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3.A.6 : LA NUEVA MACROECONOMIA CLASICA. LA HIPOTESIS DE LAS
EXPECTATIVAS RACIONALES; LA CRITICA DE LUCAS; EL SURGIMIENTO
DE LOS MODELOS DINAMICOS ESTOCASTICOS DE EQUILIBRIO GENERAL.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

ROBERT E.
LucaAs]r.

3.A.6: La nueva macroeconomia clasica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

el surgimiento de los modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general.
De este modo, con lo escrito en este documento este tema estaria actualizado.

A.6. La nueva macroeconomia cldsica. La hipétesis de las expectativas racionales;
la critica de Lucas; el surgimiento de los modelos dindmicos estocésticos de
equilibrio general

Titulo anterior | A.29. La nueva macroeconomia cldsica
Motivacién del | Se desplaza su posicién en el temario para aclarar el tipo de
cambio aproximacién al estudio de la escuela que se espera del
opositor: no se recomienda realizar una sucesion de modelos
(ya que éstos son objeto de estudio en los temas de
Macroeconomia), sino una caracterizacion general de la
escuela en términas de supuestos-resultados-
recomendaciones de palitica econémica, asi como su impacto
revolucionario y aportaciones a la Economia, limitaciones del
enfoque, relevancia en la literatura, ete.
Propuesta de | I. Contexto histdrico, y autores y Universidades de referencia
contenido II. Revolucion metodologica: la microfundamentacion
Jestructura IL1. Hipdtesis de las expectativas racionales

ILII. Critica de Lucas

ILIII. Modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general
I1l. Objeto: la vuelta de la Economia neoclésica

1Il.1. Precios e informacidn: curva de oferta de Lucas

1LII. Ciclo real y primer teorema fundamental de la Economia
del Bienestar

1ILIII. Disefio e implementacién de la politica econémica

INTRODUCCION

= Enganche:

ROBERT].
BARRO

THOMAS]J.
SARGENT

— Para saber donde estamos necesitamos de saber de donde venimos.

— En este sentido, estudiar la historia del pensamiento econdmico se revela EDWARD C.

. . Lo PRESCOTT
una tarea clave para conocer el estado actual de la ciencia econdmica.

o Podemos definir la historia del pensamiento econdmico como la historia

de las formas de adquirir conocimientos y razonar que usaron los
hombres para comprender y explicar la naturaleza de los problemas
economicos que se les presentaban.

* Relevancia:
— SCHUMPETER (1954) aduce 4 motivos por los que considera fundamental
el estudio de la historia del pensamiento econdmico:
1) Ventajas pedagogicas: Resulta muy instructivo no contentarse con las

ensefianzas del ultimo tratado cientifico sobre una materia, puesto que
éste se encuentra condicionado por el autor (por su método, su
personalidad, su ideologia y sus preferencias), especialmente en las
denominadas ciencias sociales.

2) Nuevas ideas: Este estudio constituye una fuente de inspiracion al EH:;AND
encontrarse antiguos principios que en su momento no fructificaron y
que en el presente pueden orientar nuevas investigaciones y avances
en el conocimiento cientifico.

3) Comprensién del proceder del espiritu humano: Gracias al estudio de la
historia del pensamiento econdmico, se entiende mejor el marco
institucional y el espiritu de los tiempos que explica el por qué se s
producen unos determinados logros en unas épocas y no en otras. LLUNGQVIST
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4) Desplazamiento progresivo de las fronteras de la ciencia econdmica': En cada época
aparecen hechos y problemas distintos que requieren sus propias soluciones y su
peculiar modo de afrontarlos, y por lo tanto, el estudio de la historia del pensamiento
econdmico nos permite entender como ha evolucionado el objeto y el método de la
ciencia econdmica.

= Contextualizacion:
— El objetivo de esta exposicion serd revisar las contribuciones de una serie de economistas
muy concretos pertenecientes a la escuela de la Nueva Macroeconomia Clasica (NMC).
— Para realizar este analisis necesitamos remontarnos a como era el estado de la ciencia
econdmica por aquel entonces:
o A finales del siglo XVIII, los economistas cldsicos habian sistematizado una serie de

proposiciones con sus aportaciones, y se considera, que gracias a estos autores, la
economia adquiere el cardcter de ciencia [ver tema 3.A.2].

o Un siglo mas tarde, a finales del siglo XIX y principios del siglo XX, los economistas
neocldsicos refinaron y formalizaron una serie de contribuciones (por ejemplo, en el
marco de la teoria del valor) cambiando el enfoque de una aproximacion de «economia
politica» a «economia» [ver tema 3.A.3].

o En 1936, JOHN MAYNARD KEYNES publicaria su Teoria General de la Ocupacion, el Interés y
el Dinero con la que pretende demostrar la existencia de desempleo involuntario ante la

existencia de una Gran Depresion [ver tema 3.A.4].

e KEYNES consideraba que las recetas propuestas por economistas anteriores (p.ej.
una deflacion salarial como habia propuesto A.C. PIGOU) no funcionaban ante la
existencia de un desempleo masivo, y consideraba que se necesitaba una politica
fiscal sistemdticamente expansiva ante la insuficiencia de la demanda para
conseguir el pleno empleo.

e Su capacidad para explicar el drama econdémico de su tiempo -la Gran
Depresion-—, asi como para proponer soluciones practicas, consiguié desplazar la
ortodoxia neoclésica.

o Durante los anos siguientes a la publicacion de la obra, algunos economistas
intentaron interpretar estas aportaciones, pero no seria una tarea facil, pues como
comenta MANKIW: “Cuando un economista moderno lee la Teoria General, la experiencia es
al mismo tiempo excitante y frustrante. Por un lado, el libro es la obra de una mente brillante
aplicada a un problema social cuya actualidad y relevancia no pueden ser cuestionadas. Pero
por otra parte, a pesar de que el libro es extensivo en su andlisis, de algiin modo parece
incompleto desde un punto de vista l6gico. Hay demasiados cabos sueltos. El lector no deja de
preguntarse, ;cudl es, de forma precisa, el modelo que mantiene unidas todas las piezas?”. Por
lo tanto, surgen distintas corrientes que buscan interpretar la obra de KEYNES, entre
las que destaca la Sintesis Neocldsica:

e La Sintesis Neocldsica, en la que se encuadran autores como HICKS, HANSEN,
MODIGLIANI, SAMUELSON, SOLOW, TINBERGEN o KLEIN, intenta hacer una
reconstruccion efectiva las aportaciones de KEYNES y una comparacion con el

pensamiento neocldsico, aunando ambos enfoques: el keynesiano para el corto
plazo y el neoclasico para el largo plazo. Sus conclusiones de politica econémica
son similares a las de KEYNES en espiritu (coinciden en que la intervencion del

1 La evolucién del pensamiento econémico es un proceso complejo que resulta de la interaccion de varios factores. Entre ellos, destacan
el contexto econémico del momento, el pensamiento econémico precedente y los avances en otras disciplinas como la filosofia, las
matematicas, la fisica o la biologia. El conocimiento de la historia del pensamiento econémico permite entender las raices intelectuales del
pensamiento actual, aproximarse al analisis de los fendémenos econémicos pasados y actuales, y valorar la importancia de los diferentes
programas de investigacion.
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Sector Publico es necesaria para suavizar la crudeza de los ciclos de una economia
de mercado), pero su instrumental es de herencia neocldsica. Precisamente del
intento de conciliar la tradicion neoclasica con KEYNES es de donde le viene a la
escuela el nombre de ‘Sintesis’. Encontraron tan amplia aceptacion que llegaron a
convertirse en la nueva ortodoxia, mayoritariamente aceptada en el mundo
anglosajon y gran parte de Europa continental desde los afios 40 hasta los afios 60.
SAMUELSON a mediados de los 50 lleg6 a afirmar que el 90 % de los economistas
americanos habian dejado de ser pro- o anti- keynesianos y habian pasado a estar
comprometidos con la Sintesis Neoclasica. Sin embargo, el marco keynesiano y su
representacion mediante el modelo IS-LM? no estaba exento de criticas:
—En el plano metodoldgico:
oEscasa microfundamentacion o referencia a las decisiones
individuales como responsables del resultado agregado;
o Caracter estatico y deficiente modelizacion de la formacion de
expectativas;
o Vision marshalliana de equilibrio parcial, sin integrar de forma
completa las interdependencias existentes entre los distintos sectores
y mercados.
—En el plano conceptual:
oNo se consiguid integrar el concepto de desempleo involuntario
como consecuencia de fallos intrinsecos de mercado.
o La relacidon negativa observada por PHILLIPS (1958) entre desempleo
y salarios, que se habria integrado en la Sintesis Neocldsica como
mecanismo explicativo de la inflacion, dejé de ser valida con el
advenimiento de un periodo de estanflacion desde finales de los 60,
reforzado con las crisis del petréleo en los afios 70. Ello hizo que las
prescripciones de politica econdmica que validaban explotar el trade-
off entre inflacion y desempleo quedaran obsoletas.
Es por ello que la Sintesis Neoclasica sera criticada desde distintos frentes:
= Postkeynesianos de Cambridge, liderados por JOAN ROBINSON, criticaron

acerbadamente el uso del instrumental neocldsico en macroeconomia. Su
rechazo radical a conceptos como el del capital agregado condujo a la
llamada controversia del capital, una agria disputa con los autores de la
Sintesis Neoclasica. Esta critica tuvo resonancia en el mundo académico,
pero no tanto en el campo de la politica econdémica (razén por la cual hoy en

2 Si bien las ideas de KEYNES fueron acogidas con entusiasmo, existia cierta confusiéon sobre el mensaje central de su Teoria General. En este
sentido, las aportaciones de HARROD, MEADE y HICKS en la conferencia de la Econometric Society de Oxford en 1936 se proponian sacar la
esencia de la contribucién de KEYNES.

No obstante, fue la interpretacion de HICKS en su obra Mr. Keynes and “the Classics”: A Suggested Reinterpretation la que mas calo,
transformando las propuestas de KEYNES en el modelo IS-LM, un marco lo suficientemente plastico como para adaptarse tanto al marco
clasico (flexible o de largo plazo) como el keynesiano (con imperfecciones o de corto plazo).

De acuerdo con GONCALO L. FONSECA, las ecuaciones del modelo ya habian sido escritas por HARROD, pero seria la interpretacion grafica
de HICKS (originariamente el modelo IS-LL) la que calaria en la literatura, por lo que no debemos considerar la obra de HICKS como una
pieza de analisis nueva y original, sino como una sintesis de los intentos interpretativos de HARROD y MEADE, quienes habian trabajado
en el desarrollo de la Teoria General (KEYNES incluso habria mandado partes de la obra a HARROD para recibir comentarios).

Posteriormente, el modelo IS-LM seria modificado por MODIGLIANI (1944) y popularizado por HANSEN (1953).
o FRANCO MODIGLIANI (1944) dejo claras las diferencias entre los submodelos clasico y keynesiano.
o El submodelo clasico se refiere al caso de salarios flexibles y vaciado de mercado;
o El submodelo keynesiano se refiere al caso de salarios nominales con rigideces a la baja y desempleo involuntario.

o ALVIN HANSEN lo popularizé en su obra “Guide to Keynes” (1953) en la que interpretaba el sistema de KEYNES haciendo uso del
diagrama propuesto por HICKS e introduciendo las ideas keynesianas en América. En su obra cambid la terminologia del modelo a
IS-LM por motivos que no son conocidos (en cualquier caso, que desde entonces se use esta denominacion es un ejemplo claro de la
importancia de la aportacion de este autor).
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dia se le presta menor atencidn que a otras criticas que si tuvieron mayor repercusion

en el palo de la teoria econdmica y de la accién politica).

o

La escuela monetarista, encabezada por FRIEDMAN, se desarrolld en las

décadas de 1950 y 1960. Esta escuela comenzé como un intento de
reinstaurar la importancia del dinero y de la politica monetaria. Los
monetaristas criticaron a la Sintesis Neoclasica por alejarse demasiado de
los fundamentos microeconémicos clasicos.

o

Los neokeynesianos de desequilibrio que, en contraposicion a la escuela

monetarista, acusaron a los autores de la Sintesis Neocldsica de alejarse
demasiando de las ideas keynesianas, al usar el instrumental neoclasico.
Pese a su relevancia en el mundo académico, esta escuela tuvo menor
influencia que los monetaristas en materia de politica econdmica.

— Si bien relevantes, estos enfoques alternativos no quebraron la hegemonia del enfoque
keynesiano, que se asent6 de forma definitiva en los afios que siguieron a la Segunda
Guerra Mundial, pasando a instalarse en los principales centros académicos y
aumentando su influencia también en las instituciones publicas o de policy-making, como
los Bancos Centrales. Hubo que esperar a la Nueva Macroeconomia Clasica para vivir

una nueva transicion en el campo de la macroeconomia.

o La Nueva Macroeconomia Clasica aparece en un contexto econdmico de:

e Inflacion creciente y paro elevado a nivel mundial como resultado de la crisis del
petrdleo. Se trata de un shock de oferta a nivel global que ponia en duda la relacion
negativa y no lineal entre inflacion y desempleo propuesta por la curva de Phillips.

e Inestabilidad creciente en los mercados financieros internacionales tras la
descomposicion del Sistema de Bretton Woods.

o Este contexto econdémico alimenta un contexto tedrico en el que las criticas a las
politicas monetaria y fiscal de corte keynesiano llevadas a cabo en Estados Unidos
en los afios 60 aumentan de la mano de numerosos autores.

e En especial, MILTON FRIEDMAN Yy otras voces asociadas a la corriente monetarista
afirmaban la inestabilidad de la Curva de Phillips y rechazaban la posibilidad
de utilizar la politica econémica como herramienta de estabilizacion de las
fluctuaciones macroecondmicas.

e Los intentos de racionalizacion de la Curva de Phillips de FRIEDMAN y PHELPS
inspiran una senda que abria de inspirar a los autores de la Nueva Macroeconomia
Cldsica: es posible explicar fendémenos macroeconémicos a partir de
construcciones tedricas basadas en el comportamiento de agentes racionales.

o El advenimiento de toda una generacion de brillantes economistas (LUCAS, PHELPS,
KYDLAND, PRESCOTT, SARGENT, WALLACE...)? supone una revolucion cientifica en
términos de KUHN con cambios radicales en los temas de investigacion, la orientacion
conceptual y las herramientas metodoldgicas.

* Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢(Qué es la Nueva Macroeconomia Clasica?

(A qué autores se asocia?
— ¢(Qué herramientas teoricas utiliza e introduce?
— ¢Qué aporta al estudio de la macroeconomia?

(Qué implicaciones de politica econémica se derivan?

3 Las principales universidades asociadas a esta escuela son Chicago, Carnegie Mellon, Minnesota y Rochester. Como resultado de la
situacion geogréfica de estas universidades (cercanas a los grandes lagos norteamericanos), ROBERT HALL acufi6 el término “freshwater
economics” o economia de agua dulce, que se solapa de forma parcial con el concepto de Nueva Macroeconomia Clasica.
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= Estructura:

1. CARACTERIZACION GENERAL DE LA NUEVA MACROECONOMIA CLASICA SIGUIENDO LA DEFINICION DE
SCHUMPETER i i i
2.INICIO DE LA REVOLUCION: ESTUDIO DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA
2.1.Modelo de LUCAS iy RAPPING (1969) — Real Wages, Employment, and Inflation — Oferta de trabajo intertemporal [ver tema
3.A.25]
2.2.Modelo de informacion imperfecta de LUCAS (1972) — Expectations and the Neutrality of Money — Modelo Lucas-Phelps
2.2.1.1dea
2.2.2. Modelo simplificado
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones de politica econémica
2.2.3. Evidencia empirica
2.2.4. Extensiones
Inefectividad de la politica monetaria sistematica (THOMAS SARGENT y NEIL WALLACE, 1976)
An equilibrium model of the Business Cycle (LUCAS, 1975)
2.2.5. Valoracién
2.3.Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans (KYDLAND y PRESCOTT (1977) y BARRO y GORDON (1983)) —
Inconsistencia dindmica de la politica economica
2.3.1.1dea
2.3.2.Modelo
Supuestos
Desarrollo

Implicaciones de politica econémica
2.3.3. Evidencia empirica
2.3.4. Valoracion
2.4. Teorema de la equivalencia ricardiana (ROBERT BARRO, 1974) — Are Government Bonds Net Worth?
2.4.1.1dea
2.4.2. Desarrollo
;Qué implica la equivalencia ricardiana?
:Qué no implica la equivalencia ricardiana? Cuidado, la equivalencia ricardiana no implica que el gasto piiblico no tenga efectos sobre el output
2.4.3. Evidencia empirica
Posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana
2.5.La aritmética monetarista desagradable (SARGENT y WALLACE, 1981)
2.5.1.1dea
2.5.2. Desarrollo
2.5.3. Conclusion
2.5.4. Extensiones
Inefectividad de la politica monetaria sistematica (SARGENT y WALLACE, 1976)

3. CONSOLIDACION DE LA REVOLUCION: TEORIA DE LOS CICLOS REALES
3.1.1dea
3.2. Caracteristicas distintivas
3.3.Modelo de ciclo real (McCALLUM, 1989)
3.3.1.1dea
3.3.2.Modelo
Modelo general
Modelo de MCCALLUM (1989) (depreciacion del 100 %, funcién de utilidad logaritmica y tecnologia constante)
3.3.3. Valoracion
3.3.4. Aplicacién empirica: calibracion
3.3.5. Limitaciones y extensiones
Origen de las fluctuaciones
Persistencia de las fluctuaciones
Mercado de trabajo
Neutralidad del dinero
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el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

1. CARACTERIZACION GENERAL DE LA NUEVA MACROECONOMIA CLASICA

SIGUIENDO LA DEFINICION DE SCHUMPETER

Dedicar mucho tiempo a este apartado.

* SCHUMPETER consideré que una escuela de pensamiento econémico se podia definir por
3 caracteristicas: por tener un lider, unos seguidores y un cuerpo doctrinal propio. La Nueva

Macroeconomia Clasica (NMC) cumple con estas caracteristicas:

— Podemos considerar a ROBERT LUCAS JR. como el [ider. Fue galardonado con el Premio Nobel
de Economia en 1995 «Por desarrollar la hipdtesis de las expectativas racionales, que transformé
el andlisis de la macroeconomia y permitié profundizar en el conocimiento de la politica
econdmica». Es decir, este autor lanz¢ la revolucion de la Hipdtesis de las Expectativas Racionales,
que ejercio desde una influencia determinante sobre la macroeconomia desde entonces.

— Por su parte, cuenta con numerosos seguidores (o economistas influidos por sus ideas*) como
THOMAS SARGENT?, NEIL WALLACE, FINN KYDLAND, EDWARD PRESCOTT® 0 ROBERT BARRO.

— Finalmente, se puede considerar que la escuela tiene un cuerpo doctrinal propio, que se podria

sintetizar en un objeto y un método comun o parecido.
o En relacion al objeto,
¢ Delimitar la Nueva Macroeconomia Clasica es controvertido ya que no hay consenso
entre autores. En lineas generales, el objeto de estudio principal pasa de ser el
desempleo al estudio de:
= Los efectos y el disefio de las politicas econémicas.
= Las fluctuaciones econémicas en un contexto de vaciado continuo de los mercados.
¢ En algunos casos, se considera a la Real Business Cycle 'y ala Nueva Macroeconomia Cldsica
de forma aislada. En nuestro caso, vamos a trazar una linea entre:

i) Primeros modelos relevantes (tienen en comun la adopcién de la Hipdtesis de las
Expectativas Relevantes). Esta corriente fue iniciada por LUCAS, pero
posteriormente participaron muchos autores. Se podria afirmar que el principal
tema de investigacion seran los efectos y el disefio de las politica econémicas.

ii) Consolidacion de la revolucion mediante el modelo Real Business Cycle de
KYDLAND y PRESCOTT. El objeto de estudio pasa a ser el estudio de las
fluctuaciones econémicas en un contexto de vaciado continuo de los mercados.

— LUCAS estudia fluctuaciones de origen monetario; y
— KYDLAND y PRESCOTT las fluctuaciones de caracter real.
o En relacion al método, lo podemos resumir en 3 ideas:
1) Microfundamentacion:
= LUCAS insiste en que no debe haber ninguna separacién entre los principios

metodoldgicos sobre los que se construye la teoria microecondémica y aquellos
sobre los que se construye la teoria macroecondmica.
2) Modelos de Equilibrio General, Dindmicos y Estocdsticos (EGDE):
= Equilibrio general (EG): Madas concretamente son modelos de agente
representativo (una version simplificada y “tratable” del modelo de EG). Los

4 Las principales universidades asociadas a esta escuela son Chicago, Carnegie Mellon, Minnesota, Pennsylvania o Rochester. Como
resultado de la situaciéon geografica de estas universidades, ROBERT HALL acufi6 el término “freshwater economics” o economia de agua
dulce, que se solapa de forma parcial con el concepto de Nueva Macroeconomia Clasica.

5 THOMAS SARGENT fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 2011 junto a CHRISTOPHER SIMS «Por sus investigaciones
empiricas sobre la causa y efecto en la macroeconomia».

¢ FINN KYDLAND y EDWARD PRESCOTT fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia en 2004 «Por sus contribuciones a la teoria
de la macroeconomia dindmica».
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agentes representativos en el modelo RBC basico son consumidores y empresas,
con sendos problemas de optimizacion:

—Los hogares maximizan su utilidad que depende del consumo
(positivamente) y del trabajo (negativamente). Se suele asumir
separabilidad entre ambas por conveniencia. Y estan restringidos por una
restriccion de recursos, pues obtienen su renta de ofertar a) trabajo a
cambio de un salario real; y b)capital o ahorro a cambio de una
rentabilidad real. Y dicha renta se utiliza para adquirir bienes de consumo
presente o para ahorrar/incrementar su riqueza.

—Las empresas operan en un entorno de competencia perfecta y cuya
tecnologia se resume en una funcién clave: la funciéon de produccion
agregada, que expresa la cantidad total de producto (homogéneo) en
funcién de las cantidades de los factores primarios (trabajo y capital) que
demanda a los hogares.

— No suelen poseer sector publico y la razén es clara: dado que no hay fallos
de mercado de ningtn tipo, los ciclos son respuestas dptimas de los agentes
a los shocks, por lo que intervenir para combatirlos seria ineficiente (el
equilibrio competitivo alcanzado es en todo momento éptimo de Pareto).
La recomendacién de politica econémica es desaconsejar las politicas
macroecondmicas estabilizadoras.

= Dindmico (D): Los agentes optimizan para su horizonte temporal (infinito), por

lo que maximizan utilidad/beneficios presentes y futuros descontados’. Dado
que una caracteristica que se exige a la teoria es la persistencia, a priori el
instrumento para conseguirla seria el capital, de modo que el shock inicial
provoque una “sobrerreaccion” en forma de inversion/acumulacion de capital
que perdure multiples periodos®’.

= Estocastico (E): La funcion de produccidon agregada recoge el origen del ciclo,
shock tecnologico a través de una PTF que es estocdstica. Esto obliga a aplicar la
teoria de la utilidad esperada, de modo que los consumidores maximizan la
esperanza de sus utilidades futuras, formando dichas expectativas racionalmente

(hipdtesis de expectativas racionales (HER)).

and objectives for the households and firms. (Kocherlakota 2010: 9)

Dynamic refers to the forward-looking behavior of households and firms. Stochastic refers to the inclusion of shocks.
General refers to the inclusion of the entire economy. Finally, equilibrium refers to the inclusion of explicit constraints

3) Foco en el lado de la oferta.

7 Por un lado, los consumidores quedan ligados intertemporalmente por una senda de ahorro (que condiciona sus decisiones en periodos
distintos), aunque las empresas carecen de dicha restriccién intertemporal, por lo que se limitan a optimizar periodo a periodo, como en
el caso estatico.

8 No necesariamente forward looking. Hay modelos con retardos.

° En estos nuevos modelos los agentes tienen en cuenta el futuro y buscan la optimizacién intertemporal de la utilidad. Esto es posible en gran
parte gracias a los avances en matemdticas:

¢ Programacion dindmica
® Métodos numéricos de resolucion
¢ Causalidad de Granger
® Modelos VAR
Todo esto facilita la resolucién del modelo que tendra como resultado un equilibrio intertemporal en el que el equilibrio ya no es una

asignacion estatica sino una senda completa de valores.
10 Modelos y Teorias:
o Para LUCAS una teoria macroeconomia y un modelo matematico eran lo mismo: construcciones imaginarias no realistas. The traditional
view: a theory is a set of propositions about reality, while a model is an attempt to rigorously setting out the implications of some part of the theory.
= Por tanto, los supuestos basicos de la NMC (p.ej. HER) deben ser vistos como instrumentos del modelo, y no como proposiciones
sobre la realidad.

- Por ejemplo, el equilibrio debe ser entendido como una caracteristica del modo en que los economistas deben aproximarse a
estudiar la realidad mas que como una proposicion de lo que ocurre en la realidad. One cannot ask whether people in the US have
rational expectations.

¢ En este sentido, un buen modelo no sera necesariamente mas real que otro, pero tendra mas capacidad predictiva y podra hacer
predicciones correctas sobre la realidad.
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También en relacion al método, LUCAS dedicd varios escritos centrados en dejar claras las
diferencias con sus predecesores:
1) Confrontaciéon con KEYNES:
= Para LUCAS: “La teoria econdmica equivale a un andlisis matemdtico. Lo demds no es un

andlisis riguroso.”

— De este modo, critica a KEYNES, cuya metodologia era mas ensayistica [ver
tema 3.A.4]. Por ejemplo, el modelo de demanda efectiva de KEYNES trabaja con
rules of thumb, como la funcién de consumo o la preferencia por la liquidez.
Estas modelizaciones no estan fundamentadas microeconémicamente, es
decir, no parten como un economista neocldsico de un problema de
optimizacion en consonancia con la teoria de la eleccion.

— LUCAS fue mas alla, y lleg6 a calificar la teoria keynesiana como anticientifica:
para LUCAS era anticientifico explicar aspectos econdmicos de los agentes sin
hacer referencia a una modelizacion explicita de hipotesis de comportamiento,
preferencias y restricciones presupuestarias (“estructura del modelo”).

o De ahi que LUCAS entendiera el progreso en la ciencia econdmica a
través de la aplicacion de nuevas herramientas mejor formuladas
matematicamente.

= Sin embargo, LUCAS otorga relevancia a la obra de KEYNES en lo que se refiere a la
politica. KEYNES convencié a la gente de que habia una manera efectiva de escapar
de la Gran Depresion y de crisis similares sin desechar el sistema capitalista.
2) Confrontacion con la Sintesis Neocldsica:

= Por un lado, LUCAS considera que la Sintesis Neocldsica supone un progreso con
respecto a KEYNES, es decir, supone el paso del razonamiento verbal a tratar a la
economia como una ciencia.

= Sin embargo, también expone una serie de criticas frente a la Sintesis Neoclasica:
— Critica de Lucas: LUCAS parte de que los modelos de la Sintesis Neoclasica
hacian un buen trabajo predictivo, pero que eran un fracaso total en la
evaluacion de politicas alternativas. El problema era el empleo de modelos
macroeconométricos que no tenian en cuenta el comportamiento

optimizador de los agentes y se basaban en puras relaciones de agregados.

Para LUCAS:
i) Los agentes toman decisiones optimizadoras.
ii) Las reglas de decisién optima cambian con cambios en las politicas
economicas.
iii) Cualquier cambio en las politicas va a alterar sistematicamente la
estructura de los modelos econométricos.

Los modelos de la Sintesis Neoclasica no tenian esto en cuenta y los modelos
eran puras relaciones estadisticas que recogian el comportamientos pasados
de los individuos. Esto provocaba que los coeficientes no tuvieran en cuenta
posibles cambios en el periodo de politicas econdmicas. Es decir, en los
modelos macroeconométricos de la Sintesis Neoclasica los coeficientes son
invariantes ante cambios en la orientacion de las politicas econdmicas,
cuando para LUCAS esto no es asi porque los agentes reaccionan a cambios en
las politicas econdmicas. En otras palabras, esos coeficientes estimados no son
parametros exdgenos, sino que son variables enddgenas sensibles a cambios
en las politicas. Por tanto, para LUCAS habia que especificar cuidadosamente
la funcién objetivo, la restriccion e hipodtesis de comportamiento de los
agentes para ver como los agentes se comportan (i.e. microfundamentar los

8/50



La nueva macroeconomia clasica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

3.A.6 . o Ly e
el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

modelos). La microfundamentacién es una condicién sine qua non para
Lucas. Sélo los modelos profundamente estructurales que partan de los
fundamentos de la economia son capaces de proporcionar una base sdlida
para la evaluacion de politicas alternativas!!.

— Equilibrio general vs equilibrio parcial incompleto:

o La Sintesis Neoclasica trabajaba en un marco de economia agregada
pero procedia a estudiar los distintos mercados (i.e. demanda de consumo,
demanda de inversion, etc.) separadamente.

o En cambio, LUCAS considera la determinacion simultanea de todas las
variables y relaciones relevantes (i.e. adopta un enfoque de equilibrio general).

— Foco en la oferta:

o De acuerdo al enfoque keynesiano, las variaciones en el producto y en
el empleo resultan de cambios en la demanda agregada.

o Por el contrario, en los modelos EGDE, la variable que impulsa la
actividad economica es la oferta de trabajo que pasa a primer plano.

— Corto plazo vs largo plazo:

o Para SOLOW la macroeconomia debia ser plural. En el corto plazo
priman los postulados keynesianos y en el largo plazo los neoclasicos.

o Tal separacion no es necesaria para LUCAS, y realiza una modelizacion
que vale para todo horizonte temporal.

— Calibraciéon vs métodos econométricos: KYDLAND y PRESCOTT emplean la
calibracion en lugar de métodos econométricos para seleccionar los parametros.

o Métodos econométricos: La economia se subdivide en ciertos sectores,
representados por sistemas de ecuaciones, y los parametros se estiman
usando métodos estadisticos.

o Calibracion: Calibrar un modelo econdmico es el proceso de ajustar los
parametros del modelo para que se ajusten a los datos observados. En
otras palabras, se trata de ajustar los parametros del modelo para que
las predicciones del modelo se acerquen lo mas posible a los datos
reales. La calibracion de un modelo econdmico puede ser un proceso
complejo y requiere una comprension profunda de la teoria econdmica
subyacente y de las técnicas estadisticas utilizadas para estimar los
parametros del modelo.

— Implicaciones de politica econdmica:

o Los economistas de la Sintesis Neoclasica se posicionaron a favor el
empleo de politicas de estabilizaciéon (HICKS mds en favor de las
politicas fiscales, MODIGLIANI defendio politicas monetarias).

o Sin embargo, en lineas generales, la Nueva Macroeconomia Clasica va
a considerar las politicas econdmicas como inefectivas.

3) Confrontaciéon con FRIEDMAN:
= LUCAS admite que ni su modelo de ciclos ni el de KYDLAND y PRESCOTT eran
adecuados para explicar la Gran Depresion. LUCAS se declara monetarista, en el

sentido de que para estudiar la Gran Depresion hacia falta estudiar a FRIEDMAN
y SCHWARTZ.

1 The Lucas critique had a tremendous impact on the profession. It was a turning point. By contrast, its impact on policymakers and Central
Banks was limited. Until recently, they kept relying on Keynesian macroeconometric models.
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= Sin embargo, LUCAS también critica a la escuela monetarista:
— Expectativas adaptativas vs Expectativas racionales:

o Con la Hipodtesis de las Expectativas Adaptativas (HEA), las
predicciones respecto a una variables se forman en funcion de los
valores pasados en esa variable. LUCAS muestra como esto implica que
los agentes pueden cometer errores sistematicos.

o En cambio, LUCAS defendera la Hipdtesis de las Expectativas Racionales
(HER), introducida por MUTH (1961) y usada por LUCAS por primera vez
en Expectations and Neutrality of Money (1972). La HER'? implica que las
expectativas de un agente con respecto a una variable dada deben ser
consistentes con las predicciones del modelo tedrico. En palabras de
SARGENT, las predicciones del agente del modelo no son peores que las
del economista que tiene el modelo. Los individuos utilizan de forma
Optima toda la informacion disponible. Dicho de otra manera, los
agentes no cometen errores sistematicos al formar sus expectativas'.

12 En efecto, en aquel momento, las hipétesis dominantes sobre la formacion de expectativas eran de 2 tipos:
1) Expectativas estiticas: Los agentes actiilan de forma miope, como si el valor futuro de cualquier variable fuese igual al observado
en el presente:
Pi= Py
2) Expectativas adaptativas: Los agentes econdmicos incorporan la informacién proporcionada por los valores presente y los pasados.
Existen tres tipos basicos:
a) Con aprendizaje: Se incorpora como informacién relevante el error cometido en la previsién de valores pasados (la
diferencia entre el valor realizado y el esperado en el periodo previo):
pi=p, tar (pf—l - f’i—1)
b) Extrapolativas: Pondera la informacién procedente de los valores pasados. La ponderacion disminuye a medida que se
consideran valores mas lejanos en el pasado:

P= D B g con ) =1
t=1 t=1

¢) Regresivas: Ademas de incluir los valores pasados ponderados, los agentes tienen un ancla o valor de largo plazo que

n n
P, =Zyi-;'7t_1 + %, con Zyi <1
t=1 =1

Frente a estos supuestos, la Hipdtesis de Expectativas Racionales (HER) considera que las expectativas de un agente respecto a una variable

esperan alcanzar:

deben ser consistentes con las predicciones del modelo teérico subyacente. El concepto de HER fue introducido por MUTH (1961), referido
a los mercados de productos agricolas (cobweb model) y aplicado inicialmente por LUCAS y PRESCOTIT (1971) en un contexto
macroeconomico referido a las decisiones de inversién. En su articulo, LUCAS y PRESCOTT consideran que si las perturbaciones de
demanda que afectan a los inversores en cada periodo tienen un caracter estocastico subyacente regular, las expectativas adaptativas
generan una distribuciéon de precios distinta con cada innovacién o shock. Este error predictivo sera persistente y sistematico. Para impedir
este desajuste, se propone la utilizacién de expectativas racionales, segtin las cuales los agentes conocen la estructura econdmica, actian
como si conocieran las reglas de politica econdmica futuras y consideran que los mercados se vacian y todo este conocimiento es comun.
Gracias a ello, se utiliza toda la informacion relevante (2%,_;) y no se cometen errores sistematicos (el error de prediccion sera un ruido
blanco, de media cero y varianza finita y constante).
p; = E[p,1Q%_;] de tal forma que p, — j; = ¢, siendo E[e;] = 0y Var[e,] = 0%, Vt, 0* < +o0

13 La Hipétesis de las Expectativas Racionales se define como la hipdtesis de que los agentes econdmicos, al formular sus expectativas de
comportamiento futuro de las variables econémicas:

a) Utilizan eficientemente toda la informacion disponible: Esto implica que el valor esperado de las variables econémicas se halla

mediante la esperanza de las variables condicionada a toda la informacién disponible en el momento de formular las expectativas
(Qy), utilizando eficientemente dicho conjunto de informacion:
Ei[Xi41] = E[X141€Q4]
= Nétese que las expectativas racionales pueden darse con informacién completa o incompleta: si la informacién de los agentes
es completa, entonces conoceran el verdadero modelo (i.e. especificacién y parametrizacion —lo que no quiere decir que no
vayan a cometer errores, ya que las variables son aleatorias y no hay prevision perfecta—); si es incompleta, sus previsiones
podrian mejorarse por parte de alguien que tenga mejor informacion, pero no por ellos mismos, que aun asi utilizaran
eficientemente de la informacion de la que disponen. De esta manera, la racionalidad de las expectativas.
i) No exige que los agentes privados conozcan la verdadera estructura de la economia; tan s6lo es preciso que utilicen
eficientemente toda la informacién que tienen, aunque sea equivocada acerca de la economia en la que acttian.
ii) Aunque desconozcan la estructura de la economia, no se equivocan en aspectos que podrian deducirse a partir de la
informacién de que disponen.
iii) No es preciso que conozcan las reglas de politica futura; han de formar sus expectativas utilizando las creencias que ellos
tengan acerca de dichas reglas. Sin embargo, no pueden tener creencias que difieren de las reglas reales en aspectos que

puedan ser detectados con la informacion disponible.
o

10/50



3.A.6 La nueva macroeconomia cldsica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;
o el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

— Equilibrio general vs equilibrio parcial incompleto:

o Al igual que sucedia con la Sintesis Neoclasica, FRIEDMAN trabajaba en
un marco de economia agregada pero procedia a estudiar la demanda
de consumo, la demanda de inversion, etc. separadamente.

o En cambio, LUCAS considera la determinacion simultanea de todas las

variables y relaciones relevantes (i.e. adopta un enfoque de equilibrio general).

2. INICIO DE LA REVOLUCION: ESTUDIO DE MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA

2.1. Modelo de LUCAS y RAPPING (1969) — Real Wages, Employment, and Inflation
— Oferta de trabajo intertemporal [ver tema 3.A.25]
» LUCAS y RAPPING (1969) buscaba una fundamentacion microecondmica del mercado de trabajo, tal
y como habian hecho FRIEDMAN y MODIGLIANI para el consumo [ver tema 3.A.33] y EISNER y
JORGENSON para las decisiones de inversion [ver tema 3.A.34].

* Sin embargo, el articulo de LUCAS y RAPPING (1969)* era original en 2 aspectos:

i) La funcion de oferta de trabajo de LUCAS y RAPPING muestra a los oferentes de trabajo como
agentes optimizadores intertemporales, siendo la oferta de trabajo (que les permite obtener un
salario y consumir) y el ocio sustitutos. Lo original es precisamente su foco en la oferta de trabajo
y no en la demanda como los otros autores precedentes que hemos mencionado.

ii) Mostraban un mercado de trabajo que siempre se encuentra en un estado de vaciado. Este
hecho supuso una conmocién en la teoria macroecondmica porque abandona la posibilidad de
existencia de desempleo involuntario, un hecho sine qua non de la macroeconomia keynesiana
por aquel entonces.

2.2. Modelo de informacion imperfecta de LUCAS (1972)
— Expectations and the Neutrality of Money — Modelo Lucas-Phelps
2.2.1.1dea
* En 1972, LUCAS publica Expectations and the Neutrality of Money, que supone una ampliacion del
articulo sobre el mercado de trabajo de LUCAS y RAPPING (1969) conservando las ideas de equilibrio
continuo de los mercados y optimizacion, pero enmarcadas en un contexto de equilibrio general con
informacion imperfecta en el que los agentes forman sus expectativas de forma racional (HER).

iv) No implica ausencia de error de prevision; puede que el error sea incluso grande dependiendo del grado de informacion
de que disponen los agentes o la posible ocurrencia de perturbaciones imprevisibles que pudieran ser importantes.

v) La prediccion hoy de la prediccion que en un instante futuro se haga de una variable ha de coincidir con la previsiéon
actual de dicha variable:

ElXia] = Et[EtH [Xt+2]]
Dicho de otro modo, si hoy pensasemos que en el futuro vamos a tener una prevision de la variable diferente de la que
tenemos hoy, es porque tenemos hoy informacién acerca de algo que ocurrira en el futuro y que no estamos incorporando
en nuestra prediccion, en contra de la racionalidad.
b) No cometen errores sistemiticos (es decir, la expresion E;[X;,1] = E[X,4;]1Q;] es un estimador eficiente e insesgado):
Xi41 = E[Xi41] = €41~N(0,6%)
= La HER no implica ausencia de error, ¢;,;, que de hecho puede ser grande. Pero la calve es que, una vez cometido el error, el
agente incorpora esa nueva informacion y corrige su estimacion.
= Es decir, los errores (i.e. la diferencia entre la variable observada y la estimada) son ruido blanco. Que sea ruido blanco implica:
i) Esperanza matemdtica nula, de forma que los errores pueden considerarse perturbaciones aleatorias:
Elegl = E[Xt+1 - Et[Xt+1]] =0

—Notese que no nos referimos a E;[¢;41] = 0 (que también se cumpliria, pues, necesariamente, el error que prevé tener
el individuo racional tiene que ser cero, pues si previese que su error sera distinto de cero modificaria su expectativa),
sino que lo que estamos diciendo es que E[e;,;] = 0 (es decir, que los errores de previsién tengan, al cabo de un

numero grande de periodos, una media que tienda a cero).

ii) No autocorrelacion, de forma que las perturbaciones aleatorias son independientes entre si. Si tuvieran autocorrelacion,
significaria que el error que hoy hemos cometido contiene informacién acerca del error que vamos a cometer el préximo
periodo.

Xiv1 = EdXpr1] = €1
iii) Normalidad.
iv) Homocedasticidad (i.e. varianza constante).

14 LUCAS y RAPPING (1969) asumen Hipotesis de Expectativas Adaptativas.
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Ademas de esta innovacion metodologica, la aportacion de LUCAS tuvo importantes consecuencias
para el debate de politica econdmica dominante: los efectos de la politica monetaria.
— El modelo de informacion imperfecta de LUCAS sirvid para fundamentar las ideas presentadas
previamente por FRIEDMAN en contra de la explotacion de la relacidn entre inflacion y output,
abogando por la ineficacia de la politica monetaria.

Vamos a estudiar una simplificacion del modelo para ver sus conclusiones principales'.
2.2.2.Modelo simplificado
Supuestos

El modelo que vamos a estudiar parte de los siguientes supuestos:

— Agentes consumidor-productor (i.e. Robinson Crusoe): Se modeliza a agentes que consumen y
producen. Deciden su oferta de trabajo (frente al ocio).

o ;Cuando sacrificaran ocio en mayor medida? En otras palabras, ;cudndo se produce mas?
Sacrificaran ocio a cambio de mayor produccion en los periodos de mayor demanda en su
mercado respecto a los demas (mads renta salarial).

— Informacién imperfecta (modelizacién de islas de Phelps): Los agentes se encuentran distribuidos

de forma aleatoria en mercados (islas) fisicamente separados. Los agentes sdélo poseen
informacion perfecta sobre el precio de equilibrio en su propio mercado mientras que
desconocen el nivel de precios general (lo estiman mediante expectativas racionales). Por ello,
no saben si un aumento en el nivel de precios de su isla se debe a un aumento en la demanda
debido a un shock nominal o a un shock real'¢:

o Shock nominal: Implica un aumento de la demanda del bien por la existencia de un aumento
de la oferta monetaria'” (se trata de un shock general), lo que genera mayores precios en
cada isla. Al no producirse por cambios en las preferencias relativas y ser comun al resto
de islas, lo 6ptimo seria mantener el nivel de produccion del periodo.

o Shock real: Es un aumento de la demanda asociado a una mayor demanda por la
produccion de una isla en concreto y genera un aumento de los precios solo en la isla. Lo
optimo seria expandir la produccion en la isla para reaccionar al aumento de la demanda.

Los productores, pues, solo reaccionaran ante cambios en los precios relativos (i.e. de sus
productos frente a los del resto de mercados).
Sin embargo, los agentes en una isla no distinguen de que tipo de shock se trata porque no
pueden ver los precios de las otras islas. Asi pues, asignan una probabilidad, 0 -theta—, a que
el shock observado sea real.
ay,

B o5+ 0
El cociente muestra qué porcentaje de la varianza total de los precios se debe a la varianza de
los precios relativos, de forma que cuanto mayor sea, mayor sera la probabilidad a que el shock
sea especifico. Theta, 0, va a depender del contexto general de la variabilidad de precios.

o En una economia habituada a niveles altos de inflacién (i.e. a;; grande), los productores
pensaran que los shocks nominales que afectan a todas las islas son mas probables (i.e. 0
cercana a cero), por lo que no reaccionaran ante un cambio en los precios.

15 En el modelo original, se trata de un Modelo de Generaciones Solapadas con viejos y jévenes. Los jovenes se modelizan como agentes
consumidores-productores (i.e. Robinson Crusoe) [ver tema 3.A.29]. En nuestro caso, veremos un modelo simplificado siguiendo a DE
VROEY (2016), que a su vez sigue a ATTFIELD, DEMERY y DUCK (1991).

16 Esta modelizacion fue introducida por PHELPS (1970).

17 En el modelo original, el shock nominal aparece porque los miembros de la generacién de viejos reciben una transferencia monetaria
variable al principio del periodo.

12/50



La nueva macroeconomia cldsica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

3.A.6 o L L o Victor Gutiérrez Marcos
el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

o Por el contrario, en una economia en la que los precios son estables (reputacion
antiinflacionista) 0 sera mayor (i.e. los agentes otorgaran una mayor probabilidad a que el
shock observado sea real).
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Curva de oferta individual

* El modelo extrae una curva de oferta, donde la cantidad de output producido en una isla dependera
de la diferencia entre el precio observado en la isla y el precio esperado a nivel global, ponderado
por la probabilidad de que el shock sea real.

Y =Yrnp + 0B (P =)
donde:
— Yop €S €l nivel de produccion natural, asociada a una situacion donde el valor del segundo
término es cero.

— 0 es la probabilidad que el agente asigna a que el shock sea real.

— P es la velocidad a la que los empresarios aumentan la produccién en respuesta a un shock
especifico, que vendra determinada por la elasticidad de la oferta de trabajo.

— p,, es el precio del producto en la propia isla (no hay incertidumbre sobre €l, es conocido).

— p; es el precio agregado esperado (los agentes forman sus expectativas de acuerdo a la HER).
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Curva de oferta agregada de Lucas

* Como las islas son idénticas entre si, se puede trabajar con oferta agregada:
Y, =yTNP+ 618 (pt_pf)
— Interpretacion de la curva de oferta agregada de LUCAS:

o Si la probabilidad de que el shock sea especifico es nula (6 = 0), entonces no habra
desviaciones del nivel de produccion a largo plazo (Y, p)-

o Por mucha probabilidad que tenga un shock de ser especifico, si los productores no
reaccionan ante €l (8 = 0), entonces tampoco habra desviacion.

o Aunque un shock observado pueda ser especifico y los productores estén dispuestos a
variar su produccion, si los cambios en el nivel de precios fueron completamente
anticipados por los agentes (p, = p), tampoco habrd desviaciones. Asi, en ausencia de

sorpresas de precios, el productor se mantendra en su nivel natural's.

* De esta formulacion se desprende que la politica monetaria puede tener efectos en el output pero
con 3 condiciones:

a) Elimpacto es sélo a muy corto plazo (pues la nueva informacion se obtendra en un plazo inferior
a la duracion del periodo y los agentes actualizan sus precios) y no tiene persistencia (salvo a

través de la variacion de existencias o los costes de ajuste en la inversion).
o La intuicién es que si se ha producido un shock monetario es plausible que los agentes
incrementen su oferta de trabajo a muy corto plazo, pero en cuanto observen la evolucion
de las variables reales ajustaran sus decisiones de oferta de trabajo y se veran obligados a
adaptarse a la mayor inflacion.
b) El impacto de la politica monetaria sélo se produce en el caso de politicas sorpresivas no anunciadas.

o Las politicas sistematicas se incluirdn automaticamente en las expectativas de inflacién
que los agentes formulan racionalmente (SARGENT y WALLACE, 1975"%). Esto se conoce
como la proposicion de la irrelevancia de las politicas estabilizadoras sistematicas (PIP,
Policy Irrelevance Proposition).

c) La pendiente de la curva de Phillips depende de las varianzas de los shocks reales y monetarios (BALL,
MANKIW y ROMER, 1988).
o Si los shocks monetarios son habituales (a§ es elevada), entonces el impacto de las

sorpresas inflacionistas en el output serd menor (0 sera menor), pues cuando los
individuos vean que aumenta el precio en su mercado (p,), asignaran una mayor
probabilidad a que se trate de un aumento en el nivel general de precios que a un shock
de precios relativos. Es decir, los agentes racionales aprenden a anticipar posibles reglas
de estabilizacién contraciclica siempre que sean utilizadas de forma consistente por los
Bancos Centrales.

18 Los shocks monetarios no anticipados son la causa de las fluctuaciones. La condicién para su aparicion es que la produccion y el
intercambio tengan lugar en mercados separados fisicamente.

19 Para un desarrollo mas completo de este modelo véase HEIJDRA (2017), cap. 5, pag. 157.

En palabras de SARGENT y WALLACE: “In this system, there is no sense in which the authority has the option to conduct countercyclical policy. To exploit
the Phillips curve, it must somehow trick the public. By virtue of the assumption that expectations are rational, there is no feedback rule that the authority
can employ and expect to be able systematically to fool the public. This means that the authority cannot exploit the Phillips curve even for one period.”

14/50



3.A.6 La nueva macroeconomia cldsica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;
o el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

o Ademas, la efectividad dependerd de la velocidad a la que los empresarios aumentan la
produccion en respuesta a un shock especifico, que vendra determinada por la elasticidad
de la oferta de trabajo, f.

* ;Qué opina la literatura de estas ideas?

— Las dos primeras ideas han sido objeto de una fuerte controversia tedrica y empirica (i.e. existe
debate acerca de si la politica monetaria presenta efectos reales o sélo afecta a los precios y si
dichos efectos se mantienen incluso cuando la politica se anuncia con anticipacién). Los
resultados empiricos de estos dos principios son mixtos y no son del todo concluyentes.

— El tercer corolario si goza de mayor consenso, y permitié6 al mismo autor formular la
denominada “critica de Lucas” (1976).

* La habitual practica de evaluar las consecuencias de programas alternativos de politica utilizando
modelos econométricos estimados con muestras historicas resulta ilegitima si los programas
simulados difieren de los que estaban vigentes durante el periodo muestral utilizado para la
estimacion del modelo. La razon es que dicha evaluacion ignora que los cambios de politica
inducen, generalmente, cambios en el modo en que los agentes racionales toman sus decisiones,
y esto podria alterar los pardmetros estimados.

— Es decir, el intento continuado por parte de las autoridades de explotar la relacion estadistica
existente entre inflacion y output llevard a un ajuste de las expectativas de los agentes,
invalidando los efectos de las medidas de politica econdmica.

» Segun LUCAS (1976), los modelos macroeconomicos deben construirse en base a 2 tipos de pardmetros:
a) Pardmetros profundos o estructurales: Definen las reglas de comportamiento de los agentes y son
invariantes a las medidas de politica econémica (p.ej. preferencias temporales, grado de
aversion al riesgo, etc.).

b) Pardmetros que definen la formacion de las expectativas y que dependen del régimen de politica econdmica.
o Aquellos modelos, como el IS-LM, cuyos pardmetros son una combinacién de ambos tipos,
se veran afectados por las medidas de politica econdmica, que influiran en la posicion e

inclinacion de las curvas a través de las expectativas incorporadas en los parametros.

Ejemplo:

Yt=[§;)+[§;'mt_1+€t
Segun este modelo econométrico estimado con series histdricas, un aumento de la masa monetaria
en f — 1 generara un efecto [3’\1 en la produccion en t. Por lo tanto

o,

R B, >0—tm_; = 1Y,
X‘t :.B0+ﬁ1 'mt—1+€t
1 1

En cambio, segiin LUCAS, cambios en m1;_; podrian producir cambios en los parametros estimados,
de forma que por ejemplo, se podria producir:

Y, =f +B m_qg+¢

A [ig ﬁ] t—1 t

cte. l 1

» ;Cémo se soluciona esto? Utilizando el modelo estructural de la economia (que nos dird como cambian
los parametros al producirse cambios de politica).

2.2.3.Evidencia empirica
* Como se ha visto anteriormente, el modelo de LUCAS explica la respuesta de los agentes ante
variaciones de precios en base a la importancia relativa de las perturbaciones individuales o
especificas frente a las agregadas. El efecto real de una perturbacién agregada serd menor cuanto
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mayor sea la varianza de esas perturbaciones agregadas, puesto que los agentes tenderan a asignar
una mayor probabilidad a los shocks agregados y reaccionaran en menor medida.

» LUCAS (1973) contrasta la validacion empirica de esta hipdtesis mediante un analisis en 2 pasos:

1) En primer lugar, identifica las perturbaciones de demanda agregada como variaciones en el
PIB nominal, Ax;, y estima su impacto en la demanda agregada (PIB real, y,) mediante la
siguiente regresion, que repite para varios paises:

yy=ct+y-t+r-Ag+Ay,

2) En segundo lugar, estima la relacion entre las elasticidades de la demanda a perturbaciones
agregadas para los distintos paises, 7;, y la magnitud media de dichas perturbaciones (definida
como la desviacion estandar de la variacion del PIB nominal).

Ti=a+fon
* Las predicciones de LUCAS anticipan un signo negativo para el coeficiente p. Los resultados de la
estimacion confirman la existencia de una relacion negativa estadisticamente significativa entre la
volatilidad de las perturbaciones agregadas y el efecto real de un cambio en la demanda.
— BALL, MANKIW y ROMER (1988) amplian el estudio de LUCAS para 43 paises, obteniendo
igualmente un coeficiente negativo y estadisticamente significativo: § = —1,639

2.2.4.Extensiones

Inefectividad de la politica monetaria sistematica (THOMAS SARGENT y NEIL WALLACE, 1976)

Para un desarrollo mas completo de este modelo véase HEIJDRA (2017), cap. 5, pag. 157.

Idea
* SARGENT y WALLACE (1976) afirman que si se asumen expectativas racionales y flexibilidad de

precios, las politicas econdmicas de estabilizacion seran inefectivas.

Desarrollo

» Silos agentes con expectativas racionales anticipan cualquier politica sistematica de la autoridad no
se podra explotar el trade-off de la curva de Phillips ni siquiera por un periodo.

» Las expectativas racionales y la flexibilidad de precios llevan a que la curva de Phillips sea vertical
tanto en el corto plazo como en el largo plazo.

* SARGENT y WALLACE obtienen un resultado distinto al de LUCAS porque cambian los supuestos
tecnologicos (no trabajan con el supuesto de islas de PHELPS).

Conclusion

* Mecanismo de transmision: Precios
» Efectos: La politica monetaria no tiene efectos reales.

An equilibrium model of the Business Cycle (LUCAS, 1975)

» Se trata de una extension de su modelo de 1972, aunque menos innovador porque éste ya abordaba
lo que de alguna manera era un andlisis de fluctuaciones. Llega a conclusiones idénticas.

* Valoracion:
— Felicitado por otros economistas por la habilidad de construir un modelo de equilibrio de las
fluctuaciones ciclicas, es decir, LUCAS consigue una modelizacion formal del objeto de estudio.
— Sin embargo, su modelo de ciclos monetarios no perviviéo mucho por la emergencia de los
modelos Real Business Cycle.

16/50



3.A.6

La nueva macroeconomia clasica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

2.2.5.Valoracion

» Las aportaciones de LUCAS son criticadas por varios motivos:

— Criticas a los supuestos:

o Supuesto de vaciado continuo de los mercados: Una de las implicaciones mas controvertidas

de este supuesto radica en la inexistencia de desempleo involuntario, es decir, trabajadores
desempleados que quisieran trabajar a los salarios existentes. Este supuesto alejaba
también al modelo de la evidencia empirica, pues la mayor parte de las fluctuaciones en
las horas trabajadas a nivel agregado vienen explicadas por los movimientos entre empleo
y desempleo y no por los cambios en las horas trabajadas de los trabajadores empleados.
Supuesto de informacion imperfecta: Dados los avances en la difusion de estadisticas y el
procesamiento de datos, se antoja dificil pensar que los individuos no puedan estimar los
movimientos en los precios agregados con precision y a bajo coste.

Supuesto de expectativas racionales: Inicialmente fue uno de los supuestos mas
controvertidos. La HER aplica el principio del comportamiento racional de los agentes a
la consecucion de informacion y su procesamiento para la formacion de sus expectativas.
Se distinguen 3 tipos de criticas:

a) En primer lugar, las relacionadas con la posibilidad de que los agentes no acttien de
modo racional, como resaltan las aportaciones de la economia experimental, que
introduce conceptos como el altruismo o la justicia en la toma de decisiones de los
agentes individuales.

b) En segundo lugar, autores como TOBIN o SCHILLER sefalaban que la HER suponia la
existencia de conocimientos demasiado elevados por parte de los agentes privados,
tanto sobre el modelo subyacente como sobre las reglas de politica econémica.

c) En tercer lugar, autores como MODIGLIANI critican su falta de validez empirica,
senalando que deberia cefirse a mercados especificos como los especulativos, pero
no es un supuesto realista en mercados como el laboral.

Pese a las reticencias iniciales, la controversia respecto a la HER se frend. Como sefiala
TOBIN, de los dos pilares de la macroeconomia clasica, la HER y el vaciado continuo del
mercado, el segundo era el que tenia mayores consecuencias en términos de politica
economica. En efecto, la flexibilidad de precios y salarios se volvio el elemento clave en las
discusiones sobre la efectividad de las politicas de demanda.

— Criticas a los resultados:

o Las variaciones del empleo proceden del comportamiento optimizador de los oferentes de trabajo, a

través de los cambios que se producen en relacién trabajo-ocio. Para generar fluctuaciones
significativas en el empleo, seria necesaria una elasticidad elevada de la oferta de trabajo,
como ya se anticip6 anteriormente.

o No se genera persistencia en la dindmica del output ante perturbaciones de demanda. El nivel de

produccion esta aislado de sus niveles pasados y futuros, con lo que el modelo de LUCAS
no permite replicar la correlacion serial positiva existente en los datos de produccion.
¢ En definitiva, tal y como muestran COOLEY y HANSEN, el modelo de LUCAS, con una
combinaciéon de perturbaciones monetarias e informacién imperfecta no consigue
replicar los principales hechos estilizados del ciclo econdmico: ni su volatilidad ni su
persistencia en fases repetidas de auge y recesion.

o Critica de Lucas: SIMS mantuvo desde el principio una vision contrapuesta a la

modelizacion propuesta por LUCAS, centrandose en el analisis de los ciclos con la menor
carga de teoria posible, dejando hablar a los datos y fundando y liderando la estimacion e
identificacion de modelos VAR (Vectores Auto-Regresivos). Segiin SIMS, la influencia de
la critica de Lucas sobre la profesion fue excesiva, relegando a un segundo plano el andlisis
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cuantitativo. En si, la aportacién de LUCAS tenia algunas deficiencias. Por ejemplo, destaca
su ataque al concepto de “cambio de régimen de politica econdémica”. Estos cambios suelen
ser, en su mayoria, modificaciones dentro de una regla establecida y no cambios en el
régimen en si (como asumia LUCAS). Cambios en los tipos de interés o modificaciones en
los tipos impositivos no tendrian consecuencias tan radicales en las reglas del juego ni
invalidarian, en principio, los analisis de politica economica de los modelos tradicionales.

2.3. Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans (KYDLAND y PRESCOTT
(1977) y BARRO y GORDON (1983)) — Inconsistencia dinamica de la politica econémica

2.3.1.1dea

* Del modelo de LUCAS (1972) se infiere que los elementos sistematicos de la politica monetaria son
irrelevantes para la economia real. La curva de Phillips solo tiene pendiente negativa en el muy corto
plazo mientras los agentes ajustan sus expectativas y se mantiene vertical en el largo plazo, en el
nivel de la tasa natural de paro.

— Estos resultados fueron refrendados para Estados Unidos en la postguerra (BARRO, 1977).

— Sin embargo, la evidencia empirica sefiala también la existencia de politicas anticiclicas
durante el mismo periodo, ya que los incrementos en la tasa de desempleo suelen ir seguidos
de incrementos en la oferta monetaria. Dentro del marco de la tasa natural de paro es dificil

reconciliar esta reaccion de las autoridades con un comportamiento racional.

* KYDLAND y PRESCOTT (1977) (y, posteriormente, BARRO y GORDON (1983)) amplian este analisis a
un marco de juegos repetidos, para considerar las posibles interacciones estratégicas que surgen entre los
agentes [ver tema 3.A.17].

— Estos modelos reflejan que la preocupacion simultanea por reducir el desempleo y controlar
la inflacion puede dar lugar a pérdidas de bienestar debido a la nocion de inconsistencia
dindmica de la politica monetaria.

* La importancia de estos articulos es capital:
— Desde un punto de vista tedrico,

o Principalmente, la importancia de estos articulos es que proveen una justificacion tedrica de
la deseabilidad de una politica monetaria reglada que atienda a un objetivo de control de la
inflacién.

o Ademas, las contribuciones de estos autores son de gran relevancia, al introducir el
concepto de consistencia dindmica que posteriormente tendrian repercusiones en otros
ambitos como la teoria de la regulacion [ver tema 3.A.20].

¢ Su importancia a nivel tedrico puede ser ilustrada por el hecho de que entre los dos
articulos han sido citados mas de 16.000 veces.
— Sin embargo, la importancia no es solo teérica, desde un punto de vista prictico,
o Ha estimulado la adopcién del inflation-targeting para varios paises.

* La esencia de su contribucidn radica en la existencia de un problema de inconsistencia temporal en
las decisiones de politica econdmica.
— Una autoridad monetaria racional y previsora (“forward-looking”) elige inicialmente una senda
de comportamiento que maximice el bienestar social.

o En particular, KYDLAND y PRESCOTT consideran que la autoridad monetaria buscard
minimizar una funcién de pérdida social, de modo que las reglas de politica monetaria
estan especificadas a priori. Si los agentes privados pueden deducir las caracteristicas de
las reglas de juego, éstas definiran sus expectativas.

— Sin embargo, dada la opcidn de volver a optimizar en un momento posterior, la autoridad
tendera a cambiar sus planes, pero no como resultado de un conflicto de objetivos respecto a los planes

de los agentes econdémicos o debido a su habilidad para reaccionar ante shocks imprevistos, Sino
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simplemente debido a que las expectativas formadas por el sector privado representan
restricciones para las decisiones de politica econémica y los agentes ajustaran sus expectativas
conforme la autoridad cambie sus planes.
o Por lo tanto, como (i) la autoridad ajusta las decisiones de politica (ya que estén condicionadas
a la restriccién que suponen las expectativas de los agentes sobre la politica monetaria futura) y (ii) los
agentes ajustan sus expectativas sobre la politica monetaria futura (ya que la autoridad
modificard su comportamiento para minimizar la funciéon de pérdida social), obtendremos como
resultado que en equilibrio las expectativas se igualaran a la realizacion de ésta.
— En definitiva, si las politicas monetarias estdn predeterminadas, los agentes esperaran que la
decision de las autoridades esté en consecuencia con las reglas definidas.

2.3.2.Modelo

Supuestos

* Podemos entender el modelo de KYDLAND y PRESCOTT como un juego secuencial de 2 etapas que se
repite indefinidamente, en una economia con 2 jugadores, la autoridad monetaria y el sector privado. Por
lo tanto, podemos resolver el problema mediante induccion hacia atrds [ver tema 3.A.19].

— En la segunda etapa, el sector privado acttia caracterizado por una curva de Phillips aumentada
con expectativas racionales. KYDLAND y PRESCOTT parten de la relacion negativa entre
desempleo e inflacion formalizada por los autores de la Sintesis Neoclasica, es decir, la curva
de Phillips (pero no trabajan con la curva de Phillips original, ni con la curva de Phillips de SOLOW y
SAMUELSON, sino con una curva de Phillips ampliada con expectativas):

U=U -a-(m;—m5),a>0

o El desempleo en un periodo se desvia del desempleo natural?® si existe una divergencia entre
la inflacion observada y la inflacion esperada. En concreto, si la inflacion observada es mayor
que la esperada, el desempleo del periodo serd menor al desempleo natural, por tanto,
politicas monetarias expansivas no anticipadas podran aumentar la actividad econémica.

o Esta funcion sera interpretada por la autoridad monetaria como funcién de reaccion (o
funcién de mejor respuesta) y supondra una restriccion en su actuacion.

IMAGEN 1.— Curva de Phillips ampliada con expectativas (KYDLAND y PRESCOTT, 1977)

™ CPhyp
10%
5%
0%
Utnp U
CPhnE:‘EG%
CPhre_s%

Fuente: Elaboracion propia

— En la primera etapa, la autoridad monetaria (que tiene el monopolio de emisién del dinero y un
control perfecto de la inflacion en cada periodo?') decide la politica monetaria que lleva a cabo
buscando minimizar una funcion de pérdida social que representa las preferencias sociales de
los agentes que dependen de la inflacion y el desempleo y que depende de forma negativa y

esempleo natural, U}, describe el estado de la economia en ausencia de shocks nominales.
20 Eld 1 tural, U}, d be el estado de 1 de shock 1

21 El policy maker controla la oferta monetaria que se asume que tiene una conexion directa con la inflacién de cada periodo. El analisis
se simplifica al asumir que el policy maker elige directamente la inflacién en cada periodo. Por tanto, de forma simplificada, se supone
que el gobierno es capaz de elegir la tasa de inflacién que estara vigente al inicio de cada periodo para minimizar su funcién de pérdida.
Pese a simplificar el proceso de transmision de la politica monetaria este supuesto no altera el resultado final del modelo.
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cuadratica de la desviacion tanto de la inflaciéon como del desempleo con respecto de sus
objetivos. Tendra que resolver su problema de optimizacion sujeto a la curva de Phillips que
describe la respuesta del sector privado y que dependera de las expectativas de inflaciéon que
adopten los agentes?2.

7{1}1151 L=U,—-U»+y"(n,—n%?

sa. U, =U} —a- (i, —7115)

o Dichas preferencias podran ser representadas mediante curvas de indiferencia sociales
céncavas (con forma de elipse).

e El bliss point (punto de saturacion) se encontrara en el punto (U* 1*)%. Cuanto mas
cerca se pueda situar la autoridad monetaria con respecto de este punto, menor
desutilidad tendra que aceptar.

¢ El pardmetro y determinara la importancia relativa de los 2 objetivos.

= Si y es elevado, la sociedad le asigna un peso relativamente mayor a las tasas de
inflacion elevadas, y las preferencias sociales se llaman «hard-nosed» (hay una cierta
aversion por la inflacién y curvas de indiferencia social mas planas);

= Si, por el contrario, hay aversion por el desempleo, y sera reducido y hablaremos

de preferencias «wet nosed» (curvas de indiferencia social mas verticales).
IMAGEN 2.— Curvas de indiferencia social (KYDLAND y PRESCOTT, 1977)

™ ™
10%) 10%)
5% 5%
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Fuente: Elaboracion propia

Desarrollo

» Siguiendo la Imagen 3, el proceso de llegada al equilibrio a través de las interacciones entre los
agentes privados y las autoridades monetarias (actuando todos ellos de forma racional) viene
definido por los siguientes pasos:

i) Partiendo del punto 0, el anuncio de una politica de inflacion cero no es creible, puesto que las
autoridades preferiran el punto 1, que esta situado en una curva de indiferencia interior con
respecto al punto 0 (i.e. representa una menor pérdida para la autoridad monetaria) pero sobre la
misma curva de Phillips a corto plazo.

ii) Los agentes son conscientes del primer paso, con lo que ajustan sus expectativas de inflacion
a la inflacion existente en 1 (i.e. 5 %), con lo cual se desplaza la curva de Phillips de forma
vertical hasta el punto 2.

iii) Este proceso se repetiria hasta encontrarse en un equilibrio de Nash, en el cual ninguno de los
agentes tiene incentivos a desviarse: el punto F, en el que nos situamos en la curva de Phillips
a largo plazo (i.e. se encontrara situado sobre la funcién de reaccion del sector privado) y, ademas,

22 E] hecho de que el objetivo de politica monetaria sea maximizar el bienestar de los agentes de la economia es una contribucién seminal
de WOODFORD y ROTEMBERG que importan el analisis de la economia publica.

2 Por simplicidad en las representaciones graficas hemos supuesto que el punto de saturacion (U* t*) es (0,0).
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la curva de indiferencia social y la curva de Phillips de corto plazo son tangentes (i.e. resolvera
el problema de minimizacion de la funcién de pérdida social y se encontrard situado sobre la
funcion de reaccién de las autoridades monetarias, que es la curva que une los puntos de tangencia
entre las curvas de Phillips y las curvas de indiferencia social (p.ej. 1, 3 y F)). Por tanto, el
punto F es un Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos. Los agentes con expectativas racionales,
prevén esta secuencia y el equilibrio se alcanza el punto F desde un primer momento (i.e. todo
el proceso que hemos descrito anteriormente es potencial).

* El equilibrio de expectativas racionales, dindmicamente consistente, F, dependera de:
a) En primer lugar, de las preferencias sociales y del coste de reducir el desempleo (i.e. de las
pendientes de las curvas de indiferencia social y de las curvas de Phillips de corto plazo.)
b) En segundo lugar, dependera del nivel de desempleo natural.

IMAGEN 3.— Inconsistencia dindmica de la politica monetaria (KYDLAND y PRESCOTT, 1977)
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10% &
3
5% o z
CPhre_10%
0
o 'UTNP U
CPhpe_s3

Fuente: Elaboracién propia

Derivacion analitica
* El modelo puede entenderse como un juego de informacion imperfecta entre los agentes y la
autoridad monetaria.
— La autoridad monetaria en ¢ tiene un conjunto de informacién Q;_;, y decide la inflacién para
minimizar la funcién de pérdida social: Q) = 7.
— Simultaneamente, el resto de agentes conocen:
a) La funcion de pérdida social
b) El comportamiento del policymaker, consistente en la minimizacién de esa pérdida social.
e Por tanto, los individuos formulan las expectativas de inflacion en base a la funcion
de reaccion esperada de la autoridad monetaria:
g = h*(Q4_1)
* El problema de la autoridad monetaria se puede expresar de la siguiente manera:
r{nﬂzg L=U,—-U»+y"(n—n*?
sa. Uy =U} —a- (1, —115)
— Sustituyendo la expresion para la curva de Phillips en la funcién de pérdida y minimizando

esta con respecto a la inflacion se obtiene la condicién de primer orden:
oL 2 e)2 * *)2
—=0=a - (—-n) +y (m;—n*)=a- (U —-U)
amy
— Dado que los agentes toman sus expectativas de forma racional, sin ser engafiados de forma
consistente por las autoridades, se entiende que 7§ = 7;, con lo que la condicion 6ptima que
determina la inflacion quedaria:

(- +y- (- =a U, -U =y (-1 =a (U —-U) =

& 1 2
=mh=n=1"+—(U-U"
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— Por tanto, en un entorno de agentes racionales, el nivel de inflacion de equilibrio estara por
encima del objetivo, 7t*, generando una pérdida de bienestar social. Ademas, y dado que

1ty = 114, el nivel de desempleo serd el de su referencia natural o de largo plazo, U; = U,
anulando la posible ganancia de bienestar derivada del sesgo inflacionista.

Implicaciones de politica econOmica

Tal y como lo hemos representado, el equilibrio del juego no es un 6ptimo social. La idea es que
dado que los agentes formulan sus expectativas con HER, los agentes no dan opcion a la autoridad
monetaria para explotar el trade-off, pero el hecho de que los agentes conozcan que exista el trade-off,
no implica que puedan tomar decisiones consistentes con una inflacion nula, porque la autoridad
monetaria podria aprovecharlo, es decir, dicha decisién no seria consistente.

— El problema es la inconsistencia dindmica de la politica monetaria. El policymaker en cada

periodo tiene incentivos a desviarse y a modificar su conducta. Por tanto, la situacion social
no es Optima (nos situamos en la Tasa Natural de Paro, pero en lugar del nivel de inflacién que
minimiza la funcién de pérdida social, existe una inflacion que genera mayor desutilidad).

— Se dice que la autoridad monetaria tal y como hemos formalizado su toma de decisiones tiene
sesgo inflacionario.

El 6ptimo social seria el punto 0, pues es el punto de menor inflacion y el desempleo se encuentra
en su tasa natural. Para llegar al dptimo social, queda claro que hay que cambiar las reglas de
eleccion del policymaker.

— Imaginemos que el policymaker se comporta de manera que la inflacion del periodo no entra
en su funcion de reaccion. Por ejemplo, minimiza la funcién de pérdida para infinitos periodos
y comportamiento igual en cada periodo. Es decir, se elige la misma funcion de reaccion para
todos los periodos. Esta invarianza del comportamiento lleva a que el policymaker no vaya a
explotar el trade-off, de tal manera que la formacion de expectativas de los agentes, al tener en
cuenta esta invarianza, podran formar expectativas de inflacion coherentes con dicha
invarianza y situarse en el 6ptimo social sin que esta dependa una situacion inestable. En este
caso, la politica monetaria seria consistente dindmicamente.

— En definitiva, la credibilidad se revela como un factor crucial a la hora de implementar una
politica que maximice el bienestar. En un contexto donde la autoridad puede actuar de forma
discrecional, su credibilidad serd nula y el Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos alcanzado sera
suboptimo.

Existen diversas formas de solucionar este problema y alcanzar el éptimo social:

a) Reputacion (BARRO y GORDON): Considerando que el juego entre los agentes y la autoridad
monetaria se juega repetidas veces, es posible que las autoridades estén dispuestas a sacrificar
el corto plazo, invirtiendo en reputacién de halcon (actitud dura contra la inflacién) para
recoger ganancias en el futuro. La reputacion se adquiere mediante una actuacién repetitiva
de actuacion conforme al 6ptimo social en un periodo de tiempo?. Esto no es mas que la

aplicacion de los folk theorems al modelo analizado.

24 Por ejemplo, PAUL VOLCKER en su periodo como presidente de la Reserva Federal (1979-1987). Durante su mandato, se enfrento a la
crisis econémica de los afios 1980 y tomo medidas para combatir la inflacién elevada en ese momento. Una de las principales medidas
que tomo fue aumentar el tipo de interés federal, lo que provocé una recesion en la economia estadounidense pero también ayudé a
reducir la inflacién a niveles mas estables. En general, se considera que la gestién de VOLCKER de la Reserva Federal fue un éxito en
términos de estabilizar la economia estadounidense y restaurar la confianza en el délar como moneda de reserva mundial.

Después de dejar la Reserva Federal, VOLCKER sigui¢ siendo activo en la vida ptblica y en 2009 fue nombrado por el presidente BARACK

OBAMA como lider de un grupo de trabajo encargado de reformar el sistema financiero estadounidense. VOLCKER fallecié en diciembre
de 2019 a la edad de 92 afios.
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b) Reglas (KYDLAND y PRESCOTT): KYDLAND y PRESCOTT defendieron el abandono de las politicas

c)

discrecionales y la adopcion de reglas fijas en virtud de algtin tipo de acuerdo institucional. De
esta forma, una forma de ganar credibilidad es a través de un mandato legal basado en una regla
de politica monetaria y conforme a la cual habra de actuar el banco central. Una regla es una
anuncio de antemano del policymaker sobre como sera la politica monetaria en distintas
situaciones y el compromiso a su cumplimiento. Ello llevara a la invarianza del comportamiento
del policymaker y lograr un efecto estabilizador sobre las expectativas de los agentes, clave para
alcanzar el optimo social. Otra forma es directamente renunciar a una politica monetaria
autonoma. Esto es, como senialaba GIAVAZZI, “atarse las manos”, es decir, renunciar a la
soberania de la politica monetaria y establecer una unién monetaria completa con un pais de
baja inflacion que actie como ancla nominal. En este caso, la politica monetaria estara
supeditada al objetivo del mantenimiento del tipo de cambio fijo y no existiria tal trade-off.

Independencia_institucional (ROGOFF, 1985): Consiste en delegar la politica monetaria a una

institucion independiente de la autoridad fiscal. Tanto la evidencia como la teoria han
demostrado la relevancia que tiene la independencia del banco central en su credibilidad y
consecucion de objetivos. Ello se deriva de que, en el largo plazo, no existe ninguin trade off
entre inflacion y desempleo. Por tanto, cuando los bancos centrales son independientes y estan
alejados de las influencias del ciclo politico, sélo se centran en alcanzar el objetico de largo
plazo de la estabilidad de precios establecido en su mandato.

Hay otros motivos por los que la independencia es importante. Uno de ellos es la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno. En este respecto, la independencia institucional
garantiza que exista dominancia monetaria y, por tanto, que la autoridad fiscal sea la que se
tenga que acomodar a las condiciones de financiaciéon que impone el banco central. Si el
gobierno sabe que puede financiar su déficit ptublico via monetizacion tendra incentivos a ello,
lo cual puede entrar en conflicto con el objetivo de estabilidad de precios del banco central. La
aritmética monetarista desagradable de SARGENT y WALLACE (1981) constituye un buen
ejemplo de este tipo de problemas.

2.3.3.Evidencia empirica
2.3.4.Valoracion

* En conclusion, la introduccion de la HER combinada con la existencia de una funcién de pérdida a

minimizar por la autoridad monetaria lleva a un sesgo inflacionario.

* En la practica, este apoyo tedrico y empirico ha estimulado la existencia de un target de inflacién en

la practica para muchos paises, que ha llevado a la predictibilidad del comportamiento de la
autoridad monetaria.

— Esta tendencia fue iniciada en Nueva Zelanda en 1990, y fue extendiéndose a un nimero de

paises cada vez mayor, llevando a establecer estrategias mas directas de seguimiento de los
objetivos de inflacion.

— Hoy en dia, la mayoria de bancos centrales en paises desarrollados llevan a cabo politicas

coherentes con el cumplimiento de objetivos de inflacion.

— Esto se ve reflejado en los siguientes aspectos:

i) Compromiso institucional con la estabilidad de precios como objetivo prioritario (o

incluso tnico) de la politica monetaria.

e Por ejemplo, el articulo 127.1 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
reza como sigue: “El objetivo principal del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
serd mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyard las
politicas econdmicas generales de la Union con el fin de contribuir a la realizacién de los
objetivos de la Union establecidos en el articulo 3 del Tratado de la Union Europea. EI SEBC
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actuard con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia,
fomentando una eficiente asignacion de recursos de conformidad con los principios expuestos
en el articulo 119.”

ii) Anuncio publico de objetivos de inflacion a medio y largo plazo, especificados

cuantitativamente. El caracter de medio-largo plazo del objetivo implica que el ajuste de

la inflacion efectiva hacia la inflacion objetivo se realiza gradualmente. Esta estrategia
no persigue ajustar la inflacion al “target” en cada momento, sino a medio plazo (de
aproximadamente 2-3 afios). La politica monetaria no puede contrarrestar todas las
perturbaciones en horizontes temporales cortos.
¢ Por ejemplo, el Consejo de Gobierno del BCE ha explicitado en julio de 2021 que el
objetivo del BCE es una inflacion del 2 % a medio plazo, simétrico (lo que quiere decir
que las desviaciones tanto por encima como por debajo de ese objetivo son igual de
indeseables)?. Por ello, el Consejo de Gobierno del BCE respondera ante desviaciones
en ambas direcciones, haciendo uso del conjunto de instrumentos de politica monetaria.
o Average-inflation targeting de la Reserva Federal?®: A diferencia del inflation targeting
(que persigue mantener una tasa de inflacion constante a lo largo del tiempo) el price-
level targeting o average-inflation targeting permite compensar periodos de inflacion
superior (o inferior) al objetivo, con periodos de inflacién inferior (o superior) al
objetivo.
IMAGEN 4.— Inflation and price-level targeting compared
Infton
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Fuente: Minford, P. & Hatcher, M. (2014). Inflation targeting vs price-level targeting: A new survey of theory and empirics. CEPR.
https://cepr.org/voxeu/columns/inflation-targeting-vs-price-level-targeting-new-survey-theory-and-empirics

iii) El caracter de objetivo explicito especificado cuantitativamente respecto a una medida

conocida como es el IPC permite que el objetivo sea facilmente verificable, lo que hace a
la autoridad monetaria responsable ante el publico.
iv) Seguimiento forward-looking de las presiones inflacionistas. Esto se realiza a partir de la

supervision de ciertos indicadores (p.ej. indice de produccion industrial, tasa de paro,
evolucion de salarios nominales, precio de las importaciones, etc.).

2.4. Teorema de la equivalencia ricardiana (ROBERT BARRO, 1974) — Are Government Bonds
Net Worth?
2.4.1.1dea

* La equivalencia ricardiana fue formulada inicialmente, tal y como sugiere su nombre, por el
economista cldsico britdnico DAVID RICARDO (1817), en su obra Principios de economia politica y
tributacién. No obstante, inmediatamente la descarto por ser irrelevante en la practica.

2% https://www.bde.es/bde/es/areas/polimone/La-politica-monetaria-del-area-del-euro/que-es-la-estrategia-de-politica-monetaria-del-
bce-f5ab07e017f4e71.html

26 “The inflation rate over the longer run is primarily determined by monetary policy, and hence the Committee has the ability to specify a longer-run goal
for inflation. The Committee reaffirms its judgment that inflation at the rate of 2 percent, as measured by the annual change in the price index for personal
consumption expenditures, is most consistent over the longer run with the Federal Reserve’s statutory mandate. The Committee judges that longer-term

inflation expectations that are well anchored at 2 percent foster price stability and moderate long-term interest rates and enhance the Committee’s ability
to promote maximum employment in the face of significant economic disturbances. In order to anchor longer-term inflation expectations at this level, the

Committee seeks to achieve inflation that averages 2 percent over time, and therefore judges that, following periods when inflation has been running

persistently below 2 percent, appropriate monetary policy will likely aim to achieve inflation moderately above 2 percent for some time.”

Federal Reserve (2020), Review of monetary policy strategy tools and communications, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-
monetary-

olicy-strategy-tools-and-communications-statement-on-longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
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= Este concepto, seria retomado por ROBERT BARRO en 1974, quien en su obra “Are Government Bonds
Net Wealth?” argumento que la equivalencia ricardiana merecia atencién profesional, ya que daria
lugar a importantes implicaciones de politica econémica?.
2.4.2.Desarrollo

;Oué implica la equivalencia ricardiana?

* En general, podemos definir el resultado de la equivalencia ricardiana de la siguiente forma:

— “Dada una trayectoria determinada de gasto publico, no importa el método particular utilizado para
financiar estos gastos, en el sentido de que el consumo real, la inversion y el rendimiento no se ven
afectados. Concretamente, ya sea que los gastos se financien mediante impuestos o mediante deuda, los
planes de consumo e inversion reales del sector privado se ven inalterados. En ese sentido, la deuda
publica y los impuestos son equivalentes”.

o En otras palabras, la deuda del gobierno es simplemente contemplada como imposicion
pospuesta. Si el gobierno decide financiar su déficit emitiendo deuda hoy, los agentes
privados ahorraran mas para redimir esta deuda en el futuro a través de mayores impuestos.

— Por tanto, ;son los bonos del gobierno riqueza neta?

o No, solo son una prueba de mayores impuestos futuros.

* En definitiva, los titulos de deuda ptblica no son considerados riqueza neta, siendo el déficit publico
neutral independientemente de su financiacion. El impacto de una politica fiscal expansiva viene
determinado por la composicion del gasto publico, independientemente de su forma de financiacion:

— Titulos de deuda: Generan un aumento del ahorro privado para hacer frente a un previsible
aumento de impuestos en el futuro;

— Recaudacion de impuestos: Esta recaudacion disminuira la renta disponible de los agentes y por
lo tanto el ahorro en comparacion con la financiacion mediante titulos de deuda.

— Monetizacion: Las expectativas de emision continua en el futuro generan un aumento del
ahorro en prevision del impuesto inflacionario asociado.

;Oué no implica la equivalencia ricardiana?

Cuidado, la equivalencia ricardiana no implica que el gasto piiblico no tenga efectos sobre el output

» Es importante destacar que la equivalencia ricardiana no implica que el gasto ptablico no tenga
efectos sobre el output, sobre el consumo o el empleo (de hecho, en un modelo de ciclo real si que los
tiene), sino que estos efectos serdn los mismos independientemente de como se financia este gasto.
Por lo tanto, este concepto, estrictamente hablando, estd relacionado con la financiaciéon del déficit
[ver tema 3.A.39].

* Sin embargo, el trabajo de BARRO ha provocado que algunos autores defiendan la existencia de efectos
no keynesianos en la politica fiscal siguiendo un razonamiento similar al de BARRO?. En este tipo de
modelos, una consolidacion fiscal (i.e. politica fiscal restrictiva) puede ir acompanada de una expansion
de la actividad agregada. El mecanismo fundamental detras de este tipo de efectos es el siguiente:

— Los agentes privados son conscientes de la restriccion intertemporal a la que se enfrenta el gobierno.

— Ante las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, una consolidacion fiscal hoy
(siempre que resulte creible), puede despejar dicha incertidumbre y generar confianza sobre el futuro.

— De esta manera, dicha politica serd percibida por los agentes como unos menores pagos de
impuestos en el futuro.

27 A pesar de que ROBERT BARRO no utiliza en su articulo de 1974 el término “equivalencia ricardiana” como tal. El término “teorema de
la equivalencia ricardiana” fue acufiado por BUCHANAN (1976).

28 Los efectos no keynesianos de la politica fiscal han sido esgrimidos como argumento en favor de las recientes experiencias de consolidacién
en numerosos paises de la zona euro. Con agentes que forman sus expectativas de forma racional, conociendo a restriccion presupuestaria
del Gobierno, una politica fiscal contractiva puede tener efectos expansivos al acompaiiar las reducciones de gasto de reducciones creibles
equivalentes en impuestos a través de un “crowding-in” de la actividad del sector privado o incluso reducciones en las primas de riesgo.
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— La riqueza disponible de los agentes aumentaria y al mismo tiempo se reduciria la
incertidumbre sobre su renta futura ya que los agentes confian en un saneamiento de las

cuentas publicas. Ambos efectos tendrian un impacto positivo sobre el consumo que podria
compensar el efecto de la reduccion inicial del gasto publico.
o El razonamiento anterior es tanto como suponer un multiplicador keynesiano negativo.

2.4.3.Evidencia empirica

La evidencia empirica confirma que los individuos aumentan su consumo ante una reduccién de
impuestos. Esto pone en tela de juicio la equivalencia ricardiana aunque su valoracion reside en su
utilidad como resultado tedrico benchmark sobre los que se pueden estudiar incumplimientos del teorema.

Posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana

En cualquier caso, para que se verifique la equivalencia ricardiana es necesario que se cumplan una serie
de supuestos de cardcter muy restrictivo. Por ejemplo, algunas posibles razones del incumplimiento de
la equivalencia ricardiana serian las siguientes (ver HEJDRA, 2017, pag 192) [ver tema 3.A.38]:

(i) Vidas finitas: Si los individuos tienen un horizonte finito o solo son parcialmente altruistas
anticiparan que parte de la carga fiscal recaerad en generaciones futuras. Esto conducira a que
los hogares incrementen el consumo en el momento presente y reduzcan los recursos
destinados a la acumulacion de capital (por tanto, modificando las decisiones).

(ii) Impuestos distorsionadores (no de suma fija): En presencia de impuestos distorsionadores, que
incorporen efecto sustitucion (p.ej. sobre las rentas del trabajo o de capital), no se cumplira la
equivalencia ricardiana y el momento de pagar el impuesto importa porque afecta a los
incentivos para ahorrar y la oferta de trabajo relativa. Ante una bajada de los impuestos al trabajo
se espera una mayor oferta de trabajo, lo que daria lugar a un mayor empleo y mayor output.

(ii1) Politica de gasto ejecutada en gastos de inversion productiva: La equivalencia ricardiana se cumple
asumiendo que la politica de gasto se ejecuta en gastos corrientes, no en gastos de inversion
productiva que pudieran generar un rendimiento adicional que permitiera una autofinanciacion
completa mediante un mayor crecimiento potencial y unos mayores ingresos asociados.

(iv) Restricciones de liquidez: BARRO supone mercados de capitales completos y perfectos, de manera
que el tipo de interés es igual para los agentes privados y el sector ptblico y ademas no hay
restricciones de créditos. Si los mercados de capitales no son perfectos, en presencia de
restricciones de liquidez, el consumo de los individuos serd mas sensible a la renta actual.

(v) Racionalidad limitada, comportamiento miope o falta de informacion (CAMPBELL y MANKIW y THALER):
Aunque los mercados de capital fueran perfectos, si una fraccion de los consumidores son
miopes y consumen su renta actual, tampoco se cumplird la equivalencia ricardiana porque el
consumo aumentaria inmediatamente tras una bajada de impuestos.

En una economia abierta, el resultado de la equivalencia ricardiana se mantiene. Ademas, implica
que el reparto del endeudamiento frente al exterior entre hogares y sector publico no tiene
importancia, y lo relevante para las decisiones de consumo e inversién es la posicién de la economia
en su conjunto frente al exterior. Por ejemplo, dada una senda de gasto publico, una reduccién de
impuestos no afectaria al saldo de la cuenta corriente, ya que el aumento del endeudamiento del
sector publico se veria compensado por el aumento del ahorro del sector privado, sin que fuese
necesario recurrir a la financiacién exterior (SCHMITT-GROHE et al., 2016).
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2.5. La aritmética monetarista desagradable (SARGENT y WALLACE, 1981)
2.5.1.1dea

* SARGENT y WALLACE describen un escenario en que la financiacion del déficit via deuda puede ser
mas inflacionista que la financiacion via monetizacion.

— Aunque la inflacién sea un fendmeno eminentemente monetario, las variables monetarias
estan relacionadas con las variables fiscales.

— Seguin SARGENT y WALLACE, la politica fiscal y la politica monetaria son dos caras de la misma
moneda, y la politica fiscal puede ser inflacionista, por lo que describieron su aportacion como
aritmética monetarista desagradable (“unpleasant monetarist arithmetic”) en un régimen de
dominancia fiscal.

2.5.2.Desarrollo

* SARGENT y WALLACE (1981) parten de la restriccion presupuestaria del gobierno. Supongamos que
partimos de una politica fiscal relativamente laxa, con un elevado déficit primario y una elevada
carga de la deuda. En este caso, las autoridades se enfrentan a una disyuntiva:

a) Optar por una financiacion heterodoxa via monetizacion.
o Esto generara una mayor inflacion “a corto plazo” pero contendra el avance de la deuda.
b) Optar por una financiacion ortodoxa via deuda.

o Esto generard una menor inflacion a corto plazo. El problema es que la deuda no deja de crecer
(salvo que cambie el rumbo de la politica fiscal, generando superavits primarios y reduciendo
la carga de intereses de la deuda) y se puede llegar a un punto donde se sature la absorcion
de deuda por parte del sector privado (sumando el segmento residente y no residente).

o Estos déficits se agravaran con el tiempo, pues a medida que crezca la deuda, aumentara
el tipo de interés, lo que generara una carga creciente de intereses, lo que a su vez requerira
emisiones cada vez mayores de deuda, poniéndose un marcha un efecto de bola de nieve.

o Llegard entonces un punto en el que las finanzas publicas no serdn sostenibles y el
mercado se negard a seguir comprando deuda publica. En ese punto, no se podra emitir
mas deuda y serd obligatorio el recurso al sefioreaje.

o Pero, en comparacion con la primera alternativa, este recurso al sefioreaje llega cuando la
deuda publica es mucho mayor de lo que era inicialmente, lo que obliga a una mayor
creacion monetaria y a una mayor inflacion de la que existiria si se hubiera optado por
monetizar desde el principio.

o De hecho, SARGENT y WALLACE sefialan que dado que los agentes estan dotados con
expectativas racionales (HER), prevendran dicho acontecimiento, con lo cual el aumento
de la inflacion se produce antes de que se cambie la forma de financiacion.

2.5.3.Conclusién
* La inflacién no solo puede tener origen en una politica monetaria con sesgo inflacionario, pero
también puede tener su origen en una politica fiscal que genere déficits ptiblicos.

— Ademads de la necesidad de una politica fiscal prudente para evitar la inflacion, se pone de
manifiesto que en caso de optar por su financiacion via deuda, cuanto mas tarde la economia
en optar por la monetizacién mayores serdn las presiones inflacionistas, ya que mayor sera el
volumen de intereses y mayor sera la necesidad de monetizacién.

27/50



La nueva macroeconomia clasica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

3.A.6 o L L e
el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

2.5.4.Extensiones

Inefectividad de la politica monetaria sistematica (SARGENT y WALLACE, 1976)

* SARGENT y WALLACE (1976) afirman que, si se asume HER y flexibilidad de precios, las politicas
econdmicas de estabilizacidn seran inefectivas porque no se podra enganar a los agentes.

— En efecto, si los agentes con expectativas racionales anticipan cualquier politica sistematica de

la autoridad, no se podra explotar el trade-off de la curva de Phillips ni siquiera por un periodo.

— La HER y la flexibilidad de precios llevan a que la curva de Phillips sea vertical tanto en el

corto plazo como en el largo plazo.

o Puede hablarse de superneutralidad del dinero, ya que los cambios en las variables monetarias

no tendran efectos reales, independientemente de si afectan al nivel o a su tasa de variacion.

— SARGENT y WALLACE obtienen un resultado algo distinto al de LUCAS porque cambian los
supuestos tecnologicos: no trabajan con islas de PHELPS.

3. CONSOLIDACION DE LA REVOLUCION: TEORIA DE LOS CICLOS REALES

3.1. Idea

* Dadas las caracteristicas de los desarrollos originales de LUCAS, la extension de su modelo a un
analisis explicito de los ciclos econdmicos resulto ser bastante sencilla. En 2 articulos estrechamente
relacionados, LUCAS (1975 y 1977) sienta las bases de su vision sobre la modelizacion de los ciclos.

— De acuerdo con LUCAS, los ciclos (i.e. movimientos auto-correlacionados entre produccion,
consumo, inversion, horas trabajadas, precios, beneficios y tipo de interés) pueden definirse
como movimientos alrededor de una tendencia, descritos por una ecuacion diferencial con
perturbaciones estocasticas.

o En definitiva, la economia estd sujeta a numerosas perturbaciones de origen aleatorio, que
afectaran a las variables de estudio a través de diferentes mecanismos de transmision que
ponen en marcha procesos de ajuste dinamicos.

— El trabajo de LUCAS asignaba el origen de las fluctuaciones a movimientos monetarios
no anticipados en un contexto en el que los agentes dispusieran de informacién imperfecta.

— Siguiendo los argumentos expuestos en sus primeros articulos, LUCAS explicaba el ciclo en los
siguientes términos.

o Supongamos, al igual que en el modelo de LUCAS (1972), un consumidor-productor que
debe realizar elecciones intertemporales sobre su nivel de produccion en un entorno de
informacion incompleta, enfrentandose a un problema de extraccion de sefiales. Cuando
el productor observa un aumento de la demanda de su producto, debe optimizar su senda
de consumo intertemporal sin conocer si el shock es permanente o transitorio.

o Asumiendo el capital como fijo, si considera que la perturbacién es transitoria, ajustara su
senda de consumo/ocio intertemporal (cambian los salarios relativos entre los distintos
periodos), mientras que si es permanente no modificard su estrategia Optima.

o Si se relaja el supuesto sobre la inversién y es posible la acumulacién de capital, la decision de las
empresas es la opuesta, ante cambios transitorios no reacciona, dejando que los
inventarios existentes absorban el shock. Mientras que ante aumentos de demanda
permanentes, la empresa decidird aumentar su stock de capital.

¢ Este mecanismo amplifica la existencia de ciclos no so6lo por los posibles retardos
existentes en la realizacion de las inversiones, también puede ocurrir que la decision
de aumentar la capacidad productiva haya sido errénea y su retirada o desguace
genere costes adicionales.
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— Como se ha comentado mas arriba, los primeros trabajos empiricos, confirmaron las
conclusiones principales de LUCAS: solo los cambios no anticipados en la oferta monetaria
afectan a las variables reales.

o Por ejemplo, BARRO (1977) obtiene que los cambios no anticipados en el crecimiento de la
oferta de dinero (contemporadneas y con un retardo) tienen un alto poder explicativo sobre
las variaciones del desempleo.

¢ Sin embargo, el propio BARRO (1989) y otros autores como SIMS (1980) o NELSON y
PLOSSER (1982) refutaron la validez empirica del modelo de LUCAS, sefialando que
las perturbaciones monetarias solo eran capaces de reproducir una pequeiia parte de la
variabilidad existente en las series de desempleo y produccion.

o Ademas, se puso en duda la existencia en la practica del problema de extraccion de setiales
respecto a las perturbaciones monetarias, ya que los datos sobre los agregados monetarios
resultaban disponibles de forma rdpida y transparente.

o El propio LUCAS, en una entrevista de 1999, reconoce las limitaciones de su aproximacion
y abre la via a la Teoria de los Ciclos Reales:

o “That 1975 paper was a dead end. I mean, it was an attempt to introduce some kind of usual
dynamics into my 1972 paper, and it didn’t work. I think that Kydland and Prescott’s 1982
followed from that.”

* KYDLAND y PRESCOTT, con su articulo “Time to Build and Aggregate Fluctuations” (1982), y LONG y
PLOSSER, con “Real Business Cycles” (1983), comenzaron otra linea de investigacion sobre los ciclos
con origen en shocks reales que ocurren en un entorno de optimalidad de Pareto. Estos autores,
reemplazan las perturbaciones por shocks tecnologicos estocdsticos. Es por ello, que esta teoria se
conoce como Teoria del Ciclo Real (Real Business Cycle, RBC).

— La teoria de los ciclos reales, aunque se aparta de la teoria del ciclo de LUCAS, consolida la
metodologia de la Nueva Macroeconomia Cldsica.

o No se puede saber qué hubiera sido del programa de la Nueva Macroeconomia Clasica si
KYDLAND y PRESCOTT no hubieran aparecido para asentar los modelos EGDE con HER.

* KYDLAND y PRESCOTT pretenden mostrar que las fluctuaciones econdmicas en los Estados Unidos
entre 1950 y 1975 pueden ser replicadas en un modelo donde las fluctuaciones son generadas por
agentes econdmicos optimizadores que hacen frente a shocks tecnoldgicos.

— En 1986, PRESCOTT precisa el concepto de fluctuacion econdmica, considerando que las
fluctuaciones son eventos que afectan a la productividad. Esto le permite integrar el concepto

de fluctuacién econdmica dentro de los modelos de crecimiento econdmico.

o SOLOW define la Productividad Total de los Factores (PTF, residuo de Solow) como la parte
que explica el crecimiento econdmico que se extrae de sustraer al crecimiento del producto
las tasas de crecimiento de los factores.

o PRESCOTT considera el residuo de Solow como una referencia para estudiar la tendencia y
la desviacion de la tendencia. Es decir, el residuo de Solow se puede descomponer en un
componente tendencial y un componente estocastico. La idea es que como el Residuo de
Solow evoluciona muy cerca del PIB, las fluctuaciones en el Residuo de Solow pueden ser
importantes explicaciones de por qué el PIB fluctta.

* La tarea a la que se enfrentan es ardua:
1. Construccién de un modelo.
Dar valores a los parametros (i.e. “calibrarlos”).
Resolver el modelo utilizando métodos numéricos.
Simular la dindmica de ajuste de las principales variables modelizadas.

SNSRI

Comparar las propiedades del modelo estimado con las estadisticas observadas en la realidad.
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3.2. Caracteristicas distintivas

* La Teoria del Ciclo Real (Real Business Cycle, RBC)* defiende la coherencia entre las teorias del ciclo y
del crecimiento econdémico, por lo que el modelo de ciclo es en esencia un modelo de crecimiento con

ciertas adaptaciones. En efecto, se parte de un modelo muy similar al modelo de RAMSEY basico [ver

tema 3.A.43]. Se trata de un modelo sin fallos de mercado ni fricciones o rigideces, competencia perfecta
en todos los mercados (bienes y factores) y sin heterogeneidad de agentes (es de agente representativo),
en el que se requieren 3 variaciones esenciales respecto al modelo de RAMSEY-CASS-KOOPMANS:

a) Se necesita incorporar una fuente de perturbaciones o shocks de tipo aleatorio (esto justifica el

calificativo de “estocastico” del modelo). En concreto seran shocks de tipo real (por oposicion
a nominales o monetarios), fundamentalmente tecnoldgicos (modificando la PTF).
b) Se requiere que se produzcan variaciones en el empleo. Frente al modelo base de crecimiento,

en que todo el trabajo se oferta ineldsticamente (pues no afecta a la utilidad), se necesita
incorporar el ocio o el trabajo en la funcion de utilidad, con lo que exista una auténtica oferta de
trabajo que responda al salario real (i.e. se modeliza a la LUCAS-RAPPING [ver tema 3.A.25]).

c) Dado que el objetivo es explicar con cierto detalle un gran niimero de macromagnitudes y sus
caracteristicas, esto obliga a tener que “mojarse”, es decir, hay que especificar con mds detalle

las funciones del modelo (utilidad y produccion) para poder alcanzar una solucion, lo que se
traduce en una mayor cantidad de parametros o variables exdgenas del modelo. Y dado que
se necesita replicar o simular el comportamiento observado de la economia para validar el
modelo, la determinacion de los valores “correctos” de esos pardmetros se alcanza mediante

ejercicios de calibracién3'.

* Se puede describir de manera sintética el modelo RBC siguiendo las tres caracteristicas esenciales de
este tipo de modelos EGDE: de Equilibrio General, Dindmicos y Estocdsticos.

I. Equilibrio general (EG): Son modelos de agente representativo (lo que simplifica el andlisis de
equilibrio general y consigue que sea “tratable” [ver tema 3.A.29]). Los agentes representativos en
el modelo RBC basico son consumidores y empresas, con sendos problemas de optimizacion®:

a. Los hogares maximizan su utilidad que depende del consumo (positivamente) y del
trabajo (negativamente). Se suele asumir separabilidad entre ambas por conveniencia. Y
estan restringidos por una restriccion de recursos, pues obtienen su renta de ofertar a)

2 Aligual que sucede con su continuacion neokeynesiana [ver tema 3.A.7].

3% Aunque se pueden encontrar otras fuentes de perturbacion real, como las habidas en el gasto publico o las preferencias, aqui nos
centraremos en el caso mas “puro” o fiel al origen de estos modelos. Claro esta, con posterioridad dentro de esta corriente se afiadirian
“complicaciones” o refinamientos que aumentarian, aunque de manera limitada, la capacidad explicativa del modelo.

31 Ademas, los modelos RBC (y en general los modelos de ciclos) habitualmente usan tiempo discreto (a diferencia del modelo de Ramsey-
Cass-Koopmans del tema 3.A.43 (donde lo especificamos en tiempo continuo para ilustrar algunas de sus implicaciones aunque se puede especificar en
tiempo discreto)).Esto es asi porque el objetivo es comparar los datos simulados del modelo con los datos reales, que siempre son discretos,
y también porque los modelos se vuelven demasiado complicados para obtener soluciones analiticas. Tenemos que recurrir a métodos de
solucién numéricos y los ordenadores manejan mejor los datos en tiempo discreto.

32 The traditional (keynesian macroeconomics) view of equilibrium is that it means a state of rest, in analogy to a pendulum. When we
observe that the pendulum is moving, we can infer that disequilibrium exists. Hence disequilibrium happens all the time, in that we
observe prices and quantities in markets changing continuously. According to the traditional view, the economy would be generally out
of equilibrium, with re-equilibrating forces acting to restore the pendulum in the position of rest.

In a famous paper entitled “After Keynesian Macroeconomics” (1979), LUCAS and SARGENT proposed a radically different concept of
macroeconomic equilibrium. A model economy being in equilibrium means that in each point in time two conditions are met:

1. Markets clear (i.e., prices adjust to make supply and demand coincide in each market).

2. Agents display an optimizing behavior (through intertemporal planning), given their budget constraints, their preferences (i.e.,
households’ utilities) and technology (i.e., firms’ production function). In this view, “equilibrium” (i) prevails all the time; (ii) refers
only to model economies, not to real ones. As such, equilibrium ought to be understood as a feature of the way in which economists
look at reality, rather than as a characteristic of reality. According to LUCAS, the mere notion of disequilibrium had to be abandoned,
because it referred to “unintelligent behavior” (i.e., a behavior not grounded in rigorous microeconomic foundations).

This concept of equilibrium laid the ground for a profound transformation in macroeconomics and business cycle theory. If macroeconomic
facts such as aggregate fluctuations have to be interpreted through the lenses of households” and firms’ optimizing behavior, recessions cannot
be interpreted as mistakes, or pathologies, but rather as the result of efficient choices. This view of aggregate fluctuations later informed the
Real Business Cycle paradigm, initiated by authors (and also Nobel prize winners) F. KYDLAND and E. PRESCOTT.
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trabajo a cambio de un salario real y b) capital o ahorro a cambio de una rentabilidad
real. Y dicha renta se utiliza para adquirir bienes de consumo presente o para
ahorrar/incrementar su riqueza.

b. Las empresas operan en un entorno de competencia perfecta y cuya tecnologia se resume
en una funcion clave: la funcidén de produccion agregada, que expresa la cantidad total
de producto (homogéneo) en funcion de las cantidades de los factores primarios (trabajo
y capital) que demanda a los hogares.

c. No suelen poseer sector publico y la razon es clara: dado que no hay fallos de mercado
de ningtn tipo, los ciclos son respuestas dptimas de los agentes a los shocks, por lo que
intervenir para combatirlos seria ineficiente (el equilibrio competitivo alcanzado es en
todo momento Optimo de Pareto). La recomendacion de politica econémica es
desaconsejar las politicas macroecondmicas estabilizadoras.

II. Dinamico (D): Los agentes optimizan para su horizonte temporal (infinito), por lo que

maximizan utilidad/beneficios presentes y futuros descontados®. Dado que una caracteristica
que se exige a la teoria es la persistencia, a priori el instrumento para conseguirla seria el
capital, de modo que el shock inicial provoque una “sobrerreaccion” en forma de
inversion/acumulacion de capital que perdure multiples periodos.

III. Estocastico (E): La funcion de produccion agregada recoge el origen del ciclo, shock tecnoldgico

a través de una PTF que es estocdstica. Esto obliga a aplicar la teoria de la utilidad esperada,

de modo que los consumidores maximizan la esperanza de sus utilidades futuras, formando
dichas expectativas racionalmente (hipdtesis de expectativas racionales).

» Un aspecto técnico, pero de especial relevancia para valorar el modelo RBC (y cualquier modelo

EGDE), es la resolucion del mismo dada la complejidad de los mismos.

— En casos contados, gracias a supuestos muy simplificadores* el modelo posee solucion
analitica (closed-form solution), es decir, que las variables enddgenas se pueden expresar como
funciones de los pardmetros, pero esta gran simplificacion tiene un precio: la solucién tiene
una validez muy reducida.

— De manera mas habitual, la resoluciéon del modelo obliga a aproximar una solucion
(linealizando o log-linealizando el sistema de ecuaciones, altamente no lineales, que forman
las CPO), y a partir de ahi encontrar bien una solucién analitica, aunque sacrificando esas no
linealidades®, bien, en la mayoria de los casos, una soluciéon numérica (mediante la aplicacién
de algoritmos matematicos), con lo que ademas de la no linealidad se pierde la posibilidad de
conocer con caracter general como un parametro afecta a una variable enddgena.

o En este caso, queda tinicamente el recurso a obtener, mediante simulaciones una vez dados
unos valores a todos los pardmetros, funciones de respuesta al impulso, con una validez
que depende del valor dado a dichos parametros.

o Por tanto, en general, todos los modelos EGDE (tanto RBC como neokeynesianos) implican
una gran pérdida de transparencia a efectos de conocer los mecanismos por los que las

variables relevantes responden a los shocks o a las politicas.

3 Por un lado, los consumidores quedan ligados intertemporalmente por una senda de ahorro (que condiciona sus decisiones en periodos
distintos), aunque las empresas carecen de dicha restriccién intertemporal, por lo que se limitan a optimizar periodo a periodo, como en
el caso estatico.

3 El mas conocido es el modelo de MCCALLUM (1989), que se basa en utilidad de tipo logaritmico, produccién COBB-DOUGLAS y
depreciacion del capital del 100 % en cada periodo.

35 BUITER (2009) lo calific “castration of macroeconomic models” .
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3.3. Modelo de ciclo real (MCCALLUM, 1989)

https://voutu.be/DZ6dRQwp]5k?list=PLJkKr2vQrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwréx - The Real

Business Cycle Model — Everything Econ

https://youtu.be/DZ6dROwp]5k?list=PLJkKr2vOrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwréx (1) The Real Business Cycle Model
https://youtu.be/CMFnfklu6qU?list=PLJkKr2vQrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwréx (2) Solving the Real Business Cycle Model
https://youtu.be/N065n]s517U?1ist=PLJkKr2vOrC4Xt-w7vOW33KdnXgSblwr6x (3) Propagation mechanism of Real Business Cycle Models
https://voutu.be/W8Ai76iVOtg?list=PL[kKr2vOrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwro6x (4) Full Depreciation Real Business Cycle Model
https://voutu.be/levvr0iY5uo?list=PL]kKr2vOrC4Xt-w7vOW33KdnXgSblwr6x (5) Dynamics of a Productivity Shock in the Real Business Cycle
Model

https://youtu.be/HGKI6chUO61?1ist=PL]kKr2vOrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwr6x (6) Simulating the Real Business Cycle Model
https://youtu.be/KhuG2sawkvg?list=PL[kKr2vQrC4Xt-w7vQW33KdnXgSblwr6x (7) Evaluating Real Business Cycle Models
https://voutu.be/wGSpvb4VSM8?1ist=PLJkKr2vOrC4Xt-w7vOW33KdnXgSblwréx (8) Stabilisation Policy for Demand Shocks

3.3.1.1dea

* Veamos un modelo de ciclo real simplificado (sin dinero y sin gobierno) propuesto por MCCALLUM
(1989).

* Como hemos dicho, en el modelo del ciclo real suponemos que las empresas operan en competencia
perfecta de forma precio-aceptante y sin ningtin tipo de rigidez en los mercados, de forma que se
garantice el ajuste a un equilibrio walrasiano.

3.3.2.Modelo
Modelo general

» Partiremos de los siguientes supuestos:
— Suponemos una economia que avanza hacia un horizonte infinito a tiempo discreto, en la que
solo existe un bien producido homogéneo, Y;.
— Esuna economia cerrada y sin sector publico, por lo que podemos expresar la demanda agregada

— Por el lado de la oferta agregada, suponemos una funcion de produccion neoclasica de buen

CcOmo:

comportamiento, que asumiremos de tipo Cobb-Douglas:
Y; = F(A, K, L) = A K 'Ltl_a

o Sobre esta funcion de produccion vamos a introducir un shock tecnoldgico mediante un

proceso estocastico exdgeno. Para ello, vamos a suponer que A; es una funcién de sus
valores pasados, de forma que:
Ay =A0+egA't+’Tf =InA,= lnA0+gA-t+;‘Tt, siendo A; = P4 A +eft
donde p 4, € -1LDy ef es ruido blanco (por lo que tiene media cero, varianza constante y
no esta autocorrelacionado).
e Estoimplica que A crece a una tasa tendencial g y estd sujeto a fluctuaciones ciclicas
descritas por el proceso autorregresivo de orden 1, A,.

* p, determinara la persistencia del shock, que vendra dado por cambios en eft.

— Esta funcién de produccion sera utilizada por las empresas. Suponemos que existe un niimero
elevado de empresas idénticas que operan de forma racional.

o El supuesto de que existe un niimero elevado de empresas nos permite suponer que son
precio-aceptantes tanto en el mercado de bienes como en el de factores, que unido al
supuesto que veremos de un numero elevado de hogares (también precio-aceptantes)
implicard una situacion de competencia perfecta tanto en el mercado de bienes como en el
de factores, con plena flexibilidad de precios y salarios.

o El supuesto de empresas idénticas nos permite trabajar con una empresa representativa.
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o Finalmente, las empresas son racionales, en el sentido de que maximizaran sus beneficios
descontados?:

Y
+o00 ¢ t

max Z(L) : CACKY LYW, L,—R,-K
{Lt/Kt} 1+R t t t t t t t

{

1l
—

e Sin embargo, como se puede apreciar, todos los componentes del beneficio de cada
periodo hacen referencia al periodo actual (no existe ningin componente que haga
referencia a otros periodos), por lo que el problema no es genuinamente intertemporal
[ver tema 3.A.29] y seria suficiente con maximizar el beneficio de cada periodo®.

max m, =P, A K% L =W, -L,—R, K
{Ltth} t :'lt t t t t t t t

— Por el lado de los hogares, suponemos que existe un nimero elevado de hogares idénticos que
operan de forma racional y que son propietarios de los factores productivos®.

o El supuesto de que existe un nimero elevado de hogares nos permite suponer que son
precio-aceptantes tanto en el mercado de bienes como en el de factores, que unido al
supuesto de un numero elevado de empresas (también precio-aceptantes) implicard una
situacion de competencia perfecta tanto en el mercado de bienes como en el de factores,
con plena flexibilidad de precios y salarios.

o El supuesto de hogares idénticos nos permite trabajar con un hogar representativo.

o Los hogares son racionales, en el sentido de que maximizaran su utilidad descontada
sujetos a una restriccidn presupuestaria (y su renta vendra dada por sus factores
productivos).

o Finalmente, el hecho de que sean propietarios de los factores productivos se vera reflejado
en su restriccion presupuestaria (en la que ademads, suponemos que el stock de capital se
acumula de acuerdo con una funcion time to build con depreciacion constante e igual a 6):

+o ; Ct1—9 _ 1 Lt1+§0
U — E Z . — .
{Ctr’ﬁf%ﬂ} 0 bt P < 1-6 ¢ 1+ (p)

Ct+1t:Wt.Lt+Rt.Kt
Kiyr =0 —-0)-Ki+ 1

S.a. }ﬁ Ct+KH—1=Wt.Lt+(1+Rt_6).Kt

Desarrollo

Pensar bien como reestructurar para no repetirse en los supuestos y el desarrollo.

Problema del hogar representativo

* Como deciamos, el problema del hogar representativo es:

+00 _
T U=E Zﬁt' Ctl Q—I_C.Ltlw
{CtLi K13 0 — 1-6 I1+¢

Ct+1t=WtILt+Rt.Kt
Ky =10 -0)-Ki+1
y podemos representar el problema en forma de lagrangiano, de forma que:

COI—Q _ 1 L01+([J
SIS
1-0 T+

s.a. }: Ct+Kf+1=Wf'Lf+(1+(Rf_6)).Kt

>+AW(M@J¢+(1+(R0—6D-K0—C0—K0+

+E ﬁ-cﬁ$_1—c-huw + A (W L+ (14 R, =6))- K —C —K,) +
0 1—0 T+¢ 1 1L 1 1 1 2

3% Notese que en el problema de maximizacion de las empresas no incorporamos el término que denota la esperanza matematica, Ey[-],
que si que sera necesario en el caso de los hogares. Esto es asi ya que el problema de las empresas no es genuinamente intertemporal y
toman las decisiones en cada periodo en un contexto de certidumbre perfecta, en el que conocen todos los parametros necesarios a la hora
de maximizar.

%7 Se podria convertir en un problema genuinamente intertemporal introduciendo algun tipo de rigidez, como por ejemplo, costes de
ajuste [ver tema 3.A.34].

3 En este tipo de modelos dindmicos es obligatoria la mencién a IRVING FISHER que mostr6 que en el centro de todo problema
intertemporal hay que caracterizar las hipotesis de comportamiento, preferencias y las restricciones presupuestarias.
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3.4.6 el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.
r . C21—9 -1 L21+(p
[ 01 LIt
+E0ﬁ-( o —C-“_(P)]+At-(Wt-Lt+(1+(Rt—6))-Kt—Ct—Kt+1)+

- Co =1 L, "
+ +
+Ey |p*! - ( -0 C: T+o >] + A1 (Wi Ligr + (1 + (Ripr = 0)) " Kipg — Crag — Kipo) + -+

— Para obtener las condiciones de primer orden, consideramos un periodo ¢ arbitrario,
derivamos con respecto a las variables de eleccion (Cy, L; y K;41) e igualamos a cero.

L = E [au]—E[A]

oC, olac,) — T

P [au]—E[/\ W]

oL, Olord — mo

oL

3K =0:E()[At]=ﬁ'E0[At+l'(1+(Rt+l_6))]
t+1

— Como asumimos que estamos en el periodo ¢, podemos considerar que Ey[x;] = E;[x;] = x; y
Eolx:+1] = E[x441], de modo que:
(i) oU/oC; = A,
(i) oU/OL; = Ay W,
(iii) A =B EfAs (1+ Reas = 0)]
— Por lo tanto, sustituyendo en estas ecuaciones por A;, podemos obtener las condiciones de
primer orden aseguran que:

o Ecuacion de Euler estocistica (sustituyendo (i) en (iii)): La relacion marginal de sustitucion
entre consumo presente y consumo futuro se iguala al precio del consumo futuro
descontado en términos de la rentabilidad del capital:

C % =B EfCius™" - (1+ Riys = 0))]
e Esta ecuacion nos indica que, en el Optimo, si los hogares ahorran una unidad

adicional, la pérdida de utilidad en el periodot (a la izquierda de la ecuacién) se
compensa exactamente con el aumento de la utilidad esperada en el periodo t+1 (ala

derecha de la ecuacion).
o Oferta de trabajo intratemporal (sustituyendo (i) en (ii)):
C- LY = Ct_e Wi
e En este caso se trata de una condicion estatica (lo que, a su vez, implicard que no hay
incertidumbre ni expectativas) que indica que, en el 6ptimo, los hogares igualan la
desutilidad marginal de trabajar con la utilidad marginal que se obtiene del consumo

gracias a ese trabajo.
Problema de la empresa representativa
* Como deciamos, el problema de la empresa representativa es:

max m, =P, A -K* LI —W,-L,—R, K
{Lt/Kt} t :; t t t t t t t

— Las condiciones de primer orden aseguran que:

_ o OF(AK,L) Kt>a
Wi _Q o, A (LT

_ o OF(A,KL) _ (Kt ot
R = 1;; K, A LT)

Condiciones de equilibrio
= Un equilibrio competitivo es el conjunto de precios {R;, W,} y asignaciones {C;,L;, K;,1,Y;} tal que:
— Se cumplen las condiciones de optimalidad de hogares y empresas;
— La empresa contrata todo el trabajo y el capital ofertado por el hogar; y
— Las restricciones presupuestarias del hogar y la empresa se cumplen con igualdad.
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* Resolviendo, obtenemos las condiciones de equilibrio:

PMgK,
1 Y, =C+1 Kn\“! 5
1) =Gt Rt=a-At-(—t) ®)
L
2) Y= A KL C =B E[Cr ™ (1+ R —8)] (6
3) Ky =L+ (1 -06) K C-L¥Y=¢"%w, 7)
24
W,=(1-a) A (—"‘)
@ =morAg Cot Kt = Wi L+ (1+ Ry = 0) K, (9)
PMgL,
In(Ay) = In(Ap) + g -t + 4, 9
siendo A; = Py Aimr e ©)
— Por lo tanto, en este modelo tenemos 7 variables enddgenas (Y, Cy, I}, K, Ly, Ry, Wy)¥, 1 variable

endogena (A;), 9 parametros (a, 6, 5, 0, ¢, C, Ay, p v gA) y 1 shock exo6geno (e‘[‘).
o De esta manera, el modelo nos va a permitir estudiar como varian todas las variables
endogenas en funcidon de cambios en el shock exdgeno (i.e. cambios tecnologicos).

Mecanismos de propagacion

* Una vez halladas las condiciones de equilibrio, podemos estudiar los mecanismos de propagacion.
— Como hemos dicho, la variable A; esta sujeta a un shock exdgeno y estocdstico (de tal forma que
A =Ag+ e A = InA, = InAy+ gt + A, siendo 4, = p, A +e donde p, € (=1,1) y & es ruido
blanco (por lo que tiene media cero, varianza constante y no esta autocorrelacionado)) y las variables
endogenas del modelo van a reaccionar.
— Ante un shock tecnoldgico positivo (i.e. eft > 0), se producird una mejora tecnoldgica (1A4;),
ello llevara a:

o Un aumento de la productividad marginal del trabajo en t (1PMgL,) y del salario (1W}) y,
como consecuencia, afectard a la cantidad de trabajo ofertado (AL;).

¢ El aumento en el salario podria causar un aumento en el trabajo ofertado a través de
un efecto sustitucion, ya que el mayor salario incita a los individuos a sustituir ocio
por trabajo para poder obtener un mayor consumo (1W; = 1L;).

e Pero también podria ocasionar un efecto rigueza que haga que debido al aumento en
el salario de los agentes, estos tengan mayor riqueza y demanden mads ocio y menos
trabajo (TW; = |L,).

= Habitualmente, supondremos que domina el efecto sustitucién, por lo que 14;
lleva a 1L;. Esto a su vez llevara a aumentos de la produccion 1Y;.

= Vemos, por lo tanto, como el shock de productividad positivo genera un
aumento de la producciéon de manera directa (1A; = 1Y;), pero también de
manera indirecta a través del efectos sustitucion Lucas-Rapping (1A; = 1Ly = 1Y),
que amplifica el shock y genera un mecanismo adicional de persistencia.

o Un aumento de la productividad marginal del capital en t (1PMgK,) y del coste del capital
(1R;) y, como consecuencia, de la inversion (11;). Esto, a su vez, lleva a un mayor nivel de
capital futuro (1K;;+7) y a un mayor nivel de produccién futuro (1Y;47), ahadiendo otro
mecanismo de persistencia.

— De este modo, un shock tecnoldgico positivo (14;), lleva a aumentos del salario (1W;), aumentos
del trabajo (1L;), aumentos de la remuneracion del capital (1R;), aumentos de la inversion (11;),
aumentos del capital (1K;;;), aumentos de la produccién (1Y;) y aumentos del consumo (1C;).

3 Tenemos 8 funciones que determinan 7 variables enddgenas (la tecnologia se determina por un proceso exégeno e independiente
reflejado en la ecuacion (9)), por lo que existe 1 ecuacion redundante. Operando, podriamos hallar que la restriccién presupuestaria del
hogar representativo (8) es equivalente a la ecuacién que describe la renta nacional (1).
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IMAGEN 5.— Efectos de un shock tecnoldgico del 1 % sobre la evolucidn de la tecnologia, el capital, el trabajo,
la produccién y el consumo
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Fuente: Romer, D. (2006). Macroeconomia avanzada (3% ed.). McGrawHill. Pag. 201.

* Por tanto, segtin la teoria RBC:
— El origen del ciclo es exdgeno, real® y aleatorio.
— El hecho de que este shock puntual se propague al conjunto de variables de la economia se
garantiza con la naturaleza de equilibrio general del modelo. En concreto, el shock impacta
directamente en las productividades marginales y por tanto a las remuneraciones de ambos
factores, afectando no sélo a las empresas sino también a consumidores, que modificaran en

consecuencia sus sendas de oferta de trabajo e inversién/consumo.
o Asi, ante una perturbaciéon tecnoldgica, que aumente la productividad marginal del
trabajo y con ello los salarios, la reaccion de los hogares y las empresas viene definida en

la siguiente tabla:

Shock permanente

Shock temporal

Cambio en la oferta de trabajo

Invariante al no cambiar los salarios
relativos (efecto sustitucion intertemporal
igual al efecto renta).

Aumenta la oferta de trabajo al dominar
el efecto sustitucion.

Cambio en la decision de
inversion/produccion

Aumenta la inversion para hacer frente a
una mayor demanda permanente y
debido a un aumento en la productividad
marginal del capital (tipo de interés real).

Invariante, ajustando la produccion
mediante variacién en los inventarios.

4 Los primero modelos RBC se centraban en ciclos de origen real tecnoldgico via un shock transitorio de la PTF. Sin embargo, existen

modelos posteriores con origenes también reales pero de distinta naturaleza:
o BAXTER y KING (1993) y CHRISTIANO y EICHENBAUM (1992) introdujeron shocks como perturbaciones en el gasto publico.
¢ Otros modelos incluyen noticias acerca de cambios futuros en la tecnologia y shocks en la tecnologia de produccién de bienes de inversion.
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— Las perturbaciones iniciales se magnifican a través de aumentos en la oferta de trabajo o en la

inversion, ya tengan un componente temporal o uno permanente*'. Y la persistencia se obtiene

o por la via de la dindmica de la acumulacién de capital o por la elasticidad de sustitucion
intertemporal (ESI) de los consumidores.

o Respecto a la dindmica del capital, se llega a demostrar que no aporta apenas capacidad

explicativa al modelo*?, lo que lleva a introducir shocks que siguen procesos autorregresivos®,
de modo que la persistencia no se deduce del modelo sino que se impone como supuesto.
o Y respecto a la elasticidad de sustitucién intertemporal (ESI), siguiendo a ROMER (2011),

en general se pueden contemplar los efectos del shock como operando a través de efectos
riqueza y efectos sustitucion intertemporal.
e Un shock positivo transitorio de productividad implica que la economia sera mas
productiva por un tiempo.
= Esto supone que la riqueza intertemporal de los agentes sera mayor, lo que les
incitaria a aumentar su consumo presente y su ocio*/reducir su oferta de trabajo
(efecto riqueza).
= Pero hay 2 razones para aumentar la oferta de trabajo y ahorrar mas (efecto
sustitucion intertemporal: LUCAS y RAPPING, 1969):
a) La mayor productividad es transitoria, luego es sensato aprovecharla
mientras dure y producir mas, y
b) El stock de capital es bajo en relacion a la tecnologia (dado el aumento de
PTF), asi que la productividad marginal del capital (remuneracion del
ahorro) es especialmente elevada.
¢ Por lo tanto, el efecto sustitucion intertemporal debe dominar al efecto riqueza para
que la oferta de trabajo y el ahorro crezcan en el corto plazo.

* En resumen, el ciclo es un fenémeno Pareto-eficiente, ya que es consecuencia de las decisiones
voluntarias de los agentes siendo todo desempleo voluntario, por lo que no es recomendable una
politica econdmica estabilizadora. Esto contradecia la vision keynesiana de que las recesiones eran
periodos de baja utilizacion de recursos que podrian ser estimulados por medio de politicas
dirigidas a expandir la demanda agregada.

Modelo de MCCALLUM (1989) (depreciacion del 100 %, funcion de utilidad logaritmica y tecnologia constante)

* En casos contados, gracias a supuestos muy simplificadores* el modelo posee solucién analitica (closed-
form solution), es decir, que las variables enddgenas se pueden expresar como funciones de los
parametros, pero esta gran simplificacion tiene un precio: la solucion tiene una validez muy reducida.

* Realizaremos los siguientes supuestos simplificadores:
— Depreciacion completa (i.e. 6 = 1);
— Utilidad logaritmica que sdlo depende del consumo (i.e. U; = In(C;), es decir, 6 =1y C = 0),
de modo que el trabajo se oferta de forma perfectamente eldstica (i.e. L; = 1); y

4 En concreto, en el caso de la inversion, la introduccion del efecto “time-to-build” por parte de KYDLAND y PRESCOTT (1982) ayuda en la
persistencia de las perturbaciones pues la generacion de nuevos bienes de capital requiere varios periodos y sélo los bienes terminados
pasan a formar parte del capital productivo.

42 Como demostraron célebremente COGLEY y NASON (1995), la respuesta de la inversion y del stock de capital a los shocks de
productividad contribuye en realidad muy poco a la dindmica de estos modelos. Hasta el punto de que la siguiente familia de modelos,
los neokeynesianos, pueden prescindir totalmente de la variable capital.

4 Lo que significa que el valor del shock en un periodo dependa de los valores que tomo en periodos anteriores, luego se garantiza/impone
que, si se produce un shock en un periodo determinado, en los siguientes persistira.

44 Ambos son bienes normales.

4 El mas conocido es el modelo de MCCALLUM (1989), que se basa en utilidad de tipo logaritmico, produccién COBB-DOUGLAS y
depreciacion del capital del 100 % en cada periodo.
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— La tecnologia permanece constante e igual a cero en estado estacionario (i.e. Ay = 0, g* = 0)
o De este modo, podemos llegar a una version simplificada del modelo en la que obtenemos
las condiciones de equilibrio*:

PMgK,

1 Y, =C+1 —_——— 5
(1) t ¢+ 1 R, = A Ko )
(2) Yt = At . Kta Cfl =B Et[CHlil 'RHI] >1= ﬁ ' Et[ct/ct+1 ' Rt+1] (6)
) Kip1 =1 )
(4) Ci + Kip1 = Ryyq - Ky 8)

n(A) = p, - A1 + e ©)
— Por lo tanto, en este modelo tenemos 5 variables endogenas (Y}, C;, I;, K}, R;), 3 parametros (a,
B, p,)y 1 shock exogeno ().
o De esta manera, el modelo nos va a permitir estudiar como varian todas las variables
endogenas en funcidon de cambios en el shock exogeno (i.e. cambios tecnoldgicos).
Desarrollo
Solucidén analitica (closed-form solution)
* La restriccion de recursos, Y; = C; + I, se puede escribir ahora de la siguiente manera:
Yl’ If
Ap- K" = Cp+ Ky
*» Sustituyendo la condicion de igualacion de la remuneracion del capital a su productividad marginal
(5) en la ecuacién de Euler (6), obtenemos:
-1
1=p- Et[ct/ct+1 ) (04 “Appg - Kigg® )]
— Vamos a anadir un supuesto simplificador adicional: los hogares ahorran una fraccion
constante de su renta, s € [0,1]¥. Esto implica que:
C = (1 _S)'At'Kta
Y, =C+L=0-95)Y,+s"Y =>{ !
t t t ( Ct) t If t Itzs'At'Ktath+1
— Sustituyendo en la ecuacion de Euler que acabamos de introducir:
@—s) A K »
1=p4-E (a- K" =
B a2 __Kwa (o Ager Kip1“)
At ) Kta
=1=pE|— a|=
N
q K 23
=1=pa E|l——|=
Kiv
N——r
sk |
46 Por comparacion al modelo més general:
PMgK,

(1) Y =G+l Ro=a-a4,- (5 o ()
e Y= Ak 0 =pmfCw | 1 Ry ©®
(3) Kt+1 = It (7)
4 Ci+ Ky = Ry K )

In(A) = A,, siendo A, = P, Ay +ef ©)

47 No es descabellado suponer constante la tasa de ahorro, pues la evidencia empirica ha demostrado que es bastante estable a largo plazo.
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1
=>1=ﬁ-a-Et[g]=>

1/
~[=Fd

o Por lo tanto, la ley del movimiento de capital queda como:
S

I=pa-Ac K" =Ky
o Aligual que ocurre en el modelo de Solow [ver tema 3.A.43], una vez que tenemos la ley del
movimiento del capital podemos obtener otras variables como el consumo y la produccion.
— Asi, obtenemos las siguientes funciones:
oY;=A;-K*
o Ky = (,3'04) A K
oCi=(1-B-a) A K"
gt
0 A= ég + e=0
=0
— En logaritmos:
o In(Yy) = In(A) + a-In(K))
o In(Ky1) = In(B- ) + In(Ay) + a - In(K,)
oIn(C) = ln(l —pB- a) + In(Ap) + a - In(Ky)
o In(A) = A, = Py A1t ef
dondep, € (-1,1)y ef! es ruido blanco (por lo que tiene media cero, varianza constante y no esta

autocorrelacionado).

* En este modelo se aprecian 2 fuentes de persistencia de los shocks:

— p, indica la persistencia exdgena de los shocks tecnologicos.

— Ademas, de las condiciones que hemos derivado existe cierta persistencia enddgena gracias a
la suavizacion del consumo (consumption smoothing). Este efecto se puede resumir de la
siguiente manera:

o Ante un shock tecnoldgico positivo (i.e. i > 0), se producird una mejora tecnoldgica (1 4,),
ello llevard a un aumento en la produccion en el periodo actual (1Y;) y, con ello, de la
riqueza de los agentes. Al aumentar la riqueza de los agentes, éstos deciden consumir mas,
pero también ahorrar mas, dando lugar a un aumento de la inversion (11;), que en ausencia
de depreciaciéon se traduce en mayor capital futuro (1K;+;) y a un mayor nivel de
produccion futuro (1Y;41). Esto dard lugar a un aumento de la inversion futura y a mayor
produccion en un futuro mas lejano... y asi sucesivamente.

e

A =1Y, =
T4 = 1Y Tlt:TKHI:TYHIﬂ{

TCh1

Miy1 = 1Ky = Yo

o Tal y como se aprecia en las ecuaciones del modelo, la persistencia del shock dependera
(ademas de p,) de a.

o Este es un resultado fundamental del modelo, pues tenemos un modelo muy sencillo y
estilizado en el que las decisiones optimizadoras de los agentes provocan que los shocks

sean persistentes.

Dindamica de un shock tecnologico desde el estado estacionario

* Este modelo también nos permite ver la dinamica de un shock tecnoldgico en el modelo buscando el
estado estacionario.

— Tenemos las siguientes ecuaciones:
a

o
=YV =Ag | (Bra) A K| =Yg =An ((ﬁ ‘a) - Yt)

Y= A K = Yy = A 'Kt+1a}
Yy

Kiy1 = (5 . 0‘) - A K
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— Tomando logaritmos:
(Y1) = n(Ag) +a-In(B-a) + a-In(Y))
— En estado estacionario asumimos que Y; es constante (i.e. Y = Y, = Y,;;) y A es igual a cero:
In(Y) =m(An) +a-n(B-a)+a-in(Y) =
=0
=mn(Y)=a-n(B-a)+a-n(Y)

— Si sustraemos la ecuacion de ln(?) de la de In(Y;47) podemos hallar las desviaciones de la

media en el periodo f + 1:
(Y1) —In(Y) = [In(Ay) +a-In(B-a) + a-in(Y)] — [a-n(B-a) + a-In(Y)] =

=Ar+1

= li’l(YH_l) — li’l(?) = pA . At + Sﬁ_l +a- (ln(Yt) — ln(?))

(A1)
o Esta ecuacion nos dice que la diferencia en output en el periodo t+1 con respecto al estado

estacionario va a ser igual a la diferencia que habia en el periodo t multiplicada por el peso
del capital en la funcién de produccion, a € (0,1), y mas el nivel de productividad.
o Es decir, muestra que el output gap presente va a afectar al output gap futuro.

— Supongamos ahora que p, =0, de modo que In(A;) = ¢f1, de modo que los shocks
desaparecen instantdneamente. A partir de este marco podemos estudiar los efectos de un
shock en el perfodo t+1 que por simplicidad, asumiremos que es unitario (i.e. e, = 1),
suponiendo ademas que en el resto de periodos no se producen shocks.

o Debido a la ausencia de shocks en el resto de periodos, en el periodo ¢ la economia se
encuentra en el estado estacionario (i.e. In(Y;) = In(Y))
n(Yiep) —In(Y) = @i] +a-(In(y) —in(Y)) =

=7 =5
= In(Y) — In(Y) = 0 = In(Y,) = In(Y)

= (Y1) —In(Y) =1 = In(Yiyy) =In(Y) + 1
= In(Ype2) — In(Y) = [efho] + @+ (n(Yiay) — (7)) = (Y, = In(T) 4
(Vo) = In(Y) = [ehs] # a- () = (D) = _ (o) = n(T) 4 o
= In(Yyy0) = In(Y) = [fzgk] ta (ln(Yijé n m(Y) =" () = In(Y) + ot

o Notese cOmo, pese a no existir shocks en el resto de periodos, existe persistencia en el
modelo, de forma que tras un shock unitario en el periodo t+1, en el periodo t+k la
economia no ha vuelto al estado estacionario, sino que presenta una diferencia con
respecto al estado estacionario de a*~.

o Como «a € (0,1), amedida que avance el tiempo, el shock se va dispersando y la economia

tendera al nivel de produccion del nivel de estado estacionario inicial.

Victor Gutiérrez Marcos
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IMAGEN 6.— Persistencia del shock en el modelo de MCCALLUM (1989)

* El modelo simple de la teoria del ciclo real ha sido contrastado con los datos para ver si la economia
se comporta tal y como sugieren sus predicciones:
— A nivel cualitativo, el modelo acierta. Es decir, las fluctuaciones de la productividad estan

positivamente correlacionadas con las fluctuaciones en el nivel de produccion, en la inversion
y en el consumo.

o Pese a que esto pueda parecer trivial, no lo es. Que un modelo tan simple pueda predecir
correctamente el signo de las variaciones en otras variables hace del modelo una
contribucion rompedora.

o En términos de PLOSSER, los resultados conseguidos por el modelo eran remarcables, aun
mas teniendo en cuenta que es un modelo altamente estilizado, que descansa en una tinica
perturbacion y unos pocos pardmetros, sin sector publico, sin dinero, sin fallos de
mercado, con expectativas racionales, sin costes de ajuste y con agentes homogéneos.

— A nivel cuantitativo, sin embargo, el modelo no es tan preciso en sus predicciones.

o Por ejemplo, el modelo predice que la inversidn va a ser tan volatil como el consumo. Esto
queda reflejado en estas condiciones:
Kiv1 = (,B ) 04) A KE
Ci=(1-B-a) A-K*
Ante fluctuaciones de A;, el consumo y la inversidn se veran afectadas de la misma manera.
En la préctica, la evidencia empirica sugiere que la inversién es mucho mas volatil que el
consumo.

o Ademas, hemos supuesto que el nivel de trabajo se mantiene constante a lo largo del ciclo
(i.e. se supone que el agente representativo oferta su empleo de forma perfectamente
ineldstica), cuando en la practica se observan fluctuaciones en el nivel de empleo.

e Esta y otras simplificaciones son el precio a pagar por obtener una solucion analitica
al modelo.

* El modelo podria ser mejorado si relajamos los supuestos simplificadores (que llevan a resultados
cuantitativos que no son contrastados empiricamente).
— Introduciendo la decisién trabajo-ocio en el problema del consumidor, se obtiene oferta de
trabajo prociclica.
o Sin embargo, para que la oferta de trabajo muestre la prociclicidad observada en la
realidad, se requeriria una elasticidad de la oferta de trabajo respecto al salario (¢;s , ) mas
elevada que la que reflejan los datos [ver tema 3.A.25].

o Este problema es solucionado mediante modelos que introducen imperfecciones en los

mercados como los modelos de la Nueva Economia Keynesiana.
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— Introduciendo depreciacion parcial del capital (no completa), la inversion se vuelve mas volatil
que el consumo.

— El modelo muestra funciones de respuesta al impulso en las que el pico se alcanza en el
momento del shock, mientras que la evidencia empirica encuentra que la funcion de respuesta
al impulso tiene forma de joroba (hump-shaped), de tal manera que el pico se alcanza 1 o
2 trimestres después de que se produzca el shock. Para reflejar mejor los datos se necesitaria
modelizar el shock para que fuera mas persistente (i.e. p , elevado), pero los datos no parecen
reflejar tal persistencia. En resumen, en el modelo no hay suficiente persistencia y las
predicciones del modelo dependen demasiado de la persistencia exdgena.

3.3.3.Valoracion

Como valoracion del modelo RBC (ROMER, 2011), podemos destacar algunas de las claves que lo
han convertido en un modelo caballo de batalla en macroeconomia:
— Por el lado negativo, aunque gracias a su simpleza permite descubrir unos mecanismos

esenciales de propagacion y trasmision, originando un modelo base o de referencia, esto tiene
un precio: la evidencia abrumadora es que no consiguen capturar las caracteristicas clave de
las fluctuaciones observadas.

o El modelo ignora los shocks de demanda (esto puede ser interpretado como una consecuencia
de la busqueda de simplificar el modelo). El modelo RBC se basa crucialmente en grandes
shocks tecnologicos agregados, de los que hay escasa evidencia.

e En efecto, es habitualmente dificil identificar innovaciones especificas asociadas a
variaciones de la PTF. Lo que es mas importante, existe significativa evidencia de que
las variaciones a corto plazo del residuo de Solow incluyen algo mas que innovacion
tecnoldgica, por lo que el shock verdadero seria incluso inferior, lo que reduciria el
poder explicativo del modelo. Y cuando se han identificado verdaderos shocks
tecnologicos y sus efectos, se deduce que algunas variables (trabajo) se comportan de
forma opuesta a la predicha por el modelo RBC. También se critica que se considere
el progreso tecnoldgico exdgeno a la SOLOW, y mds aun tras el surgimiento de los
modelos de crecimiento endogenos (p.ej. HALL realiza una regresion y observa que el residuo
de Solow no es exdégeno como tal sino que estéd relacionado positivamente con factores como el
gasto militar, el precio del petroleo...).

e Asimismo, el modelo implica neutralidad monetaria. Sin embargo, existe una sdlida
evidencia de que los shocks monetarios tienen importantes efectos reales. Las
explicaciones candidatas para ello descansan en el ajuste nominal incompleto de
precios o salarios. Y este ajuste nominal incompleto es mds probable cuando los
mercados de trabajo, crédito y bienes se alejan significativamente del caso
competitivo supuesto por el RBC.

o Como mostraron COGLEY y NASON (1995) y ROTEMBERG y WOODFORD (1996), el modelo
carece de un mecanismo vdlido de persistencia: la dindmica de la produccion sigue muy de
cerca a la de los shocks, cuando aquella deberia durar mas tiempo. De este modo, el
modelo debe suponer persistencia del propio shock (procesos autorregresivos) para
conseguir persistencia en la produccién.

o Incluso teniendo en cuenta la decision trabajo-ocio, la oferta de trabajo no es
suficientemente prociclica, ya que la elasticidad del trabajo respecto al salario no es lo
suficientemente elevada. Los fundamentos microecondmicos del modelo parecen demasiado
alejados de lo que se observa en la realidad (caracteristicas no walrasianas de las economias
actuales, asi como una baja ESI, clave para que el modelo funcione).
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— Por el lado positivo,

o En primer lugar, el modelo es bueno para predecir la baja variabilidad del consumo y la
alta variabilidad de la inversion en relaciéon al output. LUCAS considera que es un buen
modelo para situaciones en las que la politica monetaria se conduce de manera adecuada“.
PRESCOTT se separa de LUCAS y dice que los modelos RBC, aunque quizas algo mejorados,
pueden explicar las grandes depresiones.

o El modelo de ciclo real es la extension mas simple y natural del modelo de RAMSEY-CASS-
KOOPMANS para incluir fluctuaciones. Se considera el modelo como un logro
impresionante por su habilidad para explicar el ciclo dadas sus abstracciones (sin dinero,
sin fallos de mercados, sin agentes heterogéneos...) y combinar una teoria del crecimiento
econdmico a largo plazo con una teoria de ciclo econémico en el corto plazo.

¢ Supone una contribucion crucial a la literatura econdmica, tanto por sus resultados
como por la metodologia empleada, que sirve como modelo benchmark y trampolin
sobre el que se impulsaran contribuciones posteriores.

Como se ha avanzado, se trata aqui del modelo RBC mas basico, por lo que existe una amplisima
literatura de extensiones “reales” o walrasianas del mismo, como las de la inclusién del gasto ptiblico
y sus perturbaciones (BAXTER y KING, 1993), del trabajo indivisible de HANSEN (1985), de los
impuestos distorsionadores (CAMPBELL, 1994) o la multiplicidad de sectores con shocks especificos
(LONG y PLOSSER, 1983).

3.3.4. Aplicacion empirica: calibracion

En resumidas cuentas, la aportacion original de KYDLAND y PRESCOTT tomaba una orientacion
aplicada, intentando replicar las fluctuaciones observadas en las principales variables
macroecondmicas (PIB, consumo, inversidn, stock de capital, horas trabajadas y productividad) de
la economia americana a través del impulso generado por una perturbacion tecnologica.

Para acercar su economia modelizada a los datos debian llevar a cabo una serie de pasos:
i. Dar valores plausibles a los parametros (i.e. “calibrarlos”);
ii. Resolver el modelo mediante métodos numéricos:
ifi. Simular la dindmica de las principales variables modelizadas; y
iv. Comparar las propiedades dindmicas de las series proyectadas con las observadas.

Dada la naturaleza abstracta de su modelo, KYDLAND y PRESCOTT son conscientes de que los tests
econométricos tradicionales tenderian a rechazarlo frente a otras alternativas con menores
restricciones, como los modelos VAR. Por ello proponen acudir a estrategias de calibracion para
obtener los valores de los pardmetros del modelo. La calibracion consiste en utilizar distintas fuentes
externas al modelo (por ejemplo, estudios a nivel microecondmico que sefalen el comportamiento
de los agentes economicos) para elegir los valores de los parametros que permitan ajustar la
dinamica de las sendas proyectadas con regularidades empiricas observadas en el medio-largo
plazo. Por ejemplo, la calibracién de los parametros relacionados con la perturbacion tecnologica se
basa en el comportamiento del conocido como “Residuo de Solow” o Productividad Total de los
Factores (PTF). El Residuo de Solow mide el alcance de los factores que contribuyen al crecimiento
una vez deducida la aportacion del capital y del trabajo. Puesto que bajo la Teoria del Ciclo Real el
unico factor adicional posible es la tecnologia, el Residuo de Solow se asimila al cambio tecnoldgico
y su valor promedio y desviacidn estandar sirven para dar valor a los pardmetros de la ecuacién del

48 Recordemos que LUCAS admite que ni su modelo de ciclos ni el de KYDLAND y PRESCOTT eran adecuados para explicar la Gran Depresion.
Lucas se declara monetarista, en el sentido de que para estudiar la Gran Depresion hacia falta estudiar a FRIEDMAN y SCHWARTZ. En relacién
a esto, OBSTFELD y ROGOFF lo critican afirmando que los shocks tecnoldgicos no tienen suficiente entidad para provocar una crisis econdmica
aguda como la Gran Depresidn, lo que los lleva a la célebre frase “una teoria de ciclos que no tenga nada que decir de la Gran Depresion es como una
teoria de terremotos que sdlo explique pequerios temblores”.
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shock tecnoldgico (ROMER, 2011 recoge los valores obtenidos por HANSEN y WRIGHT (1992)
utilizando datos de Estados Unidos para el periodo 1947Q1-1991Q3, que implican una calibracion
dep, =095y e* = 0,011).

— El resultado del ejercicio esta resumido en la tabla siguiente (HANSEN y WRIGHT, 1992)*:

Estados Unidos
(1947Q1-1991Q3)

Modelo de ciclo real estindar

Desviacion estdandar del PIB (cy) 1,92 1,3
Consumo frente a PIB (o¢c/0y) 0,45 0,31
Inversion frente a PIB (o;/0y) 2,78 3,15

Horas trabajadas frente a PIB (o /oy) 0,96 0,49
Correlacion horas trabajadas y
PIB per cipita (p, y) 0,14 0,93

» Las predicciones de la fluctuacion de la produccion se asemejan a las obtenidas de los datos y es la
base sobre la que se asienta una de las conclusiones de la Nueva Macroeconomia Clasica: los ciclos
econdmicos son una consecuencia innata a los mecanismos inherentes a los modelos competitivos.
Ademas, el modelo consigue reflejar el exceso de volatilidad de la inversion respecto al PIB y la
mayor suavizacion del consumo agregado.

* En términos de PLOSSER, los resultados conseguidos por el modelo eran remarcables, ain mas
teniendo en cuenta que es un modelo altamente estilizado, que descansa en una tinica perturbacion
y unos pocos parametros, sin sector publico, sin dinero, sin fallos de mercado, con expectativas
racionales, sin costes de ajuste y con agentes homogéneos.

» Sin embargo, tal y como recoge la tabla, las dimensiones relacionadas con el mercado de trabajo no
quedan bien recogidas por el modelo. Por una parte, la oferta de trabajo modelizada es menos volatil
que la observada para la economia americana. Por otro lado, la oferta de trabajo y la productividad
parecen independientes en los datos, mientras que en el modelo estan altamente correlacionadas.

* Mas recientemente, REBELO (22005) simula un modelo de Ciclo Real simplificado e identifica las
fases de recesion como aquellas en que las series simuladas estan por debajo de su tendencia
(obtenida mediante un filtro HP) durante al menos 3 trimestres consecutivos. La recesiéon promedio
generada por el modelo reproduce con bastante exactitud caracteristicas de la economia americana:
(i) consumo, inversion y horas trabajadas son prociclicos; (ii) el consumo es menos volatil que el PIB
y lo contrario sucede con la inversion, mientras que las horas trabajadas tienen una volatilidad
similar a la de produccioén; (iii) todas las variables tienen cierta persistencia; y (iv) la recesion media
generada por el modelo es de aproximadamente un afio, como en los datos de Estados Unidos.

3.3.5.Limitaciones y extensiones

Origen de las fluctuaciones

» Siguiendo a PRESCOTT (1986), las perturbaciones tecnologicas llegan a explicar hasta el 75 % de las
fluctuaciones en la economia americana de posguerra. PRESCOTT identifica la perturbacién a través
de la Productividad Total de los Factores (PTF). Sin embargo, existe evidencia que se sefiala que la
PTF es una medicion imperfecta de las perturbaciones tecnoldgicas, pues se ve afectada por otros factores,

4 Las cifras estan referidas al componente ciclico de las distintas series, obtenido mediante procedimientos de filtrado estadistico, como
el filtro de Hodrick-Prescott [ver tema 3.A.42].
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como el gasto militar o indicadores de politica monetaria, y, por tanto, no puede ser considerada
como una perturbacién puramente exogena.

— BURNSIDE, EICHENBAUM y REBELO (1993) consideran factores adicionales como la introduccion
de la variabilidad en la utilizacion de capital o la intensidad del esfuerzo introducen una cuna
entre la PTF y los shocks tecnoldgicos, significativamente menores.

o Este efecto tiene un doble impacto positivo:
e Por unlado, se reduce la volatilidad de las perturbaciones tecnoldgicas frente ala PTF y,
e Por otro lado, se consigue amplificar la respuesta de la produccion a la tecnologia,
generando la volatilidad de las series de PIB mediante shocks mas pequerios que los
originales.

* Un segundo problema relacionado con las perturbaciones tecnologicas como agente director del
ciclo econdmico radica en la explicacion de las recesiones.

— Si bien suele haber un acuerdo generalizado sobre el impacto del progreso tecnoldgico en la
generacion de las etapas expansivas, generé mucha controversia en la explicacion de las
recesiones como periodos de regresion tecnoldgica®.

= Por ultimo, las aportaciones de autores como GALI (1999) sehalan un problema de origen cualitativo en

la generacion de ciclos a través de los impulsos tecnoldgicos.

— GALI estima un VAR en el cual identifica los shocks tecnologicos como la tinica fuente de
fluctuacion en el largo plazo. Sorprendentemente, sus resultados indican que en el corto plazo,
las horas trabajadas caeran en respuesta a un shock tecnoldgico positivo, contradiciendo las
predicciones tedricas de los modelos de Ciclo Real.

— Resultados empiricos posteriores han puesto en duda los resultados de GALI, sefialando que
no son robustos a la especificacion de las series modelizadas o que pueden ser debidos a
problemas de especificacion.

o Este debate sobre la relevancia de los shocks tecnoldgicos ha desarrollado aportaciones
complementarias que destacan la importancia de otras fuentes de perturbacién:

e Por ejemplo, destacan los articulos de CHRISTIANO y EICHENBAUM (1992) o BAXTER y
KING (1993) [ver tema 3.A.38] que se centran en el impacto de los shocks fiscales (cambios
en los tipos impositivos efectivos o en el gasto publico). Esta ampliaciéon mejora el
ajuste del modelo a los datos, reduciendo la correlacién entre las horas trabajadas y
la productividad.

e Otra ampliacion relacionada con las perturbaciones tecnologicas procede del trabajo
de LONG y PLOSSER (1983), que tratan de simular el comovimiento existente entre los
diferentes sectores en la economia. Estos autores desarrollan un modelo
multisectorial que destaca la interaccion entre sectores econdmicos e introducen
costes de ajuste para el factor trabajo de un sector a otro, de forma que los shocks
aleatorio no se compensen entre si en los distintos sectores.

Persistencia de las fluctuaciones

* La mayoria de los estudios empiricos previos a los afnos 80, descomponian las series macroeconémicas
en un componente ciclico y otro secular o tendencial de forma directa, asumiendo que las fluctuaciones
ciclicas eran desviaciones temporales respecto al componente potencial (tendencia). Este enfoque permitia

filtrar los datos de forma previa al andlisis y estudiar por separado ambos componentes.

* Las aportaciones de NELSON y KANG (1981) y NELSON y PLOSSER (1982) sembraron dudas respecto
a esta aproximacion tradicional. Estos autores optaron por considerar que las principales series
macroecondmicas (PIB, empleo, precios, salarios, stock de dinero, tipos de interés, etc.) no

5 Una posible solucidn seria considerar que un shock tecnolégico negativo incluye otros factores exégenos que afectan a la productividad
marginal del trabajo, como el precio del petroleo, el clima, aspectos legislativos, etc.
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presentaban simples fluctuaciones estacionarias alrededor de una tendencia, sino que se

comportaban como procesos autorregresivos con raices unitarias (no estacionarios)®'. El proceso de
filtrado de las series para obtener su componente ciclico tal y como se venia practicando, podia llevar
a generar ciclos espurios, si la serie verdadera no seguia un patrén estacionario alrededor de una
tendencia deterministica.

— Siguiendo a NELSON y PLOSSER, la evidencia empirica sefiala que las perturbaciones
macroecondmicas deben tener persistencia o efectos a largo plazo, contrariamente a la visién
tradicional, donde los shocks (a un componente estocastico alrededor de una tendencia
determinista) sdlo tenian efectos transitorios.

— Esta visién se acomoda facilmente a los modelos de la Teoria del Ciclo Real, donde las
perturbaciones tienen un origen real (tecnologia). En definitiva, en los modelos de ciclo real,
aunque las innovaciones no tengan incidencia sobre la probabilidad de innovaciones futuras
(tasa de crecimiento de la tecnologia), si tienen un efecto permanente sobre el nivel tecnoldgico.

» Desarrollos posteriores destacan que la persistencia de los efectos de las innovaciones puede a ver
sido sobreestimada. Estos enfoques tienen en cuenta que series como el PIB pueden ser descritas
como tendencias alrededor de las cuales existen fluctuaciones transitorias (i.e. recuperan la vision
tradicional) si se permite la existencia de rupturas o cambios estructurales.

Mercado de trabajo

= Los modelos de ciclo real requieren una elevada elasticidad de la oferta de trabajo para ser capaces de generar

fluctuaciones agregadas acordes con los datos observados. En particular, permiten compaginar la alta
variabilidad de las horas trabajadas con la baja variabilidad de los salarios reales o la productividad
del trabajo.

* Sin embargo, la evidencia microecondmica sugiere una elasticidad de oferta de trabajo relativamente baja.

— Para hacer compatible esta evidencia con las predicciones teoricas de los modelos de la Teoria
del Ciclo Real, ROGERSON (1988) y HANSEN (1985) introducen la indivisibilidad del factor
trabajo. Los trabajadores deben decidir entre trabajar a tiempo completo o no trabajar. Por
tanto, las variaciones en las horas trabajadas se dan en el margen extensivo (trabajadores
entrando y saliendo de la fuerza laboral) [ver tema 3.A.25].

o En esta situacidn, la elasticidad de la oferta individual de los trabajadores se vuelve
irrelevante pues el niimero de horas trabajadas ya no es una variable de decision.

o El modelo de Rogerson-Hansen no sdlo justifica y genera una mayor elasticidad de la
oferta de trabajo agregada, sino que justifica la existencia de desempleo.

Neutralidad del dinero

* Una de las principales prescripciones de los modelos de la Teoria del Ciclo Real radica en la
neutralidad del dinero. Las perturbaciones monetarias no alteran las cantidades ni los precios relativos,

con lo que no tienen efectos reales en la economia.
— Tal y como sefialan KING y REBELO (1999), esta prediccion se mantiene incluso en las versiones
que introducen explicitamente consideraciones monetarias®.

» El andlisis empirico de los efectos de las innovaciones monetarias en la produccién permite
comprobar la veracidad de las predicciones de los modelos del Ciclo Real sobre la neutralidad del
dinero. Los trabajos empiricos en este campo han sido numerosos y apuntan a la existencia de efectos reales

51 Una serie temporal se considera estacionaria en términos generales si su media y su varianza se mantienen constantes en el tiempo.

52 Por ejemplo, los modelos con restricciones de Cash-in-Advance (requisitos de pago en efectivo) que generan una demanda de dinero
(COOLEY y HANSEN, 1989) [ver tema 3.A.35].

46/50



La nueva macroeconomia clasica. La hipdtesis de las expectativas racionales; la critica de Lucas;

3.A.6 o L . e
el surgimiento de los modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general.

Victor Gutiérrez Marcos

como consecuencia de las perturbaciones monetarias, en contra de las predicciones de la Teoria del Ciclo Real.

Es conveniente repasar los resultados mas importantes de esta literatura:
— La Ecuacion de San Luis (ANDERSEN y JORDAN, 1968):

o Se regresa la variacion del PIB real respecto a los cambios en el stock de dinero
(considerado con varios retardos) y a una tendencia lineal. Los resultados (sumando los
coeficientes referidos a los distintos retardos) reflejan un impacto significativo de las
variaciones del stock monetario (M2) en la tasa de crecimiento del PIB de 0,25 (i.e. un
aumento del 0,25 % en el producto por cada aumento del 1 % en la cantidad de dinero).

o Este analisis adolece de dos problemas principales:

e En primer lugar, la correlacion puede no significar causalidad. Las medidas
agregadas de la cantidad de dinero pueden verse afectadas por el comportamiento
de los agentes productores y consumidores a través de cambios en la demanda de
dinero, que a su vez se originan en un mayor crecimiento.

e La segunda critica es mas conceptual y esta relacionada con el uso de la politica
monetaria como elemento estabilizador del ciclo Si la politica monetaria tiene efectos
reales y su funcion estabilizadora es eficaz, puede que los cambios en la oferta monetaria
no estén asociados a variaciones significativas en el crecimiento de la produccion.

— Analisis historico:

o FRIEDMAN y SCHWARTZ (1963) analizan los determinantes de los movimientos en el stock
monetario desde finales de la guerra civil (1867) hasta 1960. Los autores demuestran que la
mayoria de los movimientos monetarios fueron debidos a desarrollos en el sector monetario
y fueron seguidos de efectos reales (movimientos de la produccion) en la misma direccion.

o En la misma linea, ROMER y ROMER (1989) encuentran evidencia sobre la existencia de
causalidad entre las innovaciones monetarias y variaciones en la produccion. Para ello
identifican en el periodo de posguerra seis episodios de movimientos en los tipos de
interés que no fueron motivados por desarrollos de la economia real sino por deseos de
reducir la inflacion (p.ej. tras la llegada de PAUL VOLCKER a la Reserva Federal en 1979).
Pese a posibles desacuerdos sobre la definicion se los episodios seleccionados como
innovaciones monetarias independientes, estos experimentos son generalmente aceptados
como evidencia empirica desfavorable a la neutralidad del dinero.

o Sin embargo, estos experimentos aislados no permiten obtener estimaciones cuantitativas
precisas sobre el impacto de la politica monetaria, por lo que se desarrollan modelos mas
sofisticados.

— Modelos VAR estructurales:

o Los trabajos de SIMS (1992) o CHRISTIANO, EICHENBAUM y EVANS (1996) permiten situar el
andlisis del impacto de la politica monetaria en un contexto multivariante.

e Respecto a los primeros andlisis, estos autores cambian la instrumentacion de las
medidas de politica monetaria y pasan a identificarlas con cambios en los tipos de interés
y ademas introducen cierta estructura teérica en los comovimientos de las variables.

¢ Estos modelos no superan, sin embargo, la critica sobre el origen de las fluctuaciones
monetarias, pues los movimientos en los tipos de interés podrian estar respondiendo
a informacion que posee la autoridad monetaria sobre la evolucion futura de la
economia, como ocurrid con la bajada de tipos que se produjo en 2007.

— Andlisis mds recientes:

o ROMER y ROMER (2004) intentan un maridaje de ambos métodos prestando especial atencion
alas fuentes de los cambios en la politica monetaria y a la vez sacando partido de la potencia
estadistica e inferencial de los modelos VAR. Su analisis estima impactos mayores y mas
inmediatos de las medidas de politica monetaria sobre la produccién y los precios.
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CONCLUSION

» Recapitulacién (Ideas clave):

— “What I am going to describe to you is a revolution in macroeconomics, a transformation in
methodology that has reshaped how we conduct our science.”

o Asi comienza PRESCOTT su discurso de Premio Nobel en 2006, remarcando la

importancia de las aportaciones que hemos visto en esta exposicion iniciadas por
LucAs y consolidadas por KYDLAND y PRESCOTT, que lleva a la generalizacion del

empleo de modelos EGDE. El reconocimiento final a las aportaciones de la Nueva

Macroeconomia Clasica se ha dado a través de la concesion del Premio Nobel a sus
principales autores: LUCAS (1995), KYDLAND y PRESCOTT (2004) y SARGENT (2011).
— Esta escuela queda caracterizada por su objeto y por su método:

o En relacidén al objeto, ponen el foco en la oferta y en los ciclos econémicos (dejando

de lado el paro involuntario).

o En relacion al método, queda sintetizado en la HER y el empleo de modelos EGDE.

e De este modo llegan a resultados que sugieren como principal implicacion de

= Relevancia:

politica econdmica el no intervencionismo en la economia.

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:

— La Nueva Macroeconomia Clésica ha sido criticada desde diferentes frentes:

o Los autores de la Sintesis Neocldsica criticaron a Lucas tanto por el objeto como por el

método:

e En relaciéon al objeto, consideran que se olvida de estudiar el desempleo

involuntario y consideran que la macroeconomia sin desempleo involuntario es

inconcebible.

En relacion al método, MODIGLIANI criticé la HER por su falta de validez
empirica, sefialando que deberia cefiirse a mercados especificos como los

especulativos, pero no es un supuesto realista en mercados como el laboral. Por

otro lado, autores como TOBIN o SCHILLER senalaban que la HER suponia la

existencia de conocimientos demasiado elevados por parte de los agentes
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privados, tanto sobre el modelo subyacente como sobre las reglas de politica
economica.

o Sin embargo, la primer reaccién mas estructurada en forma de modelos con

metodologia alternativa (equilibrio parcial, competencia imperfecta) viene con los

economista de la NEK de la primera generacion. Su objetivo es rehabilitar las ideas

basicas de KEYNES: rigideces de precios y salarios, no neutralidad del dinero y
existencia de desempleo involuntario.

o Ahora bien, en ultimo término el programa de la Nueva Macroeconomia Clasica
resistié a pesar de estas reacciones, ya que posteriormente ha dado lugar a desarrollos
tedricos, —en términos de LAKATOS- un programa de investigacién empiricamente
progresivo, donde algunos aspectos metodoldgicos (p.ej. la HER y los modelos EGDE)
serian incorporados por algunos autores de la NEK de la sequnda generacion.

e Estos autores se centran en relajar el supuesto de vaciado continuo de los
mercados mediante la relajacion de los supuestos de flexibilidad de precios y
salarios, lo que tendra consecuencias en términos de la efectividad de las
politicas de demanda.
* Opinion:
* Idea final (Salida o cierre):
— Tal y como sefiala SOLOW, esta nueva ola de modelos EGDE supone una convergencia,
una etapa de gran moderacion en la macroeconomia, una Nueva Sintesis Neocldsica®.

53 DAVIDSON ha vinculado la incertidumbre fundamental en la Teoria General con el concepto estadistico de ergodicidad. Al argumentar
que los agentes pueden realizar decisiones satisfactorias con vision de futuro porque la incertidumbre a la que se enfrentan es
esencialmente probabilistica, las HER suponen que el futuro puede describirse con exactitud mediante distribuciones de probabilidad
basadas en datos pasados. En términos sencillos, el futuro se parece al pasado; en términos estadisticos, los datos son estacionarios.

Para KEYNES el mundo no es ergddico. Hay cosas sobre las que no podemos realizar ningtn calculo probabilistico.
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Amnexos

A.1. Anexo 1: Comparacion de la macroeconomia keynesiana con la NMC

De Vroey, M. (2016). A history of macroeconomics from Keynes to Lucas and beyond. Cambridge
University Press. Capitulos 9, 10 y 11.

IMAGEN 7.— Comparacion de la macroeconomia keynesiana con la Nueva Macroeconomia Cldsica
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