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TEMA 6.
CICLOS ECONOMICOS REALES

1. Introduccion
2. Una introduccion a los modelos de ciclo econémic o real
2.1. Comportamiento de las familias
2.2. Comportamiento de las empresas
2.3. Equilibrio competitivo
2.4 Representacion gréfica del equilibrio
3. Efectos de un shock tecnoldgico.

4. Consideraciones finales

1. Introduccion

La teoria de los ciclos econdmicos reales surge de la escuela neoclasica en los afios 80.
El programa de investigacion asociado a esta segunda fase de la teoria de los ciclos de
equilibrio fue iniciada por Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983). En contraste
con los modelos neoclasicos anteriores, los proponentes de la teoria de los ciclos reales
rechazan la vision de que son los shocks monetarios no anticipados los que generan las
fluctuaciones en la produccion y en el empleo. En su lugar, consideran que estan causados por
shocks reales persistentes (o por el lado de la oferta) y no monetarios (o por el lado de la
demanda). Estos shocks reales, los cuales consisten en grandes fluctuaciones aleatorias de la
tasa de progreso técnico, generan que la funcion de produccion se desplace. Los agentes
econdmicos racionales responden Optimamente a las fluctuaciones resultantes en los precios
relativos modificando su oferta de trabajo y su consumo. De ese modo, las fluctuaciones en la
produccion y en el empleo son respuestas eficientes en el sentido de Pareto a shocks
tecnologicos reales que afectan a la funcion de produccion. Por ello, las politicas anticiclicas
podrian crear distorsiones que alejasen a la economia del 6ptimo.

En el desarrollo de la teoria del ciclo real concurren varias fuerzas. De un lado, la
continuacion de la linea de investigacion del ciclo de equilibrio iniciada por Lucas (1972 y
1973), pero ahora basada sobre perturbaciones reales. De otro lado, el desarrollo en los afios
setenta y ochenta del andlisis de las perturbaciones de oferta (como consecuencia de las crisis
del petréleo) como posibles causas de las fluctuaciones ciclicas. Finalmente, estos modelos se
benefician también de la atencion prestada en la década anterior a los mecanismos de
persistencia en los ciclos, ya que el cardcter no correlacionado de las perturbaciones
monetarias bajo expectativas racionales, hizo necesario analizar los mecanismos de
persistencia del ciclo basados en factores reales, que luego alcanzaron peso especifico propio.
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La nueva teoria es interesante, primero, como explicacion del ciclo; segundo, como
referencia tanto para los estudios del proceso de sustitucion intertemporal, como, sobre todo,
para los modelos dindmicos de equilibrio y, tercero, como enlace con la teoria del
crecimiento.

Si las fluctuaciones econdmicas pueden ser comprendidas con un modelo walrasiano
(es decir, uno en el que no existan externalidades, informacion asimétrica o imperfecciones en
el funcionamiento de los mercados), su analisis no requiere ninguna desviacion respecto del
analisis microecondémico convencional. El modelo de Ramsey (1928) constituye un modelo
walrasiano basico de funcionamiento de una economia agregada. Este tema se dedica a
plantear una variante del modelo de Ramsey para incorporar las fluctuaciones agregadas. Para
esto se hace necesario modificar dos aspectos del mismo. Primero, se debe introducir una
fuente de distorsiones, que en este caso consistirdn en cambios en la tecnologia. Segundo, se
debe permitir que el modelo explique variaciones en el nivel de empleo. Mientras que en los
modelos de crecimiento la oferta de trabajo ha sido considerada exdgena y creciente a una tasa
constante, la teoria de los ciclos economicos reales se centra en la cuestion de si un modelo
walrasiano proporciona una buena descripcion de las principales caracteristicas observadas
durante las fluctuaciones. Los modelos de este tipo permiten que el nivel de empleo cambie,
ya que la utilidad de las familias no so6lo depende de su consumo sino también de cuanto
trabajan (o de cuanto ocio disfrutan).

2. Un modelo de ciclo econémico real

El modelo que se va a plantear es una variante del modelo de Ramsey descrito en el
tema del crecimiento economico. En este caso, no se va a estudiar la decision de las familias
productoras sino el equilibrio competitivo con mercados. Por ello, primero se analiza el
problema que resuelven las familias de esta economia y luego se considera la actuacion de las
empresas. La interaccion de ambos grupos de agentes lleva a la obtencion del equilibrio de
esta economia.

2.1. Comportamiento de las familias

Las familias de esta economia deben decidir cuanto consumen y cuanto trabajan en
cada momento del tiempo. Esta decision la realizan considerando un horizonte de
planificacion infinito. En concreto, su objetivo es maximizar su utilidad teniendo en cuenta
que valoran mas la utilidad presente que la futura, esto es, que su tasa de preferencia temporal
es positiva.

La decision de las trayectorias Optimas de consumo y oferta de trabajo se realiza
teniendo en cuenta el ahorro generado en cada periodo de tiempo amplia las posibilidades de
consumo futuro. En ese sentido, la riqueza financiera de las economias domésticas crece en
funcion del ahorro de cada periodo, es decir, por la diferencia entre los ingresos que provienen
del trabajo y de la riqueza y los gastos en consumo. La riqueza financiera sirve, en este
sentido, para transferir capacidad de consumo entre periodos.
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Por tanto, el problema que resuelven las economias domésticas se puede escribir como
[6.1.] en el que se ha utilizado una funcién de utilidad instantanea concretal: Ademads, puesto
que el interés del modelo ya no es el crecimiento econémico, la poblacion se considera
constante. Puede observarse que el precio del bien se ha normalizado a 1.

max [ {ln(c(t)) l(”lqdz ©>0 >0 p>0

e(t)i(t) +u

sa. B(t)=w(t)l(t)+r(t)b(t)—c(t) 6.1]
b(0) >0

Con lo que el Hamiltoniano es
H(t)=e" {ln(c(t)) ()ﬂ+A(r)[w(r)l(t)+r(t)b(t) (1))

donde A(?) es el multiplicador dindmico de Lagrange.

Para resolver este problema se utiliza el procedimiento habitual, aunque teniendo en
cuenta que en este caso hay dos trayectorias de control: c(t) y 1(t). La solucion del problema
viene dado por las condiciones de primer orden:

gH(1) _
a(t)
H(1) _
)
gH(1) _
) —A(t)
dH(t)
OA(t)

=b(t)

junto a la condicion de transversalidad:

{l;mwb(t))l(t)zo

Calculando las derivadas anteriores:

-pt

C(t) =A(t)
@ ()"
w(t)

r(t)A(t)=-A(t)
b(t)=w(t)l(t)+r(t)b(t)=c(t)

= A(t) [6.2.]

I La funcién utilizada tiene elasticidad de la utilidad marginal respecto al consumo igual a 1. Ademas, la
elasticidad de la utilidad marginal respecto al trabajo es -|l.
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Combinando las dos primeras condiciones se obtiene:

e ” :@_”l(t)” w(t)
ot) wit)  ot)

La expresion anterior recoge que, en un momento del tiempo, dado el salario w(z), el
consumo que deciden las familias esta relacionado con el trabajo que ofertan. En concreto, la
utilidad de la ultima unidad de bien consumida debe igualar la desutilidad de la cantidad de
trabajo necesaria para adquirir esa tltima unidad de consumo. En otras palabras, [6.3.] recoge
el intercambio entre consumo y oferta de trabajo (ocio) en cada momento del tiempo.

=qd(t)” [6.3.]

Para eliminar A(z) se deriva la primera ecuacion de [6.2.] respecto del tiempo y se
sustituye en la tercera ecuacion de [6.2.] obteniéndose

r(t)=p+ et) [6.4.]

c(t)

La expresion [6.4.] indica que el consumo que se realizara en cualquier momento del
periodo de planificacion debe verificar que los alicientes de consumir en ese instante la Gltima
unidad de bien (por su preferencia por consumir lo antes posible y por preferir trayectorias de
consumo planas) igualen los beneficios que se obtienen de ahorrar, que quedan reflejados por
el tipo de interés. Esta expresion, por tanto, recoge la tipica sustitucion entre consumo
presente y consumo futuro.

La eliminacion de A(z) también puede realizarse derivando respecto al tiempo la
segunda ecuacion de [6.2.] y sustituyendo en la tercera ecuacion de [6.2.]:

(0" wi) ”

La expresion [6.5.] refleja la sustitucion intertemporal entre trabajar en el momento
actual o hacerlo més tarde. Asi, si el agente trabaja hoy, recibird un salario que le permitira
ahorrar e incrementar su riqueza y obtener mds intereses en el futuro. Por el contrario, el
agente prefiere disfrutar del ocio lo antes posible (trabajar lo mas tarde posible), lo que queda
recogido por la tasa de preferencia temporal. Ademas, si el agente espera que en el futuro
debera trabajar mas (/(z) creciente), al preferir trayectorias de trabajo planas decidira trabajar
mas en el momento actual. Por ultimo, si el salario tiende a crecer en el tiempo, el agente
reducira su oferta de trabajo actual con la intencion de aumentarla cuando el salario sea mas
alto.

r(1)=p-p

En definitiva, se observa que, mientras en el modelo de Ramsey las familias solo se
plantean la sustitucion entre consumo presente y consumo futuro, en la teoria del ciclo real se
incluyen otras dos posibles sustituciones: la decision entre consumo presente y trabajo (ocio)
presente y la eleccion entre trabajo (ocio) presente y trabajo (ocio) futuro.

2.2. Comportamiento de las empresas

Las empresas contratan trabajo y capital a sus precios competitivos y venden su
producciéon en el mercado al precio p(z), que hemos normalizado a 1. Su objetivo es
maximizar sus beneficios en todo momento del tiempo.

r=F(L,K)-wL—-(0+r)K
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Las condiciones de primer orden son

2=FL(Ld,Kd)—w=0

g;zFK(Ld,Kd)—(dw):o

Si se considera que la funcién de produccion viene dada por y(1)=AK(®) 1" , las
condiciones de primer orden quedan como aparecen en [6.6.]:

r(t)=aA(L(t)]_ _5:@4(’(0}_ _

K(t) oy
L ()"

wt)=(1 a)A(K mj i a)A(k(t)j

Al utilizar una tecnologia con rendimientos constantes a escala, los productos
marginales del trabajo y el capital s6lo dependen del ratio entre trabajo y capital.

[6.6.]
L(t)

2.3. Equilibrio competitivo

La interaccion entre familias y empresas llevard a que la riqueza de las economias
domésticas (que esta materializada en titulos representativos del capital de la economia) sea
utilizada en su totalidad para producir, de forma que b(z)=k(t). Ademas, la oferta de trabajo
debe coincidir con la demanda de trabajo.

En definitiva, el equilibrio viene representado por las siguientes ecuaciones:

wt) _ ou

) S

et) _

)P

i) _1[wie)
l(t)_,u{w(t) (r(t) p)}
B(t)=w(t)I(t)+r(t)b(t)~c(t)
b(t)=k(t)

r(t)= aA(k(t)j

w(t)=(1 a)A(k(t)J
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2.4. Representacion grafica del equilibrio

Para analizar el comportamiento de las variables de este modelo cuando se producen
perturbaciones, se va a utilizar un grafico que relaciona k& con /. El resto de las variables se
representaran respecto al tiempo.

En primer lugar, buscamos las combinaciones de trabajo y capital que dejan k
inalterado. Para ello, tomamos la restriccion del problema de optimizacion de las familias y
teniendo en cuenta que la riqueza financiera es igual al capital en todo momento del tiempo
(y, por tanto, sus variaciones en el tiempo son también iguales).

w) ") T k)
w(t)

Sabiendo que =¢(t)" y sustituyendo las expresiones de w(?) y de r(1), tal y

c(t)

como se muestra en el anexo 1, se llega a que

. 1-a

k(t):A I(t) 1- l-a _5

k(t) — \k(t) a)
El stock de capital permanecera inalterado cuando se verifique:

1

. A 1-a |

k(t)=0 - k(t)=| =|1-———— I(t

(1) (t) (5( WWD (1)

En el grafico 1 se ha representado esta curva, que tiene pendiente positiva. El
comportamiento del capital fuera de la curva K = 0es simple. En puntos a la derecha de la

curva tiende a disminuir y lo contrario ocurre en puntos a la izquierda de la curva.

1

(l—ajlw
¢

Grafico 1

© Acosta, Bethencourt, Marrero y Perera, 2012 Tema 6 Pag.8/17



Curso de Macroeconomia Il (GECO)

El segundo paso consiste en obtener una expresion que nos informe sobre las
combinaciones de trabajo y capital que permiten que la oferta de trabajo no evolucione en el
tiempo. Partiendo de la expresion

I(t) p|wt)

Sustituyendo las expresiones del salario de equilibrio y de su derivada respecto al
tiempo, asi como la expresion del tipo de interés de equilibrio, tal y como se detalla en el
anexo 2, se llega a que:

- 1| k) (10) s,
I(t) u+al k) k(t)

}”)=1{W”)—nn)—pﬂ

k(t)

Teniendo en cuenta la expresion de ?), obtenemos la tasa de variacion del trabajo
t

en funcién de /(1) y k(?):

i(t)_ 1 [_ a(l-a)A
I(t) p+a| @) k)™

Para que el trabajo no cambie en el tiempo debe verificarse:

+5(1—a)+p}

1
a(l-a)A }l-a
@) (o(l-a)+p)
En el grafico 2 se ha representado esta curva. Por encima de la misma el trabajo tiende

a crecer, alejandose de la curva. Por debajo, ocurre lo contrario.

1

}(t)=0—>k(t)={

Grafico 2
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Combinado ambas curvas en un mismo grafico (Grafico 3) se observa que se forma un
equilibrio con estabilidad punto de silla. La trayectoria de convergencia tiene pendiente
negativa.

(I—GJIW
¢

Grafico 3

3. Efectos de un shock tecnolégico

En los gréaficos 4 a 9 se ha representado el comportamiento de todas las variables a lo

largo del proceso de ajuste que se desencadena cuando se produce el aumento permanente de
A.

El aumento de A desplaza las curvas £ =0 y / = Ohacia la derecha (grafico 4). Como
consecuencia, el stock de capital de la economia crece y la cantidad de trabajo contratada es la
misma que al principio?.

La trayectoria que sigue la economia consiste en un aumento brusco de la cantidad de
trabajo para el stock de capital inicial. El salto es tal que sitia a la economia en la trayectoria
de convergencia hacia el nuevo equilibrio. A partir de ese momento, k crecera gradualmente
mientras / se reduce hasta alcanzar el nuevo equilibrio estacionario. En los graficos 5y 6 se ha
representado el comportamiento de las variables k y I respecto al tiempo.

En los graficos 7 y 8 se muestra la evolucion temporal del tipo de interés y del salario.
Ambos aumentan de forma brusca al producirse el aumento de A, ya que el producto marginal
de ambos factores se hace mayor y, por tanto, las empresas estan dispuestas a pagar mas por
ambos factores productivos. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que, a medida que el
salario crece, lo hace también la oferta de trabajo (salto de w(z) en el grafico 6), lo que mitiga

2 La cantidad de trabajo de equilibrio estacionario no cambia con la variacion de A, ya que, dada la cantidad de
trabajo inicial, el desplazamiento a la derecha de las ambas curvas es igual.

© Acosta, Bethencourt, Marrero y Perera, 2012 Tema 6 Pag.10/17



Curso de Macroeconomia Il (GECO)

el crecimiento del salario. Por el contrario, el crecimiento inicial aumenta ain mas el producto
marginal del capital y, en consecuencia, el tipo de interés.

A lo largo del proceso de ajuste, £ aumenta mientras / se reduce. Como resultado, la
relacion I/k se va haciendo menor, lo que lleva a que el producto marginal del trabajo crezca
permanentemente (y con éste, el salario) mientras el producto marginal del capital y el tipo de
interés caen paulatinamente hasta que en el estado estacionario final el tipo de interés iguala a
la tasa subjetiva de descuento (tasa de preferencia temporal).

En cuanto al comportamiento del consumo (grafico 9), puede demostrarse que el
consumo crece de forma discreta en el momento inicial. Ademas, el hecho de que el tipo de
interés supere a la tasa subjetiva de descuento garantiza que el consumo crecerd
constantemente. Por tanto, el consumo sera mayor en el equilibrio estacionario final (basta
con tener en cuenta que la oferta de trabajo es la misma y el salario mas alto, por lo que la
eleccion entre consumo y trabajo conduce a que el consumo sea mayor).

| S,
k, =0
k =0
1, =17,
S|
\ 11:()
1 1,=0
(I—GJ”“ ’
(p * *
k k, k
Grafico 4
k |
kg =1
t t
Grafico 5 Grafico 6
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\\ N
% * WO_

0=1 =10
t t
Grafico 7 Grafico 8

c

) /

o

t
Grafico 9

Poniendo énfasis en los motivos econdmicos que llevan a que el proceso se desarrolle
como indican los graficos, podria decirse lo siguiente:

El aumento de A genera un efecto directo sobre los mercados de factores elevando el
tipo de interés hasta que la demanda de capital iguale la oferta existente. Por otra parte, las
empresas estdn dispuestas a contratar mas trabajadores elevando el salario. Por tanto, el
salario sube hasta que la oferta de trabajo iguala a su demanda. Al decidir cudnto trabajo
ofertan, las familias consideran el comportamiento de los tipos de interés y del salario hasta
llegar al equilibrio final, asi como el hecho de que van a trabajar cada vez menos.

Aunque las familias tienden a consumir un poco mads, los altos tipos de interés
conducen a que acumulen capital, lo que permite que el tipo de interés vaya cayendo. A pesar
de que el salario es creciente en el tiempo, se observa que la cantidad de trabajo contratada se
reduce. Este comportamiento se explica porque los elevados tipos de interés iniciales
incentivan un fuerte crecimiento inicial de la cantidad de trabajo ofertada. Posteriormente, las
economias domésticas van reduciendo su oferta de trabajo a medida que el tipo de interés se
va haciendo menor.
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La eleccion entre consumo presente y futuro lleva a las familias a consumir poco
inicialmente porque los altos tipos de interés incentivan fuertemente el ahorro y a incrementar
su consumo paulatinamente ( a medida que el tipo de interés se va reduciendo).

En la descripcion anterior aparecen los principales elementos del modelo:
- Un mecanismo de impulso, consistente en una alteracion de la tecnologia.
- Mecanismos de persistencia o propagacion como la lenta acumulacion de capital.

- Mecanismos de ampliacion y difusion, como la sustitucion intertemporal entre
trabajo y ocio, o entre consumo y ahorro. Asi, el trabajo crece mucho en el momento
inicial debido a los altos tipos de interés lo que impulsa con fuerza la produccion de la
economia. Del mismo modo, los altos tipos de interés hacen que se acumule capital, lo
que nuevamente hace que la economia crezca.

4. Algunos comentarios finales

La teoria del ciclo real no se contrasta mediante regresiones, debido a las
complicaciones teoricas de los modelos y a la no disponibilidad de ciertas series, sino que se
somete a procesos de simulacion, previa calibracion del modelo. El proceso incluye la
linealizacion de las ecuaciones relevantes mediante aproximaciones de Taylor, la elaboracién
de los supuestos acerca de la forma que toman los shocks y la busqueda de valores plausibles
para los parametros. Con ello y los valores observados de las variables para un momento
inicial, se pueden introducir las perturbaciones (no necesariamente en la tecnologia) y simular
los cambios en las distintas variables. La comparacion de estos resultados con los observados
en la economia de un pais permite llegar a conclusiones sobre la plausibilidad del modelo. Por
tanto, en esta teoria no se puede llegar a conclusiones del tipo de: “la causa de los ciclos
economicos es los shocks en la tecnologia. Mas bien se suele afirmar que cuando se somete al
modelo descrito a shocks tecnoldgicos de determinado tipo, genera movimientos en las
variables economicas que guardan cierta similitud con los de las series reales.>

3 Romer (1996), pp.186-189 plantea las principales objeciones que se realizan a los modelos de ciclo real.
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Anexo 1. Obtencion de la expresion de la tasa de va riacion del capital por
trabajador como funcién de I(t) y k(t)

k(t)_ . I1) o)
k(t) ()k() - k(t)

w(t) _

Como ) =¢(t)", se puede despejar c(z) y sustituir en la expresion anterior:

k() _ (1) __ w(t)
) k)T arra)

Sustituyendo las expresiones de w(z) y de r(2):

I(t)
r(t)= O'A(k( )]

I(t)
=(1-a)A
wt)=(1-a) (k( )j

se llega a que

. (1= )A[ ) j
k(t):(l_a)A(l(t)J l(t)+aA(l(t)j -J- k(t)
k(t) k(t)) k(t) k(t) @(t)" k(t)

Sumando los dos primeros términos de la expresion anterior y rescribiendo el tercer

sumando:

. (l—a)A(””j
k(1) _ A(l(r)} _s- k(1)
k(t) k(1) a )

Sacando factor comun A( k((t)) J se obtiene la expresion que buscamos:

/é(t):A(l(t)Jl_a(l_ I-a j_
k(t) k(t) dact) "
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Anexo 2. Obtencidén de la expresion de la tasa de va riacién del trabajo por

persona como funcién de I(t) y k(t)

Tomando como punto de partida la funcién siguiente, queremos eliminar los precios

de los factores de de forma que dependa solo de 1y k.

i(t) _ 1 {w(t)

i) w07 }

Para ello utilizamos la expresion del salario con el fin de calcular su tasa de variacion.

w(t)=(1 a)A(k(t)j

Lo mas rapido es tomar logaritmos neperianos:
In[w(t)| = in[(1- @ ) 4] - a In[i(t)] + @ In[k(1)]

y derivar respecto al tiempo:

wt) A1), k(1)
w(t) I(t)  k(t)

Sustituyendo en la ecuacion de partida la expresion del tipo de interés y la tasa de

variacion del salario, se obtiene:

r(t)= aA(k(t)j

@:i _a}(t)+al.€(t)—(aA(l(t)Jl_a _5_p)
I(r) wu I(r) k(1) k(t)

Despejando la tasa de variacion de 1(t):

I(r) _ 1 {ak(t)—aA(m)j +5+p]

I(t) p+a| k) k(t)
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Teniendo en cuenta que, tal y como se obtuvo en el anexo 1,

lé(f):A(l(t) (1_ 1_?; j—é’,seobtiene:
k(t) L k(1) @)

(1 _ 1 a_A(l(t)Jl_a(l— I-a J_d —aA(WJI_a+5+p
I(t) u+a k(t) @)™ k(t)

Simplificando

i _ 1 aA[m)jl_a(— l=a ]—5(1—a)+/0
I(t) u+a k(t) @)

y escribiendo la expresion anterior de otro modo se llega al resultado que buscamos:

()_ 1 [ an-aj4 CS-a)ep
I(t) p+al @) k()™
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