UNA TEORIA DE LOS CICLOS
ANTECEDENTES

- Mecanismo Multiplicador-Acelerador
Aumento Gasto Autbnomo L] J%mHCQOQ* Aumento de Renta

L aDC9|Q1dQ—> Inversion Netal! HHHCQOQ* Aumento de Renta
L aDCae%dQ—’ ... Proceso Autorregresivo de Renta.

(Samuelson — Hicks)

- Modelo Ciclo RealModelo Cass-Koopmans cghocksde productividad
(Y=2F(K N))

Z>1 — Aumento Y— Aumento S— Aumento K— Aumento Y
— Aumento S—...

Z debe tener estructura autorregresiva que refmaceso
Autorregresivo de Renta

Time to build
(Prescott — Kydland)

- Modelos neo-Keynesianollo hay dicotomia~ alteraciones de la
demanda afectan a renta.

Rigideces de Precios
Costes de Menu (Mankiw)
Cuasi-racionalidad (Akerlof)
Si una proporcion de empresas no ajustan prectescambios
en demanda (perdiendo un infinitésimo de benefigesompe

dicotomia (se producen cambios significativos erpecion y
empleo)



UN MODELO CON INFORMACION ASIMETRICA
Y AVERSION AL RIESGO
(Stiglitz)

INTRODUCCION

- Concepto de informacion asimétrica
- Informacién asimétrica en mercados de capitales
- Implicaciones para el mercado de (nuevas) aesio
- Sefiales equivocas Autorracionamiento
- Implicaciones para el mercado de créditos

- Seleccidon adversa> Racionamiento
— Rigidez tipo de interés

- Informacion asimétrica en mercado de trabajo

- “Salario de eficiencia”

- Concepto de aversion al riesgo

. Tres Agentes: - Empresario
- Consumidor
- Banco

- Tienen aversion al riesgo



EMPRESAS

Modelo de 2 periodos

Inicialmente dispone de:

- TecnologiaF(K,N)
- Stock de capital:Ko
- Activos liquidos o capacidad de autofinanciaciéo

En el primer periodo tiene que decidir:

- Y1, N1
- Aumento de capital,l (sélo estara disponible en periodo 2)
- Plan financiero deq! +WiNi= Ao+ B

Al principio del segundo periodo dispone de:

- Ingresos de ventas de produccion anterf¥ Y1
- Tecnologia (la misma 2F (K,N) )

- Stock de capital: Ki= Ko+
- Activos liguidos o capacidad de autofinanciacion

A= pryi—(1+ 1) Bi= puy—(1+ 1)( waN#+ g A)
En el segundo periodo tiene que decidir:

- y2, N2
- Plan financierowz2N2= A+ Bz

Al final del segundo recibe Ingresos de ventasrdduyrcion anterior

P2Y2

Su funcidn objetivo esta definida respecto a



Ao= poyr—(1+1) B2= poyr-(1+ 1) WaNz prys(2+ )( waNt gt A) ]

P1, P2 son variables aleatorias respecto a los que getiene distribucion de
probabilidad.

Para recoger aversion al riesgo, la funcion oljetis.

MaX{Nl,l,Nz} E[V( A‘)]

donde V es concava. Las condiciones de primer asden

E_V'(1+r):—Nyp1}:(l+r)2W1E[V i

Elv' Y l=(1+1)qE V]

ElV-Y p|=(1+)we V]

Teniendo en cuenta que
E[V'p]=HV] § gd+co v, d; *12

y normalizando E[V']=1:



% prtcov[V ', pl]} =(#nw (1)

Cov [V’, p] son negativas

Comparar graficamente la ecuaciéon (1) con curvadiaional de demanda de
empleo.

Si suponemos que:

Entonces

1
coqV ',p]=co 7 pl}

V=1 (py )=
(. P (az pr+ap— b’

dondeaz=yz; a=(1+r)ys b=(1+ )] waNe+(1+ f)( waN#+ gk A ]

Desarrollo en serie de Taylor talrededor dep: p2



, 1 au _ a
Ve~ -7 (p=P)-—
(2ptap—h (aprap W

yau 2 ya
(a2perap-b’™ (aprap iy

Co( V', p|=-

Luego:

0|cov >0 a|00\*<0; 0| cox}'<o;
302, 3 Ao oD

Valor absoluto de la covarianza es anticiclicgorque Ao es pro-ciclico ¥ p es
anticiclico.

Por tanto, con estos resultados, de (1) y (2) serab

N:=N(a, ao, 1, p,0p) ; IN_ 59N, 02N 0,ah|> 0dNe ¢
ow  dao or op 00

|1:| (a)l,ao,r,ﬁ,a-p), aa—cl():'?’aa_al.> O’g_lr< Oglﬁ> Oaa;- < O
0 p

Igualmente puede derivarse una ecuacion de oferteeties:

Y1=Y( Ko,awy, &, I, POb) ; ASASFANYIAS O,a_Y> 0l Y |
0K 0w 0dac Oor 0P 00




CONSUMIDORES

Modelo de dos periodos

Consumidor hace un plan consumo—ahorro por dosgueyi
Tiene incertidumbre sobre la renta productiva eseglindo periodo.
Tiene aversion al riesgo.

Madx,, oy U( @) +B E[ U( )]
sa

Ci+S= i+ Qo

C2=y2* +(1+ 1)(Qots)

donde U es concava. La condicion de primer orden es

U'(e)=pE[U(c)1+ )] @

1
[y ) ys(14 1) Qo(1+r)ea |

(yz+a)?
a=(1+ r)(y1+(1+ r)Qo—Cl) , cuyo desarrollo en serie de Taylor alrededoraderv

Que es una funcién de la formé(y2) donde

medio dey,



Luego:

(o= L, Ple+l)
Gy 2

gue dado (4) nos permite escribir:

Ci1= C( Vi, ¥2,0y ,Q o, r)

aC>O; aC>O; aC>0; £<O; aC><C
oy1 0Y2 0Qo 00y or



BANCOS

Activo del banco:

K=D+B
Lol
R R®

R = tipo de interés de las Letras del Tesoro

Rc°= rendimiento esperado del crédito

Por seleccion adversa:
R.=ar—br

Donder es el tipo de interés de los créditoa yes una variable aleatoria
= 2
a~(a,aa )

E[R]: R°> F ol=roga" porque0c2=E[RC‘(_a‘ b'z)]z

La decision de activo del banco supone elegipudonde

Objetivo del banco: maximizar el rendimiento deastivo, A

A=(1+R)(1-8)+(+R)A

Gerente de banco tiene aversion al riesgo:



Max{s.] E[ U( A)]

en donddJ es concava.

Condiciones de maximo:

JE[U(A)]_ . _
Y =0 - E[U](*R)=EH U(#*R)]

OE[U(A)]_

5 -~ E[U'B(a-2br)]=0

gue se convierten en:
E[U](1+R)=H U]+ r U'q- bf H U]
BE[U'a]=2BbrE[U]

gue, finalmente,

E[U](R+bP)=rE[U'd  (6)

E[U'a]=2brE[ U] (7
Sustituyendo (6) en (7):

E[U)(RebF)=2bP U] - =2

Luego el tipo de interés que fijan los bancos dspendiente de la forma de su
funcion objetivo y tiene una elasticidad menor gjuespecto al tipo de interés de
las Letras (que es el que supone gque fija la Add&drMonetaria).



REPRESENTACION GRAFICA

(Figura 7.1)

Correspondencia entre solucion grafica y solucialitica:

2

_ _0Oc O ¢ Oc
R =ar-brf=a—-b— ~ r=—
Oa O a Oa

Que es la ecuacion deftantera riesgo-rentabilidadcuya pendiente es:

R’ _ 3 2l
00 Oa O

mientras que la pendiente del segmefito- R® es:

R°-R
Oc

Igualando las dos pendientes:

a 2bo._R'-R_arbf-R
Oa O34 Oc Oc

2
. _0Oc 2_Uec .
Que teniendo en cuenta unéA—T y, por tanto, I T se deriva:

a




Determinacion dé

Sustituyendo la expresion den (7), obtenemos:
E[U'a]=2,/bR H U] (8)

Supongamos qué) = In A, entonces:

U'(A)=5= !
1+R—,82R+a[3\/f
gue es de la forma:
1 R
fla)= , h=1l+R-2RG; —
) B B\
Cuya desarrollo en serie de Taylor en el valor medi
1 g _
U'= - a—a
h+ga (h+ga)2( )
Luego:
E[U]= L
h+ga
Dl 1= ‘@ g 2
E[U'a]=E[U]a+coMU",a= - Oa

(h+ gﬁ) (h+ gz_a)z



Porque

cov(U 'a)=- (h+ggé)20a2
Sustituyendo en (8),
a - g Jaz :2\/b7R h+1g_a

teniendo en cuenta las expresionef gay:

a{1+ R-2 R8+,8_a\/§j—,8 EaaZ:z\/FF{y 2 R?+,8_?/I;J

Despejandg:
(1+R)(a-2/0R)
\F +4R3-& \F 4R/ bR
Finalmente:

B°=p(a, 02, R d M+ I
(+) (=) (=)

Donde M es la cantidad de dinedces la proporcion de esa cantidad que son
depdsitos en el sistema bancarib son otros pasivos los bancos (titulos y

préstamos).
(Figuras 7.2y 7.3)



MODELO COMPLETO

Empresas

Ne=N(a, K, Z,a-.,0p )
Y=F(N,K,Z2)=Y(w, K, Z a:0p-1)
le=gs 1 (re,ac-1)
a=Yi—wd(¥)-da-:
Consumidores

Ci= 1 C( Y, Qt, ¥)

A -
Bancos estima@c mediante ratios del tipoB—.

. . . . L, S .
En situaciones de racionamiento de crédiss entra en las funcionel,
Y,lyC.



PERSISTENCIA

La teoria macroecondmica que hemos desarrolladoifgeexplicar las causas de
esta propiedad dinamica. En el esquema 8.1 hersosi@o, de una forma
sintética que vamos a ampliar, la dinAmica quetdassshock negativo

shock— 1 Y1 Nﬁié(lyF)ﬁi -1 Y o1 YL )

N1 ,uc)lg—s—»lYD ~1Y,0 N

Esquema 8.1
Shock negativo

- Un shocknegativg de demanda o de oferta, produce una caida en el
nivel (o, mas probablemente, en el ritmo de cremmia) de la
produccion que ird acompafada de una variacioardpleo en la misma
direccion.

- Este hecho tendidos consecuencia®) enlas empresagproducira una
disminucién del ritmo de generacion de recursopips) de su capacidad
de autofinanciacion, y un aumento en la incertidengiobre el futuro
mas o0 menos inmediato; ambos factores conducivéia aevision a la
baja de los planes de inversion de las empresas;

- b) tambiénas economias domésticagsultaran afectadas: obviamente
sus niveles (o ritmos) de consumo resultaran afestpor la variacion en
la renta y en el empleo, pero, ademas, si sus @&tp&s quedan
afectadas por el cambio de tendencia en el meadabajo, reduciran
Su propension a consumir.

- Los cambios negativos en el consumo y en la inierse traduciran en
nuevas caidas (0 mayores desaceleraciones) endiageron y en el
empleo, que reiniciaran el proceso que acabamdssiteibir. Yasi se
consolidara la persistencia

- Como se indica en el esquema 8.1, el proceso cuesfarzado por el
impacto de los cambios de tendencia ewvéambles expectativasur y
Hc, cuya volatilidad, especialmente de la primeraelgue puedan sufrir
un cambio brusco en el nuevo escenario. Formalnpertdamos decir
queur Sigue un esquema autorregresivo sometido a sipacksambios
en el entorno:

e =l-a+ap: +¢, a<l1, dondeg es una variable aleatoria de

media cero afectada por el entorno econémico geyen una varianza



grande. Cuand&=0, la solucion estacionaria gs= 1.uc seguira un
esquema similar pero con una menor varianza, diebido a que las
decisiones de inversion tienen un horizonte mucés atto que las de
consumo por lo que estan mas sometidos a incetticagny, por tanto,
son mas sensibles a cambios de sentimiento dedpsmsables de estas
decisiones

Junto a este caracter autorregresivo de las expastaday dos aspectos que hay
gue subrayar:

1) El papel de lzapacidad de autofinanciacionA,. La capacidad de
autofinanciacion sera igual ehsh-flowgenerado (ventas menos costes menos
gastos de inversion) menos los beneficios distliimicomo dividendos. Haciendo
abstraccion de la inversion:

a=Yi—a®(¥)-0J a:

Donde® es la funcién inversa de la funcion de produc¢iamue indica el nivel
de empleo asociado a un nivel de productd)a/tasa de dividendos. Una
disminucion deY inducira una disminucion d&, peroY; depende da=A/P, por lo
gue, que a su vez disminuivael proximo periodo que volvera a redukirPor
otra parte, la reduccion deproducira una disminucion de la inversion, cogue
habra un nuevo empuje contractivo sobneor el lado de la demanda.

Los recursos generados son bastante volatilemiaSempresa tiene un margen de
beneficio sobre costes totales (incluidos finamsgdel 10% una caida imprevista
de las ventas del 5% producira una reduccion dél 86 los recursos generados,
con efectos contractivos muy claros sobre las mas de produccion y de
empleo y mayores aun sobre la inversion. Como agsingliz, la elasticidad de las
variables reales respectéd\aera alta en las empresas muy endeudadas, pag [0 g
en el proceso que estamos describiendo la reacoriractiva sera mayor cuanto
mas endeudadas estén las empresas.

2) Lainteraccion de las decisioneproduccion-empleo con las decisiones de
consumo. La contraccion de la produccion y del emfy de las rentas que se
generan) reducira, obviamente, el nivel de consiiam éste impacto acabara
siendo sustancialmente mayor en el momento enedlagueconomias domesticas
decidan reducir su propension de consumo por ld¥ssmarspectivas del mercado
de trabajo, es decir, cuando se produzca una dismimdeuc en la funcion de
consumo. Entonces el consumo resultara afectadolagor la contraccion de la



renta, sino también por la disminuciéon de la prgpgena consumir. Naturalmente,
estos shocks sobre el consumo se traduciran emenar demanda agregada que,
de nuevo, reducira los niveles de produccion yrdgleo, y se reiniciara el
proceso.

Unarestriccion de créditospuede ser el shock negativo que origine el proceso
descrito. Pero si no lo es, durante el procesaacinto se puede crear una
situacion de restriccion de créditos que intensdigl mismo. Todo dependera de
gue el deterioro que sin duda se producira erxjgsotativas de los bancos sobre
la probabilidad de impago de sus prestatasigs,sea mas rapido o mas lento que
el deterioro de la demanda de créditos por la acdéday del. Si la percepcion de
riesgo de los bancos empeora muy deprisa se puedegr una situacion de
demanda de créditos no satisfecha, lo que no sladaagravar aun mas la
situacion e intensificar el proceso recesivo. Uadargestion de la Autoridad
Monetaria podria aumentar la probabilidad de quareguzca una restriccion de
creditos.

Un comportamiento dinamico analogo, pero de sigmdrario, se produce ante un
shock positivo.



SALIDA DE UNA RECESION Y FIN DE UN AUGE

Salida de la recesion:

Hay dos mecanismos posibles: Uno que se produzshagk positivo
relativamente persistente. Otro que la propia dicame la economia genere un
cierto reboten suelg en la terminologia de Hicks)

1) Entre losshocks positivogjue se pueden producir esta degareciacion del
tipo de cambio rea] como la que se produjo en Espafia a finales d2y99
mediados de 1993 y que contribuy0 a la salida deckesion 1992-93. La
depreciacion nominal en un contexto recesivo permque se mantenga la
depreciacion real durante un periodo largo de termpque estimularia la
demanda exterior y sustituiria demanda interngidaihacia fuera por demanda
interna dirigida a bienes nacionales. Otro shoditpo posible en medio de un
proceso recesivo es de origen fiscal y seria laamrencia de urnaolitica fiscal
expansivapara compensar la debilidad de la demanda privgida.recesion es
severa, el shock fiscal sera incapaz de inicieedaperacion por si solo, pero
servira de refuerzo a los mecanismos automaticevyeremos a continuacion. Lo
mismo podriamos decir de una mejora de la activedaomica del entorno
internacional, unaecuperacion deY*, que puede reforzar de forma relevante los
elementos dinAmicos que conducen a un rebote.

2) Lapropia dinamica de la economiguede contener elementos que conduzcan
a un rebote. Fijémonos en cuatro aspectos del swalerealimentacion que
describimos anteriormente:

- Ante la desaceleracion o caida de la produccidnykxrsion va cayendo
porgue se estima menos necesario el aumento dpdaidad productiva
y porque la crisis pospone inversiones de modetitizadel aparato
productivo y esa caida induce mas caidas (0 mageszgeleraciones)
de la produccién. Pero la reduccion de la invers@puede superar una
cota minima, lo que junto al minimo del consumimsyniveles de gasto
publico y de demanda exterior (estos dos ultimeglstos autobnomos
del sistema), constituyen un gasto nacional mirgu®no se va a
rebasar. Al acercarse a €l los decrementos dedupeion tenderan a ser
cero, con lo que la inversion dejara de caer, Bapnducira a una senda
positiva tan pronto como el gasto nacional minixgeeimente un
crecimiento, aunque sea vegetativo. Esto pueds s@cio de un



proceso de realimentacion positiva. Vemos que cuaidis altos sedd e
Y*, mas elevado sera el gasto nacional minimo y aetédegara al
“sueld.

- La capacidad de autofinanciacion también tiendraitd inferior. En
términos agregados, las empresas con generaciativeede recursos
irAn desapareciendo y permaneceran las que lang@ugiiva (o nula en
el peor de los casos), por lo que la vari#bgregada dejara de caer en
un momento dado y dejara de jugar el papel dertn@os y amplificador
de los efectos negativos que vimos mas arriba.

- Si no se producen nuevos shocks de expectativesribleur volvera a
su valor unitario y dejara de presionar a la bajaversion.

- La disminucion de la propension a consumir tambgme un limite
inferior, por lo que la caida en el consumo seddseara cuando se
aproxime a ese minimo.

Fin de un auge:

- Un shock negativo inesperado de cierta envergddurara.

- Pero también hay en el proceso expansivo elemgn®pueden
conducir a precipitar su fin. Por lo general edigados a la evolucion de
distintos precios durante el auge:

- a) precios de los bienes y servicios, que de auskeabriran la
posibilidad de un cambio de signo de la politicanetaria que, con la
elevacion de los tipos y la desaceleracion delitergoludiera conducir al
fin del auge, especialmente si el cambio de laipalmonetaria sitla a
una cierta proporcion de los prestatarios poteegiah racionamiento de
credito;

- b) precios de las materias primas, que en un awjengado pueden
sufrir una elevacion sustancial dada la rigidegweferta, lo que operara
en la economia como un shock de oferta negativdgsacelerara el
crecimiento y esa desaceleracion pudiera acabatashe® un proceso
negativo de realimentacion;

- c) precios de los activos, que en un auge prolangaabre todo si se ha
producido una gestion descuidada de la politicaatawia, pueden
experimentar una burbuja que al explotar afectatnegnente a los
balances (en dltimo término a la solvencia) de entas domésticas,
empresas y bancos, lo que les llevara a cambiatichénente sus
decisiones.



ORIGEN DE LOS SHOCKS

variaciones precios de los factores
cambios en el entorno que afectan la incertidendle agentes
variaciones bruscas en agregados monetarip® yl& cambio
cambios bruscos en productividad

cambios significativos en los mercados de actiugsafectan
solvencia de familias, empresas y bancos.



COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO

Empleo
Fuertemente prociclico
Desplazamientos ciclicos de curva de demanda de
empleo
Salario real
Ligeramente prociclico (¢ ?)
Teoria del salario de eficiengigodelo)
Productividad

Problemasil(stracion)

Menos problemas si rigidez de precios produce
racionamiento de demanda en mercados de bienes



ASIMETRIA DE LOS EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

- Politica Monetaria muy poderosa para cortar un auge
crecimiento excesivo de la demanda agregada

- Politica Monetaria muy ineficaz para sacar a ulma@aia de una
recesion

- Politica expansiva en un contexto de expectatilc@stas en
mercado de activos inducira una burbuja de premiossos
mercados.



APENDICE

Salario de Eficiencia

Y=0F(gw), N) - w*ze(a)*)

oe

es anticiclico.
ow

e

Productividad

Y=N*

1+A /P
N{a(_/
w

) 1/(1-a)
} ; A<O (covarianza)

Y_ w
R
P
Y
Fase expansiva> |A! - Wl

Si racionamiento de demanda en mercado de bienes:

Y =8N
Y w

N T
c{qu
P

0 es fuertemente prociclico y puede compensar eim:ﬂé\|



R

frontera

riesg o-rentab

(Figura

ilidad



(Figura 7.2)



A7,

1/K

-

.
At

Figura 7.=



