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RESUMEN

Este trabajo trata sobre un antiguo tema en el análisis macroeconómico: la relación entre las fluctuaciones agregadas y los problemas de coordinación intertemporal. Se parte de la observación de que los procesos de crecimiento económico muestran a veces signos de discontinuidad (en una u otra dirección) que ponen a prueba la capacidad de los agentes para formar planes prospectivos. A su vez, los cambios de expectativas acerca del crecimiento futuro influyen sobre las decisiones inmediatas de gasto, producción y endeudamiento. En ciertas condiciones, el aprendizaje que deben realizar los individuos cuando se percibe que ha habido un quiebre de tendencias puede generar oscilaciones macroeconómicas. Ello es ilustrado a través de un modelo simple. Este tiene rasgos en común con los modelos de la literatura que estudia ciclos reales para economías abiertas en equilibrio intertemporal. Sin embargo, aquí no se postula que los individuos tienen conocimiento pleno del entorno. Por contraste, se busca representar la dinámica de aprendizaje a través de un esquema en que los agentes revisan adaptativamente los parámetros de una ecuación que describe la evolución tendencial del producto. Se muestra que ante un cambio exógeno que aumenta en forma permanente la productividad de la economía, la dinámica de transición puede ser cíclica, y en algunos casos se genera una sobreexpansión del gasto, que debe ser revisada en algún momento. Se comentan extensiones que incorporan la evolución del tipo real de cambio y de la oferta de crédito. En una sección empírica, se considera una estimación recursiva del crecimiento del producto de bienes transables en la Argentina. Los resultados muestran que las proyecciones del producto futuro basadas en esa estimación variaron considerablemente en los años recientes (con un quiebre ascendente en 1991), sugiriendo que ocurrieron cambios de gran intensidad en las percepciones de riqueza.

summary

This paper deals with an old theme in macroeconomic analysis: the link between aggregate fluctuations and intertemporal coordination problems. We start with the observation that, sometimes, economic growth processes show signs of discontinuity (in either direction), forcing agents to learn abbot a new environment. In turn, changes in expectations about future growth influence current decisions on spending, production and the supply of credit. In some conditions, revisions of beliefs induced by news about growth prospects can bring about macroeconomic oscillations. This is illustrated with a simple model, with points in common with those typical in the literature on real cycles in intertemporally coordinated open economies. However, we do not postulate that agents automatically know the processes generating the relevant variables. Instead, we try to represent the learning dynamics, through schemes where agents revise adaptively their estimates of the parameters of a functions describing the trend behavior of output. The simulations of the model show that, after a permanent upward shock to the productivity of the economy, the transitional dynamics can indeed be cyclical, and in some cases there can be an over-expansion in aggregate demand, which must eventually be corrected. We also discuss extensions that incorporate the evolution of the real exchange rate and the supply of credit. In an empirical section, we analyze a recursive estimation of the growth in the output of traded goods in Argentina. The results indicate that the forecasts of future output based on that estimation have changed considerably in recent years (with an upward shift in 1991), suggesting that large movements in wealth perceptions took place in the period.

