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IDEA CLAVE

REGLAS DE TAYLOR: Ver Berry y Marquez: Interest Rate Determination & the Taylor Rule

Preguntas clave

$Qué es la Nueva Economia Keynesiana?
= ;A qué autores se asocia?

= ;En qué contexto aparece?

= 3;Qué herramientas utiliza?

= ;Cudles son sus principales aportaciones?

= ;Qué implicaciones tiene sobre las politicas econémicas?


https://sais.jhu.edu/sites/default/files/Taylor%20Rule_Berry_Marquez.pdf

ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién

1.
II.
I11.

Macroeconomia
Escuelas macroeconomicas
Nueva Economia Keynesiana

2. Objeto

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.

;Qué es la Nueva Economia Keynesiana?

A qué autores se asocia?

sEn qué contexto se desarrolla?

;Qué innovaciones metodolégicas introduce?

sCudles son sus principales aportaciones?

sQué implicaciones de politica econémica se derivan?

3. Estructura

1.
II.

Primera generacion
Segunda generacién

|l PRIMERA GENERACION DE NEK

1. Visién general

1.
II.
I11.
Iv.

Contexto economico
Contexto tedrico
Autores

Ideas centrales

2. Modelos

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.

Contratos implicitos

Precios pegajosos y fijacién escalonada
Salarios de eficiencia

Costes de mentl y racionalidad limitada
Negociacion salarial

Fallos de coordinacion

3. Implicaciones

1.
II.

Politica econémica
Teoria econémica

I SEGUNDA GENERACION DE NEK

1. Vision general

1.
I1.
I11.
Iv.

Contexto economico
Contexto tedrico
Autores

Ideas centrales

2. Modelo canénico de la NEK

1.
I1.
I11.
Iv.
V.
VI.

Idea clave
Formulacion
Implicaciones
Regla de Taylor
Extensiones
Valoracion

3. Implicaciones globales

1.
II.

Politica econémica
Teoria econémica
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Esquema corto

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Primera generacion de NEK
11. Segunda generacion de NEK
2. Ideafinal
1. Robert Solow sobre modelos macro y economistas
11. Criticas a la hegemonia actual
1. Estado actual de la NEK
1v. Crisis financieras



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion

I.

II.

III.

Macroeconomia
a. Andlisis de fen6menos econémicos a gran escala
b. Enfasis sobre variables agregadas
Escuelas macroeconémicas
a. Postulan diferentes explicaciones de la realidad
Causas de fluctuaciones
Causas de comportamiento de largo plazo
Efectos de politicas econémicas
b. Utilizan diferentes herramientas
Métodos matemaéticos
Métodos verbales
c. Revoluciones cientificas
Sinénimo con cambio de paradigma
Cambio radical en
— Herramientas
— Objeto de estudio
— Conclusiones
Nueva Economia Keynesiana
a. Varias fases
Elemento comun
— Microfundamentar conceptos keynesianos
b. Respuesta a NMC
Aparece a finales de afios 70
Relacién compleja con NMC
— Rechazo de algunas conclusiones
— Adopcion de metodologias
c. Presencia actual
Enorme importancia
Enfoque predominante de modelizacién
— Bancos Centrales
— Departamentos de andlisis
— Estudios de politica macroeconémica

2. Objeto

I.
1I.
I1I.
Iv.
V.
VI.

Qué es la Nueva Economia Keynesiana?

A qué autores se asocia?

¢En qué contexto se desarrolla?

¢Qué innovaciones metodolégicas introduce?

sCudles son sus principales aportaciones?

Qué implicaciones de politica econémica se derivan?

3. Estructura

I.
II.

Primera generacion
Segunda generacion

|l PRIMERA GENERACION DE NEK

. o2

1. Visi6n general

I.
1I1.

Contexto econémico
Contexto teorico

. Nueva vuelta de tuerca

Dialogo histérico entre

— Dicotomia clésica vs no neutralidad

— Estabilidad inherente vs inestabilidad

— Equilibrio tinico vs equilibrios multiples
— Ley de Say vs insuficiencias de demanda

. Paradigma clésico

Salarios y precios perfectamente flexibles
Mercados competitivos
= Pleno empleo

. Keynesianismo

Precios y sobre todo salarios

— Rigidos

Economia no alcanza eq. competitivo

— Mercados no estdn en equilibrio

— Existen multiples eq. y algunos sub6ptimos

. Sintesis neocldsica

En el largo plazo

— Precios flexibles

= Equilibrio competitivo

En el corto plazo

— Precios y salarios exdgenos
= IS-LM y AS-AD

= Desempleo posible

. Nueva Macroeconomia Clasica

Precios y salarios flexibles
Microfundamentacién de la macroeconomia
Hipétesis de expectativas racionales

— Informacién se utiliza eficientemente
Equilibrio general walrasiano

— Mercados en equilibrio

. Primera generacién de NEK

Asumiendo:

— Necesidad de microfundamentar (critica de Lu-
cas)

— Hipbtesis de expectativas racionales

Explicar:

— ;Por qué estimulo a demanda agregada puede
aumentar output?

— ;Por qué estimulos monetarios pueden aumentar
output?

— ;Por qué economias no utilizan capacidad total-
mente?

— ;Por qué existe desempleo al salario que predo-
mina?

— ;Por qué no se alcanza el pleno empleo?

— ;Por qué aparecen rigideces nominales?

— ;Por qué los precios/salarios no son flexibles?

— ;Por qué economia no alcanza pleno empleo?
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I11. Autores

a.

- O & 0

Azariadis, Costas
Asociado a Lucas y Prescott

. Fischer, Stanley

Asociado a NMC
Fijacion escalonada de precios

. Taylor, John

. Stiglitz, Joseph

. Mankiw, Gregory
. Akerloffy Yellen

1v. Ideas centrales

. Equilibrio parcial
. Competencia imperfecta

No todos los agentes son precio aceptantes
Alguien tiene capacidad para:
— Fijar unilateralmente salarios o precios

. Precios y/o salarios rigidos

Rigidez salarial
— Nominal o real

. Aceptacién de la sintesis neocldsica

Aceptan en general c/p vsl/p

. Enfasis en mercado de trabajo

Fijacion de salarios y desempleo
— Objetivo de mayoria de modelos

2. Modelos
1. Contratos implicitos

a.
b.

-

Azariadis (1975)

Idea clave

Equilibrio parcial

Un sélo periodo

Para reducir riesgo a trabajadores
— Empresas fijan salarios

. Empresa:

neutral al riesgo

Incentivos a mantener relaciéon contractual
— Inversiones en capital humano

— Costes fijos incurridos

. Trabajadores

Aversos al riesgo
Quieren mantener flujo constante de consumo

. Salario suma de dos componentes

— Productividad marginal del trabajo

— Prima o indemnizacién segtin estado de natura-
leza

w=PMgL+y

w: fijo

Y: positivo si w > PMgL
Aseguramiento frente a fluctuaciones
Salario se mantiene rigido

Estado de la naturaleza adverso
Empresa paga:

— Productividad marginal del trabajo

— Indemnizacién para cubrir diferencia

Si coste de indemnizaciones elevado y despido bajo
Empleado paga:

— Prima de aseguramiento

— Empresa despide empleados

. Estado de la naturaleza favorable

Empresa paga:

— Productividad marginal del trabajo
Empleado paga:

— Prima de aseguramiento

Salario real

— Se mantiene constante

. Formulacién

Dos estados de la naturaleza

— Demanda alta = Valor marginal alto
— Demanda baja = Valor marginal bajo
Trabajadores aversos al riesgo

— Masa fija de trabajadores

— Oferta individual indivisible

— Consideran salario y riesgo de AL

= Dispuestos a pagar para asegurarse
Empresa neutral al riesgo

— S6lo considera beneficio esperado

— Pueden asegurar salario a cambio de prima
— No pueden asegurar contra desempleo
= Pueden no contratar a algunos

= No pueden dar subsidio de desempleo
Contrato es suma de dos contratos

— Contrato de trabajo

— Contrato de aseguramiento de w
Estado desfavorable de la naturaleza

— Salario mas alto que valor marginal

— Algunos empleos no compensan

= Despidos de trabajadores

= Salario constante para trabajadores mantenidos

i. Implicaciones

Existe desempleo involuntario
Despedidos querrian trabajar a salario fijo
Empresa y empleados han fijado salario
— Mercado de trabajo no se ajusta

= Rigidez real

= Desempleo involuntario

= Volatilidad salarial asegurada

= Volatilidad de empleo aumentada
Salario aciclico

— Shock 1 productividad:

>ws,

= 1 Trabajo

= Salario real constante aunque aumente output
= Ajuste en trabajo, no en salarios
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— Shocks | productividad:

=>ws,

= | Trabajo o no contratacién

= Salario real constante aunque caiga output
= Ajuste en output, no salarios

Despidos concentrados

— Consistente con evidencia empirica

— Cuando coste de indemnizar empleados dema-
siado alto

= Empresas descargan en seguro de desempleo
Aumento de volatilidad del empleo
— Con subsidio de desempleo elevado

— Con empleados que exigen mayor seguridad sa-
larial

Valoracién

Pleno empleo no tiene por qué ser 6ptimo

— Despidos 6ptimos para ambas partes
Carécter ad-hoc de supuestos

— 3;Por qué no hay SDesempleo?

— ;Por qué no hay ajuste de horas?
Influencia posterior

— Avance en teoria de contratos

— ler paso en microfundamentacion rigidez
— Muy escasa en modelos NEK

11. Precios pegajosos y fijacién escalonada

a.

Idea clave

Compatibilizar:

— HER

— No-neutralidad del dinero

Mostrar que relevancia de politica monetaria
— Requiere rigidez nominal

— No es incompatible con HER

Politicas de estabilizacién

— Tienen efectos

— Pueden ser necesarias

. Gray(1977), Fischer (1977)

Sticky wages

— Duran varios periodos

Salarios son fijos en futuro

— Numero conocido y fijo de periodos
Salario que se espera vacie mercado
Efectos de shock nominal

— S6lo hasta fin de periodo futuro

. Taylor (1979), (1980)

Staggered wages

— Varias cohortes fijan escalonadamente

= En funcién de contratos pasados

= En funcién de condiciones esperadas futuras
“multiplicador contractual”

— Un contrato afecta més alla de su horizonte
= Relevante + periodos que para los que se fijo

d. Formulacién - Taylor (1980)
En cada periodo T
— Cohorte T negocia salario
— Salario fijado para Ty T+1
Precios son mark-up constante
— Sobre salarios
— Luego precios y salarios escalonados
(1) Salario para cohorte T
X = % (wr + Erwe) + % -g(yr+Eryr+1)
Depende de:
— Salario total medioen T (wr)
— Salario total medio esperado en T+1 (ETwr+1)
— Producciénen T (yr)
— Produccién esperada en T+1 (y741)
— Sensibilidad a variacién en output (g)
(2) Salario medio en T
wr =5 (X7 +X-1)
(3) Equilibrio mercado monetario
mr =yr+wr
Saldos reales 1 tanto como 1:
— Aumente output
— Aumenten salarios
Sustituyendo (2) y (3) y resolviendo:

d
xTzf(g)fol"‘(l_f(g))mT“— £<0

Si g muy bajo:
— Sensibilidad salario—output muy baja
— Salario constante aunque output aumente
= Persistencia elevada de contrato de L
= Estimulo monetario tiene mucho efecto
= Politica monetaria no neutral
Si g muy alto:
— Sensibilidad salario—output muy alta
— Salarios 1 si | output
= Persistencia baja de contrato de L
= Estimulo monetario tiene muy poco efecto
= Politica monetaria poco efectiva
e. Calvo (1983)
Precios escalonados
Cada empresa puede cambiar precios
— De acuerdo a loteria no degenerada
f. Formulacién - Calvo (1983)
Demanda més compleja
— No sélo depende de saldos reales
Incorporaciéon de demanda a la Sidrauski — MIU
Precios fijos
— No salarios
Empresas cambian precios
— Con probabilidad aleatoria
Decision de fijacion de precio depende de:
— Precio esperado en futuro
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— Probabilidad de poder cambiar

— Demanda agregada

Implicaciones

Puente entre NMC y keynesianismo

HER en keynesianismo puede ser titil
Valoracién

Basado en hechos empiricos

— Salarios fijados en términos nominales
— Fijacién asincrona entre trabajadores
— Trabajadores comparan sus salarios
Allana camino a segunda generacién

— Especialmente, Calvo (1983)

Razones de rigidez nominal

— Realmente fundamentadas en otros modelos

111. Salarios de eficiencia

a.

Shapiro y Stiglitz (1984)
— Heredero de Salop (1979)
Aplicacién de modelizacién formal de riesgo moral
Idea clave
Salario real mayor a salario de equilibrio
— Puede aumentar beneficios de empresa
= Empresas fijan wg > w*
= Salario no vacia mercado de trabajo
= Exceso de oferta de trabajo persiste
= Desempleo involuntario
Justificar en base a informacién asimétrica
— Empresas no conocen esfuerzo exacto
— Descubren vagueo con prob. <1
Incentivar empleados a trabajar mds
— Ofreciendo salario mds elevado
= Pérdida mayor si son descubiertos
Aumento salarial aumenta oferta
— Trabajo mejor calidad se oferta
Efectos directos de mayor salario
— Aumenta bienestar de trabajadores
= Aumenta capacidad de trabajo
(paises en desarrollo)
Formulacién
Estados de la naturaleza
i. Empleado sin vaguear (NSC)!
ii. Empleado vagueando
iii. Despedido por vaguear
Trabajadores
— Trabajo genera desutilidad
— Trabajo permite ganar salario
— Incentivos a emplearse pero “vaguear”?
— Riesgo de perder empleo si vaguean
— Consideran salarios futuros descontados
= ;Vaguear y arriesgarse es rentable?

1

“non-shirking condition”.

2En inglés se utiliza “shirking”.

e.

Empresas

— Descubrir vagos es costoso

— Descubren con determinada probabilidad
— Ofrecen salario que incentive no-vagueo
= Inducir que despido sea muy “doloroso”
NSC: salario real w* que induce

— VActual de no vaguear >vaguear

= Salario de eficiencia

Representacién grafica

Gréfical

. Implicaciones

Curva de Phillips

— Menos paro, necesario mds salario para no va-
guear

= Aumentar pérdida si pierde empleo

= w decreciente en desempleo

Existe desempleo involuntario

— Agentes querrian trabajar por w¥ o menos
— Salario real fijo en w? por empresas
Politicas de demanda innecesarias

— Empresas ya contratan trabajo éptimo
— Pleno empleo no es deseable
Reduccién del desempleo

— Disminuye probabilidad de paro

— Disminuye coste de ser despedido

= Aumenta salario de eficiencia necesario
= Crecimiento | w, = desempleo

= Salario real ligeramente prociclico
Valoracién

Equilibrio parcial

— Dificil integracién con eq. general
Microfundamentacién de desempleo

— Muy s6lidamente justificado

— Razones puramente microeconémicas
Desempleo involuntario es 6ptimo

— Contradice enfoque keynesiano

— Desempleo no es problema a remediar
Dificil extraer conclusiones cuantitativas
— Coste de esfuerzo dificil de estimar

— Dificil tratamiento econométrico

1v. Costes de mentl y racionalidad limitada

a.

Mankiw (1985)
Costes de menu propiamente dichos
Cambiar precios es costoso en si mismo

. Akerloffy Yellen (1985a), (1985b)

Racionalidad limitada

Aplicar cambios racionales

— tiene un coste adicional

= Cambiar puede ser sub6ptimo
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c. Ideaclave
Precios flexibles
— Dinero es neutral
Precios costosos de cambiar
— Dinero puede no ser neutral
— Ajuste en cantidades y no precios
= Economia no alcanza pleno empleo
d. Formulacién
Beneficios: m = f(BY,L, Wy)
Situacion inicial: Y
— Monopolista fija Py 6ptimo
Cambio en demanda: Y; > Y
— Optimo implica P; > P
— Cambio a P; es costoso
= Mantiene precio mds bajo
= Aumenta produccién més que con P;
Representacion grafica
Gréfica Il
e. Implicaciones
Politica monetaria
— Tiene efectos reales
Activaciéon de demanda
— Aumenta empleo
— Efectos generales positivos
— Deseable aumentar DAgregada
f. Valoracién
Equilibrio parcial
Modelos estéticos
— Modelos muy simples y tratables
— Buena representacion del fenémeno
Modelos dindmicos
— Muy dificil tratamiento
Interaccién con rigidez real®
— Aumenta efectos de costes de ment
Relacién con Calvo (1983) y escalonados
— Realmente, basados en supuesto ad-hoc
= CdMend sirve como fundamentacién

V. Negociacion salarial

a. Layard y Nickell (1985), (1986)
Simplificado por Carlin y Soskice (1990)

b. Idea clave
Inflacién y desempleo resultado de:
— Negociacién entre sindicato y empresa
Output y tipos de interés resultado de:
— Modelo IS-LM subyacente
Sindicatos fijan salario nominal
— Con un salario real como objetivo
— Estimando una tasa de inflacién
Empresas fijan precios
— Determinan salario real

3Por ejemplo, con salarios de eficiencia.

— Para extraer un mark-up dado

— Para alcanzar un beneficio real determinado
NAIRU como compatibilidad entre:

— Demandas de salario real de sindicatos

— Mark-up que desean extraer las empresas
Expectativas

— Adaptativas

— Posicién discutible dentro de NEK

. Formulacién

Dos ecuaciones fundamentales
Salario Real Negociado (BRW)

d
BRW: wg = f(U), HJ; <0

— Salario real que desean sindicatos

— Decreciente con sindicatos
Salario Real Pagado (PRW)

PRW: wr = % =PMe,(1-m)

— Empresas fijan precios P

= Determinan salario real

— Salario real pagado depende de markup m
= 1 desempleo = | wg

— Exceso de capacidad

= PMeL mds o menos constante

Equilibrio: ws = wr

— Demandas compatibles

— Sindicatos satisfechos con 1 salario

— 1 precio satisface empresas

= No hay inflacién salarial

Desequilibrio wg > wr

— Demandas sindicato-empresa incompatibles
— Desempleo por debajo de equilibrio

= Sindicatos demandan mds salario

= Empresas { precio para mantener margen
= Aumenta inflacién

— Curva LM se desplaza a izquierda

= Cae produccién

= Desempleo vuelve a NAIRU

= Necesario { M cte. para mantener U < NAIRU
Representacion grafica

Grafica Il

. Implicaciones

Similares a Friedman (1968)

— Aunque distintos motivos

— Sindicatos como pieza central
Desempleo involuntario

— Existe

— Dado PRW, oferta de L mayor
Curva de Phillips

— Similar a Friedman
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— Curva l/p vertical
— Curvas de ¢/p requieren Ax crecientes
Politicas de reduccién de la NAIRU
— | de poder de sindicatos
— 1 competencia para reducir mark-ups
— | de impuestos para | beneficio
— Mejorar productividad del trabajo
— Control de rentas

e. Valoracién
Impacto reducido en literatura
— Apenas continuado por autores NEK
Equilibro general incompleto
Caracter ad-hoc de supuestos

V1. Fallos de coordinacion

a. Idea clave
Agentes no pueden coordinar decisiones
— Equilibrios sub6ptimos son posibles
= Desempleo como resultado

b. Diamond (1982), Robert (1987), Howitt
Inspirado en Leijonhufvud, Clower, Patinkin..

c. Modelo de los cocos de Diamond
Metéfora con cocos a la islas de Phelps
Agentes viven en economia cerrada

Pueden producir bienes recogiendo cocos de arbo-
les

Tabti impide consumir cocos que uno mismo recoge
— Debe intercambiar con otro agente
Para que un agente recoja cocos
— Debe tener expectativa de que otros también
= Debe creer que podrd intercambiarlos con otro
Sin expectativa de intercambiar
— Nadie tendrd incentivo a producir
= Posibles multiples equilibrios
= Posible capacidad sin utilizar
d. Cooper yJohn (1988)
Abandonan idea de rigideces nominales

— Inicialmente entendido como alternativa a NEK
1aGEN

= Posteriormente integrada con Ball y Romer (1991)

Complementos estratégicos pueden determinar eq.
macro

Estrategia 6ptima de un agente
— Depende positivamente de estrategias de otros
= “Sinadie produce/vende/baja precios, yo tampo-

»

Cco

Economias pueden quedarse atrapadas en desem-
pleo

— Aunque exista un equilibrio mejor
e. Ball y Romer (1991)
Rigideces nominales son fallos de coordinacién
Incorpora instrumentos de NEK1G y 2G
— Demanda a la Dixit-Stiglit

— Equilibrio general

Introduce agentes heterogéneos en NEK

— Pionero en HANK

Economia formada por dos empresas

— Cada una provee inputs a la otra

Shock de demanda negativo

— Reducir precios es 6ptimo

Ninguna quiere reducir unilateralmente primero

— Beneficios caerian

— Precios constantes aunque menos demanda

= Ajuste en cantidades

= Caida de empleo y output

Si bajada coordinada de precios fuese posible

— Saldos reales aumentan

— Ambas empresas mejoran
f. Implicaciones

Muiltiples equilibrios

Desempleo persistente posible

— Resulta de problema de coordinacién

Equilibrios multiples sub6ptimos son posibles
g. Valoracion

Dificil formular modelos tratables

RBC aparece contemporaneamente

Poca continuidad

Enfoque de Lucas predomin6

3. Implicaciones
1. Politica econémica
a. Politica monetaria
No es irrelevante
No tiene por qué ser neutral
b. Activacién de demanda
Posible y a veces deseable

11. Teoria econémica
a. HER y no-neutralidad del dinero
Son compatibles
Incumplimiento de dicotomia clésica
— Sin ilusiébn monetaria
— Rigideces nominales
b. Equilibrio parcial
Utilizado en mayoria
c. Andlisis cuantitativo
Poco posible
Modelos fundamentalmente tedricos y estaticos
d. Bases de segunda generacion
Necesario integrar en modelos de eq. general

I SEGUNDA GENERACION DE NEK

1. Visién general
1. Contexto econémico
a. Fin de comunismo
b. Hegemonia de capitalismo
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1I.

c. Mejora capacidad de procesamiento — Ni absolutos ni relativos
d. Gran moderacién 2. Modelo canénico de la NEK
Reduccidn de volatilidad del ciclo L Idea clave
— Desde 80s hasta Gran Recesion a. Contexto
e. Independencia de Bancos Centrales Predecesores:
Consolidada en paises desarrollados _. Dixit y Stiglitz (1977)
f. Tipos flexibles y movilidad de K creciente

Contexto teorico

— Blanchard y Kiyotaki (1987)
— Rogoff'y Obstfeld (1995)

a. Enfoque de equilibrio general — Hairault y Portier
Plenamente consolidado RBC como modelo dominante

b. Modelo del ciclo real Mantener simplicidad y capacidad predictiva
Exito metodoldgico generalizado Debate sobre efectos reales de shocks nominales
— Articulos académicos — Existen, pero jcaracterizables?
— Programas de doctorado — ;Posible formular modelos que representen?
Pero sujeto a criticas en la practica b. Objetivo
— Mala replicacion de algunas correlaciones* Caracterizar efecto de diferentes shocks
— Dicotomia cldsica — Oferta/Productividad
— Economia siempre en 6ptimo de Pareto — Nominales/Monetarios
— Necesaria elasticidad-salario muy alta — Demanda/Preferencias

c. Modelos keynesianos de primera generacién Andlisis cuantitativo

Impacto limitado en andlisis cuantitativo
Sientan bases de de justificacién de rigideces

. Andlisis de series temporales

Sims (Nobel en 2011)

Avances en anadlisis de series temporales
— Identificar efectos de shocks exdgenos
— Avances en identificacion de causalidad
Aplicacién a shocks nominales

— 3;Qué efectos sobre reales?

I11. Autores

a.

b.

Gali, Clarida, Gertler, Evans, Rogoff
Mankiw, Christiano, Eichenbaum, Smets

1v. Ideas centrales

a.

Aceptacion plena de metodologia NMC/RBC
Microfundamentacién

Marco walrasiano de eq. general

Critica de Lucas

Dicotomia cldsica no se cumple

Vars. nominales afectan vars. reales

Politica monetaria

Instrumento mds importante de PEcon6mica
Necesario y posible analizar regimenes de PM
Competencia imperfecta

Empresas tienen poder de mercado
Rigideces reales y nominales

Precios no son plenamente flexibles

— No sélo cuantitativo
= De forma similar a RBC

c. Resultados
Equilibrio es secuencia de:
— Demanda y oferta de bienes
— Nivel de precios e inflacién
— Demanda y oferta de trabajo
— Salario real
— Interés nominal
— Oferta
Andlisis positivo: respuestas a shock
— Nominales
— Oferta
— Demanda
= Fluctuaciones en torno a EE
Andlisis normativo

— Comparar secuencia con 6ptimo de Pareto

11. Formulacion
a. Consumidores
Deciden secuencias de consumo y trabajo
— Consumo y trabajo separables
Demandan variedades i € [0, 1]
— Demanda a la Dixit-Stiglitz
= Preferencia por variedad simétricas

= Sustituibilidad imperfecta entre variedades

= Empresas tienen poder de mercado
Ofrecen trabajo a cambio de salario real

4Fundamentalmente, la correlacién entre horas trabajadas y la productividad media del trabajo. Mientras que la realidad muestra una
correlacion ligeramente negativa (mds trabajo al tiempo que menos productividad, luego productividad ligeramente contraciclica), el modelo
RBC basico con calibraciones estdindar muestra una correlacion claramente positiva entre trabajo y productividad media, es decir, una evolucién
fuertemente pro-ciclica de la productividad. Esta correlacién en el modelo RBC tiene sentido como resultado de la necesidad de relacionar
shocks reales (que afectan a la productividad) con aumento del output.
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Esquema largo

d.
DIS

NKPC

WS

MP

TR

— Trabajo reduce utilidad

Shocks aleatorios de preferencias

— Modulan preferencia por consumo presente
— Capturan “animal spirits” hasta cierto punto
Bono disponible

— Permite transferencia intertemporal
Empresas

Propiedad de consumidores

Producen variedades i € [0,1]

Emplean trabajo conR | E

— Costes marginales crecientes

Shocks aleatorios de productividad

— Generales a todas las empresas

— Generalmente, proceso AR(1)

= Afecta a producto agregado

Cada empresa enfrenta demanda decreciente
— Poder de mercado

= Fija precio de monopolista

= Mark-up dependiente de elasticidad demanda
= Mas elasticidad implica menor mark-up
Precios a la Calvo

En cada periodo:

— 0 no pueden cambiar precio

— 1 -0 pueden cambiar precio

Cuando pueden, fijan precios considerando:
— Mark-up deseado

— Coste marginal futuro que esperan

— Nivel de precios futuro que esperan

— Probabilidad de poder cambiar en futuro

— Descuento subjetivo de accionistas

= Ajustan mark-up al deseado

= Output se ajusta a output natural

Cuando no pueden ajustar precios y hay shocks:
— Demandas cambian

— Coste marginal cambia

= Mark-up se desvia de mark-up deseado

= Output se desvia de output deseado

Estado estacionario resumible en 4 ecuaciones
IS dindmica

7t =Ei{jin} —é ir—Ei{mea}—r]

It

Curva de Phillips Neo-Keynesiana
‘ e =B {1} +KJ; ‘

Mercado de trabajo

‘ Wi—pr=0C+¢pny; ‘

Mercado de dinero

| me=pe=ye—nic

Regla de Taylor simple

‘it=P+¢n”t+¢yJ~’t+ Ut‘
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1. Implicaciones

a.

Optimalidad

Fuentes de desviacion posible

— Desviacion de precios+rigideces nominales
— Rigideces reales en mercado de trabajo

— Fricciones en mercado de trabajo

. Curva de Phillips 7; — y; creciente

Con HER y equilibrio general

No es resultado de inf. imperfecta
— A diferencia de Lucas (1972)
Rigidez nominal es factor clave

. Dicotomia cldsica se rompe

Variables nominales determinan reales
— No se determinan por separado

. Ajuste en cantidades

Consecuencia de:
— Competencia monopolistica
— Rigidez de precios

. Equilibrios subéptimos de Pareto

Consecuencia de:
— Poder de mercado
— Rigidez de precios

. Andlisis normativo es posible

Bienestar de consumidores explicitado

. Regimenes de politica monetaria

Determinan senda de equilibrio

Alternativas bdsicas:

— Regla de Taylor

— oferta monetaria ex6gena

Andlisis positivo y normativo de reglas de PM
— Ambos son posibles

V. Regla de Taylor

a.

Idea clave

Contexto

— Modelos NEK de segunda generacién

— Rigideces nominales y reales

— HER

Objetivo

— Caracterizar PM que estabiliza inflacién

— Evitar andlisis normativo de inflacién 6ptima

— Comparar con PM llevadas a cabo por bancos
centrales

Formulaciéon

i=r" 4+ + (=) + ¢y (ye = yi)

Donde:

— i:tipo de interés nominal de intervencién
— r*: tipo de interés real de equilibrio 1/p

— 7: inflacién del periodo

— *: inflacién objetivo del banco central
— y:output gap

Regla original de Taylor (1993)
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Esquema largo

d.

—i=r"+n*+15m-n%)+0,5y
Implicaciones
Estabilizacién implica sobrerreaccién a inflacién

— Cuando no tiene lugar, inflacién y volatilidad ma-
cro

= Afos 70

— En gran moderacién entre 80s y primeros 2000s
= Se cumple aproximadamente

= Baja volatilidad

— Entre 2000s y GCF

= no se cumple

= Aumento de volatilidad

= Conclusién discutida empiricamente
Ecuacién de Fisher

— Cuando inflacién no se desvia de objetivo
— Cuando output no se desvia de natural
>i=r*+n"

= Interés nominal y real, inflacién estacionarias
Diferentes etapas de politica monetaria

— Afos 70

= Coeficiente por debajo de 1.5

Valoracién

Interés real natural inobservable

— ;Coémo estimar?

= ;Politica acomodaticia o r}, mas bajo?
Evidencia empirica mixta

— Estabilidad con regla de Taylor

— Estabilidad sin regla de Taylor

- ..

V. Extensiones

® R0 T

VI.

a.
b.

Rigideces en salarios

Desepleo

Economia abierta: NOEM
HANK - Heterogeneous Agents
Politica monetaria 6ptima
Commitment

— Puede comprometerse a implementar regla 6pti-
ma

Sin commitment

— No puede comprometerse a implementar regla
6ptima

— Implementa en cada periodo

Valoracion

Buena replicacién de primeros momentos
Carencias graves en modelo bdsico

Sin inercia inflacionaria

— Inflacién

= Contradice evidencia empirica

= Necesarias rigideces reales

Empleo y salario contraciclicos

— En calibraciones estdndar
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— Shock tec. reduce empleo y salario
— Contrario evidencia generalizada
Crisis financieras
— No explicadas en modelo bésico

c. Extensiones necesarias
Rigideces reales end6genas

— Mejor representacién de trabajo y desempleo

Economia abierta

— Efecto de tipo de cambio

— Precios internacionales dados

— Activos financieros internacionales
Agentes heterogéneos

— Agregacion introduce problemas relevantes

Fricciones financieras
— ;Mercados financieros son completos?
— ;Transmision de PM es perfecta?

3. Implicaciones globales
1. Politica economica
a. Politica monetaria

Reglas preferibles a discrecionalidad
Justificacién explicita

— No requiere de f. de pérdida ad-hoc
— Optimizacién de utilidad de agente
Tipo de interés no es tinico instrumento
— Expectativas son fundamentales

b. Politicas de demanda

Pueden ser necesarias

— ZLB

= No es posible utilizar PM

= Tipos de interés se acercan a cero

= Pero shock de oferta negativo

Economia no utiliza plena capacidad

Politica monetaria es instrumento principal

— Estabilizar expectativas

— Estabilizar frente a shocks reales

= Ocasionalmente denominado "Nuevo monetaris-

mo

c. Modelo de Smets y Wouters (2002)

Modelo DSGE para zona euro
Uso pionero de DSGE en bancos centrales
Consolida uso de enfoque NEK-DSGE

. Teoria econoémica
a. Nueva Sintesis Neoclasica

Combina aspectos de NMC y NEK 12 generacion
Mantiene de RBC:

— Marco general walrasiano

— Equilibrio general, dindmico, estocdstico

— Principios lucasianos

Abandona de RBC:

— Competencia perfecta

— Primer y segundo teorema del bienestar
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Esquema largo

— Flexibilidad perfecta

— Neutralidad del dinero

Mantiene de primera generacién de NEK
— Competencia imperfecta

— Rigidez nominal y real

— Abandono de dicotomia clasica
Rechaza de primera generaciéon de NEK
— Dicotomial/p vs. c/p

— Concepto de desempleo involuntario
Politica monetaria es objetivo principal
Tras relativo abandono con RBC
Normalizacién de competencia imperfecta
Pieza clave de rigidez de precios

Uso limitado de competencia perfecta

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Primera generacién de NEK

1. Segunda generacién de NEK

2. Idea final
1. Robert Solow sobre modelos macro y economistas

a.
b.

Existen dos tipos de macroeconomistas
Macroeconomistas que formulan modelo canénico
Y tratan de resolver todas las preguntas con el

— Aplicando ligeros cambios

Macroeconomistas que utilizan un conjunto de mo-
delos

Cada uno para resolver diferentes cuestiones
Primera Generacion

Muiltiples modelos de equilibrio parcial
Fundamentar existencia de rigideces

Sin modelo general

Segunda generacién

Construir modelo general de la macroeconomia
Vuelta a enfoque integrador general
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1. Criticas a la hegemonia actual

a. Hegemonia de DSGE de NEK
En programas de doctorado
En modelos de bancos centrales
— A partir de Smets y Wouters (2002)
b. Principales objetos de critica
Complejidad excesiva
Dificil aplicacién a disefio de politicas
No explica crisis financiera

1. Estado actual de la NEK

a. Gali (2018)
b. Multiples oportunidades de mejora
c. Andlisis de la ZLB
;Cuando pol. fiscal es més efectiva?
;Es posible solo por shocks de expectativas?
d. Desarrollar modelos HANK tratables
Frontera de investigacién mads activa
e. Generaciones solapadas
Andlisis de burbujas racionales
Sendas de interés real negativo

1v. Crisis financieras

a. Punto relativamente débil

b. ;Por qué se producen?
Acumulacién de desequilibrios
— Modelos DSGE actuales no explican
— Representar con shocks muy fuertes
= Poco convicente

c. Incorporacién de métodos y resultados
— Muiltiples equilibrios
— Procesos no lineales
— Fricciones financieras
— Mecanismos endégenos de propagacion
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Figural | : Representacién grdfica de la Non-Shirking Condition y su efecto sobre el desempleo

Figurall | : Representacion grdfica de los beneficios de segundo orden en modelo con competencia monopolistica y costes de
menti

El grafico muestra como un desplazamiento de la demanda puede requerir una variacién del precio 6ptimo
gque apenas aumenta el beneficio. Por ello, si el cambio en el precio es costoso puede que la empresa no considere
rentable el cambio y mantenga el inicial.

w
P
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NAIRU

FiguraIll | : Representacion grdfica del modelo de Carlin y Soskice (1990) basado en Layard y Nickell (1985)
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La grafica muestra como una desviacion x % respecto del empleo de equilibrio N* % provoca una divergencia
entre las exigencias de los sindicatos y el salario que desean pagar las empresas del y %. Esto provoca a su vez una
aceleracion de la inflacién de z%.
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PREGUNTAS

13 de marzo 2017

= La mayoria de modelos que usted ha cantado son de equilibrio parcial, y microeconémicos. Tal y como
usted ha cantado el tema, no parece un tema de macroeconomia. ;Por qué no ha contado usted un modelo
macroeconémico?

= ;Hay algin modelo de equilibrio general relevante en el marco de la NEK que nos permita entender e
interpretar la economia a nivel macro?

= Segln Bernanke, los mercados financieros pueden provocar crisis y amplificarlas. Trump acaba de derogar
parcialmente la ley Dodd-Frank, porque afirma que hemos superado la crisis. ;Qué opinién le merece esta
derogacion?

= Ha hablado usted de situaciones de racionamiento de crédito. ;Conoce usted la Teoria de la Cuerda?

Test 2021

20. En relacidn a los efectos de la politica monetaria, considere el modelo de 3 ecuaciones de Gali, compuesto
de:

- Lacurva IS dindmica: 7; = E; {1} — 2 (ir — E¢ {mya} — V)
- La curva de Phillips Neokeynesiana: n; = E; {m 1} + Ky,

- Unaregla de politica monetaria.

Donde j; es el output gap en el periodo #, E;{j;+1} es el output gap esperado en el periodo ¢ + 1, i; es el tipo
de interés nominal fijado por el banco central, ; es la inflacién en el periodo ¢, E; {41} es la inflacién esperada
para el periodo ¢+ 1y rN es el tipo de interés real natural en la economia analizada. En cuanto a los pardmetros
estructurales del modelo, asuma que 0 = 0,25y K=1.

La economia se encuentra en una situacion tal que E; {n;+1} =5%, E; {J7t+1} =2%, 1V =2% y el tipo de interés
nominal fijado por el banco central es del 7%. Considere las siguientes afirmaciones:

I Se puede afirmar que el output gap es negativo.
II Se puede afirmar que 7; = 8%.

III En ausencia de shocks exégenos, si el gobierno quiere reducir el actual nivel de inflacién, tendrd que generar
un aumento en el output gap.

IV Un descenso en la inflacién esperada para ¢ + 1 genera, ceteris paribus, un descenso en la inflacién actual.
Senale la respuesta correcta:

a Solo las afirmaciones I y II son ciertas.
b Solo las afirmaciones Il y IV son ciertas.
¢ Solo la afirmacién IV es cierta.

d Ninguna de las afirmaciones es correcta.

Test 2020

18. Una empresa busca maximizar sus beneficios en un contexto en el que se enfrenta a la existencia de costes
de ment. El coste marginal es constante e igual a 20, y no existen costes fijos. La demanda inicial a la que se enfrenta
la empresa es P; = 100 —10Q. Tras un cambio en la demanda, pasa a ser P, =200 - 10Q. La empresa es monopolista
y conoce ambas demandas. ;Cudl seria el coste de menti minimo que harfa que la empresa mantenga el precio
inicial después del cambio de la demanda?

16



3A-30 Preguntas: Test 2004

a 100
b 250
c 275

d 650

Test 2019

20. Para los autores de la Nueva Economia Keynesiana, ;cudl de las siguientes situaciones no constituiria una
rigidez real?

a Las empresas de una economia incurren en costes cuando desean modificar sus precios.
b La existencia de informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios.
¢ Ladisponibilidad por parte de las empresas de reservas de capacidad.

d Laexistencia de costes en las empresas para la contratacién y formacién de los trabajadores.

Test 2015

14. Senale la respuesta falsa con respecto a la criticas realizadas a la hip6tesis de las expectativas racionales:

a Los agentes econdmicos no son racionales en algunas ocasiones ya que pueden juzgar la probabilidad de un
suceso futuro por su similitud con eventos recientes y no teniendo en cuenta toda la informacién disponible.

b No es aplicable a situaciones en las que no existe una distribucién objetiva de probabilidades a la que
referirse.

¢ No es verificable independientemente del modelo.
d Los agentes cometen errores sistematicos en la formacién de expectativas.

15. Senale la respuesta correcta respecto al modelo la nueva economia keynesiana sobre la tasa de desempleo
NAIRU:

a Eslatasa de desempleo para la cual la inflacién es 0.
b Una adecuada politica monetaria puede reducir a largo plazo la NAIRU de una economia.

¢ Cuando la tasa de desempleo de la economia se sittia en el nivel de la NAIRU, las expectativas de inflacion de
los trabajadores son correctas.

d El modelo asume mercados de competencia perfecta.

Test 2008
18. Sea la curva de Phillips de una economia:
T —mY=0,24—4uy; 1)

Siendo 7, la inflacién real, 7¢ la inflacién esperada y u; el paro. En esta situacion, la tasa natural de paro del
pais seria:

a 8%
b 2%
c 6%

d Ninguna de las anteriores.
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3A-30 Preguntas: Test 2004

Test 2004

14. Larigidez de precios puede ser naturalmente el resultado del comportamiento éptimo de empresas que
operan bajo competencia imperfecta en el mercado de bienes cuando:

a Elvalor esperado del beneficio obtenido al ajustar inicamente la cantidad producida sea mayor que el valor
del beneficio esperado en dicha circunstancia para empresarios aversos al riesgo.

b Las empresas se enfrentan a costes de menu y los cambios en la demanda tienen carécter transitorio.

¢ Elvalor esperado del beneficio sea menor que el valor del beneficio esperado al ajustar precios para empresa-
rios aversos al riesgo.

d Las empresas se enfrenten a costes de menu y sus costes marginales sean crecientes.
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NOTAS

2021:20.C
2020:18.B
2019 20. A
201514.D15.C
2008 18.C
2004 14.B
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