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1. Iniroduccion: ;qué son los ciclos econémicos?

- En economias en crecimiento, muchas variables econémicas agregadas como, por
ejemplo, el producto nacional bruto, la inversion o el consumo, en lugar de seguir una senda
suave de crecimiento, experimentan altos y bajos a lo largo del tiempo. Estas desviaciones de
la senda de crecimiento, que a primera vista pueden parecer de carécter errdtico, suelen lla-
marse fluctuaciones o ciclos econémicos. A pesar de que las fluctuaciones no tienen la misma
duracién (periodo) ni se presentan siempre con la misma intensidad (amplitud de los altiba-
jos), hay un conjunto de caracteristicas de estas fluctuaciones que se observan en muchos pai-
ses. La descripcion y explicacion de estas caracteristicas comunes son ¢l objeto de estudio de
las teorias de los ciclos econémicos.

Al estudiar las fluctuaciones econémicas el economista, en general, se abstrac del

de crecimiento de la economia para cancentrarse en las variaciones que se dan

alrededor de la senda de crecimiento. Existen diferentes maneras de estimar la trayectoria de
crecimiento, y por tanto de descomponer cada una de las variables en un componente de ten-
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dencia y un componente ciclico. Afortunadamente, las caracteristicas ciclicas no cambian mu-
cho al variar el método utilizado para estimar la tendencia, y por tanto no entraremos en la
discusion acerca de las distintas posibilidades existentes para identificar los componentes ten-
dencial y ciclico de las variables econémicas.! :

Queremos primero centramnos en la deseripcion de aquellas caracteristicas que se pre-
sentan en distintas economias y que se repiten con una cierta fegularidad a lo largo del
tiempo. De este modo podremos identificar el fenémeno econémico que centra nuestro inte-
@uﬁmmymammmwmm
una explicacién.

Existen dos tipos de regularidades observadas en las variables econémicas de distintos
paises a lo largo del tiempo, que pueden identificarse con el concepto de ciclos econdmicos.
La primera es la correlacién serial positiva de las variables, es decir, el hecho de que si una
variable en un determinado afio (o trimestre) estd por encima del valor de la tendencia, es
muy probable que en el siguiente periodo esté también por encima. Este tipo de relacién en-
tre los valores de cada una de las variables en periodos consecutivos provoca que las trayecto-
rias observadas de las fluctuaciones sean bastante suaves, en lugar de presentar altibajos
abruptos.

El otro tipo de regularidad es el movimiento compaginado de diversas variables y las
diferencias de intensidad en este movimiento. Por ejemplo, la produccién en la mayoria de
los sectores econdmicos experimenta variaciones simultédneas, y por tanto evoluciona en todos
ellos conjuntamente con el producto nacional bruto (PNB), pero no todos los sectores fluc-
tian con la misma intensidad: el sector productor de bienes duraderos, por citar un caso,
tiene en general fluctuaciones mayores que el sector productor de bienes no duraderos, y este
tltimo experimenta mayores variaciones que el sector de servicios. Los dos componentes ba-
sicos del PNB, inversién y consumo, varfan prociclicamente, pero la inversién lo hace con
més intensidad, mientras que el consumo es menos variable. El paro fluctia en sentido con-
trario al PNB y con intensidad similar, pero sus variaciones son mucho més grandes que las
observadas en el salario real. El nivel de precios se mueve generalmente con el ciclo, y tam-
bién lo hacen asi la oferta monetaria y el tipo de interés a corto plazo. Los sectores agrario y
ammmmpmmmmum
de la actividad econémica y se estudian, en general, aparte.”

El interés por los ciclos econdmicos y su estudio tiene una larga historia. Podemos re-
cordar, por ejemplo, el trabajo de Juglar publicado en 1862 que, realizando un andlisis de al-
mmmabmummmmamm
de 10 afios, o bien el estudio de Kondratieff en 1922 que establece un ciclo largo de 50 afios
o més de duracién.

Durante el periodo de tiempo comprendido entre las dos guerras mundiales aparecie-
ron numerosas teorias del ciclo econémico. De entre ellas, una de las que tuvo una mayor di-
ﬁnénfuehdelh)vk(lﬁs)qm,puumdodehmdc“ﬁmdeqmdupodem&
«natural» y el de mercado pueden diferir, considera que los excesos de crédito, provocando
mmwbmammymwmﬁm

1. EﬂﬂpWMnM-MmuMnﬂmw
cialmente de una economia estacionaria. Recientemente se ha desarrollado bastante [a literatura sobre el crecimiento endégeno, y
en alpnos casos se estudia la posible relacién entre crecimiento y fluctuaciones. En este articolo no veremos esta literatura, asi
como tampoco entraremos en la polémica entre tendencias estocdsticas versus deterministicas, pues en este caso serfa necesario
adentrarse en otro capitulo de la literatura econdmica.

2. Un resumen mds detallado de las caracteristicas de los ciclos econdmicos puede encontrarse en Zarnowitz (1985).

®
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la economfa a un crecimiento suave y sin altibajos.
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de las fluctuaciones econdmicas se convierte en uno de los puntos de divergencia més impor-
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mercado.

La formalizacién més conocida de estas ideas se debe a Hicks en su ya famoso mo-
delo IS-LM. Variaciones auténomas de la demanda agregada (por cjemplo, modificaciones
del nivel de inversién debidas a factores psicolégicos —los animal spirits de Keynes—) son el
mecanismo desencadenante de las fluctuaciones, que a través de la combinacién de los efec-
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recen Ias oportunidades para nuevas inversiones.

4. Curiosamente, la idea de factores externos como determinantes del ciclo, especialmente la analogia con los periodos
Mmuhmmtwmﬂmﬂdﬂn‘;
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puede tener un efecto expansivo én una economia que ni presente rigideces ni esté en wn periodo de recesitn. Este efecto expan-
Mwuﬂﬂnhﬁm&hpﬁ“ﬁmmﬂmﬂumﬂ&mwwﬁw
timo, se estudia en Garefa-Mila (1987).
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res autométicos juntamente con una adecuada politica discrecional fiscal y/o monetaria son el
camino para evitar los movimientos ciclicos.

Reacciones contrarias a estas propuestas son las de los monetaristas, con Milton
Friedman como figura més destacada, que consideran que es precisamente la discrecionalidad
de la politica monetaria la que causa, en parte, las fluctuaciones econémicas. Estos autores
comparten la idea de que la politica econmica no €s efectiva para controlar las fluctuaciones
ciclicas. Alrededor de estas ideas, y con un alto grado de formalizacién, se irdn desarrollando
posteriormente una serie de teorias, el representante més destacado de las cuales es Lucas. -

La idea de que las intervenciones de politica econémica resultan inefectivas para con-
trolar las fluctuaciones econémicas estd presente en numerosas teorias del ciclo que aparecen
a partir de los afios setenta. De hecho, algunos autores, el més representativo de los cuales es
Prescott, consideran que el ciclo es una respuesta Gptima a variaciones del entorno econd-
mico y que por tanto la cuestién no es si existen actuaciones de politica econdmica que pue-
dan suavizar las fluctuaciones, sino que estas fluctuaciones, al ser 6ptimas, no tienen por qué
ser combatidas.

Las posiciones respecto a los ciclos econdmicos son, como hemos visto, bastante di-
versas. En este articulo nos proponemos, no tanto exponer todas las teorias que han inten-
tado explicar y/o describir los ciclos econdmicos, sino mds bien presentar con cierto detalle
algunos modelos que estudian los ciclos como la trayectoria de economias con agentes que
toman decisiones intertemporales Gptimas, utilizan de la mejor manera posible la informacién
de que disponen, y que forman si es necesario expectativas sobre el valor futuro de las princi-
pales variables econémicas. Esta forma de estudiar los ciclos, y de hecho cualquier otro as-
pecto macroeconémico, es conocida como microfundamentos de la macroeconomia. Bajo
este enfoque tienen cabida tanto autores que, por las caracteristicas de los modelos que usan
y por las implicaciones de politica econémica de €stos se consideran keynesianos, como auto-
res que se conocen en la literatura economica como «nUEVOS clasicos» y que en el marco de
los modelos de equilibrio obtienen fluctuaciones que no pueden ser controladas mediante una
intervencién econdmica.

2. Modelos macroeconémicos con microfundamentos

La forma de enfocar el estudio de las fluctuaciones econdmicas ha variado bastante en
los 1iltimos afios, debido en gran parte al avance que han experimentado las técnicas necesa-
rias para tratar modelos dindmicos con incertidumbre. Vamos a presentar primero las ideas
bésicas de los modelos que s¢ usan actualmente, para compararlos después con planteamien-
tos anteriores y ver las ventajas que el nuevo enfoque puede comportar.

Dentro del marco de lo que se ha llamado fundamentos microecondmicos de la ma-
croeconomia, el estudio de los movimientos a lo largo del tiempo de las variables agregadas
se inicia a partir del comportamiento individual de los diferentes agentes que conforman la
economfa. De la agregacion de las acciones de todos los agentes del mismo grupo, y de la in-
teraccion de los distintos grupos en el mercado se obtienen conclusiones respecto al compor-
tamiento de las variables que nos resultan de interés. El planteamiento es, en general, de ca-
récter dindmico, en el sentido de que cada uno de los agentes toma decisiones en cada
momento del tiempo teniendo en cuenta las posibilidades en el futuro, considerando que las
decisiones tomadas en ¢l presente alteran las posibilidades para los periodos venideros, y va-
lorando las ventajas y desventajas de las diferentes opciones. Cada uno de los agentes de la
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economia tiene en cuenta, no tan sélo sus decisiones, sino también las decisiones de todos los
otros agentes, o si desconoce estas tltimas, las que €l piensa van a ser estas decisiones.® Mu-
chas veces existe incertidumbre acerca del valor futuro de algunas variables, como, por ejem-
plo, el tipo de politica econémica que va a seguir el gobierno, y por tanto es necesario especi-
ficar con cuidado la manera en que los agentes forman sus creencias sobre el futuro. Una
préctica bastante habitual en esta literatura es suponer que los agentes tienen expectativas ra-
cionales, es decir, que utilizan de forma eficiente toda la informacién a la que tienen acceso y
no se equivocan de manera sistemdtica en sus predicciones. Esto no significa que los agentes
realicen predicciones perfectas del valor futuro de variables inciertas, sino tan sélo que dada
la informacién a que tienen acceso, obtienen la prediccién con varianza minima de predic-
cién, e incorporan en el periodo siguiente la informacién sobre el error de prediccién en el
periodo anterior, para no cometer asf el mismo error si éste puede evitarse.”

Dado el marco general de andlisis del comportamiento de las variables agregadas, si
queremos considerar el efecto que un cambio en la politica econémica tendrd en el resto de la
economia, introduciremos esta modificacién en la descripcién de la economia, y estudiaremos
¢6mo cambia el conjunto de agentes sus decisiones dadas las nuevas circunstancias. Aunque
ésta pueda parecer la forma m4s natural y quizés Ia {inica vélida para estudiar los efectos de
politicas econémicas alternativas, no ha sido siempre el modo en que se ha realizado este tipo
de andlisis.® Los modelos de ciclos econémicos que presentamos en este articulo tienen el ri-
gor que requiere este nuevo enfoque.

3. Modelos con rigideces de precios

' Las observaciones que se desvian de la senda de crecimiento pueden entenderse como
resultados de una economia en desequilibrio, es decir, como situaciones en que a los precios
existentes se da un exceso de oferta o de demanda en algunos mercados. Que la economia
esté en desequilibrio es consecuencia de algin tipo de ineficiencia en el funcionamiento del
mercado debida, en general, a la rigidez al alza o a la baja de algunos precios. Este tipo de
enfoque se puede considerar como la continuacién més directa de la tradicién keynesiana,
pero con la diferencia fundamental de que las rigideces que presenta la economia son el re-
sultado de comportamientos optimos de los agentes, existiendo alguna razén en el entorno
econémico que es la causa de que la conducta Gptima en algunas situaciones sea no variar los
precios.

Rottemberg (1987)° presenta una economia con un nimero finito de empresas en
competencia monopolistica que producen cada una un bien. Los consumidores, que son idén-
ticos entre ellos, obtienen utilidad del consumo de cada uno de los bienes y también del
tiempo libre de que disfrutan, ofrecen trabajo y consumen. En la economia existe dinero, y
éste es necesario para realizar cualquier tipo de transaccién. En una economia con estas ca-
racteristicas, un aumento de la cantidad de dinero causaria un alza proporcional de todos los

6. Lucas (1987) describe este tipo de comportamiento y lo caracteriza como juegos dinamicos de tipo estocistico.

7. El articulo de Albert Marcet en este volumen explica con detalle lo que son las expectativas racionales, el proceso de
aprendizaje si no se conoce el proceso estocdstico que genera las variables, y la definicién de equilibrio de expectativas racionales.

8. Tradicionaimente, €l efecto de la politica econémica se ha estudiado utilizando ecuaciones de comportamiento (la
ecuacién de consumo, de inversion, etc.) y sin tener por tanto en cuenta la posibilidad de que al modificar la actuacién de algin
agente econdmico, otros agentes varien sus ecuaciones de comportamiento en respuesta a las nuevas reglas del juego.

) 9. Tal como especifica el mismo Rottemberg, el modelo que presenta se basa en anteriores modelos desarrollados por €l
mismo Yy por otros autores.
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precios, dejando invariados los niveles de produccién y el valor real de los activos monetarios.

El efecto de una expansion monetaria puede ser muy distinto si se introduce el su-
puesto de que las empresas tienen un coste fijo cada vez que varian el precio de su producto.
Este coste se justifica, por ejemplo, sobre la base de costes administrativos para cambiar los
precios, o como argumenta el propio Rottemberg, en ¢l malestar que produce en el consumi-
dor una empresa que tiene precios erréticos. Si el coste de ajustar los precios es suficiente-
mente grande respecto al tamaiio de la expansion monetaria, ninguna empresa querrd cam-
biar el precio de su producto. ' El valor real de los activos monetarios es ahora mayor, y, por
tanto, la demanda para cada uno de los productos aumentard. Dado que el salario en esta
economia es flexible, el nuevo equilibrio en el mercado de trabajo estard a un nivel més alto
de contratacion y con un salario superior.

Si aplicamos el anlisis anterior a la situacién contraria, en que hay una disminucién
de la cantidad de dinero o una disminucién de la demanda agregada auténoma, el resultado
es una disminucién de la produccién y del trabajo. En este caso una intervencion de politica
monetaria puede llevar de nuevo la economfa a su situacion inicial, aumentando la ocupacién
y la produccién total.

4. Modelos ciclicos de equilibrio

La mayoria de las teorias que recientemente se han propuesto para explicar las fluc-
tuaciones econémicas se han desarrollado en el marco de modelos de equilibrio en los que
hay absoluta flexibilidad de precios y salarios. De hecho, casi todos los antores han escogido
como punto de partida, o bien el modelo neoclasico de crecimiento o el de generaciones su-
cesivas. En los dos casos encontramos teorfas del ciclo basadas en shocks ex6genos (ya sean
monetarios o reales), asi como modelos de ciclos endogenos que no necesitan de ningdin me-
canismo externo para desencadenar las fluctuaciones. En el caso de los modelos de genera-
ciones sucesivas, el hecho de que estas economias puedan tener multiples equilibrios ha gene-
rado una literatura que relaciona los ciclos con los sunspot equilibria (equilibrios de manchas
solares) y que obtiene ciclos en los cuales la intervencioén de politica econémica resulta efec-
tiva para controlar las fluctuaciones.

Al discutir cada uno de los modelos empezamos presentando una descripcién del mo-
delo basico. En algunos casos resulta ilustrativo analizar primero que el modelo bésico no es
ciclico, para entender cuales son las caracteristicas que hacen que modelos de equilibrio con
absoluta flexibilidad de precios y salarios presenten fluctuaciones.

5. Modelos de ciclos reales

Algunos autores consideran que las fluctuaciones econdmicas se deben inicamente a
factores reales, y que, por tanto, el dinero no juega en ellas ningtin papel, ni como factor de-
sencadenante ni como instrumento de una politica monetaria que pueda afectar los valores de
equilibrio de las variables reales. Dada la irrelevancia del dinero, estos modelos prescinden de

10. Si la diferencia no es suficientemente grande, puede darse un equilibrio con cambio de precios y otro sin cambio de
precios, o casos en los que algunas empresas varfan sus precios mientras que otras los mantienen constantes.
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¢l en aras de la simplicidad, y concentran sus esfuerzos en los elementos reales que causan las
fluctuaciones. Nuestra exposicién se centra en dos teorfas que parten del modelo neoclésico
de crecimiento que exponemos a continuacién. !

La economia tiene un niimero finito de individuos idénticos que viven durante un ni-
mero infinito de periodos. El bienestar de los agentes de esta economia depende del consumo
qucrmlizznalolargodesuvida,ymprcﬁerendassontalmquevalmméselmnmmoen
el presente que en el futuro. Este tipo de preferencias se pueden representar mediante una
funcién de utilidad aditiva en el tiempo con un factor de descuento que refleje el grado de
preferencia del presente respecto al futuro. El factor de descuento toma valores entre cero y
uno, y la proximidad a cero refleja el grado de impaciencia del consumidor.

En esta economia existe un solo bien que puede tanto utilizarse para el consumo
mmopamlainversiém[acanﬁdadmverﬁdaydmpitalawmmadomenosmdcpmdadﬁn
forman el capital para el siguiente periodo. El proceso productivo utiliza dos recursos: trabajo
ycapitai.Cadaindividuodisponcdemaunidaddcmbajo,ycomoelnﬁnemdah«astm—
bajadas no afecta la utilidad, todos los trabajadores trabajan la jornada completa, es decir,
una unidad por periodo para tener de esta manera acceso a més cantidad del bien de con-
sumo. La economia se inicia con una cantidad inicial de capital, y el problema consiste en de-
terminar las secuencias Gptimas de consumo e inversién para obtener el méximo bienestar
para todos los individuos a lo largo de su vida. Como todos los individuos son idénticos, el
problema puede considerarse en unidades per cépita y analizar, por lo tanto, las decisiones de
un agente representativo. En realidad el problema es equivalente al que tendria que resolver
mphniﬁcadmcenmlqmqmsieramaximimrdhimesmdeIOSMdividmsdclaemmm

Resulta interesante observar que la solucién de este problema se puede interpretar
como un equilibrio de competencia perfecta al que llegarfa una economia similar a la descrita
pero con dos tipos de agentes econmicos: consumidores y empresas. Los consumidores tie-
nen control sobre los dos factores de produccién, trabajo y capital, ofreciendo trabajo a cam-
bio de un salario y alquilando el capital a cambio de una renta. Sus decisiones de inversion y
consumo determinan la secuencia de capital que ofrecen a las empresas. Las empresas deci-
den la cantidad de capital y trabajo que desean contratar, y por tanto la produccién total en
cada periodo. La secuencia de los precios de equilibrio del salario y el capital son aquellos va-
lores para los cuales las decisiones de consumo e inversion son las mismas que las de la eco-
nomia centralizada presentada inicialmente. La ventaja de estudiar esta economfa en su ver-
sién centralizada es que la solucién resulta mucho més fécil de obtener.

La formulacién matemética que representa este problema es la siguiente:

Maximizar

Y B U

=0

escogiendo en cada periodo el consumo y la inversion (capital para el siguiente periodo),
bajo las restricciones:

11. Un modelo alternstivo de ciclos reales bastante conocido es el de Long y Plosser {1983). Estos autores estudian una
mﬁmmﬂﬁplubﬁmqumdnﬁmﬁmmﬁmdemmehwﬁmmmmdembmSiunod:
mbﬁwmhduwmm“mmﬁ&d,hmuh&mqmmwammm
Esta interzccién es el mecanismo mediante el cual se propagan los shocks a lo largo del tiempo y de los distintos sectores.
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¢+ Ky — (1= 8) k< f(k)
k, > 0 dado
¢=20

La inversion en el periodo f es k,,; — (1 — J) k,, donde k, es el stock de capital y &
su depreciacién. El consumo en el periodo ¢ se representa como ¢, ¥ las preferencias por la
funcion U(-) y el factor de descuento f. La funcién de produccién indica la cantidad de
producto total que se puede producir con cada nivel de capital por trabajador. Todas las va-
riables son unidades per cépita.

Empezando con un capital inicial per cépita k, la decisién Optima de inversién en
cada periodo determina una secuencia de stocks de capital que varfa a lo largo del tiempo
hasta el momento en que las variables de la economia no cambian mds su valor. A partir de
este periodo, el consumo y la inversién se mantienen constantes, con un nivel de inversién
igual a la cantidad depreciada del capital existente, de manera que el stock de capital tam-
poco varfa. La economia ha llegado a un estado estacionario. Si no se dan cambios en las pre-
ferencias o en la tecnologia, las variables econdmicas tampoco variar4n a lo largo del tiempo.

Si la economia se beneficia de innovaciones y mejoras tecnoldgicas, se pueden repre-
sentar las posibilidades productivas mediante f( k) (1 +¢)’, donde ¢ > Oesel factor de
innovacion tecnoldgica. En este caso la economia sigue una senda suave de crecimiento sin
fluctuaciones. Las mejoras tecnolégicas, por tanto, causan tendencia en las variables pero no
introducen componentes ciclicos. Dado que nuestro interés esta en el estudio de las fluctua-
ciones, mds que en el del crecimiento, y para simplificar, tomaremos como referencia el mo-
delo sin innovaciones tecnolégicas, aunque el modelo con innovaciones tecnologicas, en que

2

el output presenta tendencia, describa mejor las economias que se observan en la realidad.

5.1. FLUCTUACIONES COMO RESPUESTA A SHOCKS EXTERNOS

La modificacién més simple en este modelo de crecimiento sin fluctuaciones es la re-
sultante de introducir un elemento de sorpresa en las posibilidades productivas (o en los gus-
tos de los agentes), es decir, un shock tecnolégico (o un shock de preferencias). La funcién
de produccion se representa ahora como f(k))u, donde u, es una variable aleatoria con un
valor esperado igual a la unidad, siendo su distribucién de probabilidad conocida por los
agentes de la economia. El valor de u, no se conoce hasta el momento # no se puede por
tanto predecir con total certeza, aunque si se puede prever que estard cerca de la unidad.
Dado que hay incertidumbre, el objetivo de los agentes es maximizar el valor esperado de la
utilidad a lo largo de su vida. Se supone que los agentes tienen expectativas racionales y que
sus decisiones 6ptimas son planes para cada periodo contingentes a la realizacién del proceso
estocéstico en el periodo considerado.

Valores realizados del shock tecnolégico por encima de la unidad indican una situa-
ci6n favorable en el periodo en cuestién, pues con la misma combinaci6n de trabajo y capital
se obtiene un producto mayor. Se observaran en esta economia variaciones de la produccién
total alrededor del valor estacionario de la economia sin incertidumbre y, por tanto, también
fluctuaciones en el consumo y la inversién, pero las fluctuaciones no presentan ningtn tipo de
correlacién serial ni coincide su intensidad con la de las distintas variables de la economia tal
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como hemos dicho sucede en la realidad. Un shock tecnolégico no es suficiente para generar
fluctuaciones del tipo que pretendemos explicar. _
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Los efectos de estos shocks tecnolégicos se magnifican debido a la alta sustituibilidad
deltnbajoyelodo,ymefwtoseadiendepormﬂsdempeﬁododehidoal
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correlacion serial que se observa en el ciclo econémico. Esta estructura de retardo contribuye
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una situacién de exceso de capital que serd seguida por una reduccién dréstica en el compo-
nente de inversién.
Una modificacién adicional introducida por Hansen (1985) a partir de una idea de
Rogerson (1984) restringe la flexibilidad de las decisiones de trabajo. Existe una jornada la-
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boral de un cierto nimero de horas, por ejemplo ocho, y cada individuo puede o bien traba-
jar la jornada completa o bien no trabajar. Esta discontinuidad de la variable trabajo, que de
hecho refleja mejor la realidad, acentia las fluctuaciones del desempleo hasta niveles simila-
res a los observados. 1

Resumiendo, el modelo de Kydland y Prescott explica las fluctuaciones econdmicas
: respuestas Optimas a shocks tecnologicos de agentes con expectativas racionales. La
ﬂmmpm&hmmydehw&hmlunmm:temhm_
tencia de un componente permanente y otro ciclico en los shocks tecnoldgicos, contribuyen a
la obtencién de correlacién serial de las variables y acentiian las fluctuaciones de las variables
mvmdnymmmmhsqmmnﬁmmuﬁsmmthdmlnmm En.
este modelo no existe una medida clara del paro sino més bien de las horas trabajadas," y la
disminucién de éstas se entiende como una respuesta voluntaria de los trabajadores a reduc-
ciones del salario real debidas a variaciones en la productividad marginal del trabajo a conse-
cuencia de un shock tecnolégico. El modelo no se centra, en consecuencia, en el problema
del paro, sino que pretende explicar las fluctuaciones de todas las variables que conforman la
economia.

Al considerar las posibles i . de politi smica, que pued .
las fluctuaciones, la conclusién de este modelo es totalmente distinta a las que se extraen de
los modelos de tipo keynesiano. Dado un entorno econdmico, definido por las preferencias y -
la tecnologia, y dado que el shock, tanto si es de preferencias como de tecnologfa, no puede
ser modificado por ninguna actuacién de la autoridad econémica, las fluctuaciones son inevi-
tables. Ademds, en este modelo las fluctuaciones son incluso deseables porque son trayecto-
rias mejores a la resultante si la economifa se mantuviera en un nivel fijo de produccién (o en
la tendencia de crecimiento sin fluctuaciones para el caso de economias con innovacién

tecnolégica).

5.2.  UN MODELO CON CICLOS ENDOGENOS

Desde una perspectiva distinta, Benhabib y Nishimura (1985) obtienen también fluc-
tuaciones en un modelo 6ptimo de crecimiento pero sin incertidumbre ni variaciones en la
tecnologia o las preferencias. La economia es la misma en todos los periodos pero su estruc-
muulqusmequﬂﬂxmmMymmsemab
largo del tiempo sin converger a un estado estacionario.

La modificacién méds importante es que la economia tiene dos sectores productivos,
monodmdhendemmydwodhmdeupmlhpmdumﬁ:mmdamode
los sectores utiliza dos factores productivos: trabajo y capital. El stock de capital en cada pe-
riodo se ha de distribuir entre la produccién del bien de consumo y la del bien de capital, y lo
mismo sucede con el total de horas de trabajo. Los agentes viven durante un niimero infinito
de periodos y su utilidad depende del valor descontado de consumo y ocio en cada periodo.
Dentro de este marco general, si la tecnologia y las preferencias toman ciertas formas funcio-
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que trabajan. Esto se debe a que se establece un sistema de loterias para decidir cudles son los trabajadores que no trabajan si se
anmahmmeMddﬁokWyp_hpmwm
men igual gue los demds pero no experimentan la desutilidad del trabajo.
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jadores que no trabajan en un periodo determinado.
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nales y los valores de algunos pardmetros cumpien una serie de restricciones, la economia
puede presentar ciclos de dos periodos como veremos a continuacion, e incluso en algunos
ejemplos, trayectorias de gran complejidad que suelen llamarse «cadticas».

Supongamos que la tecnologia es tal que la produccién del bien de consumo es més
intensiva en capital que la produccién del bien de capital, es decir, que Ia relacién Optima ca-
pital trabajo es mayor en la produccién del bien de consumo que en la produccién del bien de
capital. Dado un determinado nivel de capital por trabajador, puede construirse 1a frontera de
posibilidades de produccién, que indica las combinaciones de bienes de consumo y capital
per céipita que se pueden producir con una cantidad dada de factores. Como la produccién
del bien de consumo presenta ventajas comparativas en la utilizacion de capital, si la cantidad
de capital por trabajador aumenta, la frontera de posibilidades de produccion se transforma
de forma favorable para la produccién del bien de consumo. Esto se puede observar gréfica-
mente en la figura 1, donde Ia curva interior representa la situacién inicial y la exterior la
frontera de posibilidades de produccién después de un incremento del capital por trabajador.

Dada una cierta relacién de precios de los dos bienes, el aumento del capital por tra-
bajador provoca que la produccién se decante hacia el bien de consumo, con la consiguiente
reduccion de la inversién. Gréficamente esto se traduce en el desplazamiento del punto A al
punto B. Dado que la inversién determina el stock de capital en el periodo siguiente, la dis-
minucién de la cantidad de capital por trabajador vuelve a desplazar la frontera de posibilida-
des de produccién, esta vez en contra del sector de bienes de consumo. La inversién aumenta
(volvemos al punto A) y consiguientemente lo haré el capital para el siguiente periodo. La
frontera de posibilidades de produccién vuelve a desplazarse y de nuevo la produccién de
bienes de consumo domina a la de bienes de capital. Se pueden encontrar valores de los pard-
metros tecnolégicos que hacen que el aumento del consumo en un periodo y la posterior re-
duccién en el siguiente se van repitiendo cada dos periodos, obteniéndose por tanto un ciclo.

Ficura 1
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Para obtener este movimiento ciclico es necesario también imponer restricciones en el factor
de descuento que refleja las preferencias por el presente respecto al futuro, que no debe ser
cercano a la unidad, es decir, que los agentes no sean tan impacientes como para que las va-
riaciones de precios que acompafian al ciclo (reflejadas en las pendientes en los puntos A y
B) no incentiven la sustitucién intertemporal de consumo.

El mismo modelo con pardmetros distintos puede generar fluctuaciones a lo largo del
tiempo mucho més complejas que los ciclos de dos periodos que hemos descrito. Estos son
ejemplos de modelos en los que la economifa experimenta ciclos sin recibir ningin tipo de
shock externo.

6. Modelos con dinero

En todos los modelos de generaciones sucesivas, el dinero juega un papel importante
ya sea porque son shocks monetarios los que desencadenan las fluctuaciones, o bien por la
efectividad de la politica monetaria.

La estructura bdsica es la de una economia de generaciones sucesivas de individuos
que viven dos periodos y son idénticos en sus gustos y capacidad de trabajo. En cada periodo
coexisten los jovenes de una generacién y los mayores de la generacién anterior, y si supone-
mos que la poblacién es estable, el mimero de jovenes y mayores es el mismo en cada pe-
riodo. El tinico bien que hay en la economia se produce con trabajo y es perecedere, por lo
que no se puede almacenar. Dado que todos los individuos son iguales, la Gnica manera de
redistribuir recursos a lo largo de la vida es adquiriendo dinero a cambio de una cierta canti-
dad del bien cuando el individuo es joven y cambiando el dinero por el bien producido por
los jévenes de la nueva generacién cuando el individuo es mayor. El bienestar de cada indivi-
duo depende del consumo y de las horas de ocio de que goza en cada periodo. Por simplici-
dad consideraremos una economia en la que tan sélo existe un factor de produccién, el tra-
bajo y, por tanto, no obtendremos ninguna conclusién acerca de las fluctuaciones en la
inversion o en la acumulacién de capital.

6.1. SHOCKS MONETARIOS E INFORMACION INCOMPLETA

El modelo de Lucas (1972), a pesar de que ha sido criticado en muchos aspectos, si-
gue siendo un buen punto de referencia, pues fue el primer trabajo que obtuvo fluctuaciones
reales como respuesta a shocks monetarios' en el marco de un modelo de optimizacién en
una economia en equilibrio. Como veremos, esta circunstancia se debe a la confusion que su-
fren los agentes econdmicos que interpretan como un shock real lo que en realidad es un
shock monetario, y cambian en consecuencia sus decisiones sobre las variables reales, en lu-
gar de dejar que las variables monetarias se ajusten.

Los individuos tan sélo trabajan cuando son jévenes, y por tanto su consumo de ma-
yores es igual al valor real de los activos monetarios que han ahorrado. Los individuos se dis-
tribuyen entre dos mercados que se diferencian en la proporcién de jévenes existente en un

14. Es importante no olvidar que este modelo de Lucas aparece en un momento en que existe una fubrte polémica entre
monetaristas v keynesianos respecto a la explicacidn de la curva de Phillips, y a la efectividad de la politica monetaria para contro-
lar las fioctuaciones.
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determinado periodo. Los mercados estén totalmente desconectados de manera que los pre-
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6.2. EQUILIBRIOS MULTIPLES: FLUCTUACIONES ENDOGENAS Y SUNSPOT
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a posiciones keynesianas en el sentido de que las intervenciones piiblicas, especialmente en
su vertiente monetaria, pueden modificar la trayectoria de la economia, y evitar las fluc-
tuaciones.

Economias de generaciones sucesivas con multiples equilibrios pueden presentar lo
_que en la literatura econémica se ha llamado sunspor equilibria (equilibrios de manchas sola-
res). Sunspot equilibria son equilibrios de expectativas racionales que estdn perfectamente
correlacionados con hechos aleatorios totalmente externos a la economia (como pueden ser
las manchas solares, los animal spirits o bien otros hechos totalmente arbitrarios). El punto
crucial es que si todos los individuos de la economia creen que si sucede un determinado he-
cho aleatorio se dar4 un determinado equilibrio, entonces este equilibrio especifico sucederd
(hecho que se denomina self-fulfilling expectations). Asi pues, definida una economia a par-
tir de las preferencias y las dotaciones iniciales de sus agentes y de la tecnologia existente (lo
gue se ha venido en llamar fundamentos de la economia), ¢l supuesto de expectativas racio-
nales no es suficiente para determinar un tnico equilibrio. Factores totalmente externos pue-
den ser los que determinen qué equilibrio se dard. Se pueden construir economias en las que
¢l optimismo, o pesimismo, de los agentes, lleve a una expansién (o contraccién) de la pro-
duccién y el nivel de empleo. La idea keynesiana de los animal spiritis como desencadenantes
de expansiones y contracciones se recupera én el marco de una economia sin rigideces de
ningiin tipo, donde los mercados estin siempre en equilibrio y los agentes son racionales. La
politica econémica, en cuanto que puede influenciar las expectativas de los agentes, puede
determinar que se dé uno u otro equilibrio.

La literatura de los equilibrios sunspot es muy extensa, pero tan s6lo haremos referen-
cia a algunos trabajos que tienen especial relevancia para el problema de los ciclos eco-
nomicos.

6.2.1. Un modelo de fluctuaciones enddgenas

El modelo de Grandmont (1984) comparte con el de Benhavib y Nishimura la idea
de que los ciclos son endégenos y no respuestas a shocks exégenos. Aunque se trata de un ci-
clo determinista, se puede entender como un caso limite de equilibrio sunspot en el marco ge-
neral presentado por Azariadis (1981 y 1986),' con una distribucién de probabilidad del
sunspot degenerada, es decir donde el suceso de hecho ya no es aleatorio sino deterministico.
La economia es de generaciones sucesivas donde tanto jévenes como viejos tienen una asig-
nacién inicial de horas y toman decisiones respecto a trabajo y consumo en cada periodo. La
asignacién de horas en cada periodo y las preferencias son tales que si el tipo de interés real
viejos, y ahorrar cuando son jovenes. El consumo se puede redistribuir a lo largo del tiempo
intercambiando el bien de consumo por dinero como en el modelo de Lucas,

Las preferencias son tales que (realizando supuestos sobre el grado de concavidad de
la funcién de utilidad de los agentes cuando son mayores) existe un tipo de interés por en-
cima del cual el efecto renta en el segundo periodo domina al efecto sustitucién (la curva de
oferta, que representa las combinaciones de ahorro y desahorro para diferentes tipos de inte-
rés, tiene un punto critico a partir del cual, vuelve hacia atrés). Si el tipo de interés es inicial-
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mente suficientemente alto y experimenta un alza, los jévenes no aumentar4n su ahorro sino
que, contrariamente a lo que suele suceder en estos modelos, lo disminuirdn. Bajo este su-
puesto, algunos equilibrios de esta economia son peri6dicos y, especificamente, Grandmont
presenta el ejemplo de un equilibrio ciclico de periodo 2.

Finalmente, Grandmont hace referencia a la efectividad de la politica econdmica para
alterar los resultados del mercado. Dada la multiplicidad de equilibrios y la falta de estabili-
dad de muchos de ellos, determinadas politicas monetarias pueden (conduciendo las expecta-
tivas de los agentes) hacer converger la economia a un determinado equilibrio. Podemos en-
tender esta intervencion de politica econémica como una forma de eliminar los equilibrios
sunspot, cuiddndose el gobierno de guiar las expectativas de tal forma que el equilibrio quede
determinado.

6.2.2. Un modelo con expectativas keynesianas

Una idea similar se encuentra en el trabajo de Geanakoplos y Polemarchakis (1986).
También en el marco de una economfa de generaciones sucesivas con equilibrios muiltiples,
estos autores analizan como diferentes tipos de expectativas (especificamente estudian lo que
ellos denominan expectativas monetaristas y keynesianas) determinan distintos equilibrios, y
cémo la politica econémica puede dirigir la economia hacia un tipo u otro de equilibrio. Los
autores llegan a expresar su modelo en términos de una gréfica IS-LM.

Uno de los ejemplos que presentan es el de una economia de generaciones sucesivas
con decisiones de trabajo y consumo. Partiendo de un equilibrio inicial, suponen que se da un
aumento de la cantidad de dinero. Desde un punto de vista keynesiano se puede suponer que
los agentes, incluso con informaci6n perfecta (es decir, contemplando el aumento del dinero
como tal, sin tener la confusién que aparecfa en el modelo de Lucas), pueden creer que los
precios subirén, pero que los salarios monetarios se mantendr4n fijos. Esto puede llevar a una
mayor contratacién por parte de las empresas, sin darse una reduccién de la oferta de trabajo
si los trabajadores esperan un tipo de interés suficientemente alto como para que el aumento
del valor de sus ahorros compense ¢l salario real més bajo. El resultado es un equilibrio
donde la produccién en el periodo inicial aumenta. Este resultado es posible debido a la mul-
tiplicidad de equilibrios y a que las expectativas descritas son del tipo anteriormente llamado
self-fulfilling. La misma situacién pero con agentes que tienen expectativas monetaristas (la
conviccién de que el aumento de la cantidad de dinero conlleva una variacién proporcional
de todos los precios) lleva a un equilibrio con valores de las variables reales idénticos a los
que se daban antes de la expansién monetaria.

7. Conclusiones

En este articulo se han presentado una serie de modelos que explican el porqué de las
fluctuaciones econémicas desde distintos puntos de vista, aunque sin intentar abarcar todas
las alternativas existentes al respecto en la literatura econémica. Hemos centrado nuestra
atencién en aquellos modelos que parten de una base microeconémica que estudia el com-
portamiento 6ptimo de los agentes que toman decisiones intertemporales y que son racionales
al formar las expectativas para el futuro. Los modelos presentados ponen énfasis en aspectos
diversos y derivan conclusiones, en algunos casos, bastante contrapuestas sobre la inconve-
niencia de las fluctuaciones y la efectividad de la politica econ6mica para controlarlas.
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Algunos autores entienden las fluctuaciones como respuestas Gptimas a modificacio-
nes ex6genas de la economia, y por tanto no existe ninguna intervencién de politica econé-
mica que pueda mejorar el bienestar de los individuos de la economia. La inefectividad de la
politica econémica también se argumenta, aunque por razones distintas, en economias donde
la falta de informacién perfecta permite una cierta confusién de los agentes que comporta
una desviacion respecto de la senda de crecimiento suave. Por otro lado, se han discutido al-
gunos modelos en los que la presencia de rigideces, o la multiplicidad de equilibrios son la
causa de que algunas intervenciones fiscales o monetarias modifiquen ¢l equilibrio de la eco-
nomia, y en algunos casos se obtengan equilibrios donde el nivel de empleo y de bienestar es
mads elevado.

Todos los modelos que hemos presentado tienen limitaciones, algunas de ellas bas-
tante evidentes, como la no inclusién del dinero o la falta de un tratamiento explicito de las
decisiones de inversion y de acumulacién de capital, pero todos ellos obtienen fluctuaciones
de las variables que de alguna manera nos explican por qué observamos variaciones ciclicas
en las economias reales. Estos modelos, como minimo, constituyen un conjunto de ideas que
pueden ayudarnos a comprender el fenémeno de las fluctuaciones, y que son un buen punto
de partida para_elaborar explicaciones que puedan finalmente resultar més satisfactorias.

Referencias

Azariadis, Costas (1981): «Self-Fulfilling Prophecies», Journal of Economic Theory, vol. 25,
pp. 380-396.

— y Roger Guesneries (1986): «Sunspots and Cycles», The Review of Economic Studies, vol. 53,
176, pp. 725-737.

Benhabid, Jess y Kazuo Nishimura (1985): «Competitive Equilibrium Cycles», Journal of Economic
Theory, vol. 35, 2, pp. 284-306.

Burns, Arthur F. y Wesley C. Mitchell (1946): Measuring Business Cycles, Nueva York, NBER.

Garcia-Mila, Teresa (1987): «Government Purchases and Real Output: An Empirical Analysis and
Equilibrium Model with Government Capital», tesis doctoral presentada en la Universidad de
Minnesota, enero.

Geanakoplos, J. D. y H. M. Polemarchakis: «Walrasian Indeterminacy and Keynesian Macroecono-
mics», The Review of Economic Studies, vol. 53, 176, pp. 755-779.

Grandmont, Jean-Michel (1985): «On endogenous Competitive Business Cycles», Econometrica,
vol. 53, 5, pp. 995-1.045.

Hansen, Gary (1985): «Indivisible Labor and the Business Cycle», Journal of Monetary Economics,
vol. 16, 3.

Hayek, Friedrick A. von (1933): Monetary Theory and the Trade Cycle, Nueva York, Harcourt,
Brance and Co.

Kydland, F. E. y Edward C. Prescott (1982): «Time to Build and Aggregate Fluctuactions», Econo-
metrica, vol. 50, pp. 1.345-1.370.

Long, John B. y Charles I. Plosser (1983): «Real Business Cycles», Journal of Political Economy,
vol. 91, 11, pp. 39-69.

Lucas, Robert E. (1972): «Expectations and the Neutrality of Money», Journal of Economic
Theory, vol. 4, pp. 103-124.

— (1987): Modeis of Business Cycles, Basil Blackwell.

Mitchell, Wesley C. (1913): Business Cycles, University of California Press, Berkeley.

Rogerson, Richard (1984): «Topics in the Theory of Labor Markets», tesis doctoral, University of
Minnesota.



280 . INVITACION A LA TEORIA ECONOMICA

Rottemberg, Julio (1987): «The New Keynesian Microfoundations», manuscrito, Sloan School of

. Josehp A. (1939): Business Cycles: A Theoretical, Historical, and Statistical Analysis of
the Capitalist Process, Nueva York, McGraw-Hill,
Zarnowitz, Victor (1985): -RmnlwukonBlﬁnmCydﬁhHistoﬁulPﬂspeeﬁve:ARﬂiewof
“Theories and Evidence», Journal of Economic Literature, vol. 23, junio.



