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Simén Cueva

1. Introduccion

La visién tradicional de la macroeconomia, reproducida por la mayor
parte de los madelos de previsién, considera a las fluctuaciones econémi-
cas como un reflejo de las variaciones de corto plazo de la demanda
principalmente. De acuerdo con la tradicién keynesiana, el nivel de pro-
duccién aumenta en épocas de expansiéon por lo que, dada la evoluciéon
relativamente lenta del capital, de la poblacion econémicamente activa y
de las capacidades de produccion, se observa un aumento en la utilizacién
de las capacidades productivas y de la mano de obra disponible. Por otro
lado, en épocas de recesion, la utilizacion del capital y del trabajo se
vuelve menos intensiva.

Desde este punto de vista, las fluctuaciones se explican por la diferencia
entre la produccion efectiva y una produccion potencial asociada a un
nivel “natural” o de referencia de utilizacién de los distintos factores de
produccién. Esta es la explicacion habitual de la evolucion prociclica de
la productividad del trabajo, en la tradicién de Hultgren (1960) y Okun
(1962) o, mas generalmente, de la productividad total de los factores tal
como la evalia Solow (1957).
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Ecuador.
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Sin embargo, el analisis de las fluctuaciones ha sido renovado en los
ultimos afios por los modelos de ciclos reales de actividad (real business
cycle o RBC). Este enfoque parte de una perspectiva muy diferente: son
las propias variaciones del producto potencial o natural las que explican

mente de factores reales, como las preferencias de los agentes econémi-
cos, las posibilidades tecnolégicas en un momento dado, la disponibilidad
de factores de produccién y ciertas restricciones institucionales. En otras
palabras, se considera que el impacto de los shock que afectan a estos
factores reales en la economia es lo suficientemente importante como
para reproducir fluctuaciones econémicas de un orden de magnitud simi-
lar al que se observa en la practica.

Estos modelos han desarrollado, paralelamente, innovaciones metodol6-
gicas interesantes para el estudio de las fluctuaciones. Se estudia por
ejemplo la diferencia entre tendencia y ciclo de una serie, generalmente a
través del filtro de Hodrick y Prescott (1980), asi como la descripcion de
las fluctuaciones a través de indicadores de volatilidad y de correlacién
entre los componentes ciclicos de las series macroeconémicas y sus reza-
gos. Por lo demas, estos modelos permiten incluir fundamentos microe-
conomicos explicitos en las ecuaciones de comportamiento utilizadas en
los modelos macroeconémicos.

Los modelos originales de ciclo real, basados en estas hipétesis estrictas
(equilibrio permanente de los distintos mercados, fluctuaciones explica-
das tinicamente por lo factores reales, papel preponderante de los shock
de productividad), implican consecuencias de politica econémica muy
reductoras. En efecto, ya que la economia se encuentra siempre en equili-
brio y las fluctuaciones reflejan Gnicamente variaciones de los factores
reales, toda intervencion estatal es initil y s6lo puede tener un impacto
negativo.

Frente a estos modelos, las series de tasas de utilizacién de las capacida-
des de produccién, o de utilizacién de la capacidad instalada, permiten
tomar en cuenta las variaciones coyunturales causadas por movimientos
de la demanda agregada. De esta manera, se introducen fendmenos que
corresponden a una visién mas keynesiana en el marco de los modelos de
ciclo real, mejorando paralelamente la aptitud de estos modelos para
describir las fluctuaciones econémicas. Se logra asi distinguir entre las
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consecuencias de las variaciones ciclicas de la demanda agregada y los
efectos de los shock de productividad propiamente dichos. Esto se enmar-
ca dentro los desarrollos mas recientes de este enfoque que, tomando en
cuenta sus limitaciones iniciales, introducen las politicas publicas y los
efectos de demanda agregada, pero conservan los avances metodologicos
de esta escuela.

La seccién 2 presenta rapidamente las principales caracteristicas de los
modelos de ciclo real y su validacién, asi como algunas limitaciones de
estos modelos en su objetivo de reproducir fielmente las fluctuaciones
coyunturales de la economia. Basandose en datos franceses y ecuatoria-
nos, la seccién I1I muestra el interés de introducir las series de utilizacion
de las capacidades productivas para mejorar el realismo de estos modelos.
La secci6n [V introduce estas series para discutir la hip6tesis, tradicional
en los modelos de ciclo real, de considerar al residuo de Solow como
medida de los shock de productividad que afectan a la economia. Por
altimo, la seccién V desarrolla algunas conclusiones.

2. Los modelos de ciclo real y sus limitaciones

La inestabilidad econémica observada en las ultimas décadas puso de
relieve la necesidad de profundizar el estudio de las fluctuaciones eco-
némicas. Esto explica en gran parte la renovacion de este tema a través de
los modelos de ciclo real, a partir de los esquemas iniciales planteados
por Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983)1. Esta corriente
ha marcado el anélisis econémico, fundamentalmente por el cambio de
perspectiva que introduce, al analizar las fluctuaciones como variaciones
del producto potencial. Desde este punto de vista, las variaciones de la
produccién se interpretan como variaciones de la capacidad de produc-
cién de equilibrio, que depende tinicamente de factores reales. No existe

Esta seccion no pretende hacer una presentacion detallada ni exhaustiva de los mode-
los RBC, que serfa extremadamente compleja dado el numero impresionante de traba-
jos sobre el tema en los Gltimos afios. La estructura del modelo de King, Plosser y Re-
belo (1990) puede ser considerada como la de un modelo “canénico” de referencia. El
lector interesado puede referirse a McCallum (1989), Hénin (1991) y Hairault (1992)
para una revisién de los modelos de referencia sobre el tema, asi como a Zarnowitz
(1985) para una perspectiva histérica o a Mankiw (1989) y Hoover (1995) para una
visién critica.
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por lo tanto subutilizacién de las capacidades de produccién en épocas de
recesion.

Los modelos de ciclos reales parten de un modelo neoclésico de creci-
miento optimo, en el que las decisiones de los distintos agentes econémi-
cos se deducen de un comportamiento de optimizacién intertemporal. En
este sentido, se logra dar un fundamento microeconémico explicito al
conjunto del modelo. Asi, se postula que los shock reales son suficiente-
mente importantes como para reproducir las fluctuaciones observadas de
la economia.

El enfoque de los ciclos reales introduce varias innovaciones metodologi-
cas:

- La aprehensién cuantitativa de las fluctuaciones y de sus “hechos
.estilizados” se hace a través de la observacién de tres caracteristicas
principales de las distintas series macroeconémicas (produccién, em-
pleo, capital, productividad, precios...): la amplitud relativa de sus va-
riaciones, la persistencia de estas variables y la covariacién de las se-
ries.

- La validacién empirica busca la reproduccion de estos momentos de
segundo orden caracteristicos de las series macroeconémicas, cali-
brando los distintos parametros que intervienen en un modelo neocla-
sico de crecimiento (en las funciones de produccién o de utilidad de
los agentes por ejemplo). Los momentos de segundo orden que resul-
tan de una simulaci6n estocastica del modelo son entonces compara-
dos a los momentos empiricos.

- Para todo esto, se obtienen primero los componentes ciclicos de las
distintas series, es decir la distancia de las series con respecto a su
tendencia, utilizando el filtro de Hodrick y Prescott (1980). Este mé-
todo de diferenciacién entre ciclo y tendencia no es el Gnico posible,
pero ha permitido, en la literatura econémica, una cierta uniformiza-
cién de los métodos de analisis de los movimientos ciclicos2. Este
filtro corresponde a la descomposicion de una serie X, en un compo-

King y Rebelo (1989) o Fairise, Hénin y Langot (1992) discuten de manera mas deta-
Ilada las caracteristicas de este filtro.
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nente tendencial T, y uno ciclico C,, a través de un algoritmo que mi-
nimiza, con respecto a la variable T,, la suma ponderada de la varian-
zas respectivas del ciclo y de la tasa de crecimiento de la tendencia, es
decir:

Min ST crery (@t -ar.) con X, =T +C,

- La importancia del componente tendencial es mayor si el parametro
de ponderacién | es pequefio. Este método tiene la ventaja de poder
ser utilizado para un gran nimero de series macroeconémicas, ya que
no impone a priori la naturaleza, estocastica o determinista, del com-
ponente tendencial de las series. Al eliminar los componentes de baja
frecuencia de las series gracias a este filtro, se limita su estudio a los
movimientos de baja periodicidad de la actividad econémica, es decir
a las variaciones de corto plazo.

- Los momentos de segundo orden que se comparan a los momentos
empiricos se obtienen por simulacién estocastica del modelo, en el
que se aproxima los shock de productividad por el residuo de Solow
derivado de la estimacion de una funcion de produccién con los facto-
res capital y trabajo (Prescott (1986)).

Con estas caracteristicas, los modelos RBC reproducen de manera bastan-
te satisfactoria un cierto nimero de observaciones empiricas que caracte-
rizan a las fluctuaciones, en especial la variabilidad relativa del consumo,
de la inversién y de la produccion. Sin embargo, el realismo de sus pre-
visiones es mucho menos convincente en cuanto a la explicacién del
desempleo y, mas generalmente, de las caracteristicas del mercado de
trabajo. De hecho, los modelos que mejor han logrado reproducir las
fluctuaciones no consideran valida la hipétesis de equilibrio permanente
del mercado de trabajo con salarios perfectamente flexibles, a través de

formulaciones de tipo salario de eficiencia o contratos de trabajo3. Esto
significa que, de una u otra manera, se deja de lado la hipétesis de un
mercado de trabajo en permanente equilibrio. Un mayor realismo del
modelo implica un abandono de las hipétesis excesivamente estrictas de
los modelos de ciclo real originales.

Ver Cho y Cooley (1990) o Danthine y Donaldson (1992).
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Por otro lado, la utilizacion del residuo de Solow como un proxy de los
shock de productividad ha sido criticada, ya que este residuo incorpora en
la préctica todas las fluctuaciones de la produccién que no pueden ser
explicadas por las variaciones del capital y del trabajo en la estimacién de
una funcién de produccion. De hecho, varios estudios han demostrado
que no puede ser aceptada la hipétesis de exogeneidad del residuo de
Solow con respecto a las distintas variables macroeconémicas cuyas va-
riaciones buscan explicar los modelos RBC. Este residuo tiene una corre-
lacién significativa con variables como los gastos militares (cf Hall
(1989)), los agregados monetarios (cf Evans (1992)) o los gastos guber-
namentales (c/ Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1993)). De esta manera,
el residuo de Solow integraria muchos efectos que se podrian interpretar
no sélo como variaciones de la productividad, sino también como varia-

ciones de la demanda agregada.

Por ejemplo, un aumento del gasto piblico puede traducirse inicialmente
en un aumento de la produccién proporcionalmente mayor al del empleo,
dada la relativa inercia de este ultimo. Este fenémeno, conocido general-
mente bajo el nombre de ciclo de productividad, provocara un aumento
de la productividad aparente del trabajo, asi como del residuo de Solow
tradicional, sin implique un verdadero shock de productividad. En un
modelo RBC tradicional, las fluctuaciones correspondientes serdn atribui-
das erréneamente a un shock de productividad, medido a través del resi-
duo de Solow. De hecho, los modelos de ciclo real tradicionales no logran
reproducir correctamente esta observacién empirica bastante general de
una prociclicidad de la productividad del trabajo.

Mankiw (1989) o Muet (1984) consideran en este sentido que la explica-
cién keynesiana tradicional del ciclo de productividad parece ajustarse
mas claramente a las observaciones empiricas: en perfodos expansivos,
aumenta la utilizacion de la mano de obra y de las capacidades producti-
vas, mientras que disminuye en épocas recesivas. De ser asi, el residuo de
Solow, tal como se lo evalua generalmente, no constituye una aproxima-
cién correcta de las variaciones de corto plazo de la tecnologia, ya que
incorpora estas variaciones de la productividad que se explican sobre todo
por movimientos de la demanda agregada. La existencia de fluctuaciones
amplias en cuanto a la tecnologia disponible seria entonces una hipétesis
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esencial, pero que no tiene justificaciéon empirica, en los modelos de ciclo

real?.

Se puede por lo tanto considerar que el aporte de la escuela de los ciclos
reales ha sido fundamentalmente metodolégico. La necesidad de lograr
una descripcién mis realista de la economia ha llevado progresivamente
al abandono de las hipétesis tedricas iniciales excesivamente restrictivas
de esta escuela, que incluian la explicacion de las fluctuaciones econémi-
cas por las variaciones del producto potencial unicamente, el papel pre-
ponderante de los shock tecnologicos y la ineficacia de todo intento de
estabilizacion de la economia, en especial de parte del sector publico.

Desde esta perspectiva, los desarrollos més recientes de la escuela de los
ciclos rcales, al abandonar al menos parcialmente estos principios, han
logrado establecer modelos mas realistas, que conservan los avances

metodol6gicos de esta escuelas. Uno de los desarrollos mas interesantes
es el de la hipétesis de “atesoramiento” de la mano de obra o del capital

(labor hoarding, capital hoarding)6.

Més aiin, a partir del trabajo de Kydland y Prescott (1982), los modelos de ciclo real
postulan generalmente que existe una autocorrelacion de los shock de productividad
para poder obtener resultados més realistas. Esta hipétesis no tiene una clara justifica-
cién teérica aunque corresponde a la observacion empirica del residuo de Solow.

Ver por ejemplo Bénassy (1995), Boldrin y Horvath (1995) o Hénin (1995) para una
visién de esta corriente- de “ciclos reales aumentados”, cuyos desarrollos incluyen
también situaciones de competencia monopolistica, rigidez de precios o de salarios,
restricciones de liquidez y consideraciones de economfa abierta.

Ver los modelos de Greenwod, Hercowitz y Huffman (1988), Fairise y L.angot (1992),
Bumside, Eichenbaum y Rebelo (1993), Bumnside y Eichembaum (1994). Estos traba-
jos incorporan de una u otra manera la hipétesis de atesoramiento del capital o del tra-
bajo, ademas de tomar en cuenta en ciertos casos el papel de las politicas fiscales y de
los shock de demanda, que no son consideradas en los modelos originales de ciclo real.
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Segun esta corriente, las empresas deciden por ejemplo “atesorar’ mano
de obra, es decir que aceptan remunerar temporalmente horas de trabajo
improductivas, porque de esta manera evitan la separacion de trabajado-
res que han adquirido un cierto know-how de la empresa y pueden ademas
responder rapidamente a un aumento inesperado de la demanda por sus
productos, en un contexto de incertidumbre. Esto justificarfa la observa-
cién empirica de una mayor inercia en las variaciones de la mano de obra
y del capital comparados con la producci6n, y explicaria la prociclicidad
observada para la productividad del trabajo y del capital. En otras pala-
bras, se hace la hip6tesis que el esfuerzo de los trabajadores varia a lo
largo del ciclo de actividad econémica: aumenta en las épocas de expan-
sién y disminuye en las de recesién. De la misma manera, la utilizacién
del capital instalado es mayor en épocas de expansion.

Esta hip6tesis permite también explicar la existencia de una causalidad de
Granger de ciertas variables de demanda hacia el residuo de Solow. Esta
ultima variable se evalia generalmente a partir de una funcién de pro-
duccion en la que intervienen Unicamente el capital y el trabajo. Si se
incorporan también variables que miden la utilizacién mas o menos in-
tensiva de estos factores a lo largo del ciclo de actividad, se puede
“depurar” el residuo de Solow de los efectos de demanda y lograr asi una
evaluacion menos imperfecta de las variaciones de la productividad de los
factores.

3. Utilizacién de las capacidades de produccién y ciclo de
actividad econémica

Las tasas de utilizacién de las capacidades de produccion se utilizan gene-
ralmente como indicadores avanzados de la coyuntura: forman por ejem-
plo parte de las variables utilizadas para el manejo de la regulacién mone-
taria por la Federal Reserve. En este sentido, las posibilidades de expan-
sién de la economia son mayores cuando los niveles de estas tasas son
bajos que cuando se est4 cerca de la plena utilizacion de las capacidades.
Niveles crecientes y relativamente altos de estas tasas se interpretan en-
tonces como la sefial del final de un ciclo expansivo en el que aparecen
tensiones inflacionarias y riesgos de sobrecalentamiento de la economfa.
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Tanto en Francia como en el Ecuador, las series de utilizacion de las
capacidades (TU) se construyen en base a las encuestas trimestrales de
coyuntura para el sector de la industria manufacturera y constituyen por

tanto una informacion independiente de la producci6n7. En el caso
ecuatoriano, esta serie mide la utilizacion global de los factores de pro-
duccién capital y trabajo conjuntamente. En el caso francés, las encues-
tas permiten medir el aumento de produccion que cada empresa conside-
ra posible alcanzar utilizando el capital instalado, bajo dos hipotesis
distintas: utilizando la mano de obra ya contratada o, alternativamente,
contratando una mayor cantidad de mano de obra. El primer dato permi-
te medir la utilizacién mas o menos intensiva de la mano de obra ya
contratada, mientras que el segundo incluye también una mayor utiliza-
cién del capital instalado, aunque para ello sea necesario contratar mas
personal. A partir de esta distincién, se puede subdividir la tasa de utili-
zacion (TU) en dos tasas, una para la mano de obra (TU), y otra para el

capital instalado (TUg)8.

En el caso francés, se dispone ademas de datos sobre el tiempo prome--
dio semanal de trabajo y sobre el tiempo semanal promedio de utiliza-
cién del capital instalado. Estos datos evaldan el tiempo de utilizacion
de los factores de produccién, mientras que las tasas de utilizacién
permiten medir la infensidad de esta utilizacion. A continuacion, se
discute en qué medida estos diferentes datos aportan una informacion
suplementaria y permiten examinar las conclusiones tradicionales de los
modelos de ciclo real.

Se utilizan datos ecuatorianos del Banco Central construidos a partir de las series de
capacidad instalada ociosa para el periodo 1977:1-1995:4 y datos franceses del Instituto
Nacional de Estadisticas (INSEE) para cl periodo 1970:1-1993:4. En este altimo caso,
sélo se dispone desde 1976 de la diferenciacion entre tasas de utilizacion con o sin con-
tratacion de nuevos trabajadores. Por otro lado, se obtienen los componentes ciclicos de
las series utilizando el un valor 1= 1600 para el parametro caracteristico del filtro de
Hadrick y Prescott.

La tasa de utilizacion de la mano de obra corresponde al aumento posible de produccién
sin nuevas contrataciones y la del capital a la diferencia entre los aumentos posibles de
produccién con y sin nuevas contrataciones. Ver Cueva (1995) para mayores precisio-
nes sobre este punto.
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3.1 El aporte informativo de las tasas de utilizacion de las
capacidades de produccion

Para discutir en qué medida las tasas de utilizacién permiten aportar
nueva informacion a las series de produccién manufacturera, se efectua-
Ton test de causalidad de Granger entre los niveles de estas tasas y la

tasa de variacién del PIB manufacturero® Los resultados, resumidos en
el cuadro 1, muestran que existe una causalidad de Granger desde la
tasas de utilizacion hacia las variaciones de la produccién, tanto en
Francia como en el Ecuador (no se pudo rechazar la no causalidad en el
otro scntido). En el caso francés, para ¢l que se puede distinguir entre
utilizacion del trabajo y del capital, esta causalidad corresponde mas
precisamente a las variaciones de la tasa de utilizacién del capital TUy.

Cuadro 1

Causalidad de Granger de las tasas de utilizacién hacia la tasa de
crecimiento del PIB manufacturero (AQ)

Hipétesis nula de no causalidad Estadistica de Fisher Probabilidad

TU => AQ 5.79 0.004

Francia TUg => AQ 3.58 0.034
TUL => AQ* 1.32% 0.275*

Ecuador TU =>AQ 3.46 0.021

* Hipétesis nula no rechazada con un 10% de confianza.

El niimero de rezagos a utilizar (3 en todos los casos) fue determinado en base al critefio de
Akaike.

Lectura: Por ejemplo, para los datos franceses, la hipétesis nula de no causalidad de TU ha-
cia AQ puede ser rechazada para todo nivel de probabilidad superior al 0.4%.

El conocimiento de la intensidad de utilizacién de las capacidades de
produccién permite por lo tanto mejorar las previsiones de las variacio-

Los test de raiz unitaria muestran que las series de tasas de utilizacién de las capacida-
des son estacionarias, mientras que las del PIB manufacturero son integradas de orden
uno.



45

nes de la producci(’)n10 Fl cuadro 2 detalla los resultados de un modelo
vectorial autoregresivo de orden 3 entre las tasas de utilizacion de las
capacidades y la tasa de crecimiento de la produccion manufacturera,
para obtener una prevision de esta ultima variable.

Cuadro 2

Previsiones de la tasa de crecimiento del PIB manufacturero (AQ),
utilizando los rezagos de las tasas de utilizacion de las capacidades

Temdewileacion | A0,  AQ, bQ, [ 10, TU, TU_ i g
TO 002 000 004 ; 078 066 -003 i 022

012) (012) (011) i 024) (035) (024)
Francia U 005 000 010 } 079  -134 068 {025

(013) (©I13) (012) i (035) (045) (036)
TU 017 015 002 | 046 013  -0.24 { 012

(014) (016) (0.16) | (0.43) (057) (037

Ecuador TU 010 001 0.01 010  -0.10 -018 ; 0I5
(012) (013) (013) { (005) (0.06)  (0.06)

Se han omitido los resultados sobre el término constante. Las desviaci estandares estdn
entre paréntesis.

El test LM no permite rechazar la hipétesis de no autocorrelacion de los residuos.

La tasa de crecimiento de la produccion manufacturera depende por un
lado de los rezagos de esta tasa (tres primeras columnas de resultados) y,
por otro, de los rezagos de las tasas de utilizacién (tres columnas si-
guientes). Los valores rezagados de la tasa de crecimiento no son esta-
disticamente significativos en general, mientras que las tasas de utiliza-
cion rezagadas si lo son. Tanto en Francia como en el Ecuador, el primer
rezago de las tasas de utilizacion tiene un efecto positivo sobre el cre-

10
Esto resultados difieren de los de Shapiro (1989) para la economia americana, que

muestran que la serie de utilizacién de las capacidades de produccion de la Federal Re-
serve no aporta mayor informacién con respecto a las variaciones de la produccion y
que las variaciones de las tasas de utilizacién no implican mayores tensiones inflacio-
narias. Sin embargo, estos resultados parecen ser el reflejo de problemas estadisticos de
construccién de la serie a partir de datos anuales (cf. Raddock (1985)) mas que un ver-
dadero cuestionamiento a la interpretacion habitual de estas tasas de utilizacion.
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cimiento, mientras que los demds rezagos tienen un efecto negativo: una
utilizacion mas intensiva de los factores de produccién permite inicial-
mente acelerar el crecimiento de la produccién, pero implica luego ten-
siones inflacionarias y riesgos de sobrecalentamiento que llevan a una
cierta atenuacion del crecimiento.

Para los datos franceses y en términos de significatividad estadistica,
este efecto es mds claro para la tasa de utilizacién del capital (TUg) que
para la de la mano de obra (TU.), lo que confirma los resultados del
cuadro 1. En el caso ecuatoriano, no se puede hacer esta distincion.
Comparando con los resultados franceses para la tasa de utilizacién
conjunta de los dos factores, se observa que el signo de los resultados es
similar, pero que la influencia de las tasas de utilizacién es mucho mds
clara en el caso francés.

Esto podria resultar de imperfecciones estadisticas de la serie ecuatoria-
na, pero también traduciria una menor articulacion entre fluctuaciones a
lo largo del ciclo econémico y tensiones inflacionarias en el caso del
Ecuador.

En definitiva, las tasas de utilizacion aportan una informacion suplemen-
taria a las previsiones del crecimiento de la economia: cuando sus nive-
les aumentan en épocas altas del ciclo de actividad, aparecen mayores
tensiones inflacionarias. Estos resultados tienden a confirmar la interpre-
tacion tradicional de las tasas de utilizacién y la visién keynesiana del
ciclo de productividad en la economia. Por ello, es interesante observar
en qué medida la introduccién de las tasas de utilizacion de las capaci-
dades productivas permite dar mayor realismo a los resultados de los
modelos de ciclo real.

3.2 Utilizacién del capital y del trabajo y productividad de estos
factores

La utilizacién de los factores de produccién tiene un comportamiento
prociclico con la actividad econémica, al igual que la productividad del
capital y del trabajo. Por lo tanto, introducir cstas series permite tomar
en cuenta de manera cuantitativa este comportamiento y mejorar el
realismo de los modelos de ciclo real. Se detalla los resultados primero
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para el trabajo y luego para el capital, limitindose a los datos franceses
puesto que. la distincion entre utilizacion del capital y del wrabajo no es
posible en base a los datos ecuatorianos.

Productividad del trabajo

Una de las grandes limitaciones de los modelos de ciclo real es su difi-
cultad para reproducir las caracteristicas del mercado del trabajo, y en
especial la prociclicidad de la productividad del trabajo. Como la eco-
nomia estd permanentemente en equilibrio en estos modelos, las fluc-
tuaciones en el uso de la mano de obra provienen de variaciones de la
oferta de trabajo, que se deriva de un trade-off de los consumidores-
trabajadores entre trabajo y ocio. En estas condiciones, un shock de
productividad implica efectos de substitucion intertemporal y efectos de
riqueza sobre la oferta de trabajo. Los primeros deben ser superiores a
los segundos si se quiere observar una evolucién prociclica de la mano
de obra. Sin embargo, para los valores corrientes de los distintos pard-
metros, los modelos de ciclo real engendran fluctuaciones demasiado
pequefias de la mano de obra con respecto a las de la produccion.

La solucion generalmente utilizada para evitar esta conclusion es la
hipétesis de “trabajo indivisible” que propone Hansen (1985), que im-
plica una elasticidad de substitucién intertemporal infinita. Esta hipéte-
sis consiste en fijar el nimero de horas de trabajo por persona, que es
entonces invariable, por lo que el trabajo se denomina “indivisible”. El
mercado de trabajo esta siempre en equilibrio y cada trabajador tiene
igual probabilidad de trabajar en el siguiente periodo. Para aquellos que
no trabajan, existe un sistema de seguro sobre la totalidad del ingreso
salarial. Esta propuesta permite efectivamente reproducir fluctuaciones
mucho mas importantes del empleo, medido en términos de horas totales
de trabajo. Sin embargo, la volatilidad de la productividad del trabajo es
inferior a la que se observa empiricamente. Sobre todo, el realismo de
esta hipotesis deja mucho que desear.

Paralelamente, para mejorar su realismo, los modelos deberian reprodu-
cir el ciclo de productividad, es decir el hecho que las fluctuaciones de
la productividad del trabajo preceden las del empleo. Para el caso fran-
cés, los siguientes graficos muestran los componentes ciclicos, obtenidos
gracias al filtro de Hodrick-Prescott, de la produccién manufacturera y
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del empleo, este tltimo considerado bajo varias evaluaciones posibles: en
nimero de trabajadores, en numero total de horas trabajadas (es decir,
en horas pagadas) o en niimero total de horas productivas trabajadas (es
decir el producto de las horas trabajadas por la tasa de utilizacién de la
mano de obra).

Bvgleo (miomero de trabajadores) Empleo (homas trabajadas)

EEEEEEE
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Bododn mnécirers ———
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(detitas evahaciores)
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Grifico 1 Francia : componentes ciclicos de la produccién y de dife-
rentes evaluaciones del empleo

Las fluctuaciones de las horas productivas se caracterizan por dos aspec-
tos: una variabilidad mayor que las del empleo medido en niumero de
trabajadores o de horas trabajadas y un menor rezago frente a las varia-
ciones de la produccién.
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Estas observaciones muestran que los resultados generados por los mode-
los tradicionales de ciclo real explican esencialmente las variaciones de
las horas productivas trabajadas, més no las del empleo en términos de
niimero de trabajadores. Las diferencias de comportamiento observadas
entre estas dos evaluaciones del empleo se explicarian por el fenémeno
del ciclo de productividad, es decir por la variacién prociclica de la in-
tensidad de utilizacién de la mano de obra. En este sentido, las conclusio-
nes extremas de los modelos originales de ciclo real se enriquecen con un
fenémeno que corresponde a una perspectiva mas keynesiana.

De hecho, este desfase entre las variaciones del empleo y las de la pro-
ductividad del trabajo es la base de numerosas criticas a los modelos de
ciclo real, tomando en cuenta que varias mediciones empiricas concuer-
dan sobre la importancia del fenémeno de atesoramiento de la mano de-

obrall,

Hall (1988) y Rotemberg y Summers (1990) proponen asi explicar las
fluctuaciones de 'la productividad combinando las consccucncias de un
comportamiento de labor hoarding y de la existencia de fenémenos de
rigidez nominal. Se observa empiricamente una correlacién contempora-
nea baja o negativa entre productividad y empleo. Ademas, los valores
avanzados de la productividad del trabajo estén positivamente correlacio-
nados con el empleo contempordneo, y los valores rezagados lo estan
negativamente. Sin embargo, los modelos de ciclo real tradicionales en-
cuentran correlaciones positivas importantes, ya que las fluctuaciones
resultan de shock tecnolégicos que implican un desplazamiento a lo largo
de la curva de oferta de trabajo.

Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1993) consideran un modelo de ciclo
real que incorpora un efecto de labor hoarding, ya que el esfuerzo pro-
ductivo de los trabajadores puede variar a lo largo del ciclo de actividad.
La intensidad de este esfuerzo tierie un impacto negativo en la funcién de
utilidad del trabajador-consumidor, pero un impacto positivo en la fun-
cién de producciéon. Ademas, el atesoramiento de la mano de obra se
puede observar ya que se determina el niimero de trabajadores antes de

Ver los andlisis empiricos de Fair (1985), Fay y Medoff (1985) y Mankiw (1989).
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observarse los shock de productividad. Con este modelo, se reproduce de
manera més satisfactoria las covariaciones observadas para el empleo y la

productividadlz. Sin embargo, estos autores no disponen de datos sobre
el esfuerzo productivo, por lo que evalian indirectamente esta variable!13.

En este sentido, la tasa de utilizacién de la mano de obra constituye una

evaluacion del esfuerzo productivo independiente del modelo teéricol4.

Estos datos se deducen del margen de aumento de la produccién que los
empresarios consideran que lograrian sin contratar mano de obra suple-
mentaria, por 1o que pueden considerarse una aproximacion razonable del
esfuerzo productivo suplementario que realizarian por los trabajadores ya
contratados. Se puede por lo tanto observar la manera en que la introduc-
cién de esta serie en la evaluacién del empleo modifica las correlaciones
cruzadas entre los componentes ciclicos de la productividad y del empleo,
como lo muestra el cuadro 3.

Fairise y Langot [1994] proponen un ejercicio similar sobre datos americanos y
franceses que muestra que la consideracién de costos de ajuste del empleo mejoran
sensiblemente la capacidad del modelo para reproducir los momentos observados
empfricamente.

El esfuerzo productivo se calcula en base a relaciones deducidas del programa de
optimizacién del consumidor o, alternativamente, de las ecuaciones reducidas y linea-
rizadas del conjunto del modelo. Esto permite ademas una evaluacion del residuo de
Solow, que no puede ser estimado directamente, ya que la funcién de produccion hace
intervenir el esfuerzo productivo. Esta metodologia tiene el defecto de que la
evaluacién del esfuerzo productivo no es independiente del modelo que se intenta
validar.

La tasa de uttlizacion de la mano de obra puede ser interpretada de dos maneras: como
una variable de control de la empresa que decide atesorar de manera transitoria mano
de obra improductiva en épocas de recesion, o como el resultado de un
comportamiento de oferta de trabajo de parte de los consumidores-trabajadores que
realizan un frade-off entre consumo y ocio. En un modelo de ciclo real, estas dos
interpretaciones conducen a las mismas conclusiones si se modeliza los efectos de
demanda agregada por medio de un shock sobre las preferencias de los agentes: en tal
caso, la reaccién del agente representativo de la economia a un shock de demanda
implica una reaccion prociclica de su esfuerzo productivo (cf. Christiano (1988)).
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Cuadro 3

Correlaciones cruzadas entre productividad del trabajo y empleo (componentes ciclicos)

Valores rezagados o futuros de la
productividad del trabajo

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 s

Empleo (horas trabajadas) } -0.31 -036 -032 -021 -0.08 " 008 022 035 0.45 051 052

Empleo (horas productivas){ -0.23 -024 -0.13  0.00 0.15 033 046 0.52 0.52 049 045

La primera linea de resultados del cuadro 3 corresponde al empleo eva-
luado en términos de horas trabajadas y la ultima en términos de horas
productivas de trabajo (tomando en cuenta la tasa de utilizacién de la
mano de obra). Los resultados muestran que el ciclo de productividad es
mucho mas claro en el primer caso que en el segundo. La correlacién
instantanea entre productividad y empleo es mayor con el nimero de
horas productivas y las correlaciones rezagadas se vuelven positivas o
menos importantes en valor absoluto. Por lo tanto, si se toma en cuenta
las variaciones prociclicas del esfuerzo productivo, la observacién empi-
rica corresponde en mayor grado a los resultados de los modelos de ciclo
real tradicionales.

Se puede también evaluar la variabilidad de los componentes ciclicos del
empleo y de la productividad del trabajo para el sector manufacturero
(cuadro 4), como lo acostumbran hacer los modelos de ciclo real para
captar cuantitativamente las fluctuaciones de la actividad econémica.
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Cuadro 4

Variabilidad coyuntural de la produccion, del empleo y de la

productividad del trabajo
Variable c o/opig AR(1) Corr.
con el
PIB
Produccién 2.12 1 0.77 1
Empleo medido en:
Ntimero de trabajadores 1.10 0.52 0.97 0.59
Horas de trabajo 1.15 0.54 0.96 0.60
Horas productivas 1.98 0.93 0.87 0.74
Productividad del trabajo medido en:
Nuimero de trabajadores 1.75 0.83 0.66 0.85
Horas de trabajo 1.73 0.82 0.63 0.85
Horas productivas 1.51 0.71 0.40 0.46
Tectura: La 2" columna muestra la desviacion estandar ¢ de los componentes ciclicos de

las series, la 3 esta desviacién estdndar en relacion a la del componente ciclico del PIB
(c/op), 1a 4° el coeficiente antoregresivo de primer orden AR(1) y la dltima la correlacion
contemporénea entre los componentes ciclicos de cada serie y del PIB.

Los resultados son similares si se considera el empleo en mimero de
trabajadores o en horas de trabajo. En cambio, si se lo mide en horas
productivas (considerando las variaciones de la tasa de utilizacién de la
mano de obra), las conclusiones cambian de manera importante. El em-
pleo, medido en horas productivas, es menos persistente (ya que dismi-
nuye el coeficiente de autocorrelacién), mds voldtil (en términos de
desviacion estandar) y con una mayor correlacién con la produccién. Por
otro lado, Ia productividad del trabajo en horas productivas es menos
persistente y voldtil y tiene una correlacion mucho menor con la pro-
duccién que con las dos otras evaluaciones.

Tanto para el empleo como para la productividad, las caracteristicas em-
piricas de las series son mas cercanas a las que se obtiene a partir de los
modelos tradicionales de ciclo real. Se confirma entonces una conclu-
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sién anterior: la introduccién de un comportamiento keynesiano de va-
riacion prociclica de la productividad del trabajo a lo largo del ciclo de
actividad permite mejorar claramente el realismo de los resultados de
los modelos de ciclo real.

Productividad del capital

El stock de capital se caracteriza por una evolucién mds inerte a lo largo
del ciclo de actividad, por lo que el tiempo y la intensidad de utilizacién
del capital son aiin mas importantes en la observacion de las fluctuacio-
nes de los servicios productores del capital. Varios modelos de ciclo real
han buscado incorporar estas variables, con el fin de mejorar el realismo

de las conclusiones teéricas observadas!?.

En los modelos tradicionales de ciclo real, un shock positivo de produc-
tividad tiende a aumentar las horas de trabajo, lo que implica una menor
productividad del trabajo como consecuencia de rendimientos decrecien-
tes. Este efecto se atenua fuertemente si se puede modificar de manera
prociclica la utilizacién del otro factor de produccion, es decir el capital.
En esas circunstancias, se observaria una mayor volatilidad del empleo,
mejorando el realismo de los modelos. Una caracteristica comun de
estos trabajos es que la introduccién de una intensidad variable dc utili-
zacién del capital amplifica considerablemente el impacto de los shock
exdgenos.

Greenwood, Hercowitz y Huffman (1988) fueron los primeros en consi-
derar un efecto de atesoramiento del capital. En épocas expansivas, las
empresas utilizan mas intensivamente el capital instalado, lo que implica
ciertos costos suplementarios (mayor depreciacion o menores posibili-
dades de mantenimiento de los equipos). Estos autores introducen shock
tecnolégicos que modifican unicamente la productividad de las nuevas

Kydland y Prescott (1988) consideran un modelo en el que todo aumento del tiempo de
trabajo se acompaiia de un to de la utilizacion del capital instalado (en otras pala-
bras, se supone que el nimero de equipos de trabajo no varia). Bils y Cho (1994) intro-
ducen un mecanismo similar y consideran ademaés una funcién de esfuerzo productivo
variable (labor hoarding). Bumside y Eichenbaum (1994) discuten la posibilidad de

]

variar la utilizacién del capital independient te de las horas de trabajo, con un me-

' 3

canismo de capital hoarding.
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unidades de capital (y no de todas las unidades como en los modelos RBC
tradicionales). En tal caso, un aumento de la productividad marginal del
capital implica nuevas inversiones y un mayor uso del capital preexistente
(que, por lo tanto, se desprecia a un ritmo mayor). Como la intensidad
optima de utilizacion del capital es mayor, aumentan los servicios pro-
ductivos del capital y la productividad del trabajo. La substitucion intra-
temporal entre consumo y ocio se desplaza en favor del primer elemento,
por lo que el modelo logra generar variaciones prociclicas de la inversién
y del consumo. El mercado del trabajo est4 siempre en equilibrio, pero la
intensidad variable de utilizacion del capital permite explicar el papel de
la productividad marginal de la inversién en las fluctuaciones econd-
micas.

Otra perspectiva consiste en considerar una nocién extensiva de uso del
capital, es decir de la proporcién de unidades de capital efectivamente
utilizadas en un momento determinado. Asi, Cooley, Hansen y Prescott
(1994) introducen esta hipdtesis en un modelo con “trabajo indivisible”
que hace intervenir shock de productividad globales y otros especificos
para cada empresa. En un momento dado, algunas empresas producen al
maximo de sus capacidades y otras son totalmente improductivas. Se
puede entonces observar que las remuneraciones relativas del capital y
del trabajo son variables y que la importancia de los shock de productivi-

dad es mucho menor que en los modelos tradicionales!6. Fagnart, Lican-
dro y Portier (1995) también consideran una nocién extensiva de la utili-
zacion del capital, pero a un nivel microeconémico. Cada empresa utiliza
una proporcién variable de su capital. Es un modelo de competencia
imperfecta con una tecnologia putty-clay. En otras palabras, la substitu-
cién capital-trabajo sélo puede darse en el momento de instalar nuevas
unidades de capital. Una vez instaladas estas unidades, la tecnologia es
complementaria entre capital y trabajo, sin posibilidades de substituci6n.
Si existe incertidumbre sobre la demanda futura por los bienes de la em-
presa, ésta puede tener restricciones de capacidad productiva o de de-

Estas conclusiones son mucho més claras si el nimero de empresas en la economfa no
varfa muy rapidamente. De lo contrario, la variacion de este nimero de empresas ex-
plicarfa la mayor parte de las fluctuaciones del empleo y las conclusiones serfan relati-
vamente cercanas a las de los modelos RBC tradicionales.
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manda. Se puede entonces observar comportamientos keynesianos a corto
plazo y discutir tanto de shock de productividad como de demanda. Las
consecuencias de estos tltimos se amplifican porque existen en general
capacidades de produccién inutilizadas.

La introduccion de niveles de utilizacion del capital puede, por lo tanto,
Jjugar un papel clave en la explicacién de las fluctuaciones coyunturales.
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Graficos 2 Francia: componentes ciclicos de la produccion manufatu-
rera y de los servicios del capital.
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Los datos franceses'tienen la ventaja de permitir una evaluacion estadisti-
ca independiente de utilizacién del capital, mientras que los distintos
modelos RBC se basan en datos construidos a partir de sus propias ecua-
ciones. Los gréficos anteriores presentan la evolucién de los componentes
ciclicos de los servicios del capital en Francia, con tres evaluaciones dis-
tintas: con el stock de capital, con los horas de utilizacién de este ultimo

(a partir de las series de tiempo promedio de utilizacién del capital”) 0
con las horas efectivas de utilizacién (incorporando la tasa de utilizacion
del capital).

Se puede observar claramente que las variaciones de los servicios pro-
ductivos del capital tienen una correlacién mucho mayor con las de la
produccién si se toma en cuenta las fluctuaciones de la utilizacién del
capital. Por otro lado, el cuadro 5 presenta las principales caracteristicas
de las fluctuaciones del capital y de su productividad.

La variabilidad (medida en términos de desviacién estandar) de las horas
de utilizacién del capital es aproximadamente 3 veces mayor a la del
stock de capitalls. La introduccién de una utilizaci6n variable del capital
disminuye la persistencia de la serie. La productividad del capital es mu-
cho menos persistente (ver el coeficiente de autocorrelacién), menos
volatil (ver la desviacion estandar) y su correlacién con la produccién es
menor si se evalia el capital por las horas de utilizacién y, més ain, por
las horas efectivas de utilizacién.

Estas series provienen de datos sobrc ticmpo dc trabajo, variacion del nGmero de
equipos de trabajo y consumo trimestral de electricidad para fines productivos. Corres-
ponden més bien a una noci6n de utilizacién intensiva del capital, mientras que la tasa
de utilizacién resume en gran parte efectos de utilizacion mas extensiva del capital
instalado.

Con las series construidas en base a las ecuaciones de su modelo teérico, Burnside y
Eichenbaum (1994) obtienen una relacion de 4.5 entre estas dos desviaciones estdndar,
pero estas evaluaciones tienen la desventaja de no ser independientes del modelo que
pretenden ilustrar.
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Cuadro 5
Variabilidad coyuntural de la produccion, del capital y de la
productividad del capital
Variable o o/opg AR(1) Corr. con
. el PIB

Produccion 2.12 1 0.77 1
Capital medido en:

Stock 0.43 0.20 0.96 0.41

Horas de utilizacion 1.18 0.56 0.94 0.72

Horas efectivas de utilizacién 1.40 0.66 0.86 0.76
Productividad del capital medido en:

Stock 1.98 0.93 0.73 0.98

Horas de utilizacion 1.52 0.72 0.52 0.84

Horas efectivas de utilizacion 1.40 0.66 0.39 0.77

[ectura:  La 2° columna muestra la desviacion ostandar o de los componentes viclicos de
las series, la 3* esta desviacién estandar en relacion a la del componente ciclico det PIB
(c/opm), 1a 4® el coeficiente autoregresivo de primer orden AR(1) y la Gltima la correlacion
contemporanea entre los componentes ciclicos de cada serie y del PIB.

Las conclusiones son por lo tanto similares a las que se observaron para
las fluctuaciones de 1a mano de obra: tomar en cuenta una intensidad
variable de utilizacion del capital (capital hoarding) permite que las
caracteristicas empiricas de las fluctuaciones de las series de capital y de
su productividad estén mas acordes con los resultados teoricos de los
modelos de ciclo real.

Por otro lado, ya que los niveles de utilizacién del capital como del
trabajo son esenciales cn la explicacién de los ciclos de actividad eco-
némica, se las debe tomar en cuenta cuando se intenta medir la produc-
tividad total de los factores a través del residuo de Solow. Como se
utiliza a estos dos factores de produccién de manera prociclica, el resi-
duo de Solow que se utiliza fradicionalmente incorpora necesariamente
las consecuencias del comportamiento de atesoramiento del capital o de
la mano de obra, y no imicamente €l impacto de los shock de producti-
vidad.
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4. El residuo de Solow como medida de los shock de
productividad

Los modelos tradicionales de ciclo real utilizan 1a productividad global
de los factores de produccion, medida a través del residuo de Solow
(1957) como una evaluacién de los shock tecnolégicos, para explicar las
fluctuaciones economicas. Como lo hacen Kydland y Prescott (1982), la
mayoria de estudios postula una autocorrelacién de los shock de produc-
tividad. Se describe entonces al progreso tecnolégico en base al coefi-
ciente de autocorrelacién de un proceso AR(1) y a la desviacién estandar
de la innovacién correspondiente, estimados a partir de las series de
residuo de Solow. Estos shock permiten entonces reproducir fluctnacio-
nes importantes de la actividad.

Sin embargo, esta conclusién supone una hipétesis basica: el residuo de
Solow debe constituir una medida exdégena de los shock tecnolégicos.
Como ya lo sefialamos anteriormente, numerosos estudios tienden a
rechazar empiricamente esta hipétesis, lo que Ileva a pensar que las
variaciones de este residuo se explican en parte por otras razones que los
progresos de Ia tecnologia: variaciones de la demanda agregada, de
agregados monetarios, de gastos militares, existencia de un poder de
mercado en situacién de competencia imperfecta.

Como lo plantea Summers (1986), los mecanismos de atesoramiento de
la mano de obra o del capital pueden explicar en buena parte estas ob-
servaciones. Frente a un shock de demanda agregada, la mayor utiliza-
cién de estos factores de produccién aumenta la productividad global y
¢l residuo de Solow, sin que hayan existido cambios tecnologicos. Se
debe entonces “depurar” del residuo de Solow tradicional estos efectos
para obtener una evaluacién adecuada. Consideremos una funcién de
produccién de tipo Cobb-Douglas entre el capital y trabajo. Si Q, repre-
senta la produccién, K, el capital, L, el trabajo y a la remuneracién del
capital, la relacién (1) permite evaluar la productividad global de los
factores Z, :

In(z,)=in@,)-amn(x,)- @(-a)in(,) ¢))
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Los modelos de ciclo real postulan en general que la variable Z, en lo-
garitmo (de la que se le puede eliminar ¢l promedio y un componente
tendencial que corresponde al progreso tecnologico determinista), sigue

un proceso autoregresivo de primer orden estacionariol?:
n(z)=p.In(, )+e, @

El parAmetro p, y la desviacion estandar oy de la innovacién ¢, caracte-
rizan entonces al residuo de Solow. Las evaluaciones tradicionales se
basan en el stock de capital productivo y el empleo medido en horas
totales de trabajo.

El cuadro 6 presenta los resultados para los datos [rancescs, tomando en
cuenta las distintas medidas del capital y del trabajo : en stocks (K,L),
en horas de utilizacién (Ky,,Ly) y en horas efectivas de utilizaciéon (K,
L,.) de estos factores de produccién. También se presentan las correla-
ciones entre el residuo de Solow y el PIB manufacturero o las horas
totales de trabajo.

Cuadro 6

Caracteristicas del residuo de Solow y utilizacion de los
factores de produccién
Residuo de Solow calculado KL KLy, Kh’Lh Khe'Lh Kh‘I’h e Ky, eLlhe

en basea:

Pz 0.88 0.92 0.85 0.80 0.7 0.74

A 1.51 1.52 1.51 1.42 1.41 1.41

oy 132 7.51 733 718 7.03 6.89
correlacion(Z, PIB)* 0.79 0.79 0.70 0.26 0.05 0.11
correlacion(Z,1y)* 0.41 0.27 0.09 -0.19 -0.42 -0.34
correlacion(AZ,APIB)** 0.98 0.98 0.97 0.95 0.90 0.88
correlacién(AZ,ALh)*" 0.03 -0.00 -0.03 -0.04 -0.12 -0.13

T Calculada on base a la diferencia entre cada variable y su tendencia.

** Calculada en base a las tasas de crecimiento de las variables Capital y trabajo se evalian
en términos de stock (K, L), de horas de utilizacion (Ky, Ly) 0 de horas efectivas de utiliza-
cién (Kpe, Lie)-

La introduccién de una utilizacién variable de los factores de produc-
cién reduce claramente la variabilidad del residuo de Solow, mds en
términos de persistencia que de variabilidad de las innovaciones.

En los ejercicios realizados mas adelante, los test de raiz unitaria confirman efectiva-
mente el carécter estacionario de la innovaci6n estimada.
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Estas conclusiones son similares a las de Bils y Cho (1994), aunque estos
autores solo corrigen el residuo de Solow de las variaciones del tiempo de
trabajo semanal y suponiendo que éstas implican también, con una elas-
ticidad constante, fluctuaciones de la horas de utilizacién del capital. En
este articulo, se consideran las horas efectivas de utilizacién de ambos
factores.

Por otro lado, la productividad total de los factores es mucho menos pro-
ciclica cuando se toma en cuenta la utilizaci6n variable de los factores. En
conjunto, los resultados muestran que la proporcion de las fluctuaciones
de actividad que se explica por los shock tecnoldgicos es bastante menor
que la que indican los modelos tradicionales de ciclo real.

Distintos trabajos han mostrado que el residuo de Solow, tal como se lo
evalia tradicionalmente, no es exégeno y que existe una causalidad de
Granger del gasto piiblico hacia este residuo. Esta conclusién podria
cambiar si se evalia este residuo considerando Ia utilizacién variable de
los factores de produccién, que resume de alguna manera el efecto de las
variaciones de demanda agregada. Con las mismas notaciones que el
cuadro anterior, el cuadro 7 presenta los resultados correspondientes

Cuadro 7
Causalidad de Granger entre el residuo de Solow (RS) y los gastos
publicos (GP)
Restduo de Solow calcu- Hipétesis nula de no Estadistica de Fisher Probabitidad
lado en base a causalidad
KL GP =>RS 574 0.02
RS => GP* 0.05* 0.82¢
K,Lh GP =>RS 4.26 0.04
RS => GP* 0.20* 0.66*
KiLn GP=>RS 234 013
RS => GP* 0.41* 0.52¢
Koty GP=> RS 713 013
RS => GP* 0.35¢ 0.56*
Kilne GP=>Rs* 194 0.17*
RS => GP* 0.37* 0.55*
Khelhe GP => RS* 1.87% 0.18%
RS => GP* 0.49* 0.49*

* Hipdtesis nula no rechazada con un 10% de confianza.

El nimero de rezagos a utilizar fue determinado en base al criterio de Akaike:
Lectura: Por ejemplo, cuando capital y trabajo se evalan en términos de stock (K,L), la
hipétesis nula de no causalidad de RS hacia GP no se rechaza para niveles de probabilidad
inferiores al 82%.
Capital y trabajo se evalian en términos de stock (K, L), de horas de utilizacién Ky, Ly) 0
de horas efectivas de utilizacion (K, Ly.).
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La hipétesis de no causalidad de los gastos publicos hacia el residuo de
Solow se rechaza con una probabilidad del 5% cuando se mide ¢l capital
en términos de stock y el trabajo en numero de trabajadores o de horas de
trabajo. Sélo se la puede rechazar con probabilidades bastante mayores
{13 a 18%) cuando se incorpora una variable de intensidad de utilizacién
de estos factores. Por ende, el residuo de Solow “depurado™ de los efec-
tos de atesoramiento del capital y del trabajo (labor hoarding, capital
hoarding) es netamente mds exdgeno frente a las fluctuaciones de la
demanda agregada.

Otra perspectiva, desarrollada por Hall (1989) o Hairault (1992), utiliza la
descomposicién de la varianza del error de previsién del residuo de So-
low, en el marco de un modelo vectorial autoregresivo (VAR) entre los
componentes estacionarios de este residuo y de los gastos publicos. El
objetivo es distinguir las consecuencias respectivas de los shock de de-
manda y de oferta sobre el residuo de Solow. Se debe entonces identificar
estos dos tipos de shock estructurales. Para ello, utilizamos la metodolo-
gia propuesta por Blanchard y Quah (1989) que se basa en restricciones
de largo plazo sobre las consecuencias de estos shock, considerando que
los shock de demanda no tienen consecuencias de largo plazo. Esto impli-
ca que la proporcién de la varianza del residuo de Solow que se puede
imputar a la influencia de los shock de demanda disminuye cuando el
horizonte de previsién es mayor. El cuadro 8 resume los resultados para
diferentes evaluaciones de la productividad total de los factores y para
distintos horizontes de previsién en base al modelo VAR.

Cuadro 8

Proporcién de la varianza del residuo de Solow que se puede
imputar a los shock de demanda (en porcentaje)

Residuo de Solow Horizonte

calculado en base.a 1 trimestre 1 afio 2 afios S afios
KL 23.39 13.44 6.85 1.81
KLy, 22.54 12.68 6.26 1.67
Kh,Lh 19.21 9.89 4.40 1.15
Kpolh 19.34 7.69 3.70 1.63
KpsLlhe 14.02 7.28 2.86 0.97
Khelhe 13.77 6.11 2.38 0.80

[ectura: Por cjemplo, para un horizonte de prevision de un aflo, se puede imputar el
13.44% de la varianza del residuo de Solow a la influencia de los shock de demanda,
cuando capital y trabajo se evaliian en términos de stock (K,L).

Capital y trabajo se evaluan en términos de stock (K, L), de horas de utilizacion (Ky, Ly) 0
de horas efectivas de utilizacion (K, Lic)-
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Los resultados muestran que la introduccién de una intensidad variable de
utilizacién del capital y del trabajo reduce la proporcién de la varianza del
residuo de Solow que se puede imputar a los shock de demanda. Esto
concuerda con lo obtenido con los fest de causalidad anteriores, asi como
con los resultados de Hairault (1992). Las fluctuaciones prociclicas del
capital y del trabajo deben ser por lo tanto interpretadas en buena parte
desde una perspectiva de demanda agregada. Una mayor demanda agre-
gada se acompafia de una utilizacién ma4s intensiva de los factores de
produccién, lo que implica una evolucién prociclica de la productividad
aparente de los factores medidos en términos de stock. A/ omitir este
comportamiento como lo hacen tradicionalmente los modelos de ciclo
real, se tiende a sobreestimar las fluctuaciones de la productividad glo-
bal de los factores y, por ende, el papel de los shock tecnolégicos en la
explicacion de los ciclos de actividad.

5. Conclusiones

La nocién de utilizacion de los factores de producci6n agrupa un conjunto
de fendmenos caracterizados por un comportamiento prociclico de distin-
tas variables: el tiempo promedio individual de trabajo, el esfuerzo pro-
ductivo individual en cuanto al trabajo; el tiempo de utilizacién del capi-
tal instalado y la proporcién de este capital efectivamente utilizado en
cuanto al capital. Estas variables confieren a las empresas una mayor
{lexibilidad frente a las variaciones de la actividad, en la medida en que
permiten a la oferta productiva adaptarse de manera relativamente répida
cuando se modifican las condiciones de demanda o de costos.

Los datos aqui utilizados han permitido evaluar en cierta manera los
comportamientos de atesoramiento del capital y de la mano de obra, ge-
neralmente dificiles de cuantificar. Las estadisticas de utilizacién més o
menos intensiva de los factores de produccién aportan en este sentido
informacién muy rica sobre variables que constituyen una articulacion
entre los comportamientos de oferta y de demanda agregada.

La utilizacién variable del capital y del trabajo juega un papel esencial en
la explicacién de las fluctuaciones econémicas. Al tomarla en cuenta, se
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puede cuestionar las conclusiones relativamente extremas de los modelos
iradicionales de ciclo real, como la explicacién exclusiva de las fluctua-
ciones en base a los shock tecnolégicos. Se debe ademés integrar estos
comportamientos en la evaluacién de la productividad de los factores para
lograr resultados mas realistas.



64

Bibliografia

BENASSY J.P. [1995], "Money and wage contracts in an optimizing
model of the business cycle", Journal of Monetary Economics 35(2), pp.
303-315.

BILS M. y Cho J.O. [1994], "Cyclical factor utilization", Journal of Mo-
netary Economics 33, pp. 319-354.

BLANCHARD O.J. y Quah D. [1989], "The Dynamic Effects of Aggre-
gate Demand and Supply Disturbances", American Economic Review
79(4), pp. 655-673.

BOLDRIN M. Y Horvath M. [1995], "Labor Contracts and Business
Cycles", Journal of political Economy 103(5), pp. 972-1004.

BURNSIDE C. y Eichenbaum M. [1994], "Factor Hoarding and the Pro-
pagation of Business Cycle Shocks", NBER Working Paper Series 4675,
Marzo.

BURNSIDE C., Eichenbaum M. y Rebelo S. [1993], "Labor Hoarding
and the Business Cycle", Journal of Political Economy 101(2), pp. 245-
273.

CHO J.0. y Cooley T.F. [1990], "The business cycle with nominal con-
tracts”, Working Paper, University of Rochester, NY.

COOLEY T.F., Hansen G.D. y Prescott E.C. [1994], "Equilibrium Busi-
ness Cycles With Idle Resources and Variable Capacity Utilization",
Working Paper 535, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Septiembre.

CUEVA 8. [1995], "Demandes de facteurs et degrés dutilisation du capi-
tal et du travail", Tesis de Doctorado, Universidad de Paris-I, Octubre.

DANTHINE J.P. y Donaldson J.B. [1992], "Risk Sharing in the Business
Cycle", European Economic Review 36, pp. 469-475.



65

EVANS C.L. [1992], "Productivity shocks and real business cycles",
Journal of Monetary Economics 29, pp. 191-208.

FAGNART J.F., Licandro O. y Portier F. {1995], "Quantity Constraints,
Capacity Utilization and the Business Cycle", Mayo, Cepremap, Parfs.

FAIRISE X. y Langot F. [1994], "Labor productivity and the business
cycle: can RBC models be saved ?", European Economic Review 38(8),
Octubre, pp. 1581-1594.

FAIRISE X., Hénin P.Y. y Langot F. [1992],“’Les modeles de cycle réel
peuvent-ils expliquer les fluctuations de I'emploi et de la productivité ?",
Economie et Prévision 5, 106, pp. 23-40.

GREENWOOD ., Hercowitz Z. y Huffman W. [1988], "Investment,
Capacity Utilization and the Real Business Cycle", American Economic
Review 78(3), pp. 402-417.

HAIRAULT J.0. [1992], "Présentation et évaluation du courant des cy-
cles réels", Economie et Prévision 5, 106, pp. 1-22.

HALL R.E. [1988], "The relation Between Price and Marginal Cost in
U.S. Industry", Journal of Political Economy 96(5), pp. 921-947.

HALL R.E. [1989], “Invariance Properties of Solow’s Productivity Resi-
dual”, NBER Working Paper Series 3034, Julio.

HANSEN G.D. [1985), “Individual Labor and the Business Cycle”, Jour-
nal of Monetary Economics 16(5), pp.309-327.

HENIN P .Y. [1995] ed., Advances in Business Cycle Research, Springer-
Verlag, Berlin, Heidelberg.

HENIN P.Y. [1991], "Une macro-économie sans monnaie pour les années
90", Revue d'Economie Politique 5, pp. 531-596.

HODRICK R. y Prescott E. [1980], "Post-War U.S. Business Cycles: an
Empirical Investigation", Working Paper, Carnegie-Mellon University.



66

HOOVER K.D. [1995], "Facts and Artifacts: Calibration and the Empiri-
cal Assessment of Real-business-cycle Models", Oxford Economic Pa-
pers 47(1), pp. 24-44.

HULTGREN R. [1960], Changes in labor cost during cycles, NBER,
New York.

KING R. y Rebelo S. [1989], "Low Frequency Filtering and the Real
Business Cycles", Working Paper 205, University of Rochester.

KING R., Plosser C. y Rebelo S. [1988], "Production, Growth and Busi-
ness Cycles 1", Journal of Monetary Economics 21, pp. 196-232.

KYDLAND F.E. y Prescott E.C. [1982], "Time to Build and Aggregate
Fluctuations", Econometrica 50(6), pp. 1345-1370.

LONG J.B. y Plosser C.I. [1983], “Real Business Cycles”, Journal of
Political Economy 91(1), pp. 39-69.

MANKIW G. [1989], “Real Business Cycle: A New Keynesian Perspec-
tive”, Journal of Economic Perspectives 3(3), pp. 79-90.

MCCALLUM B.T. [1989], “Real Business Cycle Models”, in R.J. Barro
ed. Modern business cycle theory, Cambridge, Mass. Harvard University.

MUET P.A. [1993], "Modeles d'équilibre et de déséquilibre dans les
théories contemporaines des cycles", Observations et diagnostics éco-
nomiques 45, Junio, pp. 53-93.

OKUN A .M. [1962], "Potential GNP: Its Measurement and Significance",
American Statistic Association: Proceedings of the Business and Econo-
mics Statistics.

PRESCOTT E.C. [1986], "Theory Ahead of Business Cycle Measure-
ment", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 10, pp. 9-
22.

RADDOCK R.R. [1985], "Revised Federal Rates of Capacity Utiliza-
tion", Federal Reserve Bulletin Octubre, pp. 754-766.



67

ROTEMBERG J.J. y Summers L.H. [1990], “Inflexible prices and pro-
cyclical productivity”, Quarterly Journal of Economics, Noviembre, pp.
851-874.

SHAPIRO M. [1989], “Assessing the Federal Reserve’s Measures of
Capacity Utilization”, Brooking Papers on Economic Activity 1, pp. 181-
225.

SOLOW R. [1957], "Technical Change and the Aggregate Production
Function", Review of Economics and Statistics 39(3), pp. 312-320.

SUMMERS L. [1986], "Some Skeptical Observations on Real Business
Cycles Theory", Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review
10, pp. 23-27.

ZARNOWITZ V. [1985], "Recent Work on Business Cycles in Historical
Perspective: A Review of Theories and Evidence”, Journal of Economic
Literature 23(2), pp. 523-580.



	regresar a documento principal



