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1. Crecimiento y ciclos

@ Los modelos de crecimiento son capaces de dar una descripcién razonable de
muchas de las caracteristicas de la evolucién de largo plazo de las economias
de mercado: tendencias y grandes ratios (los hechos estilizados).

@ Hasta ahora nos hemos centrado en dos tipos de dindmica: el crecimiento de
estado estacionario y la dindmica transicional (la convergencia).

@ Sin embargo, muchos de los momentos estadisticos del output y de otras
variables macroeconémicas son de una naturaleza distinta: las fluctuaciones
ciclicas.

@ Los ciclos econémicos son:
e Expansiones y contracciones que ocurren al mismo tiempo en distintos
sectores econémicos (difusion).

e Periddicas, pero con duracién variable.
e Similares, pero diferentes en intensidad y amplitud.
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1. Crecimiento y ciclos

@ Los modelos de crecimiento explican el componente tendencial, pero no las
fluctuaciones ciclicas.

@ Al estudiar las fluctuaciones ciclicas intentamos:

e Explicar la evidencia empirica respecto a los movimientos de corto y
medio plazo de las variables macroeconémicas mas relevantes.

o Describir los posibles canales por los que las politicas macroeconémicas
podrian afectar a esos movimientos.

@ Cualquier modelo del ciclo econémico deberia ser capaz de dar respuesta a
las dos cuestiones relevantes siguientes:

e ;i Que tipo de shocks son capaces de provocar una reaccién en las
variables de la intensidad necesaria como para sacarlas de su senda de
crecimiento sostenido? — El origen de las fluctuaciones ciclicas.

e jComo se propagan los efectos de dichos shocks en el tiempo y entre
las variables? — EIl mecanismo de transmisién de los shocks.
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1. Crecimiento y ciclos

@ El PIB real GDP es la medida mas amplia de medicién de la actividad
econémica.

@ El ciclo econémico presenta cuatro fases: expansién, cumbre, contraccién y

depresion.
" Peak /‘-\\
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Time

Figure: Representacion estilizada del Ciclo econémico (fuente: Congressional
Research Service, USA)

@ Conforme se mueve la economia a lo largo del ciclo econémico, otros
indicadores econémicos se mueven conjuntamente con el PIB.
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1. Crecimiento y ciclos

Fechado del ciclo econémico en USA.
Fuente: NBER

Fechado del ciclo econémico en
Espafia. Fuente: AEE.
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1. Crecimiento y ciclos

@ Para centrarnos en las fluctuaciones ciclicas es necesario eliminar la
tendencia de las series macroeconémicas — hay que utilizar algtn
procedimiento de eliminacién de la tendencia.

@ Sea x; la serie original y xtT su componente tendencial. Definamos
T
~ Xt—X, N ., .
X =Inx; — lnxtT ~ —th’ como la desviacién relativa respecto de la

tendencia (el componente ciclico).

@ Hay distintos procedimientos para estimar xtT.

e Ajustar por MCO algtin tipo de funcién temporal deterministica: lineal,
polinomial, etc.

o Utilizar un método de alisado. El mds popular es el filtro de
Hodrick—Prescott (HP).

e Utilizar modelos estructurales.

@ Véanse algunos ejemplos en las dos préximas transparencias.
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1. Crecimiento y ciclos

== Unemployment  emmTrend (HP)

=Detrended (cyclical) GDP emmDetrended (cyclical) unemployment

Figure: PIB per capita y desempleo en Espafia (tendencia ajustada con el filtro
HP con A = 1600)
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1. Crecimiento y ciclos

@ Por tanto, el estudio del ciclo econémico se centra en el comportamiento de
las variables sin tendencia = el componente ciclico, X;.

@ Dicho estudio se realiza atendiendo a los valores de los segundos momentos
de las series (varianzas o desviaciones estdndar, covarianzas o correlaciones
cruzadas y autocorrelaciones).

@ Las desviaciones estdndar reflejan la volatilidad de las series, las
correlaciones cruzadas proporcionan informacién del grado de comovimiento
de las series macroeconémicas y los coeficientes de autocorrelacion informan
del grado de persistencia a lo largo del ciclo de las series.

@ La diferencia con el andlisis del crecimiento es evidente: en ese caso nos
preocupamos de los primeros momentos de las series (medias, grandes
ratios).

@ Véanse algunos ejemplos en las préximas transparencias.
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1. Crecimiento y ciclos

Volatilidades diferentes, comovimiento positivo (variables prociclicas)
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1. Crecimiento y ciclos

Volatilidades diferentes, comovimiento negativo (variables
contraciclicas)
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1. Crecimiento y ciclos
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1. Crecimiento y ciclos

e Detrended unemployment  s+ses Detrended GDP

——Detrended GDP = = =Detrended investment emDetrended unemployment

Figure: El ciclo en Espafia: componente ciclico del PIB, desempleo, consumo e
inversion. Filtro HP (A = 1600).
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1. Crecimiento y ciclos

@ Cuanto mayor es la volatilidad de una serie x;, mayor es su desviacion
estandar oy.

@ Cuando dos series se mueven conjuntamente en las frecuencias ciclicas, su
correlacion cruzada es positiva (0, > 0) — series prociclicas.

@ Cuando dos series se mueven separadamente en las frecuencias ciclicas, su
correlacion cruzada es negativa (0y, < 0) — series contraciclicas.

@ Cuando una serie se mueve y la otra permanence bdsicamente constante, su
correlacion cruzada es nula (0yy = 0) — series aciclicas.

@ Cuanto mayor es la persistencia de una serie, mayor es el coeficiente de
autocorrelacion (de orden 1) p,. . Dos casos extremos interesantes:

e Un paseo aleatorio p, = 1 (eventualmente la serie no vuelve a su media
tras el shock. Un shock transitorio produce efectos permanentes).

o Un ruido blanco p, = 0 (el shock transitorio es incapaz de generar
persistencia, no es posible identificar fluctuaciones ciclicas debidas al
shock).
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1. Crecimiento y ciclos

En EE.UU. (y en la mayoria de economias desarrolladas) las series
macroeconémicas, una vez eliminada sus tendencias, presentan las siguientes
caracteristicas:

@ Volatilidad:

e Consumo y gasto publico son menos volitiles que el output.

Inversidon y consumo de bienes duraderos son mds volatiles que el
output.

o La volatilidad de las horas trabajadas, en términos relativos a la del
output, ha aumentado a lo largo del tiempo.

e La volatilidad de los salarios reales es menor que la del output, aunque
la volatilidad del ratio entre ambos ha aumentado a lo largo del tiempo.
El capital es mucho menos volstil que el output.

El empleo es tan volatil como el output, aunque las horas por
trabajador son mucho menos volatiles que el output.

e Por tanto, la mayor parte de la variacién ciclica del total de horas
trabajadas la provocan las variaciones del empleo.

e La productividad del trabajo es menos volatil que el output.
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1. Crecimiento y ciclos

(...continuacién)

@ Comovimientos:

e La mayoria de las variables macroeconémicas son prociclicas.

e Salarios, gasto publico y capital son aciclicas o ligeramente prociclicas.

e La correlacién del output gap y la inflacién puede ser positiva o
negativa, dependiendo del origen de las fluctuaciones (shocks).

o La correlacién positiva de la productividad del trabajo y el output ha
disminuido a lo largo del tiempo.

@ Persistencia:

e La mayoria de las variables macroeconémicas presentan una elevada
persistencia.

@ Véanse algunos datos en la siguiente transparencia.
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1. Crecimiento y ciclos

Cuadro 1
Hechos empiricos (USA).
Periodos

Momentos 64-08 64-82 83-08
o) 001 091 001
o(y) 155 193 1.19
o(c)/o(y) 052 052 051
o(i)/o(y) 256 242 283
o(tothory)/o(y) 1.12 1.04 1.26

o(wr) /o (y) 0.61 042 0.88
corr(; n,yt) 043 067 -0.03
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.1 El reto

@ ;Puede explicar un modelo sin imperfecciones en los mercados (competencia
imperfecta, rigideces nominales, fricciones crediticias...) los movimientos
ciclicos que se producen en las economias desarrolladas?

@ Esta es una cuestién muy importante desde una perspectiva de politica
econémica:

e En modelos sin fricciones la politica econdémica es dificil de justificar
por razones de bienestar (normativas).

e Por tanto, las fluctuaciones en dichos modelos son el resultado de la
respuesta éptima por parte de los agentes econémicos a shocks
exégenos. La intervencion del gobierno utilizando la politica monetaria
o fiscal sélo puede empeorar las cosas.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.2 Supuestos

@ La teoria de los MCR se basa en dos principios:

e El dinero tiene muy poca importancia en las fluctuaciones ciclicas.
e Los ciclos econémicos los provocan agentes racionales respondiendo
6ptimamente a shocks reales (no nominales), fundamentalmente a

fluctuaciones de la productividad.

@ Por tanto, los MCR:

e Explican las fluctuaciones econémicas originadas por shocks reales en
un contexto de vaciado de los mercados.
Estdn solidamente microfundamentados.

e Se basan en el supuesto de expectativas racionales: hogares y empresas
no comenten errores sisteméticos al predecir el futuro.

e Enfatizan la explicacién del mecanismo de propagacion de los shocks al
resto de la economia.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.2 Supuestos

@ Los fundamentos de la metodologia de los modelos MCR son los siguientes:

o Modelos de equilibrio general dinamico (con expectativas racionales) en
un entorno sin fricciones.
e Procesos de generacién de los ciclos basados en shocks a la

productividad (tecnolégicos).
o Intentan reproducir los momentos estadisticos de las variables:

e Estimacion del modelo.
o Calibracién del modelo.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.2 Supuestos

@ Agentes y mercados

e Economia cerrada.

o El gobierno dnicamente emite deuda piblica y realiza transferencias
lump-sum.

e Vaciado de los mercados de productos y de factores. Todos los
mercados son competitivos.

@ La tecnologia es el factor generador del crecimiento y las fluctuaciones a
corto plazo. El progreso técnico exdgeno tiene un componente tendencial AtT
(modelo de crecimiento), pero shocks transitorios pueden afectarlo.

e Por tanto,
Ar = Al exp{6:} = Aj exp{gt + 6}

e Tomando logs
InA; =InAl +gt+ 6, =In AT + 6,
o Por lo que, suponiendo ausencia de crecimiento a largo plazo (g = 0)
InA; —InAT = 6,
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Considere un consumidor representativo que se enfrenta al siguiente
problema de optimizacién con horizonte temporal infinito:

max E; Y B [y Inci + 7, In (1—ny)]
(cemikebr) 5,

@ Sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria en términos nominales

WiN; 4+ Rf 1 Py_1ki—1+ (1+Ri—1) B_1 + T}
= Bi+ Pict + [Pik — (1 — 6)Py_1k;—1]

donde R{il y R;_qrepresentan la rentabilidad nominal del capital y el tipo de
interés nominal de los bonos.

@ En términos reales

(1 +R{<,1 - 5) ktfl + (1 +Rt_1)
14+ 1+

wing + bi1+T=bi+c+k (1)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ p es el factor subjetivo de descuento temporal entre dos periodos.
@ ¢y, 1y, y by representan, respectivamente, el consumo real, las horas
trabajadas y la deuda pablica, w; es el salario real, k; el stock de capital

productivo.
f Pt+1 _ 14+Ri
@ 714 es la tasa de inflacién neta durante el periodo t P, DT Y
1+RE | -

4 . . . .
T —T SOn, respectivamente, el tipo de interés real bruto (1+7;_1) y la
rentabilidad real del capital (1+7f ; — &) en el periodo t.

0 T4 = 1% representa una transferencia del gobierno (que se financia emitiendo

deuda publica, by = (1i7ri ?bt 1+ T¢). Si es negativa representa un

impuesto "lump-sum".

@ La ecuacién (1) se puede escribir como:

wnt + (1 + 7"{(,1 — (5) ke + (1+ T’tfl) b1+ 1¢ ct ki + by
Ingresos Gasto  Ahorros

(@)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ El anterior problema se puede resolver utilizando el Lagrangiano.

@ El problema consiste en elegir {c; 1, 114, ki vi, bri i}, Vi para maximizar:

‘);0 :Bi [,YclnCtJri + Y In (1 - nt+i)] -

ki+bi-winy- (1 + Vf_l — (5) ki—q
- (1 + rt—l) bi_1-T+ct

L= max E< o 7
Miki,b i
(ct,mg ke ) 'ZOIBlAt+i
1=

donde A; es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccién dindmica (2).
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Del problema Lagrangiano de optimizacion obtenemos las siguientes
condiciones de primer orden (donde todas las variables fechadas en t+1 o
posteriormente entran en forma de expectativa):

Y

Ap = =< 3
= (3)

Tn Ct
In — 4
v Y (4)
A+ B (147K =8) da =0 (5)
—Ar+ ‘3(1 + rt)/\t+] =0 (6)

procedemos de forma similar en t + 1, t + 2, .... ; explotando la estructura

de horizonte temporal infinito para iterar estas condiciones hacia adelante.

Macroeconomia Dindmica Modelo de Ciclo Real Tema 3 26 / 63



2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ La ecuacién (3) nos dice que A; es igual a la utilidad marginal del consumo
— /\t = Uct.
@ La ecuacién (4) es la condicion intra-temporal 6ptima entre consumo y ocio
u
i _W = Wt.
@ Cada periodo el hogar elige la combinacién de consumo y ocio, de forma que
la desutilidad de trabajar una hora mds, iguala exactamente la utilidad

obtenida con el consumo adicional que se puede conseguir por esta hora
adicional de trabajo.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Las ecuaciones (5) y (6) representan la condicién intertemporal éptima para
el consumo (condicién de Euler):

o Uy =p (1 +1’{< *5) uCt+1
o U, = ﬁ(l —|—rt)uct+1

@ Conjuntamente implican la siguiente condicién de arbitraje entre las
rentabilidades de los dos activos: la tasa de rentabilidad del capital (neta de
depreciacién) debe ser igual al tipo de interés real ex-ante.

rt:rf—é (7)

e Cuando dicha condicién se cumple como igualdad, los ahorradores
estardn indiferentes entre invertir un euro adicional en bonos piblicos o
en capital productivo.

e Por ésta razén habitualmente se modeliza la demanda de inversion o de
capital como funcién del tipo de interés, ya que, en ausencia de
fricciones, en equilibrio éste coincide con la rentabilidad del capital.

Macroeconomia Dindmica Modelo de Ciclo Real Tema 3 28 / 63



2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Para comprender la condicién intertemporal para el consumo nétese que:

o B < 1. Cuanto mds impaciente es el individuo, menor es el valor de
(si B =0 el futuro no importa).

@ Un individuo muy impaciente consumird mas hoy y menos en el futuro.

o Cuanto mayor (menor) sea el valor de 7K (), mas provechoso es
ahorrar para consumir en el futuro.

o Un mayor (menor) 7K (8) incentivara posponer las decisiones de

consumo presente (aumentando el ahorro) para aumentar el consumo
futuro.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Para comprender la condicién marginal intratemporal entre consumo y ocio,
nétese que la podemos reescribir como:

ul’lf = —wt qu

@ El consumidor representativo decide periodo a periodo la asignacién Sptima
entre consumo y ocio de forma que:

o La desutilidad marginal de trabajar una hora adicional se compensa
exactamente por el incremento en utilidad que se deriva del consumo
adicional que se alcanza.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ Adelantando la expresion anterior un periodo y dividiendo las expresiones de
los dos periodos obtenemos

@ Que representa la oferta de trabajo intertemporal en funcién de los salarios
(efecto sustitucion) y el consumo (efecto riqueza). Dado que

U,
&%tl = B(1+r;), entonces:

u”t+1 _ Wi 1

Uy, wy P(1+14)

1—n Wi 1

1—Tlt+1 - wt ﬁ(l—i-rt) (8)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: economias domésticas

@ De la expresion(8) podemos deducir las siguientes implicaciones:

e El individuo representativo sélo tiene incentivos a reasignar horas de
trabajo entre periodos cuando hay un cambio en el salario relativo
u%l' o cuando hay cambios en el tipo de interés real (canal de
sustitucién intertemporal).

e Un shock positivo que deje inalterado el tipo de interés real e
incremente wy y w41 en la misma proporcién deja w‘—tl inalteredo y no
cambia la senda 6ptima de oferta de trabajo a lo largo del tiempo.

e Un incremento transitorio en w; (los salarios aumentan en ¢ pero no en
t+ 1) cambia la asignacién de horas de trabajo ofertadas del futuro al
presente.

o Un incremento esperado en w; 1 (con w; inalterado) cambia la
asignacion de horas de trabajo ofertadas del presente al futuro.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: empresas

@ Las empresas producen utilizando una funcién de produccién Cobb-Douglas:

v = [AJ exp {01}] ke yni (9)
@ Las empresas maximizan beneficios:

nklaX Ht = [Ag exp {Gt}} k?‘ilntl_a — Wy — Tfﬁlktfl
1t

@ Del problema anterior se obtienen las demandas de trabajo y capital:

w=(1—a) L (10)
ng
K= ias] (11)
ki

@ En el 6ptimo el salario (la rentabilidad del capital) debe igualarse a la
productividad marginal del trabajo (capital).
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el shock tecnolégico

@ 0; es el shock technolégico que suponemos sigue un proceso AR(1):
Or = p0;—1 + € (12)

donde & es una variable estocdstica ruido blanco (media cero, varianza constante
e independiente en el tiempo). El parametro p € [—1 1] capta la persistencia del
shock, cuanto mayor es, mayor es la persistencia. Cada periodo, la variable 6;
recibe la influencia de su propio pasado (p6;_1) y de la nueva innovacién €. Los
efectos del shock se propagan al resto de la economia dependiendo del mecanismo
de transmision que exista.

@ Los efectos en el tiempo de un tnico shock tecnoldgico sobre las variables
macroecondémicas se ilustran por medio de las llamadas funciones
impulso-respuesta.

@ Véanse las siguientes transparencias para una ilustracién de la dindmica de
los shocks.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el shock tecnolégico

AR(1) Processes with Different Persistence

p=0 p=0.5
) 2
1
1
0
0
-1
-1
-2
-2
p=0.9 p=1.0
0
0 -2
-4
-2
-6
—a s
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Figure: Representacion del proceso 6; = pf;_1 + €; para diferentes valores de p.
Cada periodo, 6; recibe la influencia de la innovacién, &}
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el shock tecnolégico

1.0-

—— White Noise

—— AR(1) parameter 0.9
—t— AR(1) parameter 0.5
—=— Random Walk

0.8-

Dindmica del shock tecnolégico ante un shock unitario
tinico en el periodo 1.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el equilibrio macroeconémico

@ El output ofrecido debe ser igual al output demandado

inversion
—
yr=ct+k — (1 =0k (13)

donde k; — (1 — &)k;_1 es la inversién agregada.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el modelo (no lineal) completo

@ Dado el proceso exégeno del shock tecnolégico (12) el equilibrio del modelo
lo conforman las sendas temporales del output (i), consumo (c¢), empleo
(ny), capital (k;), tasa de rentabilidad (rX) y salarios (w;), que satisfacen las
siguientes condiciones de equilibrio (7 ecuaciones y 7 variables endégenas):

Tn Gt
Tn - 14
Yel—n “ ( )
Cy1 =P (1 +rK - 5) Ct (15)
yr = [Ag exp {9t}] kigni " (16)
wr = (1—a) gt (17)

ng
K = Pan] (18)
ki

yr=ct+k—(1-0)k (19)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.3 Ecuaciones: el modelo (lineal) completo

Tras algunas manipulaciones simples, el modelo linearizado entorno al estado
estacionario (las variables sin subindice representan los valores de estado
estacionario) queda como:

! ;n (wr —<t) (20)

2

~ r* sk
t = Ct+1 — mrt (21)
U = a1 + (1 — )i + 0 22
Ay =Y — Wy 23
ki = e — 7 24

)
)
)
25)

(
(
k (
Yy = cc +k (/k\t -(1- 5)@4) (
0 = pb;_1 + € (26)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

@ El modelo MCR en su versién general no tiene una solucién analitica. Por
eso, lo habitual es resolverlo numéricamente utilizando el ordenador (Por
ejemplo utilizando Dynare en MATLAB).

@ Para poder tener una solucién que podamos obtener a mano es necesario
hacer un supuesto adicional (muy poco realista), que lleva a un caso
particular del modelo:

o El capital se deprecia completamente cada periodo — § = 1.

@ Con este supuesto podemos ilustrar, de forma sencilla, cémo se generan los
ciclos econémicos.

@ Después eliminaremos este supuesto, haciendo el modelo mas realista,
aunque el mecanismo generador del ciclo de la solucién simplificada del
modelo serd igualmente valido en el modelo general.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

@ Bajo el supuesto de § =1, la dindmica del output ¥, capital k;, salarios ¢
consumo ¢; y empleo 7, vienen descritas por las siguientes ecuaciones

Yr = ayr1 + 0 (27)

t = ak; 1 + 0

ZT)[ = 06'(7)1171 + 6;

Ct = aft_1 + Gt

n =0

@ Por tanto, la dinamica del output, capital, salarios y consumo es idéntica,
mientras que la oferta de trabajo permanece constante.

@ Este resultado no realista se deriva del supuesto de § = 1.

@ En este momento, sin embargo, nuestro objetivo no es el realismo, sino
entender el origen de las fluctuaciones econémicas.

@ (OJO: Respecto a la tasa de rentabilidad del capital, su dindmica es una

combinacién lineal de ; y ki1 (ﬁ‘ =1 —E_l), aunque este detalle no es
importante ahora).

Macroeconomia Dindmica Modelo de Ciclo Real Tema 3 41 / 63



2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

@ Si nuestro modelo pretende explicar los ciclos econdmicos, debe ser capaz de
generar persistencia en las variables macroeconémicas: sélo en ese caso
pueden aparecer las oscilaciones tipicas de los ciclos econémicos.

Experimento para estudiar la persistencia (funciones IR):

@ Supongamos que la economia es golpeada por una tnica perturbacién en el
periodo £, sin que haya mds perturbaciones después.

@ A partir del surgimiento de esta innovacién seguiremos sus efectos a lo largo
del tiempo sobre las variables macroeconémicas.

@ Si los efectos del shock perduran mas alld de su impacto inicial, esto nos
indicard que el modelo tiene mecanismos endégenos que generan
persistencia en respuesta a los shocks — ciclos econémicos.

@ Si no perduran, las variables macroeconémicas responderian tinicamente en
el momento de producirse el shock, pero sin tener efectos duraderos. En
este caso, dado que en la realidad las economias se enfrentan continuamente
a shocks aleatorios, esto querria decir que las variables macro simplemente
reflejan esos shocks, generando continuas subidas y bajadas del PIB, el
consumo, o los salarios, lo que contradice la evidencia.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

Temporal Dynamics of Output
t

x x
Ye-1 a ye a Yes1
-1 P O P Or41
&1 & Eei1

Figure: Representacion de la dindmica de ; acorde a la ecuacién Jr = ayj;—1 + 0;
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

@ Nos centraremos en la dinamica del output, aunque recuérdese que en el
modelo simplificado las dindmicas del capital, los salarios y el consumo son
idénticas a la del output.

@ El efecto en impacto de un shock tecnolégico sobre el output viene dado por
B _
do;

@ La dindmica posterior dependerd de los pardmetros « y p:

e a < 1, dado que « representa la participation de las rentas del capital
en la renta total.
e p, la persistencia del shock tecnolégico.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano

La solucién dindmica del output es,

Ui = afie1 +6; (28)

Ue=afi_1 +p0i_1 + & (29)
Desfasando (28) un periodo,

Jro1 = B2+ ;1

01 = Yr—1 — Al

y sustituyendo en (29) obtenemos:

U= (a+p)Yi1—payr o +e (30)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 1

@ Consideremos el caso especial en que p = 0 en (12), de forma que el shock
tecnoldgico es ruido blanco:

A s
9[:€t

@ En este caso, a partir de (30) las variables macroeconémicas siguen un
proceso AR(1) del tipo:

Vi = Ay + g (31)

@ Tras un shock (p.ej. & > 0), ¥ se incrementa en la misma medida.

@ Ademds, el efecto del shock se extenderd mas alld del primer periodo,
aunque dececreciendo a una tasa «.

@ Por tanto, aunque el shock no tenga persistencia, su efecto sobre las
variables macroeconémicas serd persistente. La persistencia en este caso

narg d ) dmente pDor i
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Casol. Funciones Impulso-Respuesta

output consumption
15 15
1] 1
0.5 0.5
0 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
capital investment
15 15
1 1
05 L 05 K
0 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
x10° labor rental rate k
2
3.731] 1
3.73 ) \ﬁ
3.7 -1
5 10 15 20 0 5 10 15 20

Funciones IR a un shock tecnolégico del 1% (6 = 1; p = 0)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 1

@ ;Coémo se genera la persistencia en las variables macroeconémicas, incluso
en ausencia de persistencia del shock?

@ O dicho de otra forma, jcudl es el mecanismo econémico que explica las
fluctuaciones ciclicas?

Imagine que la economia estd en su estado estacionario en f — 1.
Entonces un shock tecnolégico positivo del 1% en t incrementa la renta
agregada en t un 1%.

o Parte de la renta adicional se utiliza para aumentar el ahorro (e
invertir) en f.

e El ahorro adicional en t incrementa el capital utilizado en la producciéon
ent—+1.

e Mids capital implica un mayor nivel de output en t + 1, que es superior
al del estado estacionario en f — 1 (incluso aunque no se utilice el
capital hasta t + 1).

o La renta adicional en f 4+ 1 se usa para aumentar el ahorro en t +1,
etc...

o Este proceso continua en el tiempo, aunque va desapareciendo
paulatinamente hasta retornar al estado estacionario inicial.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 2

@ Considérese el caso general cuando 0 < p < 1 en (??), de forma que el
shock tecnolégico sigue un proceso AR(1).

0 = Pgt—l + €

@ En este caso, a partir de (30) las variables macroeconémicas seguirdn un
proceso AR(2) del tipo:

Y= (a+p)Yi1—payr o +e (32)

@ Al contrario que un proceso AR(1), un proceso AR(2) puede generar
oscilaciones en la dindmica de las variables macroecondmicas.

@ En cualquier caso, la forma de dichas oscilaciones dependera de los valores
particulares de los pardmetros p y «.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 2. Funciones Impulso-Respuesta

output consumption
12 1.2
1 1
0.8 0.8
0 5 10 15 20 5 10 15 20
capital investment
15 15
. f\ 1 f\
05 05
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
x10° labor rental rate k
3.75
1
3.7 \
0
3.65 -1
0 5 10 15 20 5 10 15 20

Funciones IR a un shock tecnoldgico del 1% (6 = 1; p = 0.95)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 3

@ Considérese el caso paricular cuando p =1 en (??), de forma que el shock
tecnoldgico sigue un paseo aleatorio.

/ét = b\t,1 + &
@ En este caso, considerando p =1 en (32):

V= (0 +1) Y1 — a2 + €

Ai/\t = (XA/y\t,1 + €§

@ 7 presenta una raiz unitaria (es no estacionario). Su primera diferencia Ay,
es un proceso (AR(1) estacionario.
@ Cuando p =1, un shock tecnoldgico tiene efectos permanentes sobre las

variables macroecondmicas, si bien su efecto sobre sus tasas de crecimiento
es transitorio.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: solucién a mano. Caso 3. Funciones Impulso-Respuesta

output consumption
15 r 1.5] r
1 1
0 5 10 15 20 [¢] 5 10 15 20
capital investment
2

\m
\m

1 1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
x 107 labor rental rate k
0 1.5
1
-0.5
0.5]
1 0
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20

Funciones IR a un shock tecnolégico del 1% (6 =1; p = 1)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: tasa realista de depreciacién.

@ Considéremos ahora valores realistas para la tasa de depreciacién, p < 1. El
modelo MCR en esta version general no tiene una solucién analitica y habra
que resolverlo numéricamente.

@ Dynare [http://www.dynare.org/] es un software que permite resolver este
tipo de modelos estocasticos dindmicos de equilibrio general.

@ En la préxima transparencia se recogen las funciones Impulso-Respuesta del
modelo MCR ante un shock tecnolégico del 1%, calibrado para un valor
razonable de p.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.4 Solucién dindmica: tasa realista de depreciacién. Funciones Impulso-Respuesta

output consumption
1.5
1 0.5
0.5
0 — 0
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120
capital investment
1 10
5
0.5 0\
CI -5
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120
labor rental rate k
1 0.05
05 \
0
0|
-0.5 -0.05
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120

Funciones IR a un shock tecnolégico del 1% (6 = 0.023; p = 0.95)
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.5 Propiedades

@ La inspeccién visual de las funciones IR obtenidas de un modelo sin
depreciacion total y oferta de trabajo variable sugiere las siguientes
propiedades del modelo MCR

e El output responde en mayor medida que el shock tecnolégico, de
forma que se produce una amplificacion de los shocks a corto plazo.

e La inversion reacciona mds que el output, mientras que la respuesta del
CONsSUMoO €s Menor.

o El capital responde menos que el output.

o El empleo reacciona menos que los salarios.

@ Una forma mds técnica (y precisa) de estudiar las propiedades ciclicas que
presenta nuestro modelo MCR consiste en computar las volatilidades y
correlaciones del modelo.

@ Esto se hace realizando un alto nimero de realizaciones aleatorias del shock
tecnolégico y simulando la respuesta del modelo a las mismas (véase el
Cuadro en la siguiente transparencia).
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.5 Propiedades

Cuadro 2
Hechos empiricos (USA).

Momento 64-08 Modelo
p(y) 091 071
o (y) 155 155
o(c)/o(y) 052 031
o(i)/o(y) 2.56 3.44
o(horas_totales)/o(y)  1.12 0.49
o(wy)/o(y) 0.61 0.52
corr (- yt) 043 0098
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.5 Propiedades

@ Las caracteristicas mas meritorias del modelo MCR en la explicacién de los
ciclos econémicos son las siguientes:

e Explica el cardcter prociclico de la mayoria de las variables
macroecondémicas.

e El consumo es menos volstil que el output.

o La inversion es mas volatil que el output.

o El capital es menos voldtil que el output.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.5 Propiedades

@ No obstante, el modelo MCR presenta algunas deficiencias graves:

o El origen de los shocks no es siempre de indole tecnoldgico.

e Es dificil suponer que el progreso técnico afecta simultdaneamente a la
mayoria de los sectores econémicos, de forma que tenga un efecto
significativo a escala agregada.

e Los shocks de demanda también son importantes en el corto/medio
plazo y la politica monetaria tiene efectos significativos.

o El modelo predice una correlacién entre precios y output de cardcter
contraciclico o aciclico, pero nunca prociclico.

o El modelo predice una volatilidad de las horas trabajadas demasiado
baja y menor que la de los salarios.

e El modelo predice una excesiva volatilidad de la productividad del
trabajo.

e Ademads, los salarios son excesivamente prociclicos.

e No contempla la existencia de desempleo.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.6 Implicaciones normativas y de politica

@ Las ecuaciones (14) a (19) mostradas anteriormente determinan la solucién
competitiva del modelo.

@ Este equilibrio se obtiene por la interaccién de los agentes econémicos en los
mercados de bienes y de factores.

@ Ahora vamos a comprobar que dicho equilibrio es, de hecho, éptimo en
sentido de Pareto.

@ Para hacer esto debemos comprobar que la asignacién competitiva es la
misma que habria realizado un planificador social benevolente cuyo objetivo
hubiera sido resolver (maximizar) el problema de optimizacién del hogar
representativo.

@ Imaginemos que no hubiera mercados y el planificador social decidiera
cuanto deben consumir/ahorrar los individuos, cudnto capital han de
adquirir y cuanto han de trabajar para maximizar el bienestar social.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.6 Implicaciones normativas y de politica

@ El planificador social elige los valores de ¢4, n; , ki que maximizan la
corriente esperada de utilidad del hogar representativo:

oo
max E; Y B [y Ince + 7, In (1 —npyy)]
(ctmg.ke) i—0

@ Sujeto a las siguientes restricciones agregadas:

Yy = Ct + ki — (1 - 5)kt_1 (33)
ve = |Af exp {0:}] Kiymi = (34)
@ Notese que en este problema no estan implicados los mercados (o los

precios).
@ También se han eliminado los bonos y las transferencias, dado que el

presupuesto publico estard en equilibrio y, por tanto, no se emitirdn bonos
por parte del planificador pocial.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.6 Implicaciones normativas y de politica

@ El Lagrangiano se formard como:

Z :Bi h’c lnctJri + YT In (1 - nt+i)} -
L= max E; o 70
k) | 5 B [kt (16 )k [AT exp {80} K¢ ynf ]
i=0

@ De donde se obtienen las siguientes condiciones:

Tn Gt Yt
= (1w ()
_ Y1

Ct+1 = ﬁ <1 + UCTt - ) Cti1 (36)

@ Nétese que las equaciones (35) y (36) son las mismas que (14) y (15) [para
comprobarlo, ténganse en cuenta los equilibrios para los salarios y la
rentabilidad del capital (17) y (18)].
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.6 Implicaciones normativas y de politica

@ Por tanto, la solucién del Planificador Social recogida en las ecuaciones (33),
(34), (35) y (36) coincide con el equilibrio (competitivo) del mercado
recogido en las ecuaciones (14) a (19).

@ En otras palabras, la solucién competitiva genera el tipo de asignacién que
satisface la condicién de optimalidad de Pareto.

@ Esta es la implicacién fundamental de politica econémica del programa de
investigacion de los modelos MCR: los ciclos son la respuesta éptima de los
agentes a los shocks (tecnolégicos) exégenos.

@ En consecuencia, no hay ningtin tipo de intervencién publica que pueda
mejorar el resultado del mercado (si el gobierno pudiera intervenir decidiria
la misma asignacién que se obtiene a través del mercado).

@ Ahora podemos enunciar los dos Teoremas Fundamentales del Bienestar.
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2. El Modelo basico de Ciclo Real (MCR)

2.6 Implicaciones normativas y de politica

@ Primer Teorema Fundamental del Bienestar. Bajo ciertas condiciones,
cualquier asignacién obtenida por la economia de mercado es 6ptima en
sentido de Pareto. Los precios en un entorno competitivo proporcionan las
sefiales e incentivos correctos.

@ Segundo Teorema Fundamental del Bienestar. Bajo ciertas condiciones,
cualquier 6ptimo de Pareto es un Equilibrio Competitivo. Esto significa que
la mejor forma de cambiar la asignacién de recursos es redistribuyendo renta
y dejando que operen las fuerzas del mercado, pero no intentando alterar
directamente los precios.

@ Por supuesto que muchos factores que hemos dejado fuera del anilisis
podrian provocar una respuesta subdptima de los agentes en el equilibrio
descentralizado: fricciones, externalidades, informacién incompleta, poder de
mercado, impuestos, etc...
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