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Lo que les voy a describir es una revolucidon en la macroecono-
mia, una transformacion en la metodologia que ha cambiado la
forma en la que realizamos nuestra ciencia. Antes de la transfor-
macién, la macroeconomia estaba en gran medida separada del
resto de la economia. En efecto, algunos consideraban que el
estudio de la macroeconomia era radicalmente diferente y pensa-
ban que no existia la posibilidad de integrar la macroeconomia
con el resto de la economia, esto es, con la economia neoclésica.
Otros sostenian la idea de que con el paso del tiempo se desarro-
llarian los fundamentos neoclasicos de las relaciones macro
determinadas empiricamente. Ninguno de estos puntos de vista
resulté ser correcto. Finn Kydland y yo hemos tenido la suerte de
formar parte de esta revolucidn, y mi discurso se centrara fuerte-
mente en nuestro papel a la hora de promover esta transforma-
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es la historia que les voy a contar: como ha cambiado la investi-
gacion y la politica macroecondmica como resultado de la trans-
formacion de la macroeconomia desde la construccion de siste-
mas de ecuaciones de las cuentas nacionales hasta la investiga-
cion de modelos econdmicos dinamicos y estocasticos.
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1. INTRODUCCION

Lo que les voy a describir es una revolucidon en la macroeconomia, una
transformacién en la metodologia que ha cambiado la forma en la que rea-
lizamos nuestra ciencia. Antes de la transformacién, la macroeconomia
estaba en gran medida separada del resto de la economia. En efecto, algu-
nos consideraban que el estudio de la macroeconomia era radicalmente
diferente y pensaban que no existia la posibilidad de integrar la macroe-
conomia con el resto de la economia, esto es, con la economia neoclasica.
Otros sostenian la idea de que con el paso del tiempo se desarrollarian los
fundamentos neoclasicos de las relaciones macro determinadas empirica-
mente. Ninguno de estos puntos de vista resultdé ser correcto.

Finn Kydland y yo hemos tenido la suerte de formar parte de esta
revolucion, y mi discurso se centrara principalmente en nuestro papela la
hora de promover esta transformacién. Bien, todas las historias sobre
transformaciones tienen tres partes esenciales: la época previa al cambio,
el momento del cambio y el nuevo periodo que ha sido afectado por el
cambio. Y ésta es la historia que les voy a contar: como ha cambiado la
investigacion y la politica macroecondmica como resultado de la trans-
formacion de la macroeconomia desde la construccion de sistemas de
ecuaciones de las cuentas nacionales hasta la investigacion de modelos
economicos dinamicos y estocasticos.

La macroeconomia ha progresado mas alla de la etapa de busqueda
de una teoria hasta la etapa de obtener las consecuencias de la teoria. En
este sentido, ha terminado siendo como las ciencias naturales. Sin embar-
go, a diferencia de las ciencias naturales, la macroeconomia supone gente
tomando decisiones basadas en lo que creen que pasara, y lo que pasaréa
depende de las decisiones que tomen. Esto significa que el concepto de
equilibrio debe ser dindmico y, como veremos, este dinamismo esta en el
nucleo de la macroeconomia moderna.

Antes de continuar, quiero hacer hincapié en que la metodologia que
transformo la macroeconomia se puede aplicar al estudio de practica-
mente todos los campos de la economia. De hecho, el significado de la
palabra macroeconomiaha cambiado y se refiere a las herramientas que
se utilizan y no solamente al estudio de las fluctuaciones ciclicas.

Como resultado de la transformacion, los actuales son tiempos apa-
sionantes en economia. La metodologia que Finn y yo desarrollamos para
el estudio de las fluctuaciones ciclicas estd siendo utilizada para hacer
avanzar el conocimiento no sélo en el drea de los ciclos sino también en
practicamente todas las areas de la economia. Utilizando esta metodolo-
gia, los investigadores son capaces de aplicar teoria y medicion para res-
ponder cuestiones, definir enigmas, y determinar dénde se precisa una
mejor medicién antes de que se pueda responder a preguntas concretas.

Enlos ultimos cinco afnos, he abordado las siguientes preguntas utili-
zando esta metodologia: jcual es el valor fundamental de la bolsa? y
iexplican los fundamentos los grandes movimientos, respecto al produc-
to nacional bruto, que se han producido en el valor de la bolsa con el paso
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del tiempo? ;Por qué cayeron en un tercio las horas trabajadas por adul-
to en Europa Occidental, y no en Canada y los Estados Unidos, en el peri-
odo 1970-1995? jPor qué las horas de mercado se situaron en los Estados
Unidos en un 6 por ciento por encima de lo que predice la teoria a finales
de los 1990s? ;Por qué perdid Japon una década de crecimiento desde
1992, una década en la que el crecimiento se situaba en la tendencia en
los demas paises industriales avanzados?

Gran parte de esta investigacion reciente tuvo su origen en mis clases
de los estudios de licenciatura, que se iniciaron a finales de los 1990s.
Hasta entonces, nunca habia dado un curso en el que se utilizara esta
metodologia para abordar cuestiones econdémicas. El curso que di fue
Analisis Cuantitativo de la Macroeconomia. Elegi este curso porque senti
que era necesario elaborar materiales que pudieran ser utilizados, en la
ensenanza de licenciatura, para mostrar en qué se ha convertido la macro-
economia. Senti que habia esta necesidad porque la obra que Finn y yo
realizamos respecto al problema de la consistencia intertemporal y los
desarrollos en la teoria de la agencia me llevaron a la conclusion de que,
para contar con una politica macroeconémica buena, precisamos ciuda-
danos formados que puedan evaluar la politica macroecondmica. Una
segunda razén por la que pensé que existia esta necesidad es que si intro-
ducimos a estudiantes de licenciatura que tienen talento en el apasionan-
te mundo de la macroeconomia moderna, algunos se animarian a conti-
nuar carreras en la investigaciéon econdmica y harian avances importantes
para la ciencia econdmica.

En el curso introduje el modelo econdmico de ciclos reales, que es un
modelo de crecimiento unisectorial en el que la gente decide qué parte de
su renta consumir y ahorrar y qué parte de su dotacién de tiempo asignar
al mercado en forma de trabajo remunerado. Animado por el discurso
Nobel de Ragnar Frisch’s (1970), denominé a este modelo con el nombre
de modelo de crecimiento neocldsico porque incorporaba tanto la dispo-
sicion de la gente a sustituir como su capacidad para lograrlo.

Una decision que la gente tiene que tomar es como asignar su dota-
cion de tiempo, que es el recurso mas valioso que tiene un individuo.
Efectivamente, como mis estudiantes de licenciatura calculan, el valor
presente de su dotacion de tiempo es aproximadamente (en términos
actuales) igual a 5 millones de dolares de los Estados Unidos, lo que les
convierte a todos ellos en multimillonarios. Otra caracteristica crucial de
cualquier modelo de ciclos reales es que la gente del modelo decide cuan-
to consumir y cuanto invertir o, lo que es equivalente, ahorrar.

El curso exige que los estudiantes realicen analisis cuantitativos
para abordar preguntas concretas. Utilizan la metodologia que desarro-
[lamos Finn y yo para el estudio del ciclo, con el fin de enfrentarse a
cuestiones de seleccion de politicas. Un ejercicio tipico consiste en
determinar si una propuesta realizada por un lider de la opinién publica
o por un funcionariotendra las consecuencias buscadas. Uno de los pro-
blemas que se les planted se refiere a la financiacion de las transferen-
cias. Lo que descubrieron se oponia totalmente a lo que era entonces la
sabiduria convencional. Volveré a estos descubrimientos posteriormen-
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te porque es una consecuencia de la teoria mia y de Finn Kydland res-
pecto a los ciclos.

2. LA TRANSFORMACION DE LA POLITICA MACROECONOMICA

En esta seccidon describo lo que eran los modelos macroeconémicos
antes de la transformacion y lo que son tras la misma. Posteriormente,
describo la selecciéon de politicas antes y después de la transformacion.
Antes de la transformacién, se evaluaba una accidn politica dada la situa-
cion vigente. Se debatia sobre las politicas en términos de preguntas tales
como qué pasara si la oferta monetaria se incrementa en determinada
cantidad. En su critica de 1976, Robert Lucas dejo claro que preguntas
tales como ésta no estan bien planteadas en el lenguaje de la teoria eco-
némica dinamica.

Tras la transformacion, lo que se evalua es una regla de politica. Una
regla de politica especifica la accidn politica actual en funcion de la situa-
cion econdmica vigente. Como Finn y yo descubrimos, no existe una
mejor regla de politica. Es cierto que habitualmente existe una regla de
politica que es la mejor, siempre que sea seguida en el futuro. Por defini-
cion, tal regla es consistente intertemporalmente pero, salvo en casos que
no tienen interés empirico, no es 6ptima; efectivamente, tales reglas lle-
van normalmente a malos resultados. Hay un problema basico a la hora
de definir qué significa “mejor” politica. Esto nos lleva a la conclusion de
que a lo maximo que se puede aspirar es a seguir una buena, pero incon-
sistente intertemporalmente, regla de politica, y ello exige instituciones
economicas y politicas que sostengan dicha regla.

2.1. Los modelos macroecondmicos antes de la transformacion

Los modelos macroecondmicos eran sistemas de ecuaciones que
determinaban los resultados actuales dados los valores de las acciones
politicas en curso, los valores de las variables predeterminadas y los valo-
res de cualquier perturbacion estocdstica. Asi, los modelos de la fisica y
los modelos macroecondmicos anteriores a la transformacion tienen la
misma estructura matematica. La estructura matematica basica tiene dos
conjuntos de ecuaciones y uno de ellos es la ley de movimiento de las
variables de estado:

Xer1 = f(Xe, U, E1)

El estado o posicidn del sistema dindmico al principio del periodo t se
recoge en x; u;son las variables de politica o de control, y &;las perturba-
ciones estocasticas. El segundo conjunto de ecuaciones especifica los
valores de todas las demas variables incluyendo la contabilidad nacional
como una funciéon del mismo conjunto de variables.

Con el enfoque sistema-de-ecuaciones, cada ecuacion del sistema
viene determinada por un conjunto de parametros. El modelo macro pro-
totipo sencillo tipo sistema-de-ecuaciones tiene una funciéon de consumo,
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una ecuacién de inversion, una funcién de demanda de dinero y una
curva de Phillips. Tras todas estas ecuaciones habia una abundante litera-
tura empirica y, en el caso de la funcién de consumo y la ecuacién de
inversion, una obra tedrica seria. La etapa final consistia en utilizar las
herramientas de la teoria de la estimacion estadistica para seleccionar los
parametros que definian las funciones.

Yo trabajé en esta tradicion. En mi tesis, formulé el problema de la
seleccion de la politica dptima como un problema de decisién secuencial
bayesiana. Es un problema dificil porque las acciones politicas tomadas
hoy afectan a la distribucion de la distribucion a posteriori de los valores
de los coeficientes de las ecuaciones.

Los modelos macroeconométricos organizaban la profesién. El éxito
en la macroeconomia consistia en incluir tu ecuacién dentro de los
modelos macroeconomeétricos. En efecto, Lucas y yo estdbamos buscan-
do una ecuacién de inversion mejor cuando, en 1969, escribimos nuestro
trabajo “Investment under Uncertainty”, que se publicé dos anhos mas
tarde, en 1971.

Un supuesto clave del enfoque sistema-de-ecuaciones es el de que las
ecuaciones son invariantes respecto a las politicas. Como apuntd Lucas
en su critica, un borrador de la cual lei en 1973, este supuesto no es cohe-
rente con la teoria econdmica dindmica. Su perspicacia hizo que quedara
claro que no existia la posibilidad de lograr la sintesis neoclasica, esto es,
el desarrollo de una base neoclasica de los modelos macro tipo sistema-
de-ecuaciones.

Afortunadamente, con los avances habidos en la teoria econdmica
dindmica, se desarrollé un conjunto alternativo de modelos macro mane-
jables para realizar inferencias cientificas. La teoria del equilibrio compe-
titivo recursivo de Lucas y Prescott (1971) y Lucas (1972) fue un desarrollo
clave. El representar el equilibrio como un conjunto de procesos estocas-
ticos con probabilidades de transicién estacionarias fue crucial para la
revolucion en la macroeconomia.

2.2. Los modelos macroecondmicos después de la transformacion

Después de la transformacién los modelos son dindmicos, de eco-
nomias artificiales totalmente explicitas y de equilibrio general. La
gente del modelo maximiza la utilidad dados el sistema de precios, la
politica y su conjunto de posibilidades de consumo; las empresas maxi-
mizan su valor dados su conjunto de tecnologia, el sistema de precios
y la politica; y los mercados se vacian. Por una parte, las preferencias
describen lo que elige la gente dentro de un conjunto de alternativas.
Por la otra, la tecnologia especifica el output que se puede producir
dados los inputs. Las preferencias y la tecnologia son invariantes res-
pecto a las politicas. Son los datos de la teoria y no las ecuaciones
como en el enfoque tipo sistema-de-ecuaciones. Con la aproximacion
en clave de equilibrio general, el conocimiento empirico se organiza en
torno a las preferencias y la tecnologia, en abierto contraste con la
aproximacion tipo sistema-de-ecuaciones, el cual organiza el conoci-
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miento en ecuaciones que especifican el comportamiento de agregados
de hogares y empresas.

2.3. La inconsistencia intertemporal de la politica optima

Antes de la transformacién, la seleccion de la politica éptima consis-
tia en resolver lo que los fisicos denominaban un problema de control.
Esto no es sorprendente, habida cuenta de que el enfoque sistema-de-
ecuaciones se tomo prestado de las ciencias fisicas. En dichos sistemas,
se cumple el principio de optimalidad; esto es, lo mejor es elegir en cada
punto en el tiempo la accidon politica mejor dada la situacidon actual, que
se resume en el valor de variables de estado seleccionadas adecuada-
mente, y las reglas mediante las cuales serd seleccionada la politica en el
futuro. La politica 6ptima es consistente intertemporalmente, y se pueden
utilizar las técnicas de programacion dinamica para encontrar la politica
6ptima, como en las ciencias fisicas. Esto es cierto incluso en el caso de
que haya incertidumbre en la economia modelo.

Finn y yo habiamos leido la critica de Lucasy sabiamos que una de las
consecuencias de la teoria econdmica dindmica es que s6lo se pueden
evaluar reglas de politica. Esto nos llevé a buscar la mejor regla de politi-
ca a seguir, donde una regla especifica las acciones politicas como una
funcion del estado o posicién de la economia. Habiamos trabajado en este
problema antes de que Finn dejara Carnegie Mellon para incorporarse al
profesorado de la Norwegian School of Business and Economics en 1973.
En el ano académico 1974-75, estuve como visitante en la Norwegian
School of Business and Economics, y en la primavera de 1975 Finny yo
retomamos este problema. Fue éste el momento en el que escribimos
nuestro articulo “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Opti-
mal Plans” (publicado en 1977), uno de los dos trabajos por los cuales se
nos premio con el Nobel.

En una investigacién previa (Kydland y Prescott, 1974), habiamos
planteado reglas de politica estacionarias y consistentes intertemporal-
mente. Estas reglas tienen la propiedad de que son un punto fijo en el
mapa que especifica la mejor regla de hoy como una funcién de la regla
que sera utilizada en el futuro. El hecho de que estas reglas no fueran
o6ptimas nos llevdo a nuestra idea clave: el mejor plan de politica que
dependa de los acontecimientos no es consistente intertemporalmente.
Con ello quiero decir que lo que especifica un plan no es éptimo en
algun punto futuro del arbol de los acontecimientos en el tiempo. Por
ejemplo, es mejor siempre establecer un impuesto sobre los rendi-
mientos del capital ya existente pero no procede imponerlo sobre los
rendimientos de las nuevas inversiones. La razén es que un impuesto
sobre el capital existente es un impuesto de suma fija al que no le
acompafa una distorsion, mientras que un impuesto sobre los rendi-
mientos futuros de la inversién actual genera distorsiones. Ahora bien,
la inversion en capital de hoy se convierte en el capital existente mana-
na, y manana la mejor accion politica es establecer un impuesto sobre
sus rendimientos.
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Esto llevaa la conclusion de que la capacidad de comprometerse tiene
valor y de que la discrecionalidad tiene costes. El unico método para com-
prometerse es seguir reglas. Esta es la razén por la concluimos que la
inconsistencia intertemporal de los planes éptimos exigia seguir reglas.
Algunas sociedades han tenido un considerable éxito siguiendo buenas,
pero inconsistentes intertemporalmente, reglas de politica, y como resul-
tado sus ciudadanos disfrutan de un elevado nivel de vida. Otras socie-
dades han tenido un éxito limitado a este respecto y como resultado sus
ciudadanos padecen dificultades econdmicas.

Esta necesidad de reglas en los marcos organizativos es algo recono-
cido desde hace mucho tiempo. Esta es la razén por la que todo el mundo
esta de acuerdo en que es deseable regirse mediante un buen conjunto
de leyes. El regirse mediante leyes es una institucién politica que sirve
para evitar el problema de la consistencia intertemporal. Lo que era nuevo
en nuestra investigaciéon era que, contrariamente a lo que todo el mundo
pensaba en aquel momento, este principio es valido para la politica
macroecondmica.

2.4. Exito al seguir una buena regla de politica monetaria

Un ejemplo notable de éxito al seguir una buena, pero inconsistente
intertemporalmente, regla es el correspondiente a mantener una tasa de
inflacion baja y estable. Antes de describir una institucion que resulta ser
eficaz en muchos paises a la hora de comprometerse respecto a esta
buena regla, sefalaré una razén por la que la regla de politica estabilidad
de precios es inconsistente intertemporalmente.

Considérese una economia en la que la tasa salarial nominal se fija
por encima del nivel que vacia el mercado en algunos sectores, dada la
tasa de inflacion especificada por la regla. Este resultado podria ser el
fruto de los trabajadores internos de cada uno de los sectores que consi-
deran que esta accion es la que mas les interesa, dados los salarios ele-
gidos por los internos de otros sectores y la tasa de inflacién esperada. Si
se sigue la regla de politica estabilidad de precios, ex post, se produce
una distorsion que lleva a un bajo empleo. Se puede reducir esta distor-
sion teniendo una inflaciéon que supere la cantidad especificada por la
regla. Con la regla de politica monetaria consistente intertemporalmen-
te, la inflacion estara al nivel al que el valor marginal de una mayor infla-
cion al reducir la distorsion serd exactamente igual al coste marginal de
la mayor inflacion. El resultado que se tiene en el equilibrio es una ele-
vada inflaciéon sin reducir la distorsién. El comprometerse con la mejor
regla no llevara a una mayor inflacion, sino Unicamente a la distorsién
del mercado de trabajo.

Vuelvo ahora a una institucion que ha demostrado su éxito a la hora
de mantener esta regla: un banco central independiente. Los miembros
de esta organizacién tienen un gran interés en lo que se refiere a seguir
esta regla, ya que si no es seguida incurrirdn en riesgos que sufriran en el
futuro. Si la inflacién ha sido excesiva y se elige una nueva direccion, la
gente que trabaja en la misma sera sustituida y se reducira el tamano del
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banco central. Asi, los miembros de esta organizacion tienen un gran inte-
rés en que se siga la regla.

La mayor estabilidad de la economia y el mejor funcionamiento del
sistema de pagos y créditos se puede deber en parte a la difusion de las
conclusiones mias y de Finn en el articulo “Rules Rather than Discretion”.
Ahora la gente reconoce mucho mejor la importancia que tiene el contar
con buenas instituciones macroeconémicas tales como un banco central
independiente.

Con el fin de encontrar la politica consistente en el tiempo, plantea-
mos, de hecho, un juego. En el caso mas sencillo, la funcién de valor de
un individuo es v(k, K) y la del responsable de formular la politica v(K, K),
donde k es el stock de capital de un individuo dado y K es elstock de capi-
tal de cualquier otro individuo. Obsérvese que dentro de la clase de poli-
ticas que tratan a los individuos de forma andnima, todos los individuos
ordenan las politicas tal como lo hace el que formula la politica. En la pri-
mera etapa de cada periodo, el que formula la politica selecciona la mejor
politica para el individuo representativo y la regla mediante la cual sera
seleccionada la politica en el futuro.

3. LA TRANSFORMACION DE LA INVESTIGACION MACROECONOMICA

El titulo de este discurso es “La transformacién de la politica y la
investigacion macroeconémica”. A continuacion me centraré en la parte
del titulo correspondiente a la investigacion. Los métodos utilizados en la
investigacion mactroecondmica eran diferentes antes de nuestro articulo
“Time to Build and Aggregate Fluctuations” (Kydland y Prescott, 1982). La
nueva metodologia cristalizé en el verano de 1979 cuando Finn y yo hici-
mos la investigacion y escribimos el articulo “Time to Build”".

Antes de especificar la nueva metodologia de investigacion, debo
hablar de los hechos clave de los ciclos econdmicos y por qué llevaron a
que los economistas concluyeran erroneamente que las fluctuaciones
ciclicas no eran en gran parte respuestas de equilibrio ante perturbacio-
nes reales. Posteriormente, especificaré la metodologia que Finn y yo
desarrollamos y utilizamos para determinar cuantitativamente las conse-
cuencias de estas perturbaciones para las fluctuaciones ciclicas.

Insisto en que lo que es importante es la metodologia y que esta meto-
dologia se puede utilizar y esta siendo utilizada para determinar cuantitati-
vamente las consecuencias de perturbaciones tanto reales como nomina-
les.En el término “perturbaciones reales” incluyo no sélo perturbaciones

(1) En un articulo previo (Kydland YPrescott, 1978) se pueden encontrar muchos de los ras-
gos de nuestro articulo “Time to Build”, incluyendo perturbaciones tecnolégicas y per-
turbaciones tipo tiempo para construir. En un documento de trabajo todavia més previo
(Prescott, 1974) se expone un modelo basado en una perturbacién monetaria.
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tecnoldgicas sino también las impositivas, las relacionadas con los térmi-
nos de intercambio, con las politicas del mercado de trabajo, etcétera.
Mediante la utilizacion de estos métodos, la profesiéon ha aprendido
mucho. Los economistas ya no se dedican unicamente a especular y a rea-
lizar conjeturas. En su lugar, realizan afirmaciones cuantitativas respecto a
las consecuencias de diversas perturbaciones y caracteristicas de la reali-
dad para las fluctuaciones ciclicas y otros fendmenos. El articulo “Time to
Build” inicié un programa de investigacion constructivo y fructifero.

3.1. Los hechos de los ciclos econdmicos

En los 1970s, tras el desarrollo de la teoria econdmica dinamica, esta-
ba claro que se precisaba un enfoque diferente al del sistema-de-ecuacio-
nes si se queria integrar a la macroeconomia con el resto de la economia.
Quiero resaltar el hecho de que en aquel momento macroeconomia sig-
nificaba fluctuaciones ciclicas. La teoria del crecimiento, aun teniendo que
ver con el mismo conjunto de variables econdmicas agregadas, era parte
de lo que entonces se denominaba microeconomia, tal como lo era el
estudio de las politicas impositivas en la hacienda publica.

Los ciclos son fluctuaciones en la produccion y el empleo en torno a una
tendencia®. Pero, iqué es una tendencia? Légicamente, habiendo sido for-
mado como estadistico, busqué teoria que proporcionara una definicion de
tendencia, con el objetivo de utilizar posteriormente las herramientas de la
estadistica para estimarla o medirla. Pero la teoria no me dié una definiciéon
de tendencia, con lo que en 1978 Bob Hodrick y yo dimos el entonces radi-
cal paso de utilizar una definicion operativa de tendencia®. En las definicio-
nes operativas, el procedimiento de medicién define el concepto.

Nuestra tendencia es simplemente un estadistico bien definido,
donde un estadistico es una funcidn de variable real. La familia de ten-
dencias que Bob Hodrick y yo consideramos (Hodrick y Prescott, 1980)
tenia un pardmetro que determinaba la suavidad de la tendencia.
Seleccionamos este pardmetro de modo que el estadistico de tenden-
cia reprodujera la curva suavizada que los economistas ajustan alos
datos. Posteriormente nos enteramos de que los actuarios utilizan
esta familia de funciones suavizadas, al igual que lo hizo John von
Neumann cuando trabajé en problemas de balistica para el gobierno
de los Estados Unidos durante la Segunda Guerra Mundial*. Una

(2) Lucas (1977, p. 9) define los ciclos como fluctuaciones recurrentes de la produccién y el
empleo en torno a una tendencia pero no aporta una definicién de tendencia.

(3) Una versién mas reducida de este documento de trabajo de 1978 de la Carnegie Mellon
es el documento de trabajo de 1980 de la Northwestern University. En aquel momento
este trabajo paso en gran medida desapercibido debido a que la profesién no estaba
empleando el modelo neoclasico de crecimiento a la hora de pensar sobre las fluctua-
ciones ciclicas. Pero, una vez que la gente entonces joven de la profesién comenzé a uti-
lizar el modelo neoclasico de crecimiento a la hora de reflexionar sobre los ciclos, la pro-
fesidn considerd que los estadisticos incluidos en este articulo eran de interés.

(4) Véase la historia de la estadistica de Stigler (1978).
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caracteristica conveniente de esta definicién es que con la seleccion
de los parametros de suavizado para series trimestrales no hay grados
de libertad y los estadisticos de los ciclos no son algo discutible. El
que todo el mundo mirase hacia el mismo conjunto de estadisticos
facilité el desarrollo de la teoria de los ciclos al permitir que los estu-
dios fueran comparables.

Un conjunto de hechos decisivos respecto a los ciclos es que dos ter-
cios de las fluctuaciones ciclicas se deben a las variaciones en el input tra-
bajo, un tercio a las variaciones en la productividad total y practicamente
cero a las variaciones en el input servicios del capital. En el grafico 1 se
puede ver la importancia de la variaciéon en el input trabajo, que contras-
ta claramente con la evolucion secular del input trabajo y del output, que
se muestran en el grafico 2. Secularmente, la produccion per capita tiene
una fuerte tendencia ascendente, mientras que el input trabajo per capita
no tiene tendencia.

Grafico 1
DESVIACIONES RESPECTO A LA TENDENCIA DEL PNB
Y DE LAS HORAS POR PERSONA (16-64) DE LOS ESTADOS UNIDOS
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Griafico 2
INDICES DE PNB REAL PER CAPITA Y HORAS POR PERSONA (16-64)
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Un segundo hecho de los ciclos econdmicos es que el consumo se mueve
prociclicamente; esto es, el componente ciclico del consumo sube y baja con
el componente ciclico de la produccién. Un tercer hecho es que, en términos
porcentuales, la inversion varia 10 veces mas de lo que lo hace el consumo.
Consecuentemente, la variacién de la inversidon es una parte desproporcio-
nada de la variacion ciclica de la produccion. Esto se muestra en el grafico 3.

3.2. Conclusiones obtenidas de estos hechos

La pregunta que cabe hacerse ahora es jcudl es la razon por la que los
economistas que estudiaban estos hechos terminaron descartando la idea
de que la productividad total de los factores y otras perturbaciones reales
contribuian de forma importante a las fluctuaciones ciclicas? Su razona-
miento es el siguiente: el ocio y el consumo son bienes normales. En
aquel momento las pruebas indicaban que el salario real no era ciclico, lo
que implica que no hay efectos de sustitucion ciclicos, con lo que sélo
queda el efecto riqueza. Por ello, en las épocas de prosperidad, en las que
la renta es elevada, la cantidad de ocio deberia ser elevada cuando de
hecho es reducida. Esta légica se basa en el razonamiento de equilibrio
parcial y la conclusion resulté ser errénea.
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Grafico 3
DESVIACIONES RESPECTO A LA TENDENCIA DEL CONSUMO
Y LA INVERSION POR PERSONA (16-64) DE LOS ESTADOS UNIDOS
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En los 1970s se plantearon varias conjeturas interesantes respecto a
las causas por las que la economia fluctuaba tal y como lo hacia. La mayo-
ria estaban relacionadas con el hecho de encontrar un mecanismo de pro-
pagacion que llevara a que las perturbaciones monetarias inesperadas de
Lucas tuvieran efectos reales persistentes. Con esta teoria, el ocio se
mueve en contra del ciclo, de acuerdo con las observaciones, pero las
desviaciones de la produccién y el empleo respecto a la tendencia no son
persistentes, cuando de hecho silo son. Esto llevé a la busqueda de algun
aspecto de la realidad que, una vez introducido, generara efectos reales
persistentes. Dicho de otra manera: los economistas buscaban lo que
Frisch habia denominado un mecanismo de propagacion de los efectos
de las sorpresas monetarias.

Fischer (1977) y Taylor (1980) aportaron pruebas tedricas y empiricas
en favor de su conjetura respecto a que los contratos salariales nominales
escalonados podria ser el mecanismo mediante el cual las perturbaciones
monetarias dieran lugar a efectos reales persistentes sobre la produccion
y el empleo. Otro mecanismo planteado en aquel momento era el corres-
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pondiente al coste de cambiar los precios nominales. En aquella época
practicamente no habia nadie que pensara que las perturbaciones reales
eran una causa importante de las fluctuaciones ciclicas. Digo “en aquella
época” porque antes, Wicksell ([1907], 1953), Pigou (1927) y otrostenian la
idea de que las perturbaciones reales contribuian de forma importante a
los ciclos. En aquel momento Finn y yo eramos agndsticos en lo que se
refiere a si eran importantes y efectivamente las tuvimos en cuenta en un
articulo (Kydland y Prescott 1978) que fue el precursor de nuestro trabajo
“Time to Build”. Con independencia de cuales fueran las perturbaciones,
pensabamos que tenia que haber un mecanismo de propagacion, y nues-
tro candidato era tiempo para construir. La economia modelo de “Time to
Build” tenia sorpresas que llevaban a errores en la oferta de trabajo, un
mecanismo de propagacion, y perturbaciones tecnoldgicas persistentes.

3.3. La macroeconomia y la teoria del crecimiento antes del articulo “Time
to Build”

La macroeconomia posterior a la transformacion de los 1970s se olvi-
doé en gran medida de la acumulacién de capital. La teoria del crecimiento
se preocupaba de los movimientos de largo plazo en los agregados eco-
némicos, mientras que la macroeconomia se preocupaba de los movi-
mientos de corto plazo en la produccion y el empleo. Practicamente no se
habia establecido conexidn entre la entonces aletargada teoria del creci-
miento y las teorias del equilibrio dinamicas de los ciclos. Probablemente,
la razén era que los movimientos de corto plazo en la produccion se debi-
an en gran parte a los movimientos en el input trabajo, mientras que el cre-
cimiento a largo plazo en los niveles de vida se debia a los incrementos en
el input servicios del capital y en la productividad total de los factores.

En el verano de 1979, Kydlandy yo decidimos utilizar el modelo neo-
clasico de crecimiento para estudiar las fluctuaciones ciclicas. La metodo-
logia que desarrollamos termind denominandose el modelo de los ciclos
reales®. Esto es desafortunado, ya que la metodologia puede ser utilizada
para responder cuestiones relacionadas con las consecuencias de pertur-
baciones inesperadas tanto reales como de politica monetaria. No abor-
daré las aplicaciones monetarias en esta alocucién, habida cuenta de que
Kydlandlo hace en la suya. Esto es lo que procede dado que él y sus cola-
boradores, y no yo, son lideres en el estudio de las consecuencias de las
politicas monetarias para los ciclos.

3.4. La metodologia

El modelo que Finn y yo desarrollamos y utilizamos en nuestro traba-
jo “Time to Build” se anade alas contribuciones de muchos, algunos de

(5) El término ciclos realesfue introducido por Longy Plosser (1983) quienes desarrollaron
un modelo de equilibrio dinamico estocastico con fluctuaciones en la produccion agre-
gada y sectorial.
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los cuales han sido premiados con el Nobel. La importancia de las contri-
buciones de Simon Kuznets y Richard Stone a la hora de desarrollar las
cuentas relacionadas con el producto y la renta nacional no puede ser
exagerada. Estas cuentas mostraron un conjunto de hechos del creci-
miento que llevaron al modelo de crecimiento clasico de Solow (1956),
quien lo calibré con los hechos del crecimiento (Solow, 1979). Este senci-
llo pero elegante modelo explica bien el movimiento secular de los prin-
cipales agregados econdmicos. Sin embargo, en este modelo se ofrece
trabajo ineldsticamente y el ahorro estd determinado de forma conduc-
tual. Hay gente en la economia del modelo de crecimiento clasico, pero no
toman decisiones. Esta es la razén por la que yo, animado por el discurso
Nobel de Frisch pronunciado en 1969, denomind a este modelo como el
modelo de crecimiento clasico.

Los pasos de la metodologia de Finn y mia son los siguientes:

Paso 1: Comienza con el modelo de crecimiento neoclasico.— Un punto
central del modelo neoclésico de crecimiento es la funcion de produccién
agregada de Solow-Swan. Tal y como se explica en Solow (1956, n. 7), la
teoria subyacente tras la funcién de produccion agregada es una teoria
desde la perspectiva de la renta de las cuentas nacionales®. Con mercados
de productos y de factores competitivos y entrada y salida de las unida-
des de produccidn, las retribuciones de los factores agotan el producto.
Ademas, se maximiza la produccién dadas las cantidades ofrecidas de los
factores.

La funciéon F; es la funcion de produccién agregada del periodo t que
especifica el output que se produce como funcién de los inputs

i+ Xe =Y = Fi(ky, hy) (1)

donde c es el consumo, x es la inversion, y es el output, kes el input ser-
vicios del capital y h es el input servicios del trabajo. Una unidad de capi-
tal proporciona una unidad de servicios del capital, y el capital se depre-
cia geométricamente a la tasa 6. Por ello,

kt+1=(7-(5)k,+Xt (2)

Incluimos también un componente multiperiodo para construir nueva
capacidad porque pensabamos que podria ser un importante mecanismo
de propagacion de las perturbaciones’.

Para que el modelo de crecimiento sea neoclasico, las decisiones aho-
rro-inversion y trabajo-ocio deben ser decisiones de los hogares. Finny yo
incluimos un hogar agregado o representativo con preferencias ordena-

(6) Para los modelos de equilibrio parcial, esto fue contemplado por Marshall y Wicksell al
final del siglo diecinueve, pero Solow lo vi6 en el contexto de equilibrio general.

(7) Hansen (1985) muestra que este rasgo de la realidad no es central a la hora de com-
prender las fluctuaciones ciclicas y es mejor olvidarlo.
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das por el valor descontado esperado de los flujos de utilidad obtenidos
del consumo y el ocio; esto es, el hogar maximiza el valor esperado de

glzfu (c.,1-hy (3)

donde c es el consumo y 1 - h es el ocio. La teoria agregada que subyace
tras este hogar agregado se basa en parte en el primer teorema del bie-
nestar, esto es, que, en ausencia de externalidades, un equilibrio compe-
titivo maximiza una media ponderada de las utilidades individuales.

Previamente, otros habian convertido realmente en enddgenas las
decisiones de ahorro, al analizar la senda de crecimiento éptima debido a
que, por el segundo teorema del bienestar, la senda 6ptima es la senda
del equilibrio competitivo para este modelo®. No obstante, para que el
modelo pudiera utilizarse en el estudio de las fluctuaciones ciclicas, debia
convertirse también en enddgena la decision relacionada con la oferta de
trabajo®.

Paso 2: Modificar las cuentas nacionales para que sean coherentes
con la teoria. -Antes de nuestra obra, la macroeconomia se preocupaba
del desarrollo de una teoria de los estadisticos correspondientes a las
cuentas nacionales. Con nuestra aproximacion, lo que estd dado son las
preferencias y la tecnologia, no las estadisticas de la contabilidad nacio-
nal. Ello significa que, para ser coherentes con la abstracciéon tedrica o
modelo que utilizdbamos, tuvimos que modificar las cuentas nacionales.
La modificacion mas importante cuando se estudian los ciclos es tratar los
gastos en bienes de consumo duraderos como una inversion, de la misma
manera que se consideran los gastos en nuevas viviendas o en mejoras
de las casas como gastos de inversion en las cuentas nacionales. Una vez
hecho esto, los servicios de los bienes de consumo duraderos y la renta
correspondiente al alquiler de dichos bienes debe ser imputada, de una
forma similar a la que se sigue habitualmente con las casas ocupadas por
su propietario. Esto aumenta la parte de inversion del output y tiene con-
secuencias para la evolucion ciclica de la economia. Lo que nos llevd a
pensar sobre este tema es que los gastos en bienes de consumo durade-
ros son muy variables, con lo que evolucionan de una forma muy similar
a la que lo hacen las inversiones en bienes de produccion duraderos y no
como los gastos del consumidor en bienes y servicios no duraderos.

(8) Cass (1965) y Koopmans (1965) establecen, en situaciones deterministicas, la existencia
de una senda 6ptima y caracterizan las propiedades de la misma. Diamond (1965) estu-
dia la senda de equilibrio competitivo en una economia de generaciones solapadas con
acumulacion de capital. En su economia, la gente vive dos periodos. Brock y Mirman
(1972) abordan el problema del crecimiento éptimo cuando hay perturbaciones estocas-
ticas respecto a la tecnologia. Estos estudios se situan en la tradicion de la teoria no
cuantitativa.

(9) Auerbach, Kotlikoff y Skinner (1983) realizan un analisis de equilibrio general aplicado
dindmico y determinista con oferta de trabajo enddgena en el cual evaluan politicas
impositivas.
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Paso 3: Restringir el modelo para que sea consistente con los hechos
del crecimiento. —Los hechos del crecimiento son que la participacion del
consumo y la inversioén en el output son aproximadamente constantes, tal
como lo son la participacion de los costes del trabajo y del capital. Todas
las variables y el salario real aumentan con el paso del tiempo, excepto la
oferta de trabajo y el rendimiento del capital, que son aproximadamente
constantes. Esto lleva a una funcion de produccion Cobb-Douglas. Estos
hechos llevan también a la constancia de la razén capital-producto y del
precio de alquiler del capital.

Dos hechos claves del crecimiento son que el consumo y el salario
real crecen a la misma tasa secular que la produccioén real per capita, al
mismo tiempo que la oferta de trabajo no muestra una tendencia secular.
Esto hace que la funcién de utilidad del periodo sea de la forma

[c g(1-h)]~-1

uf(c, 1-h)=
1-0

(4)

Fijamos o = 1. El valor del parametro o no se vincula con los hechos
del crecimiento, y es preciso utilizar otras observaciones para realizar su
seleccion. La principal prueba utilizada a la hora de seleccionarlo es la
comparacion de los rendimientos del capital en economias de crecimien-
to lento y rdpido. La moderada diferencia en estos rendimientos nos llevd
al valor seleccionado. Afortunadamente, resulté que nuestras conclusio-
nes no eran sensibles a este pardmetro, debido a que en el momento en
el que realizamos nuestro trabajo este parametro clave no se habia fijado
con precision.

Con o =1, la funcién de utilidad anterior es
logc+g (1-h) (5)

Es importante la naturaleza de la funcién g. Los hechos del crecimien-
to no fijan la elasticidad de sustitucién entre el ocio de hoy y el ocio de
manana, y resultdé que este parametro era clave a la hora de deducir las
predicciones del modelo de crecimiento para las fluctuaciones ciclicas.
Posteriormente, se ha fijado este parametro clave.

Paso 4: Introducir una peturbacion en forma de proceso markoviano.
— queriamos que hubiera algo en nuestro modelo que llevara a errores en
la oferta de trabajo y algo que propagara estos errores. En este caso con
la expresion “errores en la oferta de trabajo” me refiero a la diferencia
entre la decisidon 6ptima respecto a la oferta de trabajo, dado el conjunto
de informacion de los individuos, y la decisiéon que tomarian si observa-
ran el estado de la economia sin error de observacion. Incluimos una per-
turbacién a la productividad total de los factores (PTF) que es indepen-
diente del tiempo y que supone que los agentes ven el valor de la PTF con
ruido antes de tomar sus decisiones respecto a la oferta de trabajo. Inclui-
mos también una segunda perturbacion a la PTF autorregresiva muy per-
sistente. Con el fin de utilizar el filtro de Kalman, las dos perturbaciones y
los errores de medicion se distribuyen todos ellos normalmente.
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Paso 5: Hacer una aproximacion lineal cuadratica. —E| siguiente paso
es el de determinar el estado estacionario de la economia cuando las
varianzas de las perturbaciones a la PTF son cero. Se construye entonces
otra economia que es lineal cuadratica en el estado estacionario y tiene
las mismas dos primeras derivadas que la original. Esta economia lineal
cuadratica satisface los hechos del crecimiento y su equilibrio se puede
calcular facilmente. El comportamiento de esta economia serd arbitraria-
mente similar al de la economia original para varianzas suficientemente
pequenas de las dos perturbaciones a la PTF y a los errores de medicion.
Resultd que la aproximacion es extremadamente buena, incluso para
varianzas mucho mas grandes que las que incluimos™.

Paso 6: Calcular el proceso de equilibrio competitivo. -E| siguiente
paso es calcular el proceso estocastico de equilibrio competitivo recursivo.

Paso 7: Simular la economia modelo. - El proceso estocastico de equi-
librio se utiliza para generar una realizacion en clave de serie temporal de
la economia modelo. Si el nimero de observaciones del periodo conside-
rado es N, se genera una serie temporal de una longitud significativa-
mente mayor que Ny se tienen en cuenta las N tltimas observaciones. Se
precisaba generar una serie mas larga porque queriamos una extraccion
de la distribucidn invariante del estado de la economia como punto de
partida de la senda muestral del modelo.

Paso 8: Examinar los estadisticos clave del ciclo y extraer las conclu-
siones cientificas. —El siguiente paso consiste en comparar los estadisti-
cos clave del ciclo del modelo con los de la economia real. Resalto el
hecho de que se comparan estadisticos idénticos del modelo y de la eco-
nomia real.

La desviacion tipica del componente ciclico de la produccidon es un
estadistico importante. Lo que definimos como el componente ciclico de
la produccion se calcula primero para la economia real y se determina la
desviacion tipica. Se sigue un proceso idéntico para las realizaciones del
proceso de equilibrio de la economia artificial. Esto significa que se simu-
la el modelo para generar la serie temporal del output y otras series. A
continuacioén se calcula el componente ciclico del output y se determina
su desviacion tipica. Se hace esto muchas veces, de modo que se puedan
determinar los dos primeros momentos de la distribucién muestral de la
desviacion tipica del estadistico del output ciclico del modelo.

Si la distribucion muestral del estadistico en cuestidon se concentra en
torno a algun numero, este numero especifica lo variable que hubiera sido
la economia si las perturbaciones a la PTF hubieran sido las unicas per-
turbaciones. Si la distribucién muestral de este estadistico no esta con-

(10) Danthine y Donaldson (1981), quienes calcularon el equilibrio exacto para el modelo
estocastico, utilizando técnicas intensivas en computacion, observaron que éste era el
caso.
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centrada, la teoria no proporciona una estimacién precisa. Pero la distri-
bucién muestral estd muy concentrada siempre y cuando el numero de
observaciones cuatrimestrales sea como minimo 100.

Paso 9: Comprobar que es consistente con observaciones de empre-
sas y hogares individuales. — El como llevar a cabo esto es algo sutil y lo
describiré por medio de un ejemplo. En la seccion 5 muestro la consis-
tencia de la disposicion del hogar representativo y de la gente que esté
siendo agregada a sustituir intertemporalmente ocio. En este caso, ocio
se refiere al tiempo productivo no dedicado al mercado. Antes de mostrar
esta consistencia, debo senalar primero lo que los tedricos de los ciclos
han encontrado utilizando los pasos 1-8 de esta metodologia.

4. UTILIZANDO LA METODOLOGIA EN LA INVESTIGACION DE LOS CICLOS

Como se senalaba en nuestro articulo “Time to Build and Aggregate
Fluctuations” (Kydland y Prescott, 1982), si la disposicidon de la gente res-
pecto a sustituir intertemporalmente ocio es uno o mayor y las perturba-
ciones a la PTF son muy persistentes y de la magnitud correcta, entonces
el modelo de crecimiento neoclasico predice los ciclos. Esto incluye la
amplitud de la fluctuacion del output, las propiedades de correlacion
serial del output ciclico, la variabilidad relativa del consumo y la inver-
sion, el hecho de que el stock de capital suba y baje después de que lo
haga el output, la evolucidn ciclica del ocio y los hechos contables del
output ciclico.

Posteriormente, descubri (Prescott, 1986) que las perturbaciones eran
muy persistentes y que las perturbaciones a la PTF tenian la magnitud
correcta. Bajo la condicidon de que la elasticidad intertemporal de sustitu-
cion del ocio sea casi uno o mayor, el modelo de crecimiento neoclasico
predice las fluctuaciones ciclicas. Si no se producen estas fluctuaciones,
habra un rompecabezas. Ademas, las perturbaciones relacionadas con la
productividad son /a principal causa de las fluctuaciones del periodo
1954-81 en los Estados Unidos. Quiero resaltar el hecho de que esto no
implica que las perturbaciones relacionadas con la productividad sean la
principal causa en otros periodos y en otros paises. La metodologia que
hemos desarrollado debe ser utilizada para estimar la importancia de
estas perturbaciones en cada periodo y en cada pais.

Descubrimos que las perturbaciones persistentes que tenian conse-
cuencias para el estado estacionario del modelo de crecimiento determi-
nistico generaban fluctuaciones ciclicas si y solo si la elasticidad inter-
temporal del ocio es mayor o igual que uno. Esta conclusion resulto ser
muy robusta. Greenwood, Hercowitz y Huffman (1988) observaron que si,
en promedio, las perturbaciones a la PTF son no neutrales respecto al
consumo y la inversion, se mantienen las conclusiones. Rotemberg y
Woodford (1992) introducen competencia imperfecta y muestran que sélo
se rechaza la conclusion en el caso en el que las rentas del monopolio son
mucho mas grandes de lo que podrian ser. Con competencia imperfecta y
con la restriccion de ser coherente con la participacion de los costes labo-
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rales, Hornstein (1993) y Devereux, Head y Lapham (1996) muestran que
la importancia que tienen las perturbaciones a la PTF para las fluctuacio-
nes ciclicas apenas cambia. Con la introduccién de competencia mono-
polistica, se elige la varianza de la perturbacién a la PTF del modelo de tal
forma que la varianza de la PTF del modelo de Solow coincida con la
varianza del cambio en la PTF de ese mismo modelo. En estos mundos de
competencia monopolistica, la PTF de Solow es un estadistico complejoy
no es la productividad total de los factores.

En la economia artificial la inversion varia suavemente, tal como lo
hace la inversion agregada en la economia real. Sin embargo, la inversion
en las plantas no essuave, y la pregunta que surge de forma natural es si
ello tiene consecuencias para la modelizaciéon de los ciclos. Fisher y
Hornstein (2000) descubrieron que el hecho de tener plantas que realizan
inversiones desiguales en existencias no cambia en el equilibrio las esti-
maciones de la contribucidon de las perturbaciones a la PTF a las fluctua-
ciones. Para las inversiones en planta y equipamiento, Thomas (2002)
desarrolla una economia que tiene inversiones desiguales al nivel de
planta. Cuando calibra con los hechos del crecimiento y las estadisticas de
inversion por plantas, las conclusiones que se obtienen para los ciclos uti-
lizando su abstraccion son practicamente las mismas que los que se
obtienen utilizando el modelo de crecimiento neoclasico.

Rios-Rull (1995) utiliza un modelo de generaciones solapadas calibra-
do cuidadosamente y descubre que no cambia la importancia estimada
de las perturbaciones a la PTF para las fluctuaciones ciclicas. Dentro de
este marco, Rios-Rull (1994) cierra posteriormente los mercados financie-
ros, con lo que la Unica manera de ahorrar es mantener el capital fisico.
Esta version extrema de los mercados incompletos no afecta a las esti-
maciones de la importancia de las perturbaciones a la PTF. La introduc-
cion de riesgos idiosincraticos no asegurables (véase Krusell y Smith,
1998) no afecta tampoco a las estimaciones. Hansen y Prescott (2005) se
enfrentan con restricciones relacionadas con la utilizacion de la capacidad
que en algunas ocasiones son vinculantes. Con su introduccioén, la natu-
raleza de las predicciones respecto a los ciclos cambia un poco, pero en
un sentido que lleva a que las observaciones estén todavia mas de acuer-
do con la teoria.

Utilizando esta metodologia, Danthine y Donaldson (1990) y Gommey
Greenwood (1995) investigaron las consecuencias de diversos rasgos no
walrasianos paras las fluctuaciones ciclicas. Hay implicaciones interesan-
tes respecto a la relativa variabilidad del consumo para los propietarios de
mucho capital y para los que no lo tienen. Pero las conclusiones basicas
se mantienen en tales economias artificiales.

Cooley y Hansen (1995) y Freeman y Kydland (2000) descubren que la
introducciéon de dinero y una tecnologia de transaccion no cambia la con-
clusion respecto a la importancia de las perturbaciones a la PTF. Ohanian y
Stockman (1994) consideran una economia con contratos nominales en un
sector y precios flexibles en el otro y descubren que en este caso los ciclos
son esencialmente los mismos que hay en mundos en los que todos los pre-
cios son flexibles. Utilizando la metodologia, McGrattan (2005) descubre que
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el modelo neoclasico de crecimiento con salarios rigidos y perturbaciones
monetarias no muestra los hechos clave de los ciclos. Si se afiaden impues-
tos y tecnologia, el modelo de crecimiento puede mostrar los hechos clave
de los ciclos. Descubre que los salarios rigidos reducen las fluctuaciones.

En resumen, la introduccién de contratos nominales no cambia la con-
clusién respecto a que el modelo neoclasico de crecimiento debe tener
una elevada elasticidad de sustitucion intertemporal del ocio si se van a
generar fluctuaciones ciclicas. La introduccidén de contratos nominales y
perturbaciones monetarias no cambia la conclusién de Finn y mia res-
pecto a que las perturbaciones relacionadas con la productividad son la
principal causa de las fluctuaciones ciclicas en Estados Unidos en el peri-
odo 1954-80, que consideramos en nuestro articulo “Time to Build”.

Ahora bien, para generar ciclos de la magnitud y naturaleza observa-
das, la elasticidad intertemporal agregada del ocio debe ser uno o
mayor'. Era preciso encontrar diversas pruebas micro y macro que apo-
yasen dicho numero antes de que se pudiera estar seguro de que el
modelo neoclasico de crecimiento predice fluctuaciones ciclicas de la
naturaleza cuantitativa observada.

5. LA TEORIA DE LA AGREGACION SUPONE UNA ELEVADA SUSTITUCION
INTERTEMPORAL

El principal problema de los modelos que utilizan muchos economis-
tas para estimar la elasticidad de sustitucion intertemporal del ocio es que
predicen que el elemento de ajuste en la oferta de trabajo agregada es
horas por trabajador y no la fraccion empleada, lo cual no es el caso. A la
largo del ciclo, la mayor parte de la variacidon en el numero agregado de
horas trabajadas estd en la fraccion de la gente trabajando y no en las
horas trabajadas por trabajador.

5.1. La indivisibilidad del trabajo de Rogerson

Rogerson (1984, 1988) estudia un mundo estatico en el que la gente o
bien trabaja una semana de trabajo normal o bien no trabaja. Muestra que
en este mundo la elasticidad de sustitucidon agregada entre ocio y consumo
es infinita salvo en el caso en el que la fraccion empleada es uno. El resul-
tado de Rogerson respecto a la agregacion es tan importante como el que
dié origen a la funcion de produccién agregada™. En lo que respecta a la
tecnologia de produccidn, en los casos interesantes empiricamente la natu-
raleza de la funcion de producciéon agregada es muy diferente de la corres-

(11) Para revisiones de muchos mas estudios sobre los ciclos, véase Frontiers of Business
Cycle Research (Cooley, 1995).

(12) Rogerson utiliza loterias como mercancias como en Prescott y Townsend (1984a,
1984b). Esto simplifica el andlisis pero no cambia los resultados porque los equilibrios
con loterias son equivalentes a los equilibrios Arrow-Debreu; véanse Kehoe, Levine y
Prescott (2002) y Prescott y Shell (2002).
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pondiente a las unidades de produccion individuales que se agregan. Lo
mismo se puede decir de la funcion de utilidad del hogar representativo o
agregado en el caso interesante desde un punto de vista empirico.

Resumiendo, si el principal elemento de ajuste en las horas agregadas
es la tasa de empleo e y no las horas por empleado h, entonces la elasti-
cidad de sustitucion agregada es mucho mas grande que la elasticidad de
los individuos que se agregan. Como muestra Hansen (1985), en entornos
dindmicos, la elasticidad intertemporal de sustitucion del ocio es infinita
con la indivisibilidad del trabajo de Rogerson.

Dado que el principal elemento de ajuste es ey no h, la elasticidad
agregada de sustitucion entre ocio hoy y ocio manana es grande. Asi, las
observaciones agregadas son coherentes con las observaciones indivi-
duales en lo que se refiere a la disposicion de la gente a sustituir inter-
temporalmente ocio.

Son multiples los factores que determinan la fraccién de la poblacién
en edad de trabajar que trabaja en un determinado periodo. Especial-
mente importante para los solteros y solteras, la oferta de trabajo es la
fraccion de la vida de trabajo potencial que el individuo pasa trabajando.
Esta fraccion es mas pequena en el caso de aquéllos que se retiran pron-
to o entran en la fuerza de trabajo en un momento tardio de su vida. Heck-
man y MaCurdy (1980) descubren que, tal como predice la teoria de
Rogerson, la oferta de trabajo de las mujeres casadas es muy eldstica, con
algunas estimaciones en niveles tan altos como 70. Para toda la gente en
edad de trabajar, las semanas de vacaciones y el numero de dias festivos
son otros importantes elementos de ajuste en la oferta de trabajo.

5.2. Implicaciones de la indivisibilidad del trabajo para los ciclos

Hansen (1985) obtiene la consecuencia de la hipétesis de Rogerson
(1988) para las fluctuaciones ciclicas y crea un hogar representativo para
un ejemplo. Descubre que en mundos en los que hay indivisibilidad del
trabajo, las fluctuaciones inducidas por las perturbaciones de productivi-
dad generan, ellas solas, fluctuaciones un 70 por ciento mas grandes que
las observadas. Dado que hay otros factores que contribuyen también a
las fluctuaciones ciclicas, esto indica que la elasticidad intertemporal agre-
gada de sustitucion del ocio no es infinita como en su mundo modelo.

Las conclusiones de Hansen nos llevaron a Finn y a mi mismo a intro-
ducir ambos elementos de ajuste de la oferta de trabajo. Descubrimos
numeéricamente que el Unico elemento utilizado es la fracciéon empleada
con la funcién de produccion estandar™. La pregunta légica es ; por qué?

(13) En Kydland y Prescott (1991), afadimos un moderado coste de recursos por moverse
entre los sectores de mercado y de no mercado. Esto llevo a un ajuste de los margenes
tanto de las horas como de la tasa de empleo. Estos costes fueron elegidos de tal mane-
ra que el margen relativo de estos ajustes para la economia modelo correspondiera al
de la ecomomia real.
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Hornsteiny Prescott (1993) dan una respuesta a esta pregunta’. Permiti-
mos que se ajustaran ambos elementos. La modificacién clave es que la
produccion y de un trabajador es

y = Ahk? (6)

donde hes la longitud de la semana de trabajo de este individuo y k es el
stock de capital que utiliza este individuo. Una de las consecuencias es
que la retribucion por hora es una funcidn creciente de h.

Un aspecto crucial para nuestra metodologia es que todoslos hechos
del crecimiento se cumplen en esta modificacion del modelo neoclasico
de crecimiento. El rasgo central de este modelo es que el capital utilizado
por un individuo no es utilizado por otro en el periodo. Para la economia
calibrada, la conclusidn es que soélo se utiliza el elemento e, salvo_en los
casos extremos en los que se emplean todos. Se tiene que h > h, sélo
cuando e =1, siendo h la longitud de la semana “estandar” determinada
enddégenamente.

5.3. El ciclo de vida y la indivisibilidad del trabajo

No tengo una explicacion intuitiva sencilla respecto a por qué hay una
semana de trabajo estandar determinada exégenamente en el mundo de
Hornstein y Prescott (1993). Cuento con una para una economia modelo
sencilla para una vida finita. Con el fin de trabajar con una notacion sen-
cilla, el tiempo t €[0, 1]. No hay acumulacion de capital y hay una medida
positiva de gente idéntica.

El que el problema de los hogares no sea convexo en el consumo y en
el ocio es esencial para el resultado de la semana de trabajo fijada. Esta
no convexidad se presenta de forma natural debido a que semanas de tra-
bajo de diferentes longitudes son mercancias diferentes y sus precios no
son proporcionales a su longitud. Las razones para que se dé este resul-
tado son que el tiempo de viaje al trabajo es una actividad no productiva
en muchos casos, el tiempo requerido para situarse y para mantenerse al
dia puede ser sustancial y la productividad marginal puede caer mas que
la longitud de una semana de trabajo debido a que la gente se cansa o se
aburre. Incluso en el caso en el que no caiga la productividad, la desutili-
dad marginal de cada hora adicional de trabajo se incrementa.

El elemento tedrico clave es una funcién no lineal del tiempo asigna-
do al mercado a las unidades de los servicios del trabajo ofrecidas. Utili-
zando la funcién inversa de horas de mercado h a unidades de servicios

(14) Sherwin Rosen (1978) habia senalado que semanas de trabajo de diferentes longitudes
son mercancias diferentes y su precio no es, en general, proporcional a la longitud de
la semana de trabajo. La introduccion de este rasgo de la realidad dentro de un mode-
lo de equilibrio general dindmico aplicado de los ciclos no se realiza hasta Kydland y
Prescott (1991). Previamente, Hansen y Sargent (1988) tenian dos longitudes de la
semana de trabajo, las horas normales y las horas normales mas las horas extras.
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del trabajo / para eliminar h en la funcién flujo de utilidad separable aditi-
vamente, se obtiene la funcion de utilidad para toda la vida

o [utc) - vil)Idt (7)

La funcion u es una funciéon creciente, diferenciable y céncava con
u’(0) = -0 y u'() = 0. La funcidon de produccién es ¢ = wi, con lo que el sala-
rio real de equilibrio es w.

La funcion v se muestra en el gréfico 4. El rasgo clave es que la fun-
cion es discontinua en cero. La semana de trabajo estandar es h para la
que /= 1.

Griafico 4
DESUTILIDAD DE LA OFERTA DE TRABAJO

v() 1

/ [

La restricciéon presupuestaria intertemporal es
Jb cdt < i widt (8)

En este mundo, la gente trabaja la semana de trabajo estandar en
alguna parte de su vida o trabaja toda su vida.

El primer caso es el interesante desde un punto de vista empirico y
serd considerado. Siempre que la gente trabaje, trabajara el mismo / en
cada caso. Con esta restriccion, la funcion de utilidad para toda la vida se
convierte en

ufc)-ev(l)-(1-e)v(0) (9)
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donde c es el consumo en cada momento del tiempo y e es la fraccion de
la vida en la que se ha trabajado. Si la € que satisface

wlu @wl)-v({l)-v(0) =0 (10)

satisface también el requisito € < 1, es 6ptimo para los individuos el tra-
bajar la fraccion e < 1de su vida y trabajar semanas de trabajo de longi-
tud h=f(). Enotrocasoe=1y h=h.

Lo que se determina es la fraccion de la poblacion que trabaja en cada
momento del tiempo y la fraccion de la vida de cada individuo dedicada
al trabajo. No se determina quien trabaja en un determinado punto del
tiempo. Si el salario varia con el tiempo, para algun w todos trabajarian
cuando w(t) >wy no todos cuando w(t) <w.

El resultado importante es que se ajusta la fraccion que trabaja la
semana de trabajo estandar, y no la longitud de la semana de trabajo a
menos que estén todos empleados. Este resultado es totalmente general
y solo exige que las preferencias sean separables aditivamente en el tiem-
po. La implicacion es que, en términos agregados, la elasticidad de susti-
tucién intertemporal del ocio es grande siempre que el elemento de ajus-
te sea la fracciéon de la poblacion que estd trabajando.

6. PRUEBAS EMPIRICAS SECUNDARIAS A FAVOR DE UNA ELASTICIDAD
AGREGADA IGUAL A UNO

El paso 9 de la metodologia consistia en comprobar la consistencia de
las hipodtesis del modelo agregado con otras observaciones macro y
micro. Como han descubierto los tedricos de los ciclos, la elasticidad
agregada de sustitucion entre el ocio de este periodo y del siguiente debe
situarse ahora en torno a uno. A continuacién reviso las pruebas no pro-
cedentes de los ciclos y muestro que este numero recibe un fuerte apoyo
de observaciones micro y otras observaciones macro.

6.1. Pruebas obtenidas como resultado de las tasas impositivas de los
paises y en el tiempo

En la actualidad disponemos de buenas estadisticas respecto a la ofer-
ta de trabajo y a los tipos impositivos de los principales paises industria-
les avanzados. Mi medida de la oferta de trabajo agregada es la corres-
pondiente a las horas trabajadas en términos agregados en el sector de
mercado divididas por el nimero de personas en edad de trabajar. Esta es
la medida adecuada dada la abstraccion tedrica que se esta utilizando.

Dado que el efecto del tipo impositivo marginal efectivo sobre la ofer-
ta de trabajo depende de su elasticidad de sustitucion y dado que los tipos
impositivos varian considerablemente, estas observaciones proporcionan
una prueba casi ideal respecto a si esta elasticidad se situa cerca de uno.
El conjunto de paises que considero (Prescott, 2004) es el correspondien-
te al Grupo de los Siete, que son los grandes paises industriales avanza-
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dos. Las diferencias en los tipos impositivos marginales y en la oferta de
trabajo son grandes: Canada, Japdn y los Estados Unidos tienen tipos cer-
canos al 0,40 y Francia, Alemania e Italia tienen tipos situados en torno al
0,60. La prediccion basada en una elasticidad de sustitucion de uno es que
los habitantes de Europa Occidental trabajardn un tercio menos que los
norteamericanos y los japoneses. Las observaciones confirman esta pre-
diccion. Una prueba adicional a favor de esta elasticidad de sustitucion es
que explica por qué la oferta de trabajo de Francia y Alemania eracasi un
40 por ciento mayor durante el periodo 1970-74 de lo que es ahora. Estos
paises incrementaron su tipo impositivo marginal efectivo del 40 por cien-
to de los primeros 1970s al 60 por ciento de hoy.

En resumen, las observaciones relacionadas con la oferta de trabajo
agregada en diversos paises y en el tiempo suponen una elasticidad de
sustitucion intertemporal del ocio préxima a uno.

6.2. Pruebas recientes derivadas de las principales recesiones y expansiones

El estudio de las principales recesiones recientes aporta pruebas adi-
cionales. Tres paises industriales avanzados con estadisticas econdmicas
razonablemente buenas sufrieron, respecto a una tendencia del 2 por
ciento, una pérdida en la produccion per capita del 20 por ciento en el ulti-
mo cuarto del siglo XX. Los paises son Japén en los 1990s y Nueva Zelan-
da y Suiza en los 1970s y 1980s. El comportamiento de la oferta de traba-
jo durante estos largos periodos de crecimiento no equilibrado supone la
misma elasticidad de sustitucion que las fluctuaciones ciclicas™.

6.3. Pruebas procedentes de la oferta de trabajo en el ciclo vital

Hay una estrecha conexién entre la elasticidad de la oferta de trabajo
y la elasticidad intertemporal de sustitucion del ocio. Si no hay no-conve-
xidades y todos tienen la misma funcion de utilidad que el hogar agrega-
do representativo, una elasticidad de sustitucion unitaria entre el ocio de
hoy y el ocio de mafnana supone una elasticidad frischiana de la oferta de
trabajo de h/(1- h). Para los Estados Unidos, la fraccién del tiempo pro-
ductivo asignado al mercado hse sitia en torno a 0,25, lo que implica una
elasticidad frischiana de la oferta de trabajo de tres si la elasticidad inter-
temporal de sustitucidon es uno, tal y como observan los macroeconomis-
tas. Los estudios micro que estiman la oferta de trabajo durante toda la
vida son los que tienen interés para revisar con mas detalle la consisten-
cia de las conclusiones agregadas y las observaciones micro.

El dnico de tales estudios que plantea un reto a los macroeconomis-
tas es el articulo de MaCurdy (1981). Dicho autor utiliza datos sobre el
ciclo de vida para estimar la elasticidad de la oferta de trabajo sin tener en
cuenta la inversion en capital humano. El que se hiciera esta abstraccion

(15) Para ver varios estudios sobre la recesion econdmica, véase el volumen de Kehoe y
Prescott (2002).
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se debe seguramente a la limitada potencia de los ordenadores en la
época en la que realizo su estudio. La estimacion de MaCurdy se sitia en
un orden de magnitud menor que el correspondiente al niumero que los
macroeconomistas necesitan para explicar la conducta agregada. Lo que
llevé a MaCurdy a esta estimacion es que el perfil de horas trabajadas,
que tiene forma de uve, es proporcionalmente mas plano que el perfil de
los salarios a lo largo de toda la vida.

Recientemente, Imai y Keane (2004) resolvieron el conflicto. Examina-
ron los patrones del ciclo vital de la oferta de trabajo de los varones, uti-
lizando algoritmos y ordenadores mas potentes que los que habia cuan-
do MaCurdy hizo su estudio. Estas herramientas les permitieron incorpo-
rar la inversidon en capital humano en-el trabajo en su modelo explicito de
optimizacién dinamica. Su modelo utiliza la inversion éptima en capital
humano en el trabajo de Ben-Porath (1967) y la oferta de trabajo 6ptima a
lo largo del ciclo vital de Weiss (1972).

Asi, Imai y Keane (2004) tuvieron en cuenta el valor del capital huma-
no que la gente adquiere cuando trabaja. Con este ajuste, la curva sala-
rial durante el ciclo vital es mas Illana que la oferta de trabajo durante el
mismo ciclo vital. Este ajuste aumenta notablemente la estimacion de la
elasticidad de la oferta de trabajo, de 0,3 a 3,7. Como se sefnalo previa-
mente, una elasticidad de la oferta de trabajo de 3,7 corresponde a una
elasticidad de sustitucién intertemporal del ocio de 1,2 si la fraccion del
tiempo productivo asignada al mercado es 0,25, tal como ocurre en los
Estados Unidos. Otro aspecto interesante del estudio de Imai y Keane es
que el tipo de interés real que racionaliza la eleccion individual se situa
cerca del rendimiento real promedio del capital obtenido utilizando el
modelo neocldsico de crecimiento y las cuentas nacionales. La confor-
midad de los descubrimientos micro y macro respecto a la disposiciéon
de la gente en cuanto a sustituir intertemporalmente tanto el ocio como
el consumo es reconfortante.

6.4. Pruebas procedentes del comportamiento de las organizaciones

Otro problema relacionado con las estimaciones de corte transversal
de los economistas del trabajo es la hipotesis mantenida de que la gente
no estad en entornos organizativos caracterizados por una semana de tra-
bajo de longitud fija. Fitzgerald (1998) introduce equipos de produccion
consupervisores y trabajadores. El equilibrio se caracteriza por una longi-
tud fija de la semana de trabajo. Uno de los resultados del equilibrio es
que las horas trabajadas no es una variable que puedan elegir los indivi-
duos. Lo que se determina en el equilibrio es cuantas horas trabaja cada
semana una unidad de produccidn. Los individuos que trabajan para una
organizacién no pueden modificar las horas trabajadas. En este mundo
cuando la gente asciende de trabajador a supervisor se incrementa su
salario, pero no cambian las horas trabajadas. Bajo la mantenida e inco-
rrecta hipotesis de que pueden modificar sus horas, estas observaciones
llevarian a una estimacioén de la elasticidad de la oferta de trabajo igual a
cero, aunque sea de hecho grande.
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En resumen, las observaciones agregadas suponen que la elasticidad
de sustitucion intertemporal del ocio esta cerca de uno. La teoria de la
agregacion implica que, siempre y cuando el principal factor de ajuste sea
la fraccion empleada y no las horas por persona empleadas, la elasticidad
intertemporal de sustitucion agregada es grande. Esta conclusion es con-
sistente con todas las observaciones micro, con lo que no hay ningin con-
flicto entre las observaciones micro y macro.

7. LA IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION EN LOS CICLOS

Hemos aprendido que una parte muy importante de las fluctuaciones
ciclicas es la respuesta Optima a perturbaciones reales. No se puede evi-
tar el coste de una mala perturbacion, y las politicas que lo intentan lograr
seran contraproducentes, en particular si reducen la eficiencia en la pro-
duccién. Me place el que, durante la crisis del petroleo actual, no se esta-
blecieran politicas que afectaran desfavorablemente a la economia redu-
ciendo la eficiencia en la produccién. Esto contrasta claramente con las
crisis del petroleo de 1974 y 1980 cuando, en vez de dejar que la econo-
mia respondiera de forma 6ptima a una mala perturbacién, para minimi-
zar su coste, se establecieron politicas que afectaron desfavorablemente
a la eficiencia en la produccion y deprimieron la economia mucho mas de
lo que lo hubiera estado de otra manera.

En resumen, el interés se ha desplazado desde las fluctuaciones cicli-
cas hacia cosas mas importantes. Una de ellas consiste en establecer un
buen sistema fiscal. Mi obra junto con Finn arroja luz sobre el pardmetro
mas importante a la hora de disefar un sistema fiscal, la elasticidad de la
oferta agregada de trabajo. Al descubrir que las perturbaciones tecnolé-
gicas son importantes para las fluctuaciones, nuestro programa de inves-
tigacion ha sido importante a la hora de desplazar la atencion de la pro-
fesion hacia la forma en la que las instituciones econdmicas afectan a la
productividad total de los factores.

8. MIAS ALLA DE LA INVESTIGACION SOBRE LOS CICLOS

La metodologia que Finn y yo desarrollamos y utilizamos para estu-
diar los ciclos se puede aplicar igualmente al estudio de otros fendmenos.
En esta seccion revisaré brevemente dos aplicaciones muy satisfactorias
de esta metodologia y un rompecabezas muy interesante no resuelto. De
hecho, a la vez que presentaba pruebas respecto a que la elasticidad de la
oferta de trabajo es tres, ya revisé una aplicacién altamente satisfactoria
—concretamente, mi estudio (Prescott, 2004) evaluando el papel de los
impuestos a la hora de dar cuenta de las enormes diferencias en la oferta
de trabajo entre los paises industriales avanzados y la enorme caida de la
oferta de trabajo en Europa entre primeros de los 1970s y mediados de los
1990s.
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8.1. Las bolsas de Estados Unidos y el Reino Unido

Una pregunta interesante es jpor qué se ha multiplicado el valor de la
bolsa respecto al PNB por 2,5 en los Estados Unidos y por 3,0 en el Reino
Unido en la ultima mitad del siglo XX? Otras variables muestran una
pequena variacion secular con respecto al PNB, bien sean los beneficios
de las empresas descontados los impuestos o el capital fisico de las mis-
mas respecto al PNB.

Es claro que el modelo neoclasico de crecimiento unisectorial no es
suficiente a la hora de estudiar el valor de mercado de las acciones de las
sociedades. El modelo debe tener tanto un sector con sociedades como
un sector donde la produccidn se organiza de otras formas (autoemplea-
dos, empresas familiares, organizaciones sin fines de lucro). Afortunada-
mente, las cuentas nacionales muestran los componentes del valor ana-
dido para el sector empresas asi como para las empresas del sector publi-
co, las empresas del sector hogares y las empresas no incorporadas. Con
el fin de que las cuentas terminen ajustandose al modelo, es necesario
efectuar diversos cambios, tales como utilizar precios del productor tanto
para los inputs como para los outputs del sector empresarial.

El que el valor de mercado de las empresas es igual al valor de sus
activos productivos es una relacion de equilibrio. Las cuentas de capital
de la contabilidad nacional aportan medidas del valor del capital tangible,
pero las empresas cuentan también con grandes cantidades de capital
intangible, incluyendo el capital de tipo organizativo, los nombres de mar-
cas y patentes, que también influyen en el valor de mercado de las empre-
sas. Estos activos no pueden ser olvidados a la hora de determinar el valor
que deberia tener la bolsa desde la perspectiva de la teoria. Ello plantea
un problema a la hora de determinar el valor fundamental de la bolsa —un
problema que resolvimos McGrattan y yo (véase McGrattan y Prescott,
2005b).

Descubrimos que el comportamiento secular del valor de la bolsa de
los Estados Unidos es tal como predice la teoria. Lo que resultd serimpor-
tante para el movimiento del valor de las empresas respecto al PNB son
los cambios en las politicas impositivas y en la regulacion. Si el tipo impo-
sitivo sobre los beneficios distribuidos de las empresas es el 50 por cien-
to en vez del 0 por ciento, el valor de las empresas serad solamente la mitad
de lo que lo seria si se mantuviera fijado su stock de activos productivos.

En nuestro estudio se utiliza un modelo de crecimiento neoclasico y
se le vincula con datos de producto y renta nacional, datos fiscales y
datos correspondientes a los balances de situacion sectoriales. Someti-
mos el trabajo a una revista britanica. El editor insistid, con razén, en que
incluyéramos también el andlisis de la bolsa del Reino Unido. Sentiamos
cierta inquietud respecto a lo que la teoria y la medicion dirian y nos ale-
gramos cuando descubrimos que el comportamiento del valor de la
bolsa del Reino Unido se ajustaba también a la teoria. He aqui un ejem-
plo de la potencia de la metodologia macroecondmica que desarrolla-
mos Finn y yo.
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Queda la excesiva volatilidad de los precios de las acciones. Efectiva-
mente, nuestro estudio refuerza este rompecabezas. Los stocks de capital
productivo varian poco de un ano al siguiente, mientras que los precios
de las acciones varian a veces mucho. Estoy seguro de que el rompeca-
bezas de la volatilidad sera resuelto en un futuro no muy distante por
algun economista neoclasico imaginativo. En todo caso, resolver el rom-
pecabezas del movimiento secular es un avance.

Este ejemplo muestra como ha cambiado la macroeconomia como
fruto de la metodologia que Finn y yo pusimos en marcha. Es ahora aque-
Ila rama de la economia en la que se utilizan herramientas de equilibrio
dindmico aplicado para estudiar fendmenos agregados. El estudio de
cada uno de estos fendmenos agregados se unifica bajo una teoria. Esta
unificacion muestra la madurez de la ciencia econdmica cuando se trata
de estudiar fendmenos agregados dinamicos.

8.2. La Gran Depresion de los Estados Unidos

Las ganancias de bienestar derivadas de la eliminacion de los ciclos
son pequenas o0 negativas. Las ganancias de bienestar derivadas de eli-
minar la depresion y crear milagros del crecimiento son grandes. Cole y
Ohanian (1999) rompieron un tabu y utilizaron el modelo neoclasico de
crecimiento para estudiar la Gran Depresiéon de los Estados Unidos. Uno
de sus particularmente interesantes descubrimientos es que en el perio-
do 1935-39 la oferta de trabajo, en términos de adultos, se situé un 25 por
ciento por debajo de lo que habia estado antes de la Gran Depresion.
Recientemente, Cole y Ohanian (2004) mostraron, utilizando la metodolo-
gia descrita en este discurso, como la cartelizacion del New Deal puede
muy bien haber sido la razén de la baja oferta de trabajo. La rapida recu-
peraciéon de la economia de los Estados Unidos tras el abandono de estas
politicas de cartelizacion respalda su teoria.

8.3. Un enigma de los ciclos econdmicos

A principios de 1996 y con una expansion respecto a la tendencia, se
inicié un auge en los Estados Unidos que continud hasta el cuarto tri-
mestre de 1999. Entonces, empezd una recesion que continud hasta el
tercer trimestre de 2001. En su punto maximo, el PNB sin tendencia por
persona en edad de trabajar se situd en un 4 por ciento por encima de la
tendencia y la oferta de trabajo en el 6 por ciento por encima de la media.
No estaban funcionando ninguno de los candidatos ldgicos para que
hubiera una elevada oferta de trabajo. No habia guerra con un temporal-
mente elevado consumo publico financiado via deuda, los tipos imposi-
tivos no eran bajos, la PTF medida de la forma estdndar no era elevada
respecto a la tendencia, y no habia una perturbacion monetaria impre-
vista que generara una elevada oferta de trabajo. Por estas razones es
por las que digo que este auge es un enigma para el modelo de creci-
miento neoclasico.

¢Por qué ofrecio la gente tanto trabajo en este periodo de auge? El
articulo de McGrattan y Prescott (2005b), que determina las predicciones
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cuantitativas de la teoria respecto al valor de las bolsas, sugiere una res-
puesta. El problema tiene que ver con la medicion. Durante este periodo
(véase McGrattany Prescott, 2005a), hay pruebas respecto a que la inver-
sion no medida fue elevada, al igual que lo fue la renta no medida. Con-
secuentemente, el output y la productividad fueron mas elevados de lo
que indican las estadisticas estandar. El problema de medicién es idear
estimaciones de esta inversidn intangible no medida. Con estas medicio-
nes mejoradas de la actividad econdmica, se puede utilizar la teoria para
determinar si el rompecabezas ha sido resuelto o no.

Este ejemplo ilustra la naturaleza unificada de la economia agregada
de hoy en dia. El modelo de los ciclos reales se ha extendido y utilizado
para comprender el funcionamiento del mercado de valores y, a su vez,
ese modelo ampliado se esta utilizando ahora para resolver un rompeca-
bezas de los ciclos.

9. LA VISION DE RAGNAR FRISCH HECHA REALIDAD

Concluyo este discurso con una oda a Frisch, quien fue galardonado
con el primer Premio Nobel en 1969. El discurso Nobel de Frisch se titula
“From Utopian Theory to Practical Applications: The Case of Econome-
trics” (1970). El es el padre de la economia neocldasica cuantitativa, que es
a lo que él se referia con la palabra econometria en el titulo’.

Antes de que Frisch creara la Sociedad Econométrica en 1930 y lanza-
ra Econometrica en 1933, los economistas neoclasicos hicieron muy poco
en lo que se refiere a verificar sus resultados tedricos por medio de obser-
vaciones estadisticas. En su discurso Nobel, Frisch escribié que la razén
era en parte que las estadisticas entonces disponibles eran de mala cali-
dady en parte que la teoria neoclasica no se habia desarrollado con la
vista puesta en la verificacion sistematica. Los Institucionalistas America-
nos y la Escuela Histérica Alemana lo senalaron y abogaron por dejar que
los hechos hablaran por si mismos. El impacto de estas escuelas sobre el
pensamiento econémico fue minimo. En palabras de Frisch, “Los hechos
que hablan por si mismos lo hacen en un lenguaje muy ingenuo” (1979,
p.16). Ahora la teoria deriva sus conceptos de la medicién y, a su vez, la
teoria sugiere nuevas mediciones. Esto ultimo es lo que McGrattan y yo
estamos haciendo actualmente para resolver el rompecabezas de por qué
el empleo de los Estados Unidos fue tan elevado a finales de los 1990s"" .

En los 1960s Frisch se sentia fustrado por la falta de progreso en su
busqueda en pos de que la economia neocldsica fuera cuantitativa y se

(16) Frisch (1970, p. 12) sefala que el matematico y economista inglés Jevons (1835-1882)
sofaba con que seriamos capaces de cuantificar la economia neoclasica.

(17) Me place indicar que muy recientemente McGrattan y yo mismo acabamos de resolver
este enigma.
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refiri6 a mucho de lo que entonces se estaba haciendo con el término
“juegometria” (“playometrics”). Es un poco injusto el criticar a los que
estudiaban los ciclos econdmicos en aquel momento por no utilizar ente-
ramente la disciplina de la economia neoclasica. Todavia no se contaba en
la caja de herramientas del economista con todas las que se precisaban.
Algunas de estas herramientas que son cruciales para el estudio de los
ciclos son la extension por parte de Lindahl de la teoria del equilibrio
general a entornos dinamicos; la teoria de la decision estadistica de Sava-
ge en un ambiente de incertidumbre es central para los ciclos; la amplia-
cion realizada por Arrow y Debreu de la teoria del equilibrio general a
entornos con incertidumbre; el desarrollo por parte de Blackwell de méto-
dos recursivos que se precisan en calculo; el desarrollo por parte de Lucas
y Prescott de la teoria del equilibrio competitivo recursivo’; y, por supues-
to, el ordenador.

Es especialmente interesante el papel de Lucas en la revolucion de la
macroeconomia. Muy a finales de los 1960s y en los primeros 1970s revo-
luciond la macroeconomia al defender la idea de que la economia neo-
clasica debia ser utilizada para estudiar los ciclos. Otros habian sonado
con hacerlo, pero Lucas dié realmente con las vias para lograrlo. En su tra-
bajo “Expectations and the Neutrality of Money” (1972), cred y analizé una
economia modelo neocldsica estocastica dindmica que muestra la curva
de Phillips, la cual es una ecuacion clave en los modelo macro tipo siste-
ma-de-ecuaciones. No se me ocurre ningun articulo de economia tan
importante como éste. La prediccion clave basada en su analisis tedérico
—concretamente, que no hay un intercambio explotable entre inflacion y
empleo- se confirmd en los 1970s cuando se intentd explotar lo que en
aquél entonces parecia posible.

Pero la obra de Lucas no es equilibrio general dindmico cuantitativo,
y so6lo nueve anos mas tarde Finn y yo resolvimos el problema de cdmo
obtener cuantitativamente las consecuencias de la teoria y la medicién
para las fluctuaciones ciclicas, utilizando la entera disciplina de la teoria
del equilibrio general estocastica dinamica y las estadisticas de las cuen-
tas nacionales. Que hayamos aprendido que los ciclos, de la naturaleza
cuantitativa observada, son lo que la teoria predice es un testimonio del
grandioso programa de investigacion de Ragnar Frischy de la visién y el
genio creativo de Robert Lucas.

Estoy de acuerdo con practicamente todo lo que Frisch recomendé en
su discurso Nobel, con una excepcion. Como Frisch, soy un ferviente par-
tidario del sistema democratico. La dimension en la que no estoy de
acuerdo es en como deberian interactuar los politicos y los economistas.
Su visidon es que el proceso politico democratico deberia determinar el

(18) Esto se desarrollé6 mas ampliamente en Prescott y Mehra (1980). La versién publicada de
“Investment under Uncertainty” no incluyé la seccion formalmente definiendo el equili-
brio recursivo con funciones de valor y politica que dependian tanto de la capacidad de
las empresas individuales como del sector y fue un analisis de equilibrio sectorial.
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objetivo y que los economistas deberian determinar, posteriormente, la
mejor politica dado este objetivo. Mi visidon es que los economistas debe-
rian concienciar a la gente con el fin de que puedan evaluar las reglas de
la politica macroecondmica y que la gente, a través de los representantes
elegidos, seleccionaria la regla de politica. Resalto el hecho de que el arti-
culo de Finn y de mi mismo “Rules Rather than Discretion” muestra que
el debate publico deberia ser sobre las reglas y que las reglas sdélo se
deberian cambiar raramente, y con una demora que permita atenuar el
problema de la consistencia intertemporal.
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ABSTRACT

What | am going to describe for you is a revolution in macroeco-
nomics, atransformation in methodology that has reshaped how
we conduct our science. Priorto the transformation, macroecono-
mics was largely separate from the rest of economics. Indeed,
some considered the study of macroeconomics fundamentally dif-
ferent and thought there was no hope of integrating macroecono-
mics with the rest of economics, thatis, with neoclassical econo-
mics. Others held the view that neoclassical foundations for the
empirically determined macro relations would in time be develo-
ped. Neither view proved correct. Finn Kydland and | have been
lucky to be a part of this revolution, and my address will focus hea-
vily on our role in advancing this transformation. Now, all stories
about transformation have three essential parts: the time priorto
the key change, the transformative era, and the new period that
has been affected by the change. And thatis the story am going
to tell: how macroeconomic policy and research changed as a
result of the transformation of macroeconomics from constructing
a system of equations of the national accountsto an investigation
of dynamic stochastic model economies.

Key words: Nobel Lecture, Edward C. Prescott, macroeconomics,
business cycle, real business cycle models, time inconsistency,
optimal policy.
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