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IDEA CLAVE

Preguntas clave

;Qué es un shock macroeconémico?

= ;Qué tipos de shocks se distinguen?

= ;Qué es un shock de oferta?

= ;COmo se representan teéricamente sus efectos?

= ;Qué implicaciones de teoria econémica se derivan?

= ;Qué evidencia empirica existe sobre los efectos de los shocks?

= ;Qué resultado han tenido las politicas aplicadas en respuesta a shocks de oferta?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Macroeconomia
11. Concepto de shock en economia
1. Tipos de shocks
1v. Shocks de oferta
2. Objeto
1. 3Qué es un shock macroeconémico?
1. ;Qué tipos de shocks se distinguen?
1. ;Qué es un shock de oferta?
1v. sCémo se representan tedéricamente sus efectos?
V. sQuéimplicaciones de teoria economica se derivan?

V1. ;Qué evidencia empirica existe sobre los efectos de los shocks?

VIL. ;Qué resultado han tenido las politicas aplicadas en respuesta a shocks de oferta?

VIiI. ;Cémo se propagan los shocks de oferta?
IX. §Cémo se transmiten sus efectos?
3. Estructura
1. Andlisis macroeconémico
1. Andlisis microeconémico
1. Evidencia empirica

|l ANALISIS MACROECONOMICO DE LOS SHOCKS DE OFERTA

1. Ideaclave
1. Contexto
1. Objetivo
I11. Resultados
2. Evolucion del andlisis teérico
1. Modelo cldsico
11. Keynes
111. Sintesis neocldsica
Iv. Monetarismo
V. Ofertay demanda agregada
V1. Modelo de Salter y Swan
3. RBC -Modelo del Ciclo Real
1. Idea clave
11. Shocks de oferta transitorios
1. Shocks de oferta permanentes
1v. Comparacion transitorio-permanente en tecnologicos
4. Modelos DSGE/NEK
1. Idea clave
11. Formulacion
111. Shock de oferta negativo transitorio
5. Implicaciones de politica econémica
1. Identificar naturaleza de shocks es importante
11. Shocks transitorios
1. Shocks permanentes
1v. Liberalizacién y flexibilizacion de mercados

I ANALISIS MICROECONOMICO



3A-40 Esquema corto

1. Idea clave
1. Contexto
1. Objetivo
111. Resultado
2. Formulacién
1. Elementos de redes sociales
1. Centralidad
111. Matrices input-output
3. Implicaciones
1. Critica de Lucas (1977) y fat-tails
1. Estructura de red de economia es relevante
1. Andlisis input-output
V. Asimetria upstream-downstream
V. Politicas de oferta
4. Valoracién
1. Programa de investigacion en desarrollo
11. Consistencia empirica
1. Criticas

JIIAN EVIDENCIA EMPIRICA
1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivos
I11. Resultados

2. Shocks del petréleo
1. Impulso
1. Efectos
1. Implicaciones de politica economica
3. Terremotos y otros desastres
1. Impulso
1I. Manifestacién del shock
111. Efectos sobre macromagnitudes
1v. Implicaciones de politica economica
4. Guerra comercial
1. Impulso
11. Efectos sobre magnitudes
1. Implicaciones de politica economica
5. TICy transformacién digital
1. Impulso
11. Efectos sobre macromagnitudes
1. Implicaciones de politica econémica

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Andlisis macroeconémico
11. Andlisis microeconémico
1. Evidencia empirica
2. Idea final
1. Endogeneidad de los shocks
11. Cambio climdtico
I11. relacion con otras dreas



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion

I

1I.

II1.

. Macroeconomia
a. Andlisis de fenémenos econémicos a gran escala
b. Enfasis sobre variables agregadas
Permite simplificar y extraer conclusiones
c. Relacién con microeconomia
En tdltimo término todo resulta de fenémenos micro

Concepto de shock en economia
a. Cambio en variable
Cuya causa no se modeliza expresamente
— No es enddgeno al modelo
b. Efectos del cambio son objetivo de modelizacién

Tipos de shocks
a. Demanda
Aumento en la demanda agregada
Origen fiscal y monetario
b. Oferta
Alteracién en la capacidad productiva
Muiltiples origenes y manifestaciones

. Shocks de oferta

a. Interés renovado a partir de los 70s

b. Economia mundial sufre shocks sobre cap. produc-
tiva
Aumento brusco de precios de crudo
Sequias y malas cosechas

c. Andlisis inicialmente agregado

d. Nuevos programas con énfasis microeconémico
Vinculos entre agentes
— Determinan efectos finales de shocks

2. Objeto

I.
II.
I1I.
Iv.
V.
VI.

VII.

VIII.
IX.

;Qué es un shock macroeconémico?

sQué tipos de shocks se distinguen?

sQué es un shock de oferta?

sCoémo se representan teéricamente sus efectos?
¢Qué implicaciones de teoria economica se derivan?

;Qué evidencia empirica existe sobre los efectos de los
shocks?

;Qué resultado han tenido las politicas aplicadas en
respuesta a shocks de oferta?

sCoémo se propagan los shocks de oferta?
sCoémo se transmiten sus efectos?

3. Estructura

I
11
111

. Andlisis macroeconomico
. Andlisis microeconomico
. Evidencia empirica

|l ANALISIS MACROECONOMICO DE LOS SHOCKS DE OFERTA

1. Idea clave
I. Contexto

a. Macroeconomia como sistema de vars. agregadas
Macromagnitudes
— Agregaciones de variables individuales
Principales
— Produccién y PIB
— Desempleo
— Empleo
— Inflacién
— Productividad
— Saldo de cuenta corriente
— Tipo de cambio nominal y real

b. Shocks de oferta
Cambio inesperado en capacidad productiva
— Productividad
— Tecnologia
— Precio de input importado de uso general
— Destruccién de factor productivo

c. Efectos de shocks
En ocasiones, determinantes sobre muchas varia-
bles

11. Objetivo

a. Identificar canales de actuacién
Coémo un shock afecta a otras variables

b. Determinar signo del efecto
Qué efecto inducen sobre otras variables
Ejemplo:
— jAumento de precio de crudo aumenta o reduce
PIB nominal?

c. Cuantificar efectos
Establecer medida cuantitativa del efecto del shock
No todos los modelos
— Necesarias mediciones y datos empiricos

111. Resultados

a. En general, ante shocks de oferta negativos
Modelos predicen mds inflacién y menos output

b. Politicas monetariay fiscal
Pueden empeorar inflacién

c. Shocks temporales vs transitorios
Diferentes recomendaciones de politica econémica
Temporales
— Posible sea deseable mantener statu-quo
= Politicas “puente”
Permanentes
— Enfasis en cambio estructural
= Situacién ha cambiado

d. Reglas de politica monetaria
Anclar expectativas de agentes
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Aumentar credibilidad de PM futura
Reducen posibilidad de espiral inflacionaria

e. Politicas de oferta

Generalmente, sin efectos inmediatos
Flexibilidad y eliminacién de rigideces
— Permite amortiguar efectos de shocks
= Deseable implementar antes de shock

2. Evolucion del andlisis tedrico

I.

1I1.

II.

Modelo cldsico

a. Equilibrio en mercado de trabajo

Salario real se ajusta para
— Igualar oferta y demanda

b. Output determinado por mercado de trabajo
c. Shocks de oferta via mercado de trabajo

Aumento de preferencia por consumo
— Shock de oferta de trabajo

= Aumento de output

= Caida del salario real

d. Shock de oferta tinica fuente de AY

En el largo plazo

Keynes

a. Poco interés por shocks de oferta
b. Demanda efectiva como determinante de outputy

empleo

c. Se asumen excesos de capacidad generalizados
d. Curva de Phillips inicial parece confirmar

Salarios y precios aumentan con output

— Mdés demanda empuja precios

Poca evidencia de shocks de oferta

— Inflacién no ligada a aumento de output

e. Correlaciones implicadas por modelos keynesianos

Desaparecen a partir de 70s
— Dificil explicar a partir de demanda

Especialmente, correlacion positiva output—
inflacién

f. Shocks de oferta keynesianos

Concepto moderno

— Adaptando modelo keynesiano
Shock de oferta

— Que contrae demanda agregada
= Acaba afectando al output via DA

Sintesis neocldsica

a. Formalizacién de keynesianismo

IS-LM + Curva de Phillips

b. Permite compatibilizar keynesianismo y neoclasi-

cos
No sélo factores de demanda relevantes
— En largo plazo, admite importancia de oferta

1IV. Monetarismo

a. Sin modelo explicito propio

Marco de modelizacién de sintesis neoclasica

b. Inicia énfasis sobre oferta
Factores de demanda importan poco

c. Shocks de dda. sélo en c/p

d. Shocks de oferta afecta inflacién
Inflacién resultado de:
— Crecimiento de oferta monetaria
— Mads rdpido que crecimiento de output
Si AY <0y M mantiene crecimiento
— Aumento de inflacién

V. Ofertay demanda agregada

a. Representacion simple de macroeconomia

b. Compatible con supuestos keynesianos y neocldsi-
cos

Keynesianismo
— Excesos de capacidad persistentes
= Demanda puede reducir
= Shocks de oferta relevantes si | demanda
Neoclésico
— Sin excesos de capacidad
— Shocks de oferta tinica forma de A output
c. Curva de demanda agregada
Relacién negativa precios-output
Varios canales determinan efecto
— 1 P reduce valor de saldos reales
— 1 P reduce salario real
d. Curva de oferta agregada
Relacién positiva precios-output
En ausencia total de fricciones
— Dicotomia clésica
— Precios sin efecto alguno sobre output
= Oferta agregada vertical
= Curva de Phillips vertical
= Shocks de oferta desplazan horizont. linea recta
Con fricciones nominales en mercados de factores
— Monetarismo: salarios mads rigidos que precios
— NMC: Oferta de trabajo 1 por inf. imperfecta
— NEK: Margenes anticiclicos con precios rigidos
= Output producido aumenta dados precios
= Relacién positiva precios-output
e. Representa ambos tipos de shocks
Shocks de demanda
— Correlacién positiva output-inflacién
Grafical
Shocks de oferta
— Correlacién negativa output-inflacién
Gréfica Il
f. Distinguir tipos de shock
Si modelo OA-DA es relevante
— Correlacién observada apunta a tipo de shock
g. Cambio en 70s
En los 60s:
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— generalmente | Pcon 1Y

= Asumidos shocks de demanda

En los 70s:

— cambio en correlacion

— Inflacién ligada a caidas del output

= Argumento a favor de shocks de oferta

V1. Modelo de Salter y Swan

a.

Salter (1959) y Swan (1963)

Tambien llamado

— Modelo “tradables—-nontradables”

— Modelo australiano

Compatibilizar equilibrio interno y externo
Permite representar efecto de shocks

— Sobre desempleo e inflacién

— Sobre cuenta corriente y balanza de pagos

. Espacio demanda agregada-TCR indirecto

DA en abscisas

— Cuanto mayor, mas demanda agregada
TCR indirecto

— Unidades de bien nacional por una de ext.
— Cuanto mayor, més caro bien nacional

. Curva EB! — Equilibrio externo

Decreciente en DA
Cuanto mayor demanda agregada

— Mads tiene que mejorar competitividad para CC=0

= Mas DA, menor TCR indirecto
Al norte de EB

— TCR mas alto que equilibrio
= Déficit comercial

Al sur de EB

— TCR mas bajo que equilibrio
= Superévit comercial

. Curva IB? - Equilibrio interno

Creciente en DA

Cuanto mayor DA

— Maés tiene que empeorar TCRpara Y =Y
Al norte de IB

— Demanda externa cae

— DA no iguala output potencial

= Desempleo

Al sur de IB

— Demanda externa aumenta

— DA por encima de output potencial
= Inflacién

. Representacion grafica

Grafica III

. Shock de oferta exterior

1 de precio de input con dda. ineléstica

External Balance
2Internal Balance
3Lo cual implica elasticidad de sustitucién ocio-consumo y elasticidad de sustitucién intertemporal.

3. RBC-

— ;Embargos?

— ;Aumento de demanda en otros paises?
Aumento de déficit para =DA, =TCR indirecto
— Necesaria menor DA para eq. externo

— Necesario mayor competitivdad para eq. externo
= Desplazamiento de EB hacia izquierda+abajo

Gréafica IV

. Shock de oferta interior

| output nacional ceteris paribus

— 3;Shock negativo de productividad?
— ;Destruccién de ff.pp?

Aumento de inflacién para =DA, TCR indirecto
— Necesaria menor DA para eq. interno

— Necesario menor competitivdad para eq. interno
= Desplazamiento de IB hacia arriba+izquierda

GréaficaV

Modelo del Ciclo Real

1. Idea clave

a.
b.
c.

Kydland y Prescott (1982)

Kingy Plosser (1983)

Equilibrio general dindmico

Oferta y demanda microfundamentada
Economia siempre en equilibrio

. Consumidores-trabajadores

Maximizan secuencia de ocio y consumo
Dados:

— Salario real

— Preferencias sobre ocio y consumo?®
Deciden:

— Cudnto consumir hoy y mafiana

— Cudnto invertir en capital para mafiana
— Cudnto trabajo ofertar hoy y mafiana
Empresas

Maximizan beneficios

Dados:

— Stock de capital

— Productividad total de los factores
Deciden:

— Cudnto trabajo demandar

— Cudnto capital utilizar

Shocks de oferta son A de productividad
Yy = A F(K;, Ly)
Ar=(0-p)A+paAi1+e;

— Donde €,(0,0%)

Medici6én de shocks

Medidos como residuo de Solow

— ;Qué causa shocks de productividad?
= Shocks de petréleo incluibles?
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II.

II.

—

—

h.

Replicacidn de series reales

Buena replicacién de momentos de series
— PIB

— Empleo

g.

Representacién grafica
Gréfica VII

1v. Comparacion transitorio-permanente en tecnologicos®

a. Cuanto ma4s persistente sea el shock:
Requiere elasticidades muy altas Consumo + | sobre consumo
— Sobre todo, de oferta de trabajo Tratajo — aumento del trabajo
i. Valoracion Salarios +  los salarios
Shocks de oferta son perturbacién principal Output - reaccion transitoria del output
— Otros shocks Inversion - reacciona la inversion

Shocks de oferta transitorios

a.

Aumenta tipo de interés
Aumenta productividad marginal del capital

Tipo de interés
b.

+ 1 el tipo de interés

Efectos de shock positivo temporal en modelo sim-
ple

1 Interés reduce a medida que capital aumenta Output
b. Aumenta salario — Aumento inicial
Aumenta productividad marginal del trabajo — Decrecimiento progresivo hasta EEstacionario
Aumento se mantiene por aumento de capital Capital
c. Trabajan mds horas en presente y menos en futuro — Aumento progresivo y crece hasta maximo
Asumiendo ES mds importante que ER — Decrecimiento progresivo hasta EEstacionario
d. Aumentan consumo presente y futuro Consumo
— Pero aumento tiende a disiparse — Aumento inicial y crece hasta maximo®
e. Aumenta el ahorro presente — Decrecimiento progresivo hasta EEstacionario
Para suavizar consumo Trabajo
= Aumenta capital — Fuerte aumento inicial
f. Producto crece varios periodos — Caida rdpida por debajo de EEstacionario poste-
= Correlacién positiva: rior
Salario real y output? — Aumento progresivo hasta EEstacionario
Horas trabajadas y productividad Salarios
Productividad y output — Aumento inicial
Interés y output — Ligero crecimiento hasta maximo
Inversién y output — Decrecimiento progresivo hasta EEstacionario
g. Representacién gréfica Interés real

Grafica VI

Shocks de oferta permanentes

— Aumento inicial
— Caida rdpida hasta <EEstacionario’

a. Aumenta tipo de interés Representacion grafica
Aumenta productividad marginal del capital Grafica VIII
1 Interés reduce a medida que K aumenta 4. Modelos DSGE/NEK
— Maés inversién porque shock es permanente L. Idea clave
b. Aumenta salario presente y futuro a. Basado en modelo canénico de NEK de 22 genera-
ER ~ ES — Efecto ambiguo sobre empleo cién
¢. Aumenta consumo de forma permanente — DSGE con CMonopolistica+precios a la Calvo
d. Aumenta capital de forma permanente — Regla de Taylor

e. Producto crece de forma permanente

Pero reacciona menos que si transitorio

— Porque menor aumento de empleo
Efectos similares a  productividad en RCK
Nuevo estado estacionario

fltk)y=p+0g

c=fk)-(n+gk

Admite multiples extensiones y modificaciones

— Rigidices reales y nominales en mercado de tra-
bajo

— Economia abierta

— Reglas de politica monetaria

> ..

Caracterizamos modelo béasico

4Aunque sila oferta de trabajo es muy eléstica al salario, puede aumentar tanto que el salario real caiga.
®De Sims (2016).

6por efecto del mayor capital.

7Por efecto de la acumulacién de capital.
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— Sin rigideces en mercado de trabajo

11. Formulacion

a.

DIS

NKPC

TR

Consumidores

Variedades de bien de consumo
Agregables en bien compuesto
Empresas

Produccién de diferentes variedades
Sujetas a shock comun de productividad
= Shock de oferta

Empresas fijan precios

Mercado de trabajo

Sin rigideces reales:

— Sin trade-off inflacién vs output 6ptimo
= Divina coincidencia

Con rigideces reales:

— Salario real no ajusta a equilibrio

— Desempleo

= Trade-off inflacién vs desempleo

= Output 6ptimo con output gap positivo
Nivel de precios

Compuesto de precios de cada empresa
Ecuaciones de equilibrio

IS dindmica

Ve =Et{J~/t+1}—% ir=Ei{meaa}—r]

It

Curva de Phillips Neo-Keynesiana
‘ Ty =Ei {1} + Ky ‘

Mark-up gap depende de nivel de produccién

— Inflacién expresable en términos de output gap
Regla de Taylor simple

‘it:P+¢nﬂt+¢yJ7t+Ut‘

1. Shock de oferta negativo transitorio

a.

b.

Representacién grafica del shock
Grafica IX
Interpretacion de shock de oferta

Caida de la productividad general que afecta a todas
las empresas

. Implicaciones de shock de oferta negativo

Aumento de coste marginal

— Algunas empresas no pueden subir precios

= Mark-up gap se desvia de cero

Aumento de inflacién

— Empresas tratan de corregir mark-up gap

Caida del output natural

— Mucha menor produccioén tras ajuste de precios
Caida del output <caida de output natural

— Empresas sujetas a cambios de precio a la Calvo
Aumento de trabajo

8No mostrado en simulacién de gréfica anterior.

— Necesario mds trabajo para mismo output

= Aumento de horas trabajadas

= (posible efecto contrario con calibracién distinta)
Desempleo

— En contexto de rigideces reales®

— Salario real no se ajusta a la baja

= Aparicién de desempleo

5. Implicaciones de politica econémica

1. Identificar naturaleza de shocks es importante

a.

Modelos keynesianos

Asociaban caida del output con demanda débil
Recetan expansion fiscal y monetaria en 70s

= Empeoramiento de inflacién

11. Shocks transitorios

a.

Tres alternativas de politica econémica
i) No actuar

— Mads inflacién y menos output

ii) Estabilizar inflacién

— A costa de menor output

iii) Estabilizar output

— A costa de mayor inflacién

. En general, preferible no actuar discrecionalmente

Especialmente ante shocks de oferta negativos

. Politica monetaria

Efectos con retrasos dificiles de predecir

— Pueden aparecer cuando shock ya disipado
Actuacidn discrecional del gobierno

— Reduce credibilidad de banco central

= Sesgo inflacionario

. Politica fiscal

Retrasos también dificiles de predecir

Estimulo fiscal puede:

— Perjudicar sostenibilidad de finanzas publicas
— Aumentar inflacién

Preferible consolidacion fiscal+estabilizadores

. Gestion de reservas, inventarios y activos exteriores

Permiten amortiguar shocks temporales
Ante shocks de oferta temporales positivos

— Aumentar inventarios estratégicas de bien impor-
tado

— Acumular reservas de divisas y activos exteriores
Ante shocks de oferta temporales negativos

— Inyectar inventarios estratégicos de bien impor-
tado

— Utilizar reservas de divisas y activos exteriores

1. Shocks permanentes

a.

Dos alternativas de politica econémica
i) No actuar

— Caida del output

— Aumento de la inflacién
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ii) Estabilizar inflacién
— Caida del output mayor a corto plazo

— Output aumenta en 1/p hacia nuevo EEstaciona-
rio menor

— Menos efectos de inflacién a largo plazo

iii) Estabilizar output

— Insostenible a medio plazo

— Fuerte aumento de inflacién y deuda

— Caida de reservas de divisas

Politica monetaria y fiscal expansiva

Sélo efectiva en el corto plazo

En el nuevo largo plazo

— Monetaria induce mayor inflacién

— Fiscal induce deuda y crowding-out

Preferible estabilizar inflacién+politicas de oferta
Evitar efectos indeseables anteriores

Evitar efectos perversos de inflacion

= Pero posibles problemas de economia politica

1v. Liberalizacion y flexibilizacion de mercados

a.

Facilitar nuevo equilibrio de largo plazo

Tratar de reducir impacto de shock de oferta
Caida del output tras shock+rigideces reales
Aumento amplificado del paro

Reduccién de rigideces reales

Ajuste més rapido a equilibrio en mercado laboral
— Salario real no permanece elevado

= Menor efecto de shock sobre desempleo

I ANALISIS MICROECONOMICO

1. Idea clave

1. Contexto

a.

Teoria de redes

Apariciéon en 70s en sociologia y economia

— Granovetter y otros

Origen en teoria de grafos

Caracterizar influencia de estructura de relaciones
— Sobre efectos de fendmenos econémicos

11. Objetivo

a.

b.

Explicar influencia de estructura micro de economia
Sobre efectos de shocks de oferta
Predecir efectos de shocks

En diferentes contextos de relaciones microeconé-
micas

111. Resultado

a.
b.

Programa de investigacion en desarrollo

Estructura de red es muy relevante en sector indus-
trial

Cadenas globales de valor
Implican estructura de red es mas importante

2. Formulaciéon

1. Elementos de redes sociales

a.

Grafo

Representacién matemadtica de una red
Por ejemplo, forma matricial
b. Nodos
Elementos en una red
c. Enlaces
Conexiones entre diferentes nodos
Enlaces direccional
— Origen y destino
Enlaces no direccionales
— Simplemente indican conexién
Grafo direccional
— Enlaces tienen conexion
d. Grado de un nodo
Numero de enlaces conectados al nodo

11. Centralidad

a. Medida cuantitativa de importancia relativa
— ;C6émo de importante es un nodo en la red?
= ;Como de importante es una industria?
= ;Cudnto se propagard un shock en una industria?
= ;Puede una industria ser un cuello de botella?

b. Diferentes medidas de centralidad
—Katz y Bonanich:
— Coémo de importantes son los nodos conectados
— Cercania
— Distancia media de otros nodos
—Intermediacién
— Entre cudntos nodos puede mediar

111. Matrices input-output
a. Estructura matemaética de grafo direccional
b. Industrias como nodos
c. Intensidad como enlace
= Economia como grafo de sectores econ6micos

3. Implicaciones
1. Critica de Lucas (1977) y fat-tails
a. Critica de Lucas (1977)
En una economia moderna y compleja

— Enorme ntimero de shocks idiosincraticos a in-
dustria

Cancelacion de efectos de shocks idiosincraticos

— Shocks positivos y negativos en media se anulan

= Shocks de oferta idio. no causan ciclos

= Enfoque de redes no es relevante en economia
b. Economia no es estructura horizontal

Determinados sectores mucho més conectados que
otros

— Ejemplo fundamental: sector energético

Determinados nodos tienen mayor centralidad que
otros

— Mayor grado
— Mayor centralidad
c. Gabaix (2011)
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Cuando distribucién de tamaio de empresas
— Tiene fat-tails
= Ley de grandes ntimeros no se cumple
= Cancelacién imperfecta de shocks

d. Distribucién de shocks idiosincraticos no es normal
Evidencia de fat-tails
— Prob. de shock extremos mas alta
Shock extremo sobre industria muy conectada
— Shock de oferta micro se convierte en macro

11. Estructura de red de economia es relevante

a. Sustituibilidad de inputs
Cuanto menos sustituible sea
Maés propagable un shock

b. Generalidad de inputs
Cuantas mds industrias dependan
— Mas efectos tendra un shock

1. Andlisis input-output

a. Interés renovado

b. Valorar impacto de shocks de oferta sectoriales
— Sobre otros sectores
— Sobre conjunto de la economia

c. Economia como red de relaciones entre sectores

Iv. Asimetria upstream-downstream

a. Resultado tedrico habitual

b. Confirmado empiricamente

c. Shocks de oferta en sectores upstream
Tienen mayor efecto sobre sectores downstream

— Que shocks en downstream sobre sectores ups-
tream

d. Diferencia con shocks de demanda
Asimetria en sentido contrario
Shocks downstream
— afectan mds a upstream que al revés

V. Politicas de oferta

a. Compilacion de bases de datos de proveedores
Permitir reorganizacién de cadenas de valor
Especialmente relevante en sector industrial

b. Off-shoring

Trasladar a localizaciones menos susceptibles a
shocks

— Especialmente, industrias muy conectadas
c. Diversificacién de proveedores

Reducir centralidad de determinado proveedor
d. Planes de contingencia

Prevision ante ruptura de suministro

— Proveedores alternativos

— Infraestructuras de respaldo

4. Valoracién
1. Programa de investigacion en desarrollo
a. Marco de modelizacién atin no consolidado
b. Shocks de oferta principal aplicaciéon macro
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II1.

c. No sélo origen tecnolégico
Shocks de crédito drea de investigacién relevante
— ;Como se transmite quiebra de banco conectado?

11. Consistencia empirica

a. Evidencia favorable
Estructura de red determina:
— Propagaci6n del shock
— Efectos macroeconémicos

1. Criticas

a. Datos escasos o de mala calidad

b. La otra critica de Lucas
Shocks idiosincraticos tienden a cancelarse en me-
dia
= Maés cuanto mayor sea economia

EVIDENCIA EMPIRICA
1. Ideaclave
1. Contexto

a. Interés en shocks de oferta
Especialmente tras shocks del petréleo en 70s

b. Otros tipos de shocks de oferta
Especialmente relevantes en tltimos tiempos

11. Objetivos

a. Explicar impacto de shocks anteriores

b. Calibrar teorias y recomendaciones
Para shocks futuros

111. Resultados

a. Diferentes shocks tienen diferentes efectos

b. Politica econémica depende de origen del shock

c. Interaccién macro-micro habitual
Necesario tener en cuenta ambas

2. Shocks del petréleo
. Impulso
a. Shocks de 1973
Restricciones de oferta bruscas y generalizadas

— Embargo de paises drabes a exportaciones de pe-
tréleo

= Fuerte aumento de los precios
Contempordneo a sequia+malas cosechas
— Reduccién de stocks de trigo
b. Shock de 1979
Guerra de Irdn-Iraq
— Caida de produccién en ambos paises
Aumento rédpido de demanda
— Consolidacién de inventarios
c. Shocks de los 2000
No fueron shocks de oferta puros
Aumento de demanda significativo
— Fuerte expansién en emergentes tras 2000
— Especialmente China
— Caida del consumo menor en desarrollados
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1. Efectos En Espafia
a. Sustitucién de productores+origenes de import. — Inicialmente, subsidios a combustible

Fen6meno generalizado en todos los shocks

Tras shocks de los 70

— Unio6n Soviética principal productor

— Estados Unidos aumenta fuertemente capacidad
— No-OPEP como México o Brasil aumentan peso

. Expectativas sobre precios futuros

Aumentan inmediatamente
Demanda aumenta rdpidamente
= Shock puede amplificarse

. Inflacién

En shocks de los 70s

— Impacto fuerte sobre IPC
— Menor sobre shocks

En shocks de los 2000s

— Efecto muy mitigado

— Dificilmente distinguible

. Output

Blanchard y Gali (2007)

En 70s, fuerte caida del output

En 2000s, impacto reducido y suavizado

Tres posibles explicaciones:

i) Menores rigideces reales

= Ajuste de salarios mds rapido

= Menor impacto sobre cantidades

ii) Cambios en politica monetaria

— Mayor compromiso respecto inflacién baja
— Objetivos explicitos de inflacién

= Mejora del trade-off inflacién-output

iii) Menor consumo de petréleo

— Unidad de output requiere menos petréleo
= Cambios en precio impactan menos
Hamilton (2000)

No linealidad y asimetria de la respuesta

— 1 precio mds efecto que | precio
Distorsién de decisiones de consumo

— Amplifican impacto de shock

— Pueden de hecho ser mas relevantes que shock
Inventarios

Caidas tras shock inmediato

— Inventarios sufren efecto, no son causa
Aumentos con posterioridad

— Tras restablecimiento de condiciones

1. Implicaciones de politica econémica

a.

Shocks de los 70

Politicas de oferta

— Incentivos a eficiencia energética

— Constitucion de reservas estratégicas

— Liberalizacion de monopolios estatales de petrd-
leo
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= Deterioro de BPagos

= Ajuste mas fuerte a finales de 70s
Politicas de eficiencia energética

— Comienzan a introducirse

= Reduccién de intensidad energética en transpor-
te

Politica monetaria

— Inicialmente acomodaticia

= Espirales inflacionarias

— Tras segundo shock, contractivas

= Fin de inflacién

= Debate sobre origen de causalidad
Shocks de los afios 2000

Politica monetaria

— Reglas de Taylor+inflation targetting

= No se acomoda discrecionalmente

= Impacto reducido sobre inflacién
Politica fiscal

— Impuestos sobre combustibles crecientes
— Precios dependen poco de precio de petréleo

3. Terremotosy otros desastres

1. Impulso

a.
b.

Terremoto de Tohoku en 2011
Completamente exégeno e inesperado

1I. Manifestacién del shock

a.
b.
c.

Destruccién de stock de capital y vidas
Disrupcién de cadenas de suministro
Aumento de costes energéticos

— Apagado de centrales nucleares

= Aumento de consumo de petréleo

1. Efectos sobre macromagnitudes

a.

Exportaciones e importaciones

Reduccién generalizada

— Aunque heterogéneo en sectores
Especialmente principales socios comerciales
— KOR, CHI, PHI, THA, MAL, INDO, USA
Restablecimiento relativamente rapido

. Output

Caida generalizada

Firmas de todo el pais

Efectos alcanzaron maximo alrededor de un mes
Efecto indirecto del shock muy superior a directo
— Estructura de red vulnerable

= Gobierno propuso medidas posteriores para mi-
tigar

. Empleo

Aumento en dreas directamente afectadas
Muy reducido en otras regiones
— Sin apenas efecto de largo plazo
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d. Offshoring
En sector manufacturero
— Se aprecia aumento del offshoring
En sector servicios
— Generalmente poco efecto

v. Implicaciones de politica econémica

a. EfectoenlaZLB
Wieland (2015)
— Andlisis de shock de petréleo y terremoto
Resultado paradéjico de modelo NEK
Tipo de interés nominal cercano a cero
Interés real de equilibrio cercano a cero
Shock de oferta induce inflacién
— Reduce interés real esperado
= Estimulo a demanda agregada y output
Terremoto de Japdn fue experimento natural
— 3Es shock de oferta en ZLB expansivo?
= Evidencia empirica no confirma
= Shock de oferta contrajo DA y output

b. Diversificacién de proveedores
Dependencia de determinados suministros
— Aumenta efecto de shock localizado
= Deseable mayor diversificacion si posible

4. Guerra comercial
1. Impulso

a. Introduccién de aranceles a multiples productos
Estados Unidos inicialmente
Respuestas posteriores de China y otros

b. Restricciones a importaciones
Japon y Corea tras sentencia

c. Aumento general de precio de bienes importados
Menor productividad en industrias con inputs im-
portados

11. Efectos sobre magnitudes

a. Inflacién
Efecto relativamente controvertido
—Ceteris-paribus, deberian ser inflacionarias
— Aumenta precio de bienes importados
— Disrupcién de procesos productivos
= Trabajadores exigen subidas salariales
= Espirales inflacionarias
—Pero hay otros factores en juego
— Apreciacion de tipo de cambio tras arancel
— Débil demanda en pais que sufre arancel®
— Incertidumbre debilita demanda agregada
= Tendencia deflacionaria

b. Paro
Dos efectos contrapuestos
— Sustitucién de importaciones

— Estimulo a sustitucién por produccién nacional
— Tendencia a on-shoring
- Disrupcién de cadenas de valor

— Productos intermedios sin proveedores alternati-
vos

— Traslado de produccién a economias con menos
incertidumbre

c. Output
Efectos contrapuestos similares a paro
1. Implicaciones de politica econémica
a. Bilateralismo frente a multilateralismo
b. Politica monetaria
c. Diversificacién de proveedores y clientes
d. On-shoring

5. TICy transformacién digital
1. Impulso

a. Tecnologia de uso generalizado
Potenciales usos en casi todos los sectores

b. Shock tecnolégico horizontal
No s6lo afecta a sector manufacturero
— Servicios igualmente afectados

1. Efectos sobre macromagnitudes

a. Inflacién
Reduce inflacién a partir de 90s

b. Paro
Estimulo al empleo
— Aparicion de nuevas profesiones
— Mejor aprovechamiento de capital
Aumento heterogéneo del desempleo
— En algunas 4reas geograficamente concentradas

c. Output
Cierto debate sobre efecto real
Relativo consenso:
— Fuerte impacto a partir de 90s

1. Implicaciones de politica econdmica

a. Contabilidad nacional y del crecimiento
Tecnologias digitales reducen uso de recursos
Dificil cuantificacién de crecimiento econémico
= Distorsién de PIB como medida de bienestar

CONCLUSION

1. Recapitulacion
1. Andlisis macroeconémico
11. Andlisis microeconémico
1. Evidencia empirica
2. Idea final
1. Endogeneidad de los shocks
1. Cambio climdtico
I11. relacion con otras dreas
a. Ajuste de balanza de pagos

9En el caso de la guerra comercial entre China y Estados Unidos, el arancel americano ha sido en general deflacionario, y las represalias
arancelarias chinas no tienen un efecto inflacionario suficiente porque generalmente parecen afectar a los margenes de los importadores.
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b. Politica comercial d. Andlisis input-output
c. Crecimiento endégeno
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: Representacion grdfica de un shock de demanda en un modelo de oferta agregada-demanda agregada en el que se
aprecia la correlacion positiva entre precios y output tras el shock de demanda.
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Figurall | : Representacion grdfica de un shock de oferta en un modelo de oferta agregada-demanda agregada en el que se
aprecia la correlacién negativa entre precios y output tras el shock de oferta.
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FiguraIll | : Representacion grdfica del modelo de Salter-Swann
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TCR indirecto

Pérdida de competitividad
IB

Déf. + Paro

Déf. + Inf.

EB

A
N
sup.+inf.  ER’

DA
Figura IV | : Modelo de Salter-Swann: shock de oferta exterior

En el contexto de un shock de oferta exterior, los bienes importados pasan a ser més escasos, y por ello su
precio aumenta en relacién a la situacioén previa al shock. Para alcanzar el equilibrio exterior dado un nivel fijo
de competitividad exterior, es necesario una menor demanda agregada. Ello resulta en un desplazamiento a la
izquierda de la curva EB. Con ello, serd més probable que la economia pase a situarse en déficit exterior que en el
caso inicial.

TCR indirecto 4

Pérdida de competitividad .

Déf. + Paro s

Déf. + Inf.

EB

Sup. + Inf.

DA
: Modelo de Salter-Swann: shock de oferta interior

El eje de ordenadas representa el tipo de cambio real indirecto (unidades de bien local por unidades de bien

extranjero) o alternativamente, la pérdida de competitividad de la economia nacional respecto a las importaciones
extranjeras.
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: Efecto de un shock de oferta transitorio en un modelo del ciclo real bdsico
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10Estimado con modelo RBC_Baseline.mod de Repositorio de modelos DSGE en Dynare de Johannes Pfeifer.

Uihidem.
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https://github.com/JohannesPfeifer/DSGE_mod

PREGUNTAS

Preguntas cante 2016

Ante una subida del precio del petréleo, ;qué debe hacer el gobierno? ;Y ante una bajada?

;Como puede Espaiia reducir la dependencia energética?

= Enrelacién a las nuevas tecnologias y los shocks, jexiste relacién entre las TIC y la inflacién? ;y entre las TIC y
la competencia?

;Por qué la curva renta-tipo de cambio tiene pendiente negativa en el modelo de la NEK que ha cantado?

Test 2009

13. Considere el marco tedrico y metodolégico de los modelos macroeconémicos estaticos. Indique entre las
siguientes afirmaciones cudl es la CORRECTA:

a Silos precios y los salarios son flexibles, un shock positivo de la productividad total de los factores incrementa
el consumo y la inversién, pero no afecta el empleo.

b Si el salario real es rigido y constante, y los precios son rigidos, un shock positivo de la productividad total de
los factores incrementa el paro total, aumentando el paro keynesiano y disminuyendo el paro clésico.

¢ Silos precios son flexibles y el salario nominal es rigido, un shock positivo de la productividad total de los
factores afecta negativamente al consumo, a la inversién y al empleo.

d Si el salario real es rigido y constante, y los precios son rigidos,un shock positivo de la productividad total de
los factores no altera el nivel de paro, aunque sila composicién entre paro keynesiano y paro cldsico.

Test 2005

13. Suponga una economia con una tecnologia agregada de produccién del tipo Cobb-Douglas: Y = F(K, L) =
OK* L%, a1 + ay < 1, 0: perturbacién de oferta. Si se observa un incremento del empleo, éste podria deberse a:

a Un incremento en el coste de uso del capital.
b Un aumento en el grado de competencia de los mercados de bienes.
¢ Los empresarios se volvieron mds aversos al riesgo.

d Una perturbacién negativa de oferta.
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NOTAS

2009 13.B

200513.B

El articulo de Ball y Mankiw (2002) referenciado en la bibliografia de este tema y del 3B-31 se refiere al intento
de modelizar una teoria de los “supply shocks” en Ball and Mankiw (1995).
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