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Abstract:

The main purpose of this note is to present in a simple way the most
important aspects of the theory of real business cycles, following F. Kydland
and E. Prescott path-breaking paper of 1982. The presentation is compie-
mented by a discussion about the main criticisms made on this theory.

1. Introduccién

A partir de comienzos de la década pasada el andlisis de los problemas econdmicos
agregados, conocido habitualmente como “macroeconomia”, ha experimentado impor-
tantes cambios, los que van mds alla de la tradicional discusiébn acerca de modelos y
politicas que ha caracterizado el debate en ¢sta area de la teoria econdmica. En efecto, ¢l
creciente cuestionamiento de lo que prodria denominarse como la “sintesis neokeyne-
siana”, resumida en los bien conocidos modelos IS - LM y evaluada a través de los
modelos econométricos agregados del tipo inicialmente desarrollado por Klein y Gold-
berger (1955), promovié la bisqueda de nuevas teorias que explicasen de un medo
riguroso e} fendémeno de inflacién con desempleo (estagflacidn) que se observaba en las
economias industrizlizadas, luego de la crisis del petroleo, y que parecia ajeno ai tipo de
problemas insertos en los modelos entonces prevalecientes en la teorfa macroecondmica.

Primero, los trabajos de M. Friedman (1968) y E. Phelps (1967) postulando la
hipotesis de ia “tasa natural de desempleo’ y mads tarde la incorporacion formal de las
expectativas en la discusion de los problemas macroecondémicos, a partir del famoso
estudio acerca de la neutralidad del dinero realizado por Lucas en 1972, representaron un
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cambio mis que conceptual en el estudio de estos problemas, si no que también metodo-
16gico. En efecto, ¢l planteamiento metodoldgico basico de los trabajos antes mencio-
nados se refiere a la necesidad de elaborar un cuerpo analitico para el estudio de los
fendmenos agregados que utilice el marco conceptual de la microeconomia. Esto es,
mediante la incorporaciéon explicita del supuesto de que la informacién con que cuentan
los agentes econdmicos es incompleta y, por le tanto, que en consecuencia la tarea de
proyectar la evolucion futura de las variables pertinentes 2 los resultados que registre la
funcién objetivo en el futuro es un elemento de gran importancia dentro del proceso de
maximizacién; se lograba crear un nexo tedricamente riguroso, entre ¢l estudio de la
conducta maximizadora de cada individuo y el analisit de los problemas agregados. A este
esquema de andlisis de los problemas econdmicos s¢ le denominé como “la revolucion de
las expectativas racionales™ , por el impacto que provocd en la profesion el programa de
trabajo inherente a la adopcion de Ja metodologia sefialada, y también por las fuertes
proposiciones de politica obtenidas por algunos estudios pioneros realizados dentro de
esta 4rea®, los que si bien representaban una manifestacion particular de la misma,
parecen haber motivado una asociacion entre las proposiciones de politica derivadas de
estos trabajos, y la propuesta metodologica, més profunda y de mayor alcance, que se
planteaba.

La importancia de los trabajos realizados por Lucas, Sargent y Barro, entre otros, en
orden a conseguir una explicacion rigurosa de los ciclos econémicos mediante el uso de
los principios inherentes a la hipdtesis de expectativas racionales, llevaron a una estrecha
asociacion entre las teorias especificas del ciclo postuladas por estos economistas y el
enfoque metodologico que utilizaban en sus investigaciones. Asi, luego delinicio de esta
linea de investigacion, la hipbtesis de que los ciclos econdmicos eran causados por shocks
monetarios no esperados, parecia ser la expresion formal de la teoria de las expectativas
racionales. Mis concretamente, esta linea de investigacién parecia reflejar una formali-
zacion rigurosa de los planteamientos monetaristas del ciclo inicialmente formulados por
Milton Friedman3?. Sin embargo, transcurrida mas de una década desde la aparicion del
trabajo pionero de Lucas (1972), la propuesta metodologica inherente al enfoque de
expectativas racionales parece haber alcanzado una posicion independiente de determi-
nadas hipbtesis especificas acerca del origen de fenémenos tales como el ciclo econémico.

Asi, en la bisqueda de una explicacidn mds adecuada de los fendmenos agregados de
una economia, y de los ciclos en particular, ha adquirido gran importancia la “teoria real
de las fluctuaciones econémicas”. Este enfoque del ciclo econdmico, el que ha sido
introducido en el debate por Kydland y Prescott (1982), apunta a extender de un modo
mds preciso el marco conceptual dentro del cual deben ser examinados los problemas
macroeconomicos. Asi, estos economistas postulan que el paradigma sobre el cual debe
estructurarse el anilisis macroecondmico en general y el estudio del ciclo en particular, es
un modelo de crecimiento, similarmente a la construccién de la teoria de los precios a
partir del estudio de la oferta y la demanda®. De este modo, Kydiand y Prescott se
plantean la tarea de estructurar un modelo —basado en la teoria de] crecimiento econd-
mico— que sea capaz de explicar las desviaciones experimentadas por el producto real con
respecto a su tendencia, definida ésta a partir del modelo de crecimiento.

El desarrollo de este tipo de modelos ha provocado un gran impacto en la profesion,
el que se refleja en la abundante literatura aparecida recientemente al respecto®. De aqui
que ¢l objetivo del presente articulo sea presentar de un modo sencillo los planteamientos
basicos de este enfoque, como también los principales cuestionamientos que se han
reatizado al mismo.
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La presentacidn se organiza sobre la base del analisis del modelo de Kydland y
Prescott antes mencionado, estudio que aparece como el exponente mis representativo de
esta linea de investigacion.

Desde luego, la discusion relativa a este enfoque del ciclo econdémico ha cobrado
gran importancia en la profesion, de alli que ¢l andlisis del mismo sobre la base de un
modelo especifico —como es en este caso ¢l modelo de Kydland y Prescott- responde
basicamente el proposito de facilitar al lector la comprensidon de los aspectos fundamen-
tales de este enfoque, més que desarrollar una revision detenida de la literatura especiali-
zada sobre el tema.

Asi, en la seccibn 2 se describen las caracteristicas bisicas del modelo del ciclo
econémico de Kydland y Prescott, realizindose en la seccién 3 un anilisis de las
discusiones que éste ha motivado en la literatura.

2. Aspectos generales

De acuerdo a lo seffalado por Lucas® en su revision metodologica para el estudio de
los ciclos, Iz tarea por desarrollar en este dmbito de la teoria econdmica consiste
bisicamente en la elaboracion de modelos que describan adecuadamente el comporta-
miento de las principales variables economicas a lo largo de un ciclo. En un marco de
expectativas racionales, esta tarea implica enfocar el estudio del ciclo econdmico bajo el
supuesto de agentes maximizadores, que participan de un juego cuyas reglas entienden y,
por lo tanto, son capaces de racionalizar las accciones que adopten los otros jugadores: Ia
autoridad econdmica y los restantes individuos.

Esta linea de trabajo, iniciada por el propio Lucas?, se habia traducido en una
rigurosa presentacién del ciclo econdmico como la consecuencia de shocks inesperados en
la demanda agregada, los que a su vez eran provocados por innovaciones no esperadas en
Ia politica monetaria. Ciertamente, los desarrolios realizados sobre la base de este enfoque
del ciclo econdémico significaron un progreso en la elaboracion de unmarco tedrico mas
riguroso y consistente con la “hipétesis de la tasa natural de desempleo” que el contenido
en los trabajos anteriores de Friedman®. Ello no obstante que las lineas basicas de
argumentacién eran esencialmente las mismas, y muy especialmente en 1o relative a las
proposiciones de politica que de este tipo de modelo se derivaban.

Como ha sido sefialado por Lucas®, el uso del supuesto de expectativas racionales, es
una condicion de consistencia en este tipo de modelos, y que toma ciertas caracteristicas
inherentes al modelo desarrollado, de manera de expresar la idea de agentes maximiza-
dores que no dejen oportunidades inexplotadas en el intercambio. De esta manera, los
agentes racionales Hevarin adelante una estrategia éptima en sus variables de decision
—por ejemplo consumo y ocio— de manera de maximizar su funcion objetivo, dadas
ciertas acciones probables de la autoridad y los restantes agentes,

Sin embargo, en el plano empirico’ el uso de este tipo de estrategia presenta
importantes dificultades, las que se derivan de la misma necesidad de evaluar el desem-
pefio dindmico de una economia, en un contexto en el cual las funciones de reaccion de
los diferentes agentes puede estar cambiando. Sin duda, estas dificultades han sido un
obsticulo para la evaluacién de este tipo de modelos, a pesar de Io cual existen algunos
estudios!® dirigidos a examinar la teoria monetaria de los ciclos en un marco de
expectativas racionales, las que han alcanzado un relativo éxito. Ello no obstante la
ausencia de una cantidad significativa de evidencia en esta direccion, y de la existencia de
algunos estudios que apuntan en la direccién contrarial?.
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En el plano conceptual, se ha cuestionado Iz 16gica de los modelos de ciclos basados
en la existencia de perturbaciones monetarias no esperadas como fuente de los mismos.
Ello, por cuanto la informacion relativa a la evolucion de los datos monetarios es lo
suficientemente oportuna —en la mayoria de las economias, y especialmente las indus-
triakizadas— como para pensar que pudieran tener lugar shocks monetarios inesperados de
una importancia tal como para explicar fluctuaciones de relativa significacién en la
actividad economica. :

Dentro de los desarrollos recientes, es necesario destacar los trabajos realizados por
Kydland y Prescotti2, King y Plosser!® y Long ¥ Plosser!¥, entre otros, los que han
configurado la hipotesis de que los ciclos economicos tendrian su origen, bisicamente, en
la existencia de perturbaciones reales. Es decir, en perturbaciones de la oferta agregada y
en los componentes no monetarios de la demanda. La rigurosidad tedrica de estos
trabajos, como también los satisfactorios resultados empiricos que éstos han conseguido,
han Hevado a un creciente interés en la profesion por el analisis de este tipo de modelos!®.

A modo de anécdota, es interesante mencionar que el proposito original de Kydland
y Prescott antes de escribir su ahora famoso estudio, “Time to Build Aggregate Fluc-
tuations”, era desarrollar una cuidadosa presentacion del sector real de la economia, de
un modo coherente con los conocimietttos obtenidos de la teoria del crecimiento, para
posteriormente afiadir un sector monetario, en ¢l cual se examinarian los posibles canales
a través de los cuales podria impactar la politica monetaria sobre el sector real. Sin
embargo, estos economistas descubrieron que con la especificacion conseguida para el
sector real se alcanzaba un grado de explicacién altamente satisfactorio de los ciclos
registrados en los EEUU, lo que llevaba a pensar que el elemento monetario no era un
factor explicativo de importancia de los ciclos. Como s¢ indica mds adelante, éste ha sido
uno de los aspectos mds controvertidos de este enfoque.

Desde el punto de vistza metodoldgico, es importante hacer presente que en la tarea
de elaborar una teoria de los ciclos, ¢l trabajo de Kydland y Prescott se estructura scbre la
base de ir modificando la especificacion tedrica, de manera de hacerla consistente con la
evidencia que ellos enfrentan. Ciertamente, esta estrategia es vulnerable a diversos tipos de
cuestionamientos, no obstante lo cual tiene la virtud de ir acotando y ordenando la
estructura tedrica de un modo coherente con la realidad bajo estudio.

En Ia siguiente subseccién se desarrolla el modelo de Kydland y Prescott, para
posteriormente proceder a una discusion tedrica del mismo.

2.1 Modelo de Kydland y Prescott (1982)

Como se indicd anteriormente, en la elaboracion de un modelo de ciclos Kydiand y
Prescott s¢ propusieron desarroliar un modelo (“2 fully articulated economic system™)
que integrarz la teoria del crecimiento con los ciclos econdmicos. En la construccion de
este modelo, los autores se plantearon inicialmente una estructura para el sector real
similar a la habitualmente usada en los modelos de crecimiento, para posteriormente ir
introduciende modificaciones en los supuestos, de manera de conseguir una mejor
capacidad explicativa d¢ la evidencia. Asi, se plantea inicialmente el modelo sobre la base
de una funcién de produccién agregada con retomos constantes a la escala, donde los
factores productivos son capital (k) v trabajo (n). Ademas, se explicita la existencia de un
factor tecnologico (A).

En esta economia se producen dos tipos de bienes, de consumo y de capital, siendo
constante el precio relativo entre estos hienes.

En la ecuacion (1) se presenta la restriccion presupuestaria de la economia, donde
“c," representan el gasto en consumo, e “i,” el nivel de inversion.
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0} o g < Ay (Ke,0y)

En la ecuacion (2) se define el movimiento del capital, dado una cierta tasz de
depreciacibn “57.

2) kot ke (1 —8) iy

Siguiendo la metodelogia usada por Solow {1956) en el desarrollo de su modelo de
crecimiento, se supone que una fraccién constante “‘o” del producto es invertida cada
periodo, de manera que la ecuacion (2) puede reescribirse como: :

(3 keer =1 = 8}k + 0 Ay fky, ne)

De acuerdo con el modelo de crecimiento de Solow, se puede reescribir la ecuacion
(3) asumiendo que el total de mano de obra utilizable es relativamente rigido (nxf),lo
que de hecho estaria evidenciando la existencia de ciertas no-convexidades en la funcibn
de oferta de horas de trabajol.

(3) Keoy =(1 ~8)ky + 0 Ny filky, 1)

En este sencillc modelo, se tiene que una vez egpecificado el proceso que gobiemna el
movimiento de “A”, se puede derivar el proceso estocastico del producto, capital y las
restantes variables del modelo.

Sin embargo, este modelo es demasiado rigido como para examinar las fluctuaciones
en variables como las sefialadas dentro de un ciclo. De hecho aqui no estamos en
condiciones de explicar los movimientos en el empleo, ni de la tasa de ahorro. Tampoco
tenemos elementos que nos arrojen persistencia serial en el producto, situacién caracte-
ristica de los ciclos econdmicos.

En este modelo bisico se ignora el ocio como argumento de la funcién de utilidad de
los consumidores, planteindose en términos sencillos el problema de maximizacion por
parte de éstos. Asi, la ecuacidn (4) presenta el problema de maximizacion que las familias
deben resolver.

) »Mo 8t u(cy) para 0< §< 1

Introduciendo el supuesto de incertidumbre, se plantea la funcién a maximizar por
parte del consumider come la utilidad esperada del consumo, descontada por la tasa de
preferencia en el tiempo, tal como se indica en la ecuacién (4°).

#) mﬂmﬂe_mn uicy) para 0< g < 1

En ausencia de externalidades y en condiciones de competencia, el dptimo social
es equivalente 2 la situacidn de equilibrio de los mercados, De acuerdo a lo encontrado
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habitualmente en este tipo de modelos, la solucién para @m .?oc_mam .no_ Em:.wmo.mnon
existe, y es equivalente a la solucién del equilibrio competitivo. Esta tiene la siguiente

forma:

(5) keet = g (kt, A
ct = c(ke, At)
wi= Wk, At)
i = 1k, M)

Estas ecuaciones surgen de resolver problemas de optimizacion de las empresas y las
familias, determinandose asi las ecuaciones de movimiento del consumo y el stock de
capital. También se determinan los niveles de equilibrio de los salarios y la renta del
capital, de acuerdo con la evolucitn de las ﬁ:._.mcmmm estado (Ky, Ay). e

Para las empresas el problema es determinar los valores de __:. vy “n{”’ que
maximizan su funcién objetivo sujeto a un dado nivel de producto. Esta idea se expresa
en la ecuacidn (6) a continuacion:

6) {max yr—r ke-m we |

kt, 0y

Sujeto a:

ye = A f(ke, ny)

En la ecuacion (6) se supone que el precio del bien final es igual a uno, en tanto que
¢ indica el costo de uso del capital y “w” los salarios. . )

Para los consumidores el problema es més complejo por cuanto éstos deben _.o.mo?aq
un plan intertemporal, dado el set de informacion con que cuentan. _.mn la resolucion de
este problema la variable expectativas ciertamente juega un ﬁuuo_ muy importante.

Denominando como “a” el stock de capital con que cuenta la familia, el problemaa
resolver se presenta en la ecuacion (7).

- -]
: Bt
Q) max % Bt p(ce)
Sujeto a:
i switn ay

a1 S o (1-8)+ it
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En el proceso de formacion de expectativas, esta familia conoce la relacion entre el
“vector estado” de la economia, definido por (ky, A;) y l0s precios wy = w (k;, Ay =r
(ky, Ar), tal como se indicé en la ecuacidn (5). Ademds, este agente conoce el proceso que
gobierna la evolucion del stock de capital per cipita, variable que al igual que los precios
se toma como exdgena a sus decisiones.

En equilibrio debe satisfacerse que: a) Las decisiones de politica de las empresas
deben ser optimas, dadas las funciones de precios. b) Las decisiones de las familias deben
ser Optimas, dadas las ecuaciones de precios y la ley de movimiento del capita per cdpita.

¢) Los mercados deben estar en equilibrio, para todo A, y k;. )

® = n{ke At)
ke =k (ke, )

wﬁwﬁ._n? Vﬁv + OAW? K, Vﬂv" Y QA». Vﬂu

Cabe hacer presente —de acuerdo alo planteado por Prescott’” —que una condicion pa-
ra que los mercados estén en equilibrio es que el agente considerado sea verdaderamente
representativo, lo que implica a, = k;.

Comto se indicod anteriormente, una adecuada descripcién de los movimientos que
tienen lugar en un ciclo econdmico requiere explicar adecuadamente los movimientos
que tienen lugar durante el mismo en el nimero de horas trabajadas, al mismo tiempo que
s necesario incorporar una explicacion para la persistencia serial en el producto, carac-
teristica habitual de los ciclos econdmicos.

De este modo, un andlisis mds riguroso de los movimientos observados en el ciclo

requiere introducir el ocio en la funcién de utilidad. Asi, normalizando a 1" el tiempo
total, se tiene:

ﬁmv 1 +HnA~
(10) E X B* i (e, 1y)

Esta incorporacién del ocio en la funcién de utilided permite avanzar hacia un
anilisis més acabado de los movimientos experimentados por las horas de trabajo en los
ciclos, tarea que aparece como un desafio para los desarrollos tedricos que apuntan a
explicar ¢! comportamiento de 1z oferta de trabajo a lo largo det ciclo.

Similarmente, para mejorar la capacidad explicativa del modelo se introduce el
supuesto de persistencia serial en los shocks tecnologicos, lo que en este caso se realiza
formulando un cierto proceso estocstico para el shock considerado, donde € refleja un
shock aleatorio que se distribuye independientemente con media cero, mientras que “p”
es cercano a uno. Esta restriccién implica suponer que el progreso tecnolégico es acumula-
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tivo, lo que parece constituir un supuesto razonable, en términos de que “lo que se apren-
de 1o se olvida"8.

an M+l =P Mt Ea

Con ¢l objeto de acotar el ndmero de soluciones posibles del modelo, los autores
buscan establecer ciertos valores numéricos para los parimetros relevantes, a la luz de la
evidencia empirica disponible. En primer lugar, éstos encuentran que la participacion del
trabajo en el producto en los EE.UU. ha observado un nivel bastante estable por un an
periodo del tiempo, lo que se utiliza al momento de especificar la funcién de produccion,
la que se plantea como sigue:

(12) A F(ke ) = A k¢ ~F0f

Con respecto 2 la funcién de utilidad, los autores encuentran que el ocio no parece
exhibir una tendencia secular en periodos largos, ello a pesar de que el salario real ha
crecido en forma sistemdtica. Esto los lleva a postular una elasticidad de sustitucién entre
consumo y ocio igual a la unidad. Luego, se utiliza una funcién de utilidad coherente,
tanto con una elasticidad de sustitucion unitaria de tipo intertemporal como intratem-
poral. Esta funcion de utilidad es:

(13) w (e 1) = ([t =P 1B 171 - )

donde 1/y > 0 s la elasticidad de sustitucién entre el bien compuesto omlﬁ i, en distintas
fechas. Luego, queda como una tarea a ser resuelta la determinacion de los valores numeé-
ricos de la tasa de descuento “f” y de *y”.

Dado que los resultados obtenidos en las simulaciones no se ven afectados mayor-
mente por cambios en “y”, los autores suponen que ésta toma el valor 1. Luego, en este
caso la funcién de utilidad se formula como s¢indicaenlaecuacion(14), donde ¢esel
parimetro que indica la participacion relativa del ocio en el tiempo total de que disponen
los individuos, Sobre la base de estudios 2 nivel microeconémico realizados por Ghez y
Becker (1975) sobre el uso del tiempo por parte de las familias, los autores concluyen que
¢ =2/37.

(14) mlet, 1)=(1 —¢}logcy +¢log 1t

El paso siguiente consiste en obtener una dimensién acerca de la importancia relativa
de los shocks tecnologicos. Para ello se utiliza el método mEEouan.. por Solow?® para tal
propésito, en el que se infiere esta variable como la parte del nnmowa_a.z:.w del ancoﬂo._\..o
explicada por la evolucion de los factores productivos, tal como se indica en la ecuacion
(15} a continuacién®! .

(15) A=9 - [0A + (1 ~0) K]
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De la estimacion de este residuo??, los autores observan un alto grado de correlacion
serial ¢n los mismos. Esto los lleva a postular que el proceso de cambio tecnologico es un
“random walk with drift” més un error serialmente no correlacionado.

Dado el comportamiento observado por los shocks tenolégicos obtenidos mediante el
método descrito, el modelo permite explicar razonabiemente bien las fluctuaciones
experimentadas por ¢l PGB ¢n los EEUU en el periodo de postguerra; sin embargo, el
porcentaje de variabilidad explicado atin es insuficiente. Ademds, s¢ plantea el problema
de que las horas trabajadas muestran un movimiento a lo largo del cicle que no alcanza a
ser explicado por el modelo. De aqui que a lz luz de la evidencia empirica s proceda a
reformular la funcién de utilidad, de maners de sustentar una mayor variabilidad, tanto en
las horas trabajadas como en el producto explicado por el modelo. Esta funcién se plantea
en los siguientes términos:

(16) #icn,a(l)ly)
donde

hod A
el}=Z o L'  siendo “L” el operador de rezagos.
i=0

ai+lfoy=(t —n¥ parai=1,2,.. =1

Desde luego, el punto basico detrds de la funcion de utilidad supuesta radica en que
ésta no es separable en ‘¢” y “1” a lo largo del tiempo.

La funcién de utilidad antes expuesta se puede reescribir de acuerdo a nuestro cono-
cimiento de los parametros, del modo siguiente:

O
7 #=(1/3)log cy + (2/3)log % i

Si existen no-convexidades en Ia funcién de oferta de horas trabajadas a nivel de un
trabajador, entonces los movimientos agregados en esta variable s¢ explican por las
entradas y salidas del mercado a fuerza de trabajo secundaria.

De esta manera, al incorporar en la evaluacidén empirica la funcién de utilidad antes
expuesta, s¢ obtiene un significativo grado de explicacién para los movimientos ciclicos
en las horas trabajadas y también se mejora la capacidad explicativa de los movimientos
en ¢l producto.

Por otro lado, con el objeto de mejorar la capacidad explicativa de los movimientos
de la inversion en el ciclo, Kydland y Prescott incorporan el supuesto de que la
construccién de bienes de capital requiere de varios periodos. De este modo se asume que
en cada periodo se ejecuta una etapa de las “J” requeridas para construir un bien de
capital.

Este enfoque es diferente al habitualmente considerado en la teoria de la inversion,
no cbstante reflejar la existencia de costos de ajuste, similarmente a Io expuesto en
trabajos anteriores sobre el tema?®. En este enfoque se presentan los costos de ajuste que
deberis pagar una empresa por obtener mas prontamente el bien de capital requerido,
como el pago de un cierto sobrecargo para acceder a un lugar més adelante en la cola,
dadz la existencia de ciertas rigideces en ef proceso de produccién de los bienes de capital,
lo que hace ineldstica la oferta de €stos.
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De acuerdo con los estudios?* de indole microecondmica 3.&3&8 por _cw.»ﬁo..mm
para apoyar est¢ supuesto, el tiempo requerido para _m.ooEﬁEoQg de nuevos bienes de
capital —ajustada esta medicién por el tamafio de los mismos— no es corto con respecto a
la duracion del ciclo econdmico, estimindose que éste es del @ag de dos afios. o.os este
supuestg acerca de la tecnologia para construir Emﬂmm de capital, se postula una inelasti-
cidad en ¢l corto plazo en la oferta de este tipo de bienes, la que se reduce mq.maammﬁwi,a..:

Se define Sj; como el ndmero de proyectos que se encuentran en el cmﬁoac_ t"a w
a perjodos de ser terminados. Si el tiempo requerido para la elaboracién del bien de
capital es “J”, entoncesj=1,2, ... J -L o o

Dada esta definicién, la ecuacion (2) se puede reescribir como sigue:

(18) kes1 = (1 —8) ke + 51y

Definiendo como X, el nivel de inventarios existente en el periodo “t” y “¢” como el
total de recursos que se destinan a la completacién de los proyectos en proceso, se tiene
que la inversién total en el periodo *“t” es:

i
19} i H.Mwﬁ.w m.?+uﬂ:.m - Xt
H"

Adicionalmente se incorporan los inventarios en Hm. funcién .% anznem.un previa-
mente definida, argumentando que €éstos permiten suavizar los ajustes ancmuaom en la
mano de obra frente a alteraciones en el ritmo de an.n.nﬁow. Luego, la funcion w.ma.mmam
de produccion, la que habia sido planteada en la ecuacion (12), se reformuia del siguiente

modo:

1-0
v
(20) fouknX)=A 00 [0 -k~ Y +aXV]

donde 0<0<1;0<a<iy 1<V

Esta funcién de produccion supone una participacion .a_m:i del z..mwu._.o oozmsbmm
en el largo plazo, y una elasticidad de sustitucion entre capital e inventarios igual a 1/1
v,

Desde el punto de vista conceptual, el modelo planteado supone que mioca_mnnom del
periodo los individuos observan un shock agregado de ?oa..omsama m =N te ux.&
cual deben evaluar a la luz de la historia de la economia en cuestion. Asi, dada la ecuacién
(11) y suponiendo independencia entre €,1 ¥ €21, los agentes aﬂqa: Hamo?o_. un Eoe_ﬁmu
de extraccion de sefiales, de manera de conseguir una proyeccién eficiente del shock de
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productividad. De acuerdo con esta estimacién, se deciden los planes de inversion y el
plan de consumo de ocio. A fines de periodo, una vez identificada la magnitud efectiva de
esta perturbacién, se resuelve el nivel dptimo de consumo y de los inventarios. Matema-
ticamente ¢l modelo se resuelve maximizando la funcién de utilidad sujeto a las restric-
clones que impone la tecnologia, Asi, el problema del planificador central es equivalente a
la solucién de competencia perfecta —solucion descentralizada— si no existen externali-
dades y no convexidades en las funciones.

Dadas las caracteristicas del modelo expuesto, £ste no tiene una solucién analitica,
pero se puede obtener una aproximacion, dados los pardmetros predeterminados por la
evidencia histérica, y de este modo realizar las simulaciones correspondientes. .

De acuerdo con este modelo, se explican entre un 50% y un 75% de las fluctuaciones
experimentadas en la postguerra por la economiz norteamericana. También se logra una
satisfactoria explicacion de los comovimientos en el producto, consumo e inversion,
donde esta dltima observa una mayor variabilidad que el producto, mientras que la
variabilidad del consumo es menor.

3. Comentatios a la hipétesis de ciclos reales

El modelo del ciclo econdmico desarrolado por Kydland y Prescott ha provocado un
importante impacto en la profesion. Este se refleja elocuentemente en la aparicion de
numerosos estudios dirigidos a evaluar la validez de las estimaciones y proposiciones de
politica que de este trabajo se derivan?, Desde luego, el simple hecho de que la hipotesis
central del estudio referido sea el destacar la importancia de los factores reales en la
explicacién de los ciclos econémicos, relegando a un plano secundario los elementos de
tipo monetario, constituye un planteamiento altamente polémico y provocativo hacia lo
que podria denominarse como la “ortodoxia” en macroeconomia.

En un plano més especifico a la metodologia utilizada en el estudio, se ha cuestic-
nado la validez de algunos de los coeficientes usados por los autores en su estimacién26.
Ello por cuanto estos datos se obtienen a partir de estudios de Ia tendencia de la variable
estudiada, para posteriormente utilizarlos en un andlisis de cicles econdmicos. Sin em-
barge, los autores postulan que los resultados del modelo son relativamente ineldsticos al
valor de varios de los pardmetros supuestos, lo que ciertamente despeja la interrogante en
el caso de alguno de los coeficientes estimados, pero no de todos, como se indica mds
adelante. Por otra parte, a juicio de los mismos autores, esta caracteristica del modelo le
otorgaria un caricter relativamente general, el que irfa mas alla de las propiedades que ha
exhibido Iz economiza norteamericana durante el perfodo bajo estudio.

Desde luege, una evaluacidn acabada de esta ifnea de investigacion, y mds especifi-
camente del modelo de Kydland y Prescott, requeriria considerar tanto los aspectos
tedricos del estudio como el tratamiento empirico del tema®?. En esta oportunidad el
andlisis se referird bisicamente a los aspectos conceptuales,

Quizs si el aspecto de esta hipdtesis que aparece como mds controvertido en
literatura®® sea la identificacién que los autores realizan de las perturbaciones no expl-
cadas por los movimientos de! trabajo y el capital, con innovaciones reales, o més
especificamente de tipo tecnologico. En primer lugar, parece claro que la no inclusion del
dinero dentro del modelo estimado no permite descartar la hipotesis de que sean fuerzas
monetarias las que se encuentran detrds de estas desviaciones no explicadas en ¢l PGB, y
que han sido calificadas como perturbaciones reales, adjudicindose la naturaleza de las
mismas a innovaciones tecnoldgicas (Prescott (1986)), o bien a cambios en el set de
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oportunidades que enfrenta el sector privado, como lo plantean mas ampliamente Ei-
chenbaum y Singleton (1986). En consecuencia, no parece razonable descartar 2 priori la
posibilidad de que una parte no despreciable de este término residual tenga un origen
monetario, lo que impide diseriminar adecuadamente entre un enfoque real del ciclo y
uno del tipo monetario a “la Lucas”.

La apropiada identificacidn de la naturaleza de los factores que se encuentran detras
del ciclo econdmico ha llevado a una discusién en la literatura con respecto a las
relaciones de causalidad que existirfan entre las diversas variables que se han postulado
como determinantes Qitimos del mismo. Asi, en 1972 Sims evalud la relacidn que existiria
entre las innovaciones monetarias y los cambios en el PGB, concluyendo que el dinero
causaba los movimientos del nivel actividad, en lo que parecia ser una comprobacion de la
hipétesis monetarista del ciclo. Mas tarde, el mismo Sims (1980) revis¢ su evidencia
anterijor, corroborando la conclusién antes obtenida, en términos de que el dinero causaba
el PGB. Sin embargo, al incorporar la tasa real de interés en el andlisis , se concluia que
tanto el dinero como el producto eran causados por esta variable, lo que planteaba serias
interrogantes con relacion al grado de exogeneidad de la politica monetaria. Desde luego,
esta evidencia también podia interpretarse como un respaldo a la teoria real de los ciclos
econdmicos y un cuestionario de la hipdtesis monetaria tradicional,

A una conclusion similar s¢ arriba en un trabajo posterior de King y Plosser (1984),
en el que se presenta evidencia argumentando que la relacion entre dinero y actividad
econdmica es mds fuerte respecto al dinero interno que con relacién al externo, lo que
sugiere un mayor grado de endogeneidad en los movimientos en la cantidad de dinero que
el supuesto en los modelos monetaristas. En particular, de este trabajo se infiere que los
movimientos del dinero en el ciclo se explicarian basicamente por la evolucion del crédito
otorgado por el sistema financiero, en repuesta a cambios en las condiciones en que se
desenvuelve este sector en particular y el sector real de la economia.

Los trabajos realizados por Kydland y Prescott, King y Plosser, Long y Plosser,
entre otros, con respecto al eventual origen real de las fluctuaciones econémicas, més la
evidencia reportada por Sims (1980) y Litterman y Weiss (1985), acerca de las relaciones
de causalidad que existirian entre dinero y actividad econdmica, han motivade un
cuestionamiento en la profesion respecto a la vision monetaria de los ciclos econémicos?®.
Sin embargo, parece ser incuestionable que el anilisis realizado hasta ¢l momento no
permite adjudicar bases solidas a esta conjetura. Desde luego, la obtencidn de una
causalidad desde la tasa real de interés al dinero no constituye una evidencia en contra
del enfoque monetario del ciclo, en la medida en que se verifique que durante el periodo
analizado la politica monetaria siguib una regla de retroalimentacion sobre la tasa real de
interés. Luego, la aparente endogeneidad que exhibiria la politica monetaria frente a los
movimientos que observe el sector real de la economia puede corresponder al resultado de
ciertas reglas especificas de politica, implementadas en un momento dado del tiempo, ¥
no a una prepiedad inherente al sistema econdmico® .

No obstarite estos planteamientos, parece-razonable postular que un mayor progreso
en la comprension de los ciclos econdmicos requiere de una especificacion mds precisa de
la eventual causa de éstos, lo que en términos def modelo de Kydland y Prescott exige de
un mayor esfuerzo por conocer la naturaleza del shock que provocaria el ciclo. Como ha
sido sefialado por Barro3!, “..even if the monetarists are wrong, the realists may not be
right”, *..., economists’ main scepticism about real business cycle theories reflects the
doubt that real disturbances are large and frequent enough to account for much of the
observed business fluctuations’’.

Frente a la critica relativa al excesivo énfasis en la influencia de las perturbaciones
reales en la gestacion de los ciclos, el propio Prescott (1986) ha sefialado que la hipétesis
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calificada como ciclos de origen real no implica desconocer la relevancia de los factores
monetarios, ni tampoco de otro tipo de elementos que pudieran estar causando las
fluctuaciones en el nivel de actividad. Sin embargo, s¢ postula que una fraccion sustantiva
de éstas puede ser explicada por factores de tipo real. También se sefiala que no es
necesario producir fuertes perturbaciones reales para explicar los movimientos eiclicos de
postguerra en los EEUU. Elio por cuante un movimiento ciclico puede ser producido por
una ecuacion en diferencia estocdstica de bajo orden, como fue demostrado por Slutsky
(1927).

Con respecto a las caracteristicas especificas del modelo descrito, uno de los aspectos
més controvertidos ha sido el uso de un agente representativo para caracterizar la
conducta de los trabajadores en el cicle. Como ha sido seflalado por Heckman (1984), en
el ciclo es posible observar diferentes respuestas de los trabajadores frente a los mismos
cambios porcentuales en los salarios reales, lo que se explica por diferencias en la
distribucion de salatios de reserva de éstos.

También se ha cuestionado ¢l hecho que estos modelos no incorporen en forma
explicita el desempleo como un elemento que debe ser investigado, centrandose toda la
atencién en el comportamientce del producto y las horas trabajadas, lo que ciertamente
plantea una interpretacion poco convincente acerca del origen de las fluctuaciones en el
nivel de desempleo que normalmente tienen lugar en los ciclos econdmicos. Como se
indica mas adelante, una extension del analisis de las causas reales de los ciclos, de manera
de incorporar las alteraciones —endodgenas 0 exdgenas— que pudieran tener lugar en los
sistemas de contratacidn, puede contribuir a una mejor comprension de la naturaleza de
las fluctuaciones econdmicas. A juicio de Fischer (1987), aun dejando de lado los
inconvenientes que €l visualiza en el uso de un enfoque de equilibrio, subsistiria el
problema de que los salarios reales no observan en la practica oscilaciones de la magnitud
requerida como para explicar los movimientos que se observan en el mercado laboral. De
esta manera, Fischer plantea que mds que derivarse de aqui restricciones sobre el tipo de
funcion de utilidad subyacente, lo que se infiere es una incapacidad de los modelos de
equilibrio para explicar los movimientos que tienen lugar en el mercado laboral®? .

Adicionalmente, ¢s necesario mencionar el cuestionamiento realizado a la estructura
de mercados implicita en este tipo de modelos®. Al menos en el caso especifico del
trabajo de Kydland y Prescott, los precios no juegan un papel importante en el ciclo
econdmico, en la medida en que se supone¢ un contexto de competencia perfecta, lo que
permite concluir que las fluctuaciones en la actividad constituyen la respuesta 6ptima de
los agentes econdmicos frente 2 alteraciones en los precios relativos. En este contexto. se
obtiene una fuerte conclusién de neutralidad, como ocurre en el modelo referido.

En la medida en que se admita que en lo que se denomina como coeficiente
tecnoldgico “X* no sdlo influyen las innovaciones técnicas propiamente tales, sino que
también los arreglos que tengan lugar en la organizacion de la actividad econdmica y que
afectan la eficiencia en ef uso de los factores productivos, no parece inadecuado admitir
que la politica monetaria y financiera que se adopten puede incidir en forma no
despreciable en los movimientos ciclicos que promueven los cambios de este parimetro.
En efecto, no parece complejo aceptar que alteraciones en el grado de apertura de la
economia al exterior —por ejemplo una rebaja arancelaria desde un nivel promedio del
orden del 100% a un 15%, como la realizada en Chile durante la iltima década— pudiera
provocar un cambio sustantivo en el set de oportunidades reales disponibles para el sector
privado,y,en consecuencia, estimular un cierto movimiento ciclico. Sin embargo, con la
misma 16gica se puede plantear que una inestabilidad financiera que reduzca las disponi-
bilidades de crédito real para los inversionistas privados también representa un quicbre,
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en algin grado, en los mecanismos de intercambio existentes en una economia privada, lo
que también deberia promover algin efecto ciclico sobre el nivel de moﬁz.awm_u En esta
perspectiva, la naturaleza de los contratos que se realizan en la economia, ¥ muy
especialmente en el sector financiero, parecieran ser elementos importantes en la expli-
cacion del ciclo econdmico, aunque ello no necesariamente implica que éstos sean la causa
altima de estos movimientos.

Admitido el hecho de que para generar ciclos econdmicos similares a los que se han
observado ¢n las economias industrializadas no es necesario que tengan lugar reiterados y
profundos shocks —ya sea de oferta y/o de demanda agregada— .mEo que cumz_. con mronwm
relativamente pequefios y recurrentes, Ia interrogante debe situarse en Ia importancia
relativa de las diferentes fuentes de perturbaciones. En el modelo de Kydland y ?.nmoo:
la no introduccién del dinero ciertamente restringe la posibilidad de evaluar _m.ma_uov
tancia relativa de las diferentes fuentes de shocks y los mecanismos de propagacion que
de éstos se infieren, )

Ciertamente, un andlisis mé4s detenido de la importancia de los &wﬂ.mnnmm.mm_ﬁoaw que
pueden llevar a la existencia de fluctuaciones econdmicas requiere identificar previa-
mente cuiles son éstos, de manera de acotar el andlisis. Mds ain, aai:.v del mismo
enfoque real de los ciclos econémicos, el énfasis en la _.&Q..ms&n a,n las innovaciones
tecnoldgicas de hecho plantea solamente una ?o_:m _.ma del mﬁou dejando n...u lado otras
posibles, las que se pretende incorporar en el anilisis de Eichenbaum y msmwﬂ.o? al
referirse a la teoria real como aquella que examina “‘el cambio en el set de oportunidades
disponibles para el sector privado”. o o

Con el objeto de organizar mis claramente _m. ﬂ_umozw._o?.un n:om*on distinguir .Hom
factores que inciden en la gestacion de ciclos a través de SE&E.:.. el sistema econémico
como ¢l resultado de un *entorno fisico” y un “contexto competitivo™, similarmente a la
presentacion del modelo Arrow-Debreu realizada por Wallace (1977). El concepto de
“entorno fisico” se refiere al conjunto de regulaciones existente en la economia, que
determinan el tipo de contratos que los individuos pueden SEN.E. en ésta, 1a forma en
que puede recontratarse, dado los costos de hacerlo,.y los angp.ﬁ.:om.z Smﬂo.m de hacer
efectivos estos contratos. Por otra parte, €l “contexto competitivo™ s¢ refiere a las
funciones de oferta y demanda subyacentes en los distintos mercados, las que s¢ n-mmcng
en ciertos niveles de transacciones y contratos. En esta simplificada presentacion, el
origen del cicle econdmico debe buscarse en cambios independientes, ya sea en _m oferta o
demanda agregada; o bien en cambios que de algin modo se produzcan en los sistemas de
contratacion de la economia. ) . )

Asi, todo lo que no sea una explicacidn directamente Bo__oﬁ‘su del ciclo sera
incluida dentro de la categoria de “ciclo real”. Esta iltima incorporard tanto las pertur-
baciones tecnoldgicas propiamente tales, cambios exdgenos en el precio am. los .c_n__aw
—por ejemplo shocks de términos de intercambio en el caso deuna economia abierta—,
como también alteraciones que pudieran tener lugar en las estructura de los Bo._.owaom. en
lo que apropiadamente podria calificarse como “cambios en el set de omo:cnamaom que
enfrenta el sector privado™, < .

Desde luego, el enfatizar la importancia de los arreglos que caracterizan el ﬁ.hvo.muo
transacciones y contratos que tienen lugar en los diferentes mercados, en _u explicacién
del ciclo econdmico, tiene diversas implicancias. Por un lado, en _.m medida en gue se
pretenda conseguir una teoria general de Ias fluctuaciones econdmicas sobre la base de
este factor, entonces serd necesario explicar como pueden tener lugar cambios n.anﬁuamﬁom
y espontineos en el tamafio y naturaleza de los Bm_dmaom. Esta tarea ciertamente
constituye un problema importante para Iz teoria keynesiana, en la medida en que le
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corresponde elaborar una explicacion conceptual y una contrapartida empirica, para lo
que ésta visualiza como una conducta inestable y ciclica de los mercados privados
(“animal spirits’”). En una perspectiva de tipo cldsica, “‘a la Simons-Hayek”, donde se
destaca la importancia de las fluctuaciones en el tamafio del mercado financiero como
determinante de los ciclos econdmicos, la relevancia de este problems de regulaciones y
tipo de contratos® se convierte en un factor amplificador de ciclo —normalmente
causado por un shock de indole monetario- mds que en una causa del mismo.

Una segunda dimensidn, en la que es importante el analisis del “entorno fisico” con
relacion al ciclo econdmico, se refiere al establecimiento de mecanismos de propagacién
de las perturbaciones, que en Gltimos términos dan origen al ciclo econémico. Ello no obs-
tante que es incuestionable que ciertos fenémenaos ciclicos puntuales pueden ser explicados
en su origen por reformas ¢n el tipo de institucionalidad econémica que configura lo que se
ha denominade como “entorno fisico™, por ejemlo, una amplia politica de liberalizacion
y apertura de mercados del tiporealizadoen Chile a mediados de la década pasada. Sin
embargo, de aqui no parece pertinente construir una teoria del ciclo sobre 1a base de las
“innovaciones en ¢l entomno fisico™ como fuente del mismo.

Desde luego, las regulaciones y arreglos que configuran el tipo de institucionalidad
econdmica puede conspirar acrecentando los ciclos, por ejemplo forzando a la basqueda
de mecanismos de ajuste subdptimos en Iz eventualidad de que existan dificultades para
recontratar. También la institucionalidad econdmica puede constituirse en un elemento
de amplificacién y propagacién de Ia crisis, en la medida en que incorpore “incentivos
perversos™ con respecto a la eficiencia y estabilidad global del sisterna, Un ejemplo
caracteristico de este tipo de distorsion se encuentra en la existenciz de un sistema de
seguro de depésitos inadecuadamente sostenido por la autoridad econdmica?s.

En este caso, la naturaleza de la institucionalidad econdmica existente tiene un
importante rol en la explicacién del ciclo, aun cuando no constituye la causa tltima del
mismo. Luego, este “elemento real” puede levar o no a proposiciones de pasividad®® de
la politica econdémica, aun cuando el origen del ciclo pudiera ser puramente real y
exdgeno, como seria el caso de las innovaciones tecnologicas consideradas por Kydland y
Prescott.

Luego, en la medida en que el tipo de arreglos dentro de los cuales debe enmarcarse
¢l funcionamiento de los mercados pudiera jugar un papel importante en la amplificacion
de las fluctuaciones econémicas, las propuestas de politica deberin dirigirse no sélo a la
forma en que la autoridad debe administrar las herramientas con que cuenta, sino que, mis
concretamente, la discusion deberd apuntar a la estructura de incentivos que configura el
“entorno fisico™ prevaleciente. Este tema habitualmente no ha sido considerado en la
discusién del cicloeconémico; sin embargo, en la medida en que se admita que el
conjunto de regulaciones prevalecientes incide sobre el tamafio de los mercados, y més
especificamente, de aquellos que se vinculan con la asignacién intertemporal de recursos,
su incorporacion en el andlisis parece ser altamente relevante en el estudio de los ciclos.

En la perspectiva expuesta, la identificacion de los movimientos no explicados en la
produccién como shocks tecnologicos, los que provocarian las fluctuaciones, ciertamente
deja restringido el dmbito de accion de las autoridades econdmicas a la configuracion de
un contexto que lleve a “respuestas optimas™de los agentes. En un contexto de compe-
tencia, éstas ciertamente lo serdn en ausencia de externalidades, mientras que en un
contexto caracterizado por restricciones y altos costos en la recontratacion, se promueve
la amplificacién de los impactos sobre la actividad y el empleo de estas perturbaciones, o
que deja un margen para la implementacion de politicas anticiclicas. Desde luego, la
direccién de estas politicas no es clara, dependiendo criticamente del diagndstico inicial.
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Asi, dentro de enfoques del tipo desarrollado por Simons, las fluctuaciones se alimen-
taban en las rigideces de los contratos financieros, lo que debia llevar a un mayor grado de
flexibilidad de los mismos. Para otros, la aceptacién de que los costos de recontratar son y
serin altos, los llevard a proponer un rol mds activo de la politica econdmica en
neutralizar los movimientos que pudieran tener lugar en las condiciones de oferta y
demanda privados.

Desde luego, en la medida en que se reconozca en los mecanismos de contratacién un
elemento relevante para la explicacién de los movimientos ciclicos, un aspecto importante
dentro del planteamiento formal de los modelos que en esta irea se desarrolien debe
referirse a la adecuada explicacién de los mismos. En particular, resulta de gran impor-
tancia identificar la contribucion de Ia estructura de incentivos que de aqui se configura,
en el desarrollo de este fendmeno. Luego, en la medida en que no se logre dimensionar
adecuadamente la importancia conceptual de estos factores, por ejemplo, de la existencia
de altos costos de recontratar en clertos casos, de competencia monopolista en algunos
mercados, ¢tc., su incorporacion en el andlisis del ciclo econémico no serd de gran
utilidad para una adecuada comprensién de estos fendmenos, De aqui que en la medida
en que¢ se consiga una explicacibn razonablemente satisfactoria, con supuestos mis
simplificadores y convenientes desde el punto de vista operacional del modelo, como en el
caso de suponer competencia perfecta, entonces s¢ seguiran adoptando este tipo de
supuestos en tanto la capacidad explicativa del modelo sea adecuada.

La propuesta de adoptar politicas activas de algin tipo, dado el eventual cardcter *‘no
optimo”’ de las respuestas de los agentes, frente a una perturbacion exogena dada, es un
planteamiento inherente a un enfoque que destaca la inestabilidad y distorsién de los
mercados privados en la generacidn de las fluctuaciones. De este modo, un aspecto
importante dentro de los desarrollos recientes realizados por la “macroeconomia keyne-
siana™ ha sido el esfuerzo por formalizar la importancia que tienen las imperfecciones en
los mercados sobre los movimientos ciclicos®?.

Ciertamente, existen numerosos elementos dentro de los modelos de ciclos reales que
han provocado un importante debate entre los economistas. También es verdad que este
tipo de modelo obtiene conclusiones bastante fuertes, tanto en el plano propiamente
tedrico como de las politicas que de éste se derivan, siendo el mds sobresaliente el
descuido de la influencia de los factores monetarios en la gestacidn de los ciclos
econdmicos. Sin embargo, es necesario reconocer el aporte que ha significado este tipo de
modelos en el logro de una mejor especificacion de los mecanismos de propagacién y
persistencia que tienen lugar en un ciclo econémico.

Ademds, es necesario subrayar la importancia que tiene para una mejor comprension
de la naturaleza de las fluctuaciones econdmicas, la incorporacion explicita de las
perturbaciones de Iz oferta agregada como un determinante de importancia de éstas. Este
aspecto parece ser especialmente relevante en el caso de las economias pequefias abiertas
al comercio exterior, como se indico antes. Sin embargo, el excesivo énfasis de este tipo
de modelos en los movimientos de la oferta agregada pareciera constituir una sobrerre-
accion ante las dificultades explicativas del ciclo econdmico encontradas por los modelos
que destacan la relevancia de los cambios en la demanda agregada.

Finalmente, cabe mencionar la importancia que tiene el desarrollo de modelos
macroecondémicos con fundamentos micro para explicar los fendmenos agregados. En
particular, resulta destacable el hecho que surjan modelos en log que se intente armonizar
la evidencia disponible a nivel microeconémico, con su interpretacion a nivel agregado.
Desde luego, el traspaso de la evidencia microeconomica al anilisis de problemas agre-
gados ha sido unafuente de controversias; sin embargo, ésta sugiere una promisoria linea
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de investigacion. En las palabras de Lucas®®: “Kydland and Prescott have taken macroec-
onomic modeling into new territory, with a formulation that combines intelligible
general equilibrium theory with an operational, empirical seriousness that rival at least early
versions of keynesian macroeconomic models. Exactly because the mode! carries pre-
dictions for so wide a range of evidence, it has been subject to an unusually wide range of
empirically —based criticism: here is a macroeconomic model that actually makes contact
with microeconomic studies in labor econemics! The chances that the model will survive
this criticism unscathed are negligible but this seems to me exactly what explicit theory is
for, that is, to lay bare the assumptions about behavior on which the model rests, to bring
evidence to bear on these assumptions, to revise them when needed, and so on”.

Notes

1 Una discusién conceptual acerca de la naturaleza y alcances de este enfoque se encuentra en
Lucag y Sargent (1981). Una visién pedagbgica del mismo tema se presenta en Morandé (1986) y

2 Rosende (1985).
Dentro de éstos cabe seftalar ¢l de Sargent y Wallace (1975).

3 Por ejemplo, véase Friedman (1971).

4 Prescott (1986).

5 Un ejemplo elocuente al respecto es un nimero especial del Journal of Monetary Economics,
aparecido en mayo de 1988,

S Lucas (1980).

7 Lucas (1972), (1973) y (1976).

& Priedman (1971).

?  Lucas (1987).

18 por ejemplo, véase Barro (1977).

11 por gjemplo, véase Mishkin (1983).

12 Kydiand y Prescott (1982) y Prescott (1986).

13 King y Plosser (1984).

14 1ong y Plosser (1983).

15 para una discusién reciente acerca de este tipo de modelos, véase, por ejemplo, Eichenbaum y

" Singleton (1986) y McCallum (1986) y (1988).

Como ha sido sefialado por Hansen (1985), la existencia de no-convexidades en la funcidn de
oferta de trabajo individual no implica que la funcién agregada no sea continua y convexa,
debido a los movimientos que se producen en el nfimero de petsonas que buscan trabajo, ante
cambios en la tasa de salarios.

17 Prescott (1986).

18 Como se sefiala mas adelante, esta especificacién del proceso que sigue al parimetro ‘5" es
altamente sensible a 1a forma en que éste se interprete. Asi, en la medida en que s incorpore en
este término el conjunto de arregios que existen en la organizacién econdmica, los que de zlgin
modo inciden sobre la productividad de los factores, y €l mismo progreso de cambio técnico,
entonces no parece evidente la validez de la restriccién sefialada.

12 Este supuesto ha sido criticado por Summers (1986), quien plantea que la estimacién del
porcentaje del tiempo total asignado al consumo de ocio que s¢ supone en el trabajo de Kydiand
y Prescott estarfa subestimando el tiempo efectivo, de acuerdo a estudios realizados por otros

2 economistas. Eichenbaum, Hansen y Singleton (1986) estiman este porcentaje en 5/6.

Solow (1957).

21 (Cabe hacer presente que este método fue también utilizado por Harberger y Selowsky (1970),
para obtener una dimensién cuantitativa de la significancia del progreso tecnoldgico en el proceso
de crecimiento de la economis chilena.

3 Cabe recodar que este método ha sido cuestionado por el hecho de que la aparente inestabilidad
en F funcién de produccién agregada se encuentra fuertemente determinada por la2 no conside-
racidn explicita del progreso tecnolégice incorporado en los factores productives. Al respecto
véase Jorgenson y Griliches (1967).

23 Abel (1979) y Jorgenson {1965).
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24 ayer (1960} y Hall (1977). ]

23 wﬁoW&oﬂ:v_o.vwﬁmp«m _Mmbm (1986), Hansen (1985), McCallum (1986) y {1988), Fischer (1987), ¥
Barro {1986), entre otros.

26 Ppor ejemplo, véase Summers (1986).

27  Una discusién empirica se encuentra en McCallum (1988).

28 McCallurn (1988), Summers (1987}, Lucas (1987), entre otzos.

2% Egte nca&%:m_smmﬁo también ha sido planteado por Bernanke (1983). . .

30 Como ha sido planteado por Simons y Hayek, entre otros, un comportamiento prociclico en el
nivel de créditos agregado puede ser una fuente importante de mwm fluctuaciones woo=&=_~.omm. mﬂ
embargo, en esta perspectiva el movimiento eventualmente mwno.mmso de esta <E.EE« no invali .
los planteamientos basicos del monetarismo, sino que refleja ciertas deficiencias en 1a organi-
zacién de la actividad econdmica.

31 Bamo (1986) pag. 136 y 137.

32 Unaréplica 2 este planteamiento se encuentra en Lucas (1987).

33 por ejemplo, véase Summers (1986), Fischer (1987).

34 gobre este punto véase Rosende y Vergara (1986).

35 Al respecto véase Rosende (1985) y Wo%sq.o y Vergara Cwmm.u. L 4 W

36 En el ejemplo del seguro de depdsitos, diferentes economistas han coincidido en destacar
inconveniencia de que exista este tipo de estructura, sin nuo:_w _umﬁnw yfo los depositantes
internalicen de algiin modo los costos que involucra su mantencién. Sin embargo, las propuestas
de politica han diferido marcadamente por cuanto mientras algunos han n_.amguao 1a necesidad
de un mayor control y supervision estatal sobre la banca, oﬁ.om han mﬁw»nﬁﬂo el uso de .Sm_mm n.a
mercado -y en especial via precios— para resolver los ajustes patrimoniales en la industria

37 ﬁ”ﬂwmg véase, por ejemplo, Akerlof y Yellen (1985), Blanchard y Kiyotaki (1987) y Blinder
y Stiglitz (1983}, entre otros.
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