = producto asociado a tasa “natural” de
desempleo.

U = ciclo = desviaciones de corto plazo del producto respecto
al nivel “natural”

— U, estacionario — representacion ARMA

— shocks con efectos puramente transitorios



b) Tendencia estocastica, raices unitarias:

Nelson y Plosser (1982) cuestionan el analisis tradicional: los
shocks tienen efectos transitorios por construccion del modelo
estadistico.

Tendencia estocastica:

SI' Yo = VYo + B+E€ , ENtONCES
Ye =Yt = Yt = Yo T (ut o ut—l): :8 T+ (ut o ut—l)
Defino v, =e, +(u, —u,_, ), entonces

Yi = yt—1+:B+Vt



— V, es estacionario y tiene efectos:

e transitorios en el crecimiento
e permanentes en el nivel de producto

En el primer periodo: y, =y, + 8 +V,
En el segundo periodo: y, =Yy, + S +V,

= Yo, =Yt S+ +L+V,

Por lo tanto, la realizacion del shock en el periodo 1 (v,)
afectaa vy;, Y,, Ys,-..

Raiz unitaria: coeficiente que multiplica a y,_, es uno. Si fuera
< 1, los shocks tendrian efectos transitorios.



Test estadisticos sobre el PBI y otros agregados: no se rechaza
la hipotesis de raiz unitaria.

Consecuencias de este analisis:

e Descomposicion tradicional de ciclo y tendencia seria
Incorrecta.

e Improbable que shocks de demanda sean determinantes
clave del ciclo.

e Recesiones y expansiones no son solo fendbmenos
transitorios, tienen efectos permanentes.

e Reunificacion de la macroeconomia: deja de tener
sentido separar teoria del crecimiento de teoria del ciclo.



2. Muy diferente amplitud de fluctuaciones en los distintos
componentes del producto.

Inventarios, inversion, consumo de durables fluctian mucho.
Consumo de no durables, servicios, compras del gobierno y
exportaciones netas fluctian menos.

3. Alta correlacion positiva entre PBI y componentes:
consumo, inversion y gasto publico.

Inversion en inventarios asociado positivamente con PBI es
problema para Keynesianos (los inventarios deberian ser
anticiclicos y no prociclicos, como lo son).



4, Variables nominales sin patron claro:

Hay controversia: algunos encuentran que son prociclicas y
otros no.

Si las variables nominales fueran prociclicas:
- Keynesianos bien
- Cléasicos problema (especialmente RBC)...

Si los shocks de productividad generan los auges y las
recesiones, entonces los precios deberian tener un
comportamiento anticiclico.

5. Salario real podria ser prociclico

Aungue los datos no son concluyentes...
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Problema para ambos, especialmente para Keynes (version
Teoria General) que pronostica anticiclico.

6. Productividad es prociclica
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11.2  El ciclo real de los negocios

Enfoque: se analiza la dinamica de una economia
perfectamente competitiva.

Hipotesis: el modelo competitivo sometido a shocks
estocasticos reproduce atributos estadisticos basicos de las
series reales.

Critica a Keynesianos: no es posible evaluar importancia de
fallas del mercado sin antes saber coOmo operaria una
economia en la cual esas fallas no existen.

Hipotesis que distingue de otros enfoques de la nueva escuela

clasica: importancia preponderante de los shocks de
productividad
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11.2.1  Shocks multiplicativos en OLG

Intuicion:

Shock positivo de
productividad en t

A,

\

AS,

’

AKt+l

v

Ayt +1

=» Hay autocorrelacion serial en el producto.
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Supuestos: poblacion constante (=1), vive dos periodos,
dotada con unidad de trabajo en primer periodo, no le interesa
el ocio. El capital se deprecia totalmente en cada periodo.

Las familias:
Max InC, +,BE[In Cé‘tJ
ct,ct
t
sa: Clt+izwt , Vr

1+ r'[+1

Informacion de las familias: en t, cuando elige consumo C,,,
conoce W,, pero no conoce el valor de r._,, que dependera de

la realizacion de un shock de productividad en t+1. Por eso el
valor esperado es condicional a la informacion disponible en t.

El problema puede rescribirse en forma mas compacta:
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|\/(|:§.X In Clt + SE, [In(1+ ) )(Wt — Clt )]
donde: E[]=E[{]

Condiciones de primer orden (derivo respecto a C;)

i _(1+rt+1) _
Clt ' IBE{(]-"' rt+1)(Wt _Clt )} -0

Se cancela la variable estocastica r,_, ya que se compensan el

efecto ingreso y el efecto sustitucion, porque supusimos
funcion de utilidad logaritmica.

Nota: Este es un caso muy particular, con funcioén de utilidad
logaritmica y sin dotacion en el periodo 2.
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1t: 'Bt — C;_L

C! w, -C! 1+ 3

St =W, Clt— p W, = - , P= .
1+ 2+0 1+6

B es el factor de descuento
0 es la tasa de descuento

Notar: la tasa de ahorro optima es constante en este ejemplo.
Las empresas:

ajl-a oY aj-a
Y. =U KL :E:(l_a”thLt



Donde:
e U,=PTF aleatoria
e Empleo es constante y se normaliza a 1.

Entonces, en equilibrio: w, =(1-a)U K/

Equilibrio en bienes:

_ (1_a)Jtha

Kt+1:St_ 240

Tomando logaritmos: InK, , =b+alnK, +u,

Donde: bzln(l_aj . u, =InU,
2+6

1)
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Tomando logaritmos en la funcion de produccion: (recordar
que L=1):

y.=InY,=u, +alnK,

(2)
De (1) y(2): y,=ab+ay,,+y,

Por lo tanto el producto esta autocorrelacionado.

: — AY,
Mecanismo: AU,
—> Aw, > As, > AK,,; = Ay, ,

Pero a~1/3<1 = No aparece la raiz unitaria y el producto
es estacionario..., a menos que la productividad u, tenga una

raiz unitaria.
18



==> En este modelo, raiz unitaria en y, proviene de raiz
unitaria en productividad:

U =9g+uU_ +&
donde: & = ruido blanco
= Ay, = g +aAy, , + &,

Ahora si, la tasa de crecimiento del producto (Ay, ) es
estacionaria, pero el producto (y, )es un paseo aleatorio.

g { con efectos transitorios sobre Ay,
con efectos permanentes sobre y;
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Ejemplo: ent = 0 se produce &> 0; para aislar efectos de este
shock suponemos que no hay otros shocks , es decir: & =0, V
t =0.

Ent <0, sin shocks, Ay, =cte=g/(1-a)

Ent=0, AyO:g+a1i+g:i+g
Ent=1 Ay, =g+aAy,=—-

Ent=2, Ay,=0+aAy,=——+a‘¢
a
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Representacion grafica:

(1) Efectos en la tasa de crecimiento

Ay 4

0 12 ¢



(i1) Efectos en el nivel de producto

012 t

Efecto total acumulado del shock sobre el producto = &/(1-a)
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Valoracion del modelo:

Shocks de productividad con propiedades estadisticas
“razonables” pueden explicar propiedades de las series de
producto en una economia que se comporta como el modelo
simple de competencia perfecta.

Problema: shocks de productividad son exogenos.

El progreso técnico genera el crecimiento a largo plazo y, sin
embargo, los modelos de Solow, de generaciones solapadas y
neoclasico de crecimiento no lo explican. Del mismo modo,
segun el RBC los shocks de productividad explican las
fluctuaciones, pero el RBC no los explica.

23



==> |_a literatura ha 1do hacia los modelos de crecimiento
endogeno.

Keynesianos piensan gue shocks de productividad no pueden
dar cuenta de toda la dinamica macroeconomica.

Nota: Acemoglu (2009, seccion 17.3) presenta shocks
multiplicativos en un modelo de Ramsey.

11.2.2 Shocks aditivos en un modelo de
Ramsey

Supuestos:

e Poblacion constante = 1
Tasa de interés constante = tasa subjetiva de descuento
Shocks aditivos = “endowments”. No hay trabajo
Funcion de utilidad cuadratica
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e Tasa de depreciacion del 100%

Familias
I\(/:Ita}xlz(; (1+6) E(C,, -bC%,), b>0
sa:
Kt+i+l + Ct+| — RKt+| +Ut+|
|im£;zo ,  No Ponzi
t—)ooR
e
R 1+r 1+6
C.>0

t+i

En este caso la restriccion presupuestal se expresa como una
restriccion de flujo o por periodo.



K,.; = bien durable que se acumula y se consume
U,,. = Ingreso aleatorio

Notar: al suponer que r =8 estamos suponiendo que el
Individuo suaviza el consumo.

o0

L= Z 1+ 0 ( t+| th2+| ) Z Et {;IT+i [Kt+i+1 + Ct+i B RKt+i _Ut+i ]}
i=0

=0

\ S

=(1+0)"E[-20C,,; )~ B4, =0

3

t+i

oL

SK = _Etﬂﬂi + REtﬁt+i+1 =0

t+i+1
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En particular parai = 0:

R
1-— Zth = /lt — REt (ﬂ’t+1) — m Et (1_ 2th+1)

Pero hicimos el supuestoque R=1+6

— Ct — Et (Ct+l)

En general: C:t+i — Et+i(Ct+i+1)

Usando expectativas iteradas:

E, (Ct+i ) = Et[Et+i (Ct+i+1)] =E (Ct+i+l)

Las ecuaciones (3) y (4) implican que:

(3)

(4)
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C.=E(C._)Vi>0

t+i

Es decir, consumo esperado constante = suavizacion del
consumo

Restriccion presupuestal en t:

Kt+1_|_Ct — Kt+&
R R R

Restriccion presupuestal en t+1:

t+2 t+1 __ t+1

R R R
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Despejo K, ., de la restriccion presupuestal de t+1y lo
sustituyo en la restriccion presupuestal de t:

1(Kt+2+Ct+1_Ut+lj+Ct:Kt+Ut
R\ R R R R R

Reordenando términos:

C Ct+1_K +Ut+Ut+l_Kt+2
R R? ‘"R R? R?

Repitiendo el razonamiento:

= t+| — t+| Kt+|
ZI =0 Rl - Z| =0 RI I“_[Q RI
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Usando NPG + racionalidad:

_Zu -0 éTI - Z. 0 F:,TI

Tomamos expectativas condicionales a la informacion en t:

R—lz Et (FE:iHi) _ Kt 4 R_lz Et (FL:iHi)
i=0 1=0

Usando la regla del consumo C, = E,(C, ., ), Vi > 0:

R—lthi_ — Kt + R_lz Et (gitﬂ)
i=0

=0
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Notamos que:

Y por lo tanto el consumo resulta:

C = r{Kt +RY = (;Jit+i):|
i=0

(5)
Notar: aumento transitorio de U; induce aumento de consumo

en t, pero menor al aumento de U; = suavizacion del consumo.
Para suavizar consumo, individuo ahorra en t.

Pero aumento permanente en U induce ACt de igual magnitud

al aumento de U — sin efectos sobre el ahorro.
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Trayectoria del capital. Usamos (5) en la restriccion
presupuestal:

K., =RK +U,~C, =(1+r)K +U, - rK, —rR 12 t+'
-1 N Et t+|
Kip =K +U, —rR™) ==
=0 R
(6)
Ejemplo:

Si el proceso estocastico de U; es IMA(1,1):
U, =U,_, +e —ae_, ; e =ruido blanco

Notar: dado este proceso estocastico, un shock es permanente

si a=0, porgue en este caso U; es un paseo aleatorio.
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Con el proceso IMA(1,1), podemos ser mas especificos
respecto al sendero del capital:

e (U)o, BUs) Q)

R2

Et(Ut):Ut
Et(Ut+1) (U +€1— aet):Ut —ae
Et(Ut+2) ( 1t € — aet+1): Et(Ut+1):Ut —ac

Entonces:

i Et t+| (Ut _ aet)

i=0 RI

Usando este resultado en (6):
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EUei) _

K., =K +U,~rR™ ,
=0 R

K, +U, —rRl{Ut +(U, —aet)l}
r

De donde:

ae
Kia— K= Ft

Notar: shocks permanentes (a=0) no tienen efectos sobre la
acumulacion de capital en este modelo.
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11.2.3 Fluctuaciones del empleo

Hecho: empleo es prociclico, salario real es ligeramente
prociclico.

El RBC modela la economia en pleno empleo. Segun esta
teoria, las fluctuaciones del empleo se deben a que las
cantidades ofertadas de trabajo fluctuan en el ciclo.

=>» La teoria necesita explicar por qué en las recesiones se
consumen menos bienes jpero mas ocio!

Respuesta del RBC: el ocio es mas barato en las recesiones
porque w/p es menor = sustitucion intertemporal de ocio.
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Las fluctuaciones macro se dan por shocks de productividad y
estos shocks tienen impacto sobre la demanda de trabajo
moviéndola hacia la izquierda o hacia la derecha.

Hasta ahora supusimos oferta de trabajo inelastica, agentes sin
Interés por el ocio. Al incorporar ocio, oferta de trabajo
elastica al salario real (w/p).

Vision gue tiene la teoria del RBC de los ciclos representada a
través del diagrama tradicional del mercado de trabajo:
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w/p 4

>

NS,Nd

Shocks de productividad desplazan la demanda de trabajo.
Shocks positivos inducen aumentos del empleo y del salario
real.
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Un modelo simple con ocio
Supuestos:

e Individuos viven dos periodos
o Pueden trabajar en ambos periodos: |, 1,

e E| trabajo reduce utilidad
e Hay certidumbre

La utilidad esta representada por la siguiente funcion:
U(c,c,,l,L,)=Inc, +bIn(l-1)+ BlInc, +bIn(1-1,)]

Donde suponemos que la dotacion de tiempo es 1y por lo
tanto el ocio es 1 menos el tiempo de trabajo. Estos individuos
derivan utilidad del consumo de bienes y de ocio.
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La restriccion presupuestal es:

C A
C, +—2—=wl +—=2=
1+r 1+r

El problema de la familia es entonces:

Maximizar Inc, +blIn(1—1,)+ g[inc, +bin(1-1,)]

C1,Co.lpsl5

. C W,
sujeto a: ¢ +—2=wl, +—2%
1+ 1+

El Lagrangeano es:
L=Inc,+bIn(l-1)+ Blinc, +bIn(1-1,)]+

A C
1+r 1+r
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Las condiciones de primer orden:

aLzl—z:o
oc, C
oL _p 4 0

oc, C, 1+4r

a—L:—LJF/lezo
ol, 1-1,

oL pBb +/1W2

al,  1-1, 1+r
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Dividiendo la cuarta por la tercera condicion de primer orden
tenemos:

-, 1 w
1-1,  B+r) w,

Esta ecuacion implica que:

a) El consumo de ocio en el primer periodo relativo al del
segundo periodo es mayor cuanto menor sea el salario del
primer periodo relativo al del segundo periodo. El salario es el
costo de oportunidad del ocio. Cuanto mayor es el salario, mas
caro resulta disfrutar del ocio.

41



b) El consumo de ocio del primer periodo relativo al del
segundo periodo es decreciente en la tasa de interés. Una
mayor tasa de interes hace mas atractivo trabajar inicialmente
y ahorrar para el segundo periodo.

Estos movimientos del empleo se conocen como la
sustitucion intertemporal de la oferta de trabajo.

¢) Un shock de productividad que elevara en la misma medida
ambos salarios y no afectara a la tasa de interés, no tendria
efectos en la oferta de trabajo.

Nota: Este modelo de las familias en condiciones de
certidumbre no hace justicia a los modelos de RBC. Lo
usamos solamente para mostrar los canales involucrados en
modelos mas complejos.
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11.2.4 Valoracion del RBC

a) Si la sustitucion intertemporal es lo que gobierna las
fluctuaciones del empleo, deberiamos observar empleo con
autocorrelacion negativa: el empleo es alto cuando las
condiciones para trabajar son transitoriamente favorables. Se
trabaja méas hoy para trabajar menos manana. No es lo que se
observa en las series de empleo.

b) Con las elasticidades de la oferta de trabajo conocidas
(bajas) el salario real deberia ser muy prociclico y el empleo
poco prociclico.

Respuestas a esta critica:

b.1) Fuerza de trabajo secundaria es mas elastica que primaria.
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b.2) Introducir otro tipo de shocks. Por ejemplo, shocks del
gasto publico pueden inducir variaciones de la oferta de
trabajo que hagan menos prociclico el salario real y mas
prociclico el empleo:

El gobierno al cambiar el nivel de gasto, puede desplazar a la
curva de oferta: AG - AT — VYd — consumen menos ocio
— ALS — Vw/p.

Si combino los shocks de gasto publico con los shocks de
productividad, tengo aumentos de empleo con signo neto de
w/p incierto dependiendo de que tipo de shock predomine.

b.3) Trabajo indivisible. Si la decision es trabajar 0 no

trabajar, el empleo puede ser mucho mas sensible a los shocks
de lo que surge del modelo basico.
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¢) Shocks de productividad: ;Son en realidad tan importantes?
(en el agregado, shocks idiosincraticos no sirven).

Las grandes recesiones no parecen estar asociadas con shocks
de productividad negativos (excepcion: petroleo en los 70°s).

d) Dinero, inflacion y ciclo: asociados positivamente en la
realidad.

Dinero prociclico — explicacion en RBC: dinero = producto
bancos

Inflacion prociclica — jcomplicado! modelo predice lo
opuesto
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e) Politica economica: jno tratar de estabilizar el ciclo! las
fluctuaciones gue observamos son procesos de ajustes optimos
frente a los shocks de productividad.
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