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IDEA CLAVE

Preguntas clave

;Qué son los ciclos econémicos?

;Cudles son las causas de los ciclos econémicos?
;Qué modelos y métodos existen para explicarlos?
;En qué consiste el modelo del ciclo real?

;Como influyen las variables nominales en las fluctuaciones?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion
1. Macroeconomia
11. Fluctuaciones de corto plazo
1. Modelos del ciclo economico

2. Objeto
1. ;Qué son los ciclos econémicos?
1. ;Qué factores causan los ciclos econémicos?
111. ;Qué modelos tratan de explicarlos?
1v. sEn qué consiste el modelo del ciclo real?
V. ;En qué consisten los modelos del ciclo nominal?

3. Estructura
1. Hechos estilizados
1. Modelos precursores
111. Modelo del ciclo real
1v. Modelo de ciclo monetario: rigideces nominales

I HECHOS ESTILIZADOS

1. Idea clave
1. Fluctuaciones del PIB
1. Afecta a variables de forma simultdnea
1. Términos frecuentemente utilizados

2. Irregularidad
1. Ausencia de regularidad
11. Grandes variaciones en tamario de fluctuacién
3. Componentes de la demanda
1. Poco sensibles
11. Sensibles
1. Contraciclicos
4. Asimetria de las fluctuaciones del PIB
1. Simetria alrededor de la media
11. Duracion desigual
5. Fases histéricas de volatilidad del output
1. Patron Oro (hasta IGM)
11. Entreguerras (hasta IIGM)
111. Bretton Woods
1v. Post-Bretton Woods hasta actualidad
v. Dificil de distinguir factores
6. Correlacién de variables con PIB
1. Correladas positivamente
11. Correladas negativamente
111. Ambiguas
7. Fechado del ciclo
1. Criterios
11. Variables utilizadas

JIM MODELOS PRECURSORES

1. Clasicos
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Esquema corto

1.
II.
III.

Idea clave
Formulacion
Implicaciones

2. Marx

1.
II1.

Idea clave
Implicaciones

3. Tugan-Baranovsky

1.
II.
I11.

Idea clave
Formulacion
Implicaciones

4. Austriacos

1.
I1.
I11.

Idea clave
Implicaciones
Valoracion

5. Multiplicador-acelerador

1.
II.
II1.

Idea clave
Formulacion
Implicaciones

6. Monetarismo

1.
II.

Idea clave
Implicaciones

7. Ciclo monetario: informacién imperfecta

1.
II.
I11.
Iv.

Idea clave
Formulacion
Implicaciones
Valoracién

IJIAN MODELO DEL CICLO REAL

1. Idea clave

1.
II.
I11.

Contexto
Objetivos
Resultados

2. Formulaciéon

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

Empresas

Consumidores

Gobierno

Resolucion

Dindmica del equilibrio
Estimacién de shocks tecnolégicos

3. Implicaciones

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

Shocks tecnologico transitorio

Shocks tecnologico permanente

Comparacion transitorio-permanente en tecnologicos
Shock transitorio de gasto piiblico

Shock permanente del gasto ptiblico

Comparacién transitorio-permanente en gasto piiblico
Comparacién efectos sobre trabajo

4. Extensiones

1.
II.

Estimacién de shocks
Mercado de trabajo



3A-41 Esquema corto

1. Impuestos distorsionantes

V. Sectores miiltiples

V. Dinero
V1. Ciclos reales endogenos

5. Valoracién

1. Relacion con otros modelos

11. Cémo valorar capacidad de replicacién
1. Resultados habituales

Iv. Capacidad de prediccion

v. Simplificacién general ampliable

JAYAl CICLO MONETARIO: RIGIDECES NOMINALES

1. Idea clave
1. Impulso
I1. Persistencia
111. Eficiencia
1v. Autores
V. Relacién con otros modelos
V1. Estimacién de shocks

2. Formulacién de modelo bésico
1. Modelo simplificado
11. Consumidores
111. Empresas
1v. Equilibrio
v. Ecuaciones caracteristicas
3. Implicaciones
1. Fluctuaciones en torno a output gap
1. Regla de Taylor
1. Oferta monetaria exégena

4. Valoracién
1. Capacidad replicativa y explicativa
1. Andlisis de politica monetaria
1. Aplicaciones
1v. Extensiones

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Hechos estilizados
11. Modelos precursores
111. Modelo del ciclo real
IV. Modelo de ciclo monetario: rigideces nominales
2. Idea final
1. Interés puiblico respecto al ciclo econémico
11. Los ciclos siempre estdn presentes
111. Otras vias de investigacion



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion

I. Macroeconomia

a.

b.

Andlisis de fenémenos econémicos a gran escala
Enfasis sobre variables agregadas

1. Fluctuaciones de corto plazo

a.

Keynes: “en el largo plazo todos muertos”
Pretendia atacar énfasis neocldsico en 1/p

— El corto plazo es lo que importa a los agentes

A c¢/p, la economia sufre importantes fluctuaciones

c. Espafa:

=

=

=

PIB real +3,7 % en 2007

PIB real -3.9% en 2009
Numerosas variables correladas
— Similar patrén de fluctuacién
Consumo privado

Inversion

Desempleo

Las economias no crecen a tasas constantes
Fluctian en torno a tendencias de 1/p
Estas fluctuaciones son ciclos econémicos

111. Modelos del ciclo economico

a.

b.
c.

Representaciones temporales abstractas de macro-
economias

Muestran fluctuaciones en torno a tendencias

Se distinguen unos de otros por:

— Factor que impulsa la fluctuacién

— Factor que induce persistencia de la fluctuacién

2. Objeto
1. ;Qué son los ciclos econémicos?

1. ;Qué factores causan los ciclos econémicos?

1. ;Qué modelos tratan de explicarlos?

1v. sEn qué consiste el modelo del ciclo real?

V. sEn qué consisten los modelos del ciclo nominal?

3. Estructura

1. Hechos estilizados

11. Modelos precursores
111. Modelo del ciclo real
V. Modelo de ciclo monetario: rigideces nominales

| HECHOS ESTILIZADOS

1. Ideaclave
1. Fluctuaciones del PIB
a. Alejan PIB de una tendencia central

b.

C.

Durante varios periodos
Diferentes a fluctuaciones estacionales

11. Afecta a variables de forma simultdnea

a.

Empleo

Paro

. Productividad
. Inflaciéon

. Salario real

. Tipo de interés

. Oferta monetaria

50| -0 20 T

1. Términos frecuentemente utilizados

a.

Definen conceptos centrales
De modelos modernos del ciclo econémico

. Impulso

Perturbacién que inicia un ciclo
Actta de forma exégena sobre una variable

. Respuesta

Variaciones enddgenas de las variables del modelo
Tras un impulso

. Propagacion

Fenémeno por el que efectos del impulso
Se trasladan de unas variables a otras

. Persistencia

Propagacion a través del tiempo
de efectos del shock

. Amplificacién

Fen6émeno por el que shocks implican respuestas
Mayores que el propio shock inicial

. Comovimiento

Denota variacién en el mismo sentido
De dos o mas variables afectadas

2. Irregularidad

1. Ausencia de regularidad

a.

Una vez las series han sido desestacionalizadas
Las fluctuaciones no son ciclicas
— A pesar de nombre “ciclos econémicos”

. Fases de crecimiento y recesion

Duracién variable
Aparentemente aleatoria

11. Grandes variaciones en tamaiio de fluctuacién

a.

Tasas de crecimiento/recesion
En espacio entre fluctuaciones
Recesiones muy cortas, largas, etc...

3. Componentes de la demanda

1. Poco sensibles

a.
b.
c.

Consumo de bienes perecederos

Consumo de servicios

A pesar de que representan mayor % de PIB
— flucttian menos que resto de componentes

11. Sensibles

a.

Inventarios/Existencias
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Muy poco % sobre PIB
Pero fluctuaciones elevadas en propio %
Fuertes aumentos en inicio recesion
Fuertes caidas en salida recesion

b. FBKF no residencial
Fuerte caida en recesion

c. FBKF en vivienda
Caidas en recesiones

1. Contraciclicos
a. Posiblemente gasto publico
No siempre
Otros factores determinan
— Posicién fiscal
— Sector exterior
b. Exportaciones netas en algunos casos
Especialmente cuando recesion tiene origen interno
— Crecen o se mantienen durante recesiones

4. Asimetria de las fluctuaciones del PIB
1. Simetria alrededor de la media
a. Vallesy picos
Aproximadamente misma cuantia

11. Duracion desigual
a. Recesiones en general mads cortas
b. Recuperaciones mds largas
= Crecimiento de largo plazo

5. Fases histéricas de volatilidad del output!
1. Patron Oro (hasta IGM)
— Volatilidad media

11. Entreguerras (hasta IIGM)
— Volatilidad elevada

111. Bretton Woods
— Volatilidad media

1v. Post-Bretton Woods hasta actualidad

a. Generalmente
— Volatilidad reducida

b. Gran Recesién
Contraccién muy fuerte

v. Dificil de distinguir factores

a. Cambios no son draméticos

b. Series de datos limitadas

c. ;Cambio sectorial?

d. ;Factores que se compensan unos a otros?

6. Correlacién de variables con PIB
1. Correladas positivamente
Empleo
Horas trabajadas
Tipo de interés nominal
Tipo de interés real

1Basado en Basu y Taylor (1999).

11. Correladas negativamente
Paro
1. Ambiguas
a. Productividad
Determinadas economias aumentan productividad
— Més despidos que caida del PIB
En general, productividad baja en recesiones
b. Inflacién
En media, generalmente bajadas débiles
c. Salarios
Débilmente prociclicos

7. Fechado del ciclo
1. Criterios
a. Variables
b. Amenudo, comités nacionales emiten opiniones
c. Asoc. Espafola de Economia - “Comité de Fechado”
d. Business Cycle Dating Committee - NBER
11. Variables utilizadas
a. PIB ocupa lugar principal
Pero no tinico
b. Consumo privado, FBKE empleo, etc...
c. No hay reglas fijas para definir recesion
En ocasiones, criterio de los dos trimestres
— Dos trimestres de crecimiento negativo

]I MODELOS PRECURSORES

1. Clasicos
1. Idea clave

a. Sin modelo explicito canénico

b. Tendencia a estabilidad

c.

11. Formulacién

a. Leyde Say
No pueden existir excesos agregados de demanda
— Se corrigen s6los

b. Cambios tecnolégicos
Reajuste de oferta y demanda
— Equilibrio

c. Cambios en distribucién de renta
Reajuste de oferta y demanda
— Equilibrio

1. Implicaciones

a. Estabilizacién del ciclo indeseable
Mas problemas de los solucionados

b. Ciclos eminentemente ex6genos

2. Marx
1. Idea clave

a. Ciclos endégenos

b. 1 salarios como inicio del ciclo
Se reduce plusvalia
Cae inversion — Cae demanda agregada
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Precios caen

Tasa de beneficio cae més
Inversion vuelve a caer

— Cae demanda agregada

Crisis se agudiza

Empresas ineficientes desaparecen
1 desempleo

1 Ejército industrial de reserva

1 Productividad

1 Tasa de beneficio

1 Inversién — 1 demanda agregada
1 Salarios

11. Implicaciones
a. Ciclo es proceso endégeno
b. Economia capitalista inestable
c. Crisis cada vez peores
d. Tendencia autodestructiva del sistema

3. Tugan-Baranovsky
1. Idea clave

a. Ley de Say predominante en s. XIX
Fluctuaciones ciclicas son shocks externos

b. No siempre se observan shocks
— 3;Coémo explicar?
= ;No hay shocks?
= ;No son shocks la causa?
= ;No somos capaces de observarlos?

c. Tugan-Baranovsky:
— Mecanismo que da lugar a fluctuacién
= Sin shock externo

11. Formulacién

a. Economia crece
Beneficios aumentan

b. Capitalistas invierten beneficios en K fisico
Aumenta demanda agregada y empleo
— Agotan fondos prestables disponibles
= Suben tipos de interés
Subida de tipos de interés
— Reduce demanda de inversién
= Exceso de oferta de bienes de capital

c. Caen ventas por exceso de oferta agregado
Caen ingresos
— Caen inversion en capital y préstamo

d. Ahorro se mantiene constante
Menos demanda de inversién que ahorro
— Tipos de interés caen
= Proceso empieza de nuevo

1. Implicaciones

a. Ciclos son inherentes a capitalismo
Critica a Ley de Say
— Ciclos no resultan de shocks externos

b. Capitalismo se corrige a si mismo

Al contrario que Marx

— Economia capitalista no sigue proceso degenera-
tivo

4. Austriacos

1. Idea clave

II1.

a. Hayek (Nobel en 1974), Von Mises

Influenciados por Wicksell

— Proceso acumulativo de Wicksell

= Interés monetario por debajo de natural
= Exceso de inversion

= Inflacién

b. Exceso de crédito es causa de ciclos
c. Politica monetaria demasiado laxa

Bancos centrales compran mucho papel
Oferta monetaria aumenta

Interés efectivo por debajo de natural

— Influencia Wickselliana

d. Inversion excesiva

Por interés nominal inferior a natural
Proyectos poco rentables se llevan a cabo
Mala asignacion de recursos

e. Inversores ajustan carteras

Venden proyectos poco rentables
Reaccién en cadena

Cae precio de activos

Suben tipos de interés

Demanda agregada se desploma

= Recesion
f. Ciclo comienza de nuevo
. Implicaciones

a. Ajuste mds costoso cuanto més tardio

Mas inversiones ineficientes
Mais ajuste de precios

b. Politica monetaria causa crisis

Defienden free-banking
Contra reserva fraccionaria

Valoracion

a. Numerosas criticas
b. No falsable

Problema similar a ciclo marxista
No excluye ningtn estado de la naturaleza

c. Empiricamente, inversion neta positiva

Casi siempre
A pesar de crisis
Pero segiin modelo, deberia haber desinversion

d. Cuantificacion de interés natural

Imposible

— ;Coémo valorar optimalidad de politica moneta-
ria?
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5. Multiplicador-acelerador? I;=B(Yi1—-Y-2)
1. Idea clave d. Gasto publico

a. Contexto Gt =Gy
Concepto clésico del ciclo = Y=(@+B)Y1-BY2+y+G;
— Shocks endégenos e. Decision de inversion de las empresas
Modelos marxista y austriaco Respecto a output pasados
— Escasa formalizacion — Como estimacién de output que se necesitarda
— Problemas de falsabilidad = Lags de la inversién
— Impulso endégeno f. Multiplicador del gasto
Keynes Demanda de gasto genera aumento de output
— Excesos agregados de demanda posibles Demanda de gasto depende output
— Formalizacién incipiente — Mas gasto induce més output
— Demanda agregada relevante = Ma4s gasto retroalimenta aumento de demadna
Hansen, Hicks Demanda tiene efecto multiplicador sobre output
— Formulacién de SS-LL — Superioral
— Precedesores de IS-LM = 1 ud. mds de gasto, aumenta output >1
Harrod g. Ajuste dindmico
— Keynesianismo aplicado al crecimiento Consumo e inversiéon dependen de Y;_;
Harrod (1936) y Samuelson (1939) = Interaccién dindmica entre variables

b. Objetivos h. Generacién de ciclos
Modelo formal de ciclo endégeno Caida de demanda en un momento dado
Cuantificacién de pardmetros determinantes — Animal spirits
Valorar efecto de impulsos exdgenos sobre ciclo en- — Otros factores
dogeno Inversién depende de periodos pasados

¢. Resultados — Lags de inversién
Primer modelo formal de ciclo endégeno Exceso de inversién
Dinamizacién de modelo keynesiano — Caida posterior de inversién
Fuerte impacto en politica econémica = Aparici6n de ciclos

Inspiracién de modelos macroeconométricos de ci-

1. Implicaciones
clo

o a. Shocks ex6genos modelizables
Elementos caracteristicos

i. Multiplicador del consumo Animal spirits via y

— Consumo depende de ingreso pasado Gasto publico via G

L. b. Acelerador de la inversion
= Mas ingreso pasado, aumenta consumo presente

. i6n fiia KoY
i, Acelerador Asumiendo relacién fija

S ional de K
— Inversion depende de ingreso ! Y implica | proporm.ona de
A s . c. Ciclos endégenos posibles
— Relacion fija de capital inversion

. . NP Amplitud creciente o decreciente
Parametros determinan dindmica

. Depende de pardmetros
— Propensi6n al consumo

Relaci6n capital ahorroe d. Ciclos end6genos amplitud constante

Shocks ex6genos pueden impulsar Posible encontrar valor de equilibrio

. . Valor sobre “razor-edge”
— Animal spirits que afectan consumo

L1 e. Fluctuaciones explosivas
— Gasto publico T o
y Con minimo impulso inicial
11. Formulacién

a. Output total 6. Monetarismo
Yi=Ci+1;+ G, 1. Idea clave

b. Consumo: multiplicador a. Mejor fluctuaciones que ciclos
Ci=aYi1+y Critica término “ciclos”

c. Inversion: acelerador b. Ciclos son fundamentalmente monetarios

ZVer Sargent y Stachurski: Application: The Samuelson Multiplier-Accelerator y Heertje y Heemeijer (2002) On the Origin of Samuelson’s
Multiplier-Accelerator Model.
3Ver Bruegel sobre modelos “plucking”.


https://python.quantecon.org/samuelson.html
https://muse.jhu.edu/article/13350/pdf
https://muse.jhu.edu/article/13350/pdf
https://www.bruegel.org/2015/02/the-plucking-model-of-recessions-and-recoveries/
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c. Friedman (1964) Posibilidad de ciclos “plucking”3
No son desviaciones respecto tendencia
— Arribay abajo respecto tendencia
= Modelo de ciclos basado en output “natural”
= Plucking como alternativa
Ciclos son impulsos que alejan de techo méaximo
— Siempre alejado por sucesion de impulsos

= Si Plucking correcto:
Recesiones més fuertes, expansion més fuerte

= Sibasada en output natural correcto:
Recesiones mds cortas, expansiones mds cortas

— Tamaro de recesiones predice tamafio expansio-

nes
También posible expansién débil pero mas larga?
11. Implicaciones
a. PM basada en oferta monetaria
b. Regla de oferta monetaria
Predecible y conocida
Crecimiento de M fijado por ley

7. Ciclo monetario: informacién imperfecta

1. Idea clave

a. Primer modelo microfundamentado
Consumidores-productores optimizan decisiones
Resiste a critica de Lucas
— Ma4s apto para analisis de politicas

b. Marco walrasiano
Pionero
Mercados siempre en equilibrio
Ciclo no es trayectoria hacia equilibrio

11. Formulacion

a. Optimizaciéon de los trabajadores
Trabajdores deben extraer sefiales
— Observan precio individual
— No conocen precio agregado
— Conocen estructura de la economia
= ;Qué precio relativo tiene mi output?
= ;A PRelativo es permanente o transitoria?
A partir de:
— PRelativo estimado
— Expectativa de duracién de A PRelativo
Deciden:
— Cudnto trabajar hoy y mafiana
— Cudnto invertir en capital hoy

b. Inversion en capital
Invierten parte del salario
Aumentan productividad en periodos futuros

c. Lags de las expectativas

1. Implicaciones
a. Inversion en capital no es reversible

Shocks tienen efectos persistentes
— Aunque shocks no lo sean
Desequilibrio no existe
Desempleo no existe

Ciclos son 6ptimos paretianos

o /o0 T

Estabilizacién no es deseable
1v. Valoracién
a. Precursor de modelos RBC
Siempre en equilibrio
Equilibrios son 6ptimos
b. Precursor de DSGE
Dinero provoca fluctuaciones reales

jIIM MODELO DEL CICLO REAL §

1. Idea clave

1. Contexto

a. Modelos de NMC
— Macroeconomia es equilibrio general walrasiano
Critica de Lucas
— Microfundamentacién para tratar de evitar
Modelo neoclésico de crecimiento
— Referencia basica

b. Autores
Kydland y Prescott (1982)
Long y Plosser (1983)
Otros nombres:
— King, Rebelo, Benhabib, ...

1. Objetivos
a. Formular modelo cuantitativo de efecto de shocks
b. Shocks exclusivamente reales

c. Replicar momentos de macromagnitudes principa-
les

Varianza
Correlaciones
= Con modelo robusto a critica de Lucas

111. Resultados

a. Modelo de eg. walrasiano
b. Dicotomia clasica
Curva de Phillips perfectamente vertical
c. Impulso
Shocks estocdsticos sobre variables reales
— Tecnologia
— Gasto publico
Variables nominales no son tenidas en cuenta
Dicotomia clésica perfecta
d. Persistencia
Autocorrelacion de shocks
— Persistencia por definicién
Inversién en capital
— Persistencia indirecta

4Basado fundamentalmente en Sims, E. (2015) Graduate Macro Theory II: Fiscal Policy in the RBC Model. Sincronizar con 3A-37 sobre politica
fiscal y 4B-5 sobre presupuesto publico como instrumento compensador de la actividad econdmica.
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e. Capital Condicién de No-Ponzi + Transversalidad
. o _Gt _vyoo Ty
Los agentes acumulan capital 120 W37 = 220 Ter?

Acumulacién de capital afecta a produccién
— Permite autocorrelacion del output
— Permite representar efecto acelerador

. Equilibrio

Resultado de optimizacién estocastica con HER
Optimizacién consumo-ocio intratemporal
Optimizacién consumo-ocio intertemporal

. Eficiencia

Desviaciones respecto de la tendencia
Son también equilibrios dindmicos
No son trayectorias de ajuste hacia eq. eficiente

— Los mercados estan en equilibrio en todos los
periodos

— Ajuste perfectamente flexible de precios
— Trayectorias de equilibrio son 6ptimos de Pareto

2. Formulacién

1. Empresas

a.

Maximizacién de los beneficios de las empresas
Decidiendo sobre:
— Capital
— Trabajo
méax I, =AK*N"%-w,N;-R.K,
Ny, K; »._\Y:_J
CPO: w;=(1-a)AK*N;®
R;=aAK¥ 1IN}

IV. Resolucion
a. Resolucién por método de Lagrange

Si secuencia de shocks es conocida
— €; a productividad
— G a gasto publico

. Resolucién por programacién dindmica

Si shocks aleatorios

V. Dindmica del equilibrio

u'(Cy) = Bu' (Cry1)
UNT
uc,

Ci+1;+G=Y;

I =K1 —(1-0)K;

Estado estacionario: secuencias de vars. exégenas
Cr=C(Ky, {At}8°,{Gz}8°)

Ny = N(Ky, {Adg 1G5

K; = K(Kp, {Adlg” Gl

W =

. Aproximacién y log-linearizacién

Solucién suele tomar forma de

sistema de eqs. parciales diferenciales

— Sin solucién analitica en forma cerrada

— Aproximacioén de la solucién y linearizacién

. Ecuaciones de dindmica aproximada

Tras linearizacion del estado estacionario
Ct+1 = ack K1 + acaAri + acGgGei
Liv1=arx K1+ apaAr + argGra

Donde:

K1 = bk Ki + b aAs + brcGe
—Ar=(1-p)A-e8"+prAs 1 +e;

c. Parametros de las ecuaciones de dindmica

1. Consumidores Derivados de parametros estructurales exogenos

a. Maximizacion de la utilidad de los consumidores Entre ellos:

Decidiendo sobre: a: elasticidad-capital del output

— Consumo en periodo g: tasa de crecimiento tendencial

— Trabajo en periodo p: tasa de descuento de la utilidad

— Capital en periodo po: persistencia del shock de productividad

— Inversion en activo del gobierno en periodo
max 2oBu(Cr, Ny

tipo de interés de equilibrio

Ct, Ny, K¢, By etc...
sa: Ci+Ki—(1-0)Ki_1+B;—(1+r;-1)Bi1 < V1. Estimacién de shocks tecnologicos
I a. Shocks tecnoldgicos
S WNi+ R Ky +11; =Ty Pueden representar perturbaciones sobre:
Y; — Productividad

lim7—co K¢ 20 — Liberalizacion y desregulacién

= th)zo % = (;20 uf_tr)t - ?20 (lf_;‘)[ — Desastres naturales o guerras
Donde: b. Filtros de tendencias

— u(C¢, N¢y) = (InCy = v(Ny))
CPO: 1/ (Cy) = pu'(Cs11)

UN.
Wi = gor = Shocks de productividad

Métodos matemadticos para extraer
— Componente ciclico

1. Gobierno c. Estimados mediante diferentes filtros
a. Senda ex6gena de gasto publico sujeta a restriccién
Gi+ri-1Dy < Ty + Dy — Dy
— T =G —(Dr— (1 +re1D¢1))

Descomponer tendencia+ciclo
Univariables

— A partir de una variable

10
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— Generalmente, PIB Nuevo estado estacionario
Multivariables flik)=p+0g

d. Filtro de Hodrick-Prescott c=flk)-(n+ gk
Hallar secuencia de output tendencia g. Representacion gréfica
— Que minimiza funcién de pérdida Gréfica Il
Funci6n de pérdida penaliza de: 111. Comparacion transitorio-permanente en tecnolégicos®
— Diferencia entre output y tendencia a. Cuanto mds persistente sea el shock:
— Variaciones entre periodos de tendencia Consumo + | sobre consumo
= Parametrizable para variar peso de uno y otro Trabajo — aumento del trabajo
Dibujar gréfica y—t y tendencia superpuesta Salarios + 1 los salarios
Ci, Kis1, N Output —reaccién transitoria del output
— Expresan diferencias frente a tendencia Inversién — reacciona la inversion

3. Implicaciones Tipo de interés + { el tipo de interés
1. Shocks tecnolégico transitorio 1v. Shock transitorio de gasto ptiblico

II.

—

a. Aumenta tipo de interés
Aumenta productividad marginal del capital
1 Interés reduce a medida que capital aumenta
b. Aumenta salario
Aumenta productividad marginal del trabajo
Aumento se mantiene por aumento de capital
c. Trabajan més horas en presente y menos en futuro
Asumiendo ES mds importante que ER
d. Aumentan consumo presente y futuro
— Pero aumento tiende a disiparse
e. Aumenta el ahorro presente
Para suavizar consumo
= Aumenta capital
f. Producto crece varios periodos
= Correlacion positiva:
Salario real y output®
Horas trabajadas y productividad

a. Supuestos:

gasto publico improductivo

Impuesto de suma fija no distorsionante
b. Output aumenta

— Aunque mucho menos que gasto ptblico
c. Consumo cae

— Muy ligeramente
d. Inversién cae

Caida muy pronunciada y recuperacion rapida
e. Trabajo aumenta

Muy ligeramente

— Sin efecto sustitucién ocio-consumo

— Pequeiio efecto renta
f. Salarios caen

Muy ligeramente

— Aumento de oferta de trabajo

— Menos capital

Productividad y output — Igual productividad
Interés y output g. Tipo de interés
Inversion y output Aumenta muy ligeramente

g. Representacion grafica
Gréfical

Shocks tecnoldgico permanente

a. Aumenta tipo de interés
Aumenta productividad marginal del capital
1 Interés reduce a medida que K aumenta
— Mads inversion porque shock es permanente

b. Aumenta salario presente y futuro
ER ~ ES — Efecto ambiguo sobre empleo

c. Aumenta consumo de forma permanente

d. Aumenta capital de forma permanente

e. Producto crece de forma permanente
Pero reacciona menos que si transitorio
— Porque menor aumento de empleo

f. Efectos similares a 1 productividad en RCK

h. Representacion gréfica
Gréfica Ill

. Shock permanente del gasto ptiblico

a. Supuestos:

gasto publico improductivo

Impuesto de suma fija no distorsionante
b. Output aumenta

Maids que con shock transitorio
c. Consumo cae

Ma4ds que con shock transtorio
d. Inversién cae

Mas que con shock transitorio

De manera més persistente
e. Trabajo aumenta

Mas que con shock transitorio

5Aunque si la oferta de trabajo es muy eldstica al salario, puede aumentar tanto que el salario real caiga.

6De Sims (2016).
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— Efecto renta mucho mayor ahora
— Sin efecto sustitucién ocio-consumo
f. Salarios caen
Maés que en transitorio
— Aumento de la oferta de trabajo
— Menos capital
— Igual productividad
g. Tipo de interés
h. Representacion grafica
Gréfica IV
V1. Comparacion transitorio-permanente en gasto ptiblico
a. Cuanto m4s persistente sea el shock:
Consumo + | sobre consumo
Trabajo +aumento del trabajo
Salarios + | los salarios
Output + aumenta el output
Inversion + persistente caida de la inversion
Tipo de interés + { el tipo de interés
vil. Comparacién efectos sobre trabajo
a. Shock productividad
Transitorio:
— |ES + ER;|: elevado
— ERp: muy pequefio
= Mads probable que % >0
= Aumento fuerte de oferta de trabajo
Permanente:
— |ES + ER;|: elevado
— ERp: elevado
= ER directo compensa ES+ER indirecto
= Menor aumento de oferta de trabajo
b. Shock gasto publico
Transitorio:
— |ES + ER;|: sin efecto
— ERp: muy pequeno
= Mas probable que % >0
= Aumento fuerte de oferta de trabajo
Permanente:
— |ES + ER;|: sin efecto
— ERp: creciente cuanto mds permanente
= ER directo compensa ES+ER indirecto
= Menor aumento de oferta de trabajo
c. Tabla resumen
GréficaV

4. Extensiones
1. Estimacién de shocks

a. Residuo de Solow como estimacién de shocks de
prod.

— Recibe criticas: necesarios shocks muy grandes
— Crisis implican shocks negativos muy grandes

11. Mercado de trabajo

7pag. 230 de Romer.
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a. Rogerson (1984), Hansen (1985)
b. Trabajo indivisible
— Cambios en trabajo no son s6lo cambios en horas
= Sobre todo, cambios en ntimero de empleados
c. Incorporar respuesta de trabajo a shocks
— Shocks implica variacién mas fuerte de trabajo
= Baja respuesta de horas trabajadas a shock
= Mejoran replicacion de series reales
1. Impuestos distorsionantes’
a. Puede introducir efectos de sustitucién temporal
b. Puede distorsionar
rendimientos relativos trabajo y capital
— Equivalencia ricardiana
1v. Sectores miiltiples
Efectos de transmision de shocks entre sectores
Estructura de mercados determina respuesta a
shocks
V. Dinero
En RBC, perturbaciones monetarias
— Afectan s6lo a variables nominales
RBC se abstrae de perturbaciones monetario-real
En la practica
— Perturbaciones monetarias afectan reales
Modelos de ciclo nominal o monetario
V1. Ciclos reales endégenos
Benhabib y Nishimura (1985)
Conectados con crecimiento endégeno
No hay convergencia a un estado estacionario
El propio modelo genera fluctuaciones endégenas

5. Valoracién
I. Relacion con otros modelos
a. Basado en Ramsey (1926), y Cass y Koopmans
b. Culmina programa de investigacién de Lucas:
Formular ciclo econémico en marco de equilibrio
Ciclos como 6ptimos de Pareto
Sin supuestos no walrasianos ad-hoc
— Mercados deben vaciarse
c. Consolidacién de marco DSGE
iniciado por Lucas 1972
optimizaciéon Dindmica de los agentes
sujetos a impulsos eStocésticos
en contexto de Equilibrio General
11. Cémo valorar capacidad de replicacion
1 Calibracién del modelo
Elegir valores de pardmetros en base a:
— Teoria microecémica
— Estimaciones microeconémicas
— Teoria macro

2 Estimar estado estacionario
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3 Introducir shocks
Shocks de productividad: residuos de Solow
Gasto publico: ajustes estructurales

4 Comparar con series reales
Los momentos de las series son similares?

1. Resultados habituales
a. Con modelos béasicos de RBC
Modelos mds complejos mejoran resultados
Introducen mayor complejidad y sup. ad-hoc
b. Buena replicacién de:
Primer momentodeY, C, I, w
Volatilidades relativas del consumo e I
— C mucho menos volatil que Y
— I mucho mas volétil que Y
c. Replicacién relativamente pobre
Evolucién del tipo de interés
Evolucién de la inversién
d. Malareplicacién
Correlacion entre trabajo y productividad
RBC predice alta correlacién
1 % aumenta mucho horas trabajadas
Pero en realidad, W muy débilmente prociclico
Reaccién sobre todo en margen extensivo
— Mads que en horas de trabajo (intensivo)

1v. Capacidad de prediccion
a. Replicacion de momentos de distribuciones reales
Notable acercamiento en algunas variables

v. Simplificacion general ampliable
a. Introduccién de ajustes
Numerosisimos modelos
b. Aumento de capacidad predictiva

JIAYAR CICLO MONETARIO: RIGIDECES NOMINALES

1. Ideaclave
1. Impulso
a. Shocks exdgenos de diferente tipo
Nominal:
— Interés
— Oferta monetaria
— Inflacién
Real:
— Descuento subjetivo
— Productividad del trabajo

11. Persistencia

a. Autocorrelacion de shocks
Persistencia por asuncion

b. Rigidez nominal
Cambios en demanda y oferta
— No inducen cambios inmediatos en precios
Precios ajustan s6lo gradualmente
— Periodo de ajuste implica persistencia

13

c. Rigideces reales
Resistencia a cambio en precios relativos
PRelativos no se ajustan perfectamente
— Ante A de la demanda agregada
Aunque empresas puedan cambiar precio nominal
— Tienen razones para no hacerlo
1. Eficiencia
a. Equilibrios no necesariamente eficientes
b. Rigideces nominales y reales
Introducen margen de ineficiencia
Posible comparar con ausencia de rigideces
— Equilibrios alternativos sin rigideces
= Margen para politica econémica
Rigideces reales y nominales impiden eficiencia
Modelizables efectos de PM y PF
IV. Autores
Blanchard, Gali, Mankiw, Christiano, Sims,
Rogoff, Eichenbaum, Gertler, Clarida,
Svensson, Woodford, Walsh...
V. Relacién con otros modelos
a. Keynesianismo
Introduce objetivos centrales del modelo
— Modelizar margen de politica econémica
— Explicar capacidad productiva no utilizada
b. Monetarismo
Importancia de:
— Oferta de dinero
— Politica monetaria
— Expectativas de los agentes
c. Nueva Macroeconomia Clésica
Microfundamentacién
Reglas frente a discreccionalidad
d. Nueva Economia Keynesiana
Incorporar insights de primera generacion
— Microfundamentacion de rigideces
e. Modelo del ciclo real
Marco general de andlisis
Agentes microecondémicos optimizan
Equilibrio general
— Todas vars. end6genas se modelizan
Dindmico
— Estabilidad y transicién hacia equilibrio
Estocéstico
— Agentes enfrentan incertidumbre
— Expectativas sobre futuro son relevantes
V1. Estimacion de shocks
a. Estimados a partir de modelos VAR
b. Sujetos a criticas y problemas:
;Posible identificar shocks nominales?
;Regla de PM es expresable cuantitativamente?
;Como estimar shocks de productividad?
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— Problemas similares a contexto RBC

2. Formulaciéon de modelo basico

I. Modelo simplificado

a.
b.

Sin capital

Sin modelizacién explicita de demanda de dinero
DDinero postulada

— Posible derivacién microfundamentada

1. Consumidores

a.

Optimizan utilidad decidiendo:
Consumo de bienes

— Variedades entre 0 y 1

Oferta de trabajo

Sujetos a:

— Restriccion presupuestaria:
Consumo + inversiéon en bonos

Capital financiero + renta salarial + dividendos
— Condicién de solvencia/no juego de Ponzi
Riqueza financiera converge a valor no negativo
Preferencias a la Dixit-Stiglitz

CES

Elasticidad-precio y elast. sustituciéon e
Problema de optimizacién

méx EoYX.°,B'U(C:, Ny Zr)

Ct, Ny
Donde:
Cl—o’_l N1+¢
U«MNﬁ:ZIJEr—T%)
Nl+¢

0=1=>U(C;, Ny = Zt'(lnct_ 1[+¢ )
Co=(fy Cy T ai)™
zr=(1—-pzz+pzzi-1 +€7

s.a:

PICI + Q[Bf < B[_l + W;;Nt + 7Ty
mmgm%zo
Donde:
1
Po=(fy Pi)' e di)
P.C, = [} P(D)C (D) di
Condiciones de 6ptimo
Demanda de bien i:
-\ —€
C(i) = (Pf.f(t”) Cy
— Elasticidad-precio —e
= Productor de bien i tiene poder de mercado
Condici6n de Euler de bien compuesto C;

¢r=Etfere} = 2 (i — Ectmpaa} —p) + 2 (1-p2) 2

—i;=-InQ;

—p=-Inp

- %: elast. sustitucién intertemporal
Oferta de trabajo

‘ wt—pt:act+(,bnt‘
Demanda de dinero ad-hoc
| me=pe=yi—nic|
111. Empresas
a. Cada empresa produce bien i

Con rendimientos decrecientes a escala
— Coste marginal decreciente
Unico input
— Trabajo
Fijacién de precios a la Calvo
— Con prob. 8 deben mantener
— Con prob. 1 -0 pueden recalcular
Competencia monopolistica entre si
b. Funcién de produccién
Todas empresas idénticas
Yi(i) = AcNi (i)'~
c. Shocks de productividad
ar=1-pga+paea;+e}
d. Condicién de 6ptimo con precios flexibles
Precio es mark-up sobre coste marginal
— Como un monopolista cualquiera
Py =pu-CMg= 5 -CMg
Donde:
— u: es mark-up deseado
—€e—oo>u=1
= Demanda eldstica y sin mark-up
—€—1>pu—o00
= Demanda ineldstica, mark-up maximo
e. Precio fijado por empresa i
Mark-up sobre coste marginal
— Estimando variacién futura de precios

— Considerando probabilidad de poder recalcular
— Teniendo en cuenta posible ajuste en cantidades

Depende de:
— Nivel general de precios
— Coste marginal esperado en futuro
— Mark-up deseado
— Probabilidad 6 de recalcular
— Descuento subjetivo de agentes®
Caida de produccién con precio rigido
— Reduce costes marginales
— Aumenta mark-up aplicado
= w: mark-up aplicado, {i: mark-up deseado
> p=f-p
Gréfica VI
1v. Equilibrio

a. Mercado de bienes
Oferta igual a demanda
Ve =Ct

b. Mercado de trabajo

8porque los consumidores son duerios de las empresas y reciben los beneficios como dividendos.
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Oferta igual a demanda V. Ecuaciones caracteristicas
— Trabajo que induce produccién y; a. Resumen del modelo
ng = ﬁ (yr—ay) Sistema de ecuaciones
c. Gap con valores “naturales” — Secuencias de y; y 7; como incégnitas
Definicién de “natural”: Caracterizan respuesta a shocks en EE
— Sino hubiese rigidez de precios — Expresado en términos de output gap
— Superindice n — También relevantes valores efectivos
Output gap: Necesario postular senda de i,
— Output efectivo y, menos output natural y}' — Regla de tipo de interés
Output eficiente — Regla de oferta monetaria
— Output natural no tiene por qué ser deseable = Politica monetaria es relevante
= Output eficiente puede ser distinto DIS IS dindmica
= En modelo simple, natural y eficiente son iguales
d. Interés real natural: Je=Ee{Jin}-L|ii—Bilma} -1l
r;l =p_0'(1_pa)Wyaat+(1_pz)Zt mt
Depende de: NKPC Curva de Phillips Neo-Keynesiana
— Descuento subjetivo p = f(f) ‘ 7wy =Ei{me} + Ky ‘
—EIS 1 Mark-up gap depende de nivel de produccién
— Elast. de Frisch é — Inflacién expresable en términos de output gap
— Shock de productividad a TR Regla de Taylor simple
— Productividad marginal de trabajo ‘ it =P+l +PyJr+ Py P+ vy
— Shocks de preferencias z; Donde:
e. Output efectivo — J;: output gap en t
Ve=E{yen} =5 (ie=Eclma) —p) + (- p2)z P Ya—
Shocks tienen efecto si: — y: output de estado estacionario
i) Cambian preferencias de los agentes — U= Py €Y
ii) Tienen un efecto permanente sobre output — € aleatorio con esperanza 0
iii) Desvian interés real de tasa de descuento S6lo si interés es instrumento de pol. mon
f. Output natural’ — Oferta de dinero exdgena como alternativa
Vi =Vyadr+ Yy MP Mercado de dinero
Ajeno a shocks nominales M- pe=y: —niy
Depenclie de: Con regla de oferta monetaria exégena:
—ES 5 — m; toma valores exégenos
— Elast. de Frisch é Con regla de Taylor en aplicacion:
— Elast. de sustitucién entre bienes € — m; se ajusta pasivamente a otras vars.
— Productividad marginal del trabajo a LS Oferta de trabajo
— Shocks de productividad a; Wi —pr=0c,+¢n; ‘
g. Precio agregado en ¢
pi=0p, 1 +(1-0)p: 3. Implicaciones
Donde: 1. Fluctuaciones en torno a output gap
— 0: probabilidad de no poder cambiar a. Dependen de regla de politica monetaria
— (1-0): probabilidad de poder recalcular Generalmente, dos regimenes planteados
h. Inflacién b. Shocks analizados
7T = BE AT i1} — Afly Shock monetario

Donde:

— [i;: mark-up gap

— A pardmetro decreciente en

= Mas rigidez, menor respuesta inflacionaria

= Mas rigidez, menor sensibilidad a mark-up gap

9Donde Wya Y Wy resultan de la combinaci6n de los pardmetros del modelo.
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— Através de e}

— Implementacién de PM imperfecta

— Interés/OMOnetaria componente estocdstico
Shock de oferta

— Através de ef

— Variaciones exdgenas de productividad
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Shock de demanda
— Através de €7
— Cambios en preferencia por consumo presente

11. Regla de Taylor

a.

Formulacién bésica
it = P+(Pn7Tt+(,byJ7t+ VUt

. Banco central fija interés nominal

A partir de una regla fija y conocida
— ] inflacién = 1 interés nominal
— 1 output-gap = | interés nominal 1°

. Principio de Taylor!!

G >1

— i; responde mds que proporcionalmente a 7,
= Se cumple principio de Taylor

= Senda de equilibrio localmente tinica

. Condicio6n suficiente para eq. localmente tinico

Kz —1)+ (1 =Py >0
= Senda tinicade y; ym;
= Ligeramente menos restrictivo que PTaylor

. Ajuste pasivo de oferta de dinero

mi—pr = Ve —nit
~—— ~——
Oferta saldoreal Demanda saldos reales
m; se ajusta para igualar oferta y demanda

. Shock nominal positivo!?

(aumento del interés nominal)

It =p+¢aitr+dyPr+ vy

Vp=pyli-1 +E;

— e} #0

Distorsién exdégena en interés nominal

Efecto esquematico:

te! =tvi=tig—=tri—=tri—-rl—=lci—ly:—
—1ye—=Tpe—tp—lm, | E{meal

Explicacién

— 1; 1 diferencia entre interés real efectivo y natural
— Cae demanda agregada y con ello producto

— Producto cae pero precio rigidos se mantienen
— Trabajo utilizado cae por caida de output

— Salario real cae

— Caen costes marginales y aumenta mark-up

— Mark-up es mayor que mark-up deseado

— Inflacién a la baja para reducir mark-up

— Regla de interés reduce interés nominal

— Shocks nominales no afectan output natural
— Caida de y; unido a y' cte inducen | output gap
Resumen de efectos

— QOutput natural: CONSTANTE

— QOutput gap: CAE

— Output: CAE

— Inflacién: CAE

— Empleo: CAE

— Salario real: CAE

— Nivel de precios: CAE y se mantiene bajo

— Interés nominal: SUBE

— Interés real: SUBE mds que interés nominal
— Oferta de dinero: CAE

Gréfica VII

. Shock de demanda negativo'3

clo-1 N
UC, Ny Z))=Z;- ( ll,g lﬁr_(/,)

21 = PzZr-1 €7

Demanda flucttia con €?

Efecto esquematico

Lz = zer1 — | Zee2.

lzg=lr}—=tr =1}
lze=ler=tui =t —=ln —lps
Vo= Ecime}—=1re—=1r—rf
lae—=lir—| et me

Explicacién del efecto

— Output natural constante

— Interés natural cae

— Preferencia por consumo presente cae
— Output presente cae

— Caida de la demanda aumenta mark-up
— Rigidez de precios aumenta mark-up gap
— Presion a la baja sobre inflacion y precios
— Qutput e interés nominal deben caer

— Interés nominal reacciona a la baja

— Interés real cae menos que nominal

— Oferta de dinero sube y hay efecto liquidez
Resumen de efectos

— Output natural: CONSTANTE

— Output gap: CAE

— Output: CAE

— Inflacién: CAE

— Empleo: CAE

— Salario real: CAE

— Nivel de precios: CAE y se mantiene bajo
— Interés nominal: CAE

— Interés real: CAE menos que nominal

— Oferta de dinero: SUBE y después CAE
= Efecto similar a shock nominal

= Salvo interés nominal y real natural
Graéfica VIII

10Es decir, menor diferencia entre output natural y output efectivo. Menor output gap literalmente, de manera que un niimero menor implica

que el output gap se abre y la economia se aleja del output natural (potencial).

Hyer Walsh (2017), pags. 332-335.
12Ver Gali (2015), pag. 66.
13Ver Gali (2015), pag. 70.
14ver Gali (2015), pag. 71.
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h.

Shock de oferta'

Produccién:

Y; = AN}~®

vi=ar+(1-a)n;

a;=paa-1 +ef

Distorsién exégena en productividad via e
Efecto esquemético

tar—1am —1 apo...

tai—lrf!

tar—1y:

1 a; —| n; (depende calibracién)

tar—=1y} =17

tar—1ur—1 e —| g
lme—=lpelir—lri—| rt—rt"—>Tyx

= Eme—1r—1 rt—rf—’lJ/t
Explicacién del efecto

— Output natural aumenta fuertemente

— La demanda a priori permanece constante
— Aumenta el mark-up aplicado mds que el deseado
— Aumenta el mark-up gap

— Presion a la baja sobre inflacién y precios
— Necesario equilibrar oferta y demanda en bienes
— Output aumenta menos que natural

— Interés nominal reacciona a la baja

— Predomina ER y output no aumenta como natu-
ral

— Empleo cae aunque depende de calibracién
— Salario real cae para equilibrar mercado trabajo
Resumen de efectos

— Output natural: SUBE

— Output gap: CAE

— Output: SUBE

— Inflacion: CAE

— Empleo: depende de calibracién ES < ER

— Salario real: CAE (depende calibracion)

— Nivel de precios: CAE y se mantiene bajo

— Interés nominal: CAE

— Interés real: CAE menos que nominal

— Oferta de dinero: SUBE y después CAE
Representacion grafica

Grafica IX

— Output natural: CONSTANTE
— Output gap: SUBE

— Output: SUBE

— Inflacién: SUBE

— Empleo: SUBE

— Salario real: SUBE

— Nivel de precios: SUBE
— Interés nominal: SUBE
— Interés real: CAE'®

— Oferta de dinero: SUBE
Representacién grafica
Grafica X

. Shock de demanda negativo

Caida exdgena de la preferencia por el consumo
Resumen de efectos

— Qutput natural: CONSTANTE
— Qutput gap: CAE

— Output: CAE

— Inflacién: CAE

— Empleo: CAE

— Salario real: CAE

— Nivel de precios: CAE

— Interés nominal: CAE

— Interés real: CAE

— Oferta de dinero: CONSTANTE
Grafica XI

. Shock de oferta

Resumen de efectos

— Output natural: SUBE

— Output gap: CAE

— Output: SUBE

— Inflacién: CAE

— Empleo: CAE (depende calibracién)
— Salario real: CAE

— Nivel de precios: CAE

— Interés nominal: CAE fuertemente
— Interés real: SUBE (propor. menor que nominal)
— Oferta de dinero: CONSTANTE
Representacion grafica

Grafica XII

4, Valoracion

111. Oferta monetaria exégena

a. Formulacién bdsica con paseo aleatorio
Amy = pmAme_y +e€
b. Ajuste pasivo de intéres nominal
i; se ajusta para igualar oferta y demanda
c. Shock monetario positivo
Aumento exégeno en oferta monetaria
Resumen de efectos

15Con esta formulacién, no hay efecto liquidez.
16Gali (2015), pag. 74.
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1. Capacidad replicativa y explicativa
a. Buena aproximacion cualitativa

Especialmente en shocks monetarios
Aproxima relativamente bien
Aun en modelos simples
Shocks tecnolégicos son controvertidos
— Modelo: relacién negativa output-empleo
— Realidad: relacion generalmente positiva
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Controlando por shocks tecnolégicos: '

— Algunos estudios si muestran rel. negativa
b. Aproximacion cuantitativa
Requiere de mejoras y extensiones

11. Andlisis de politica monetaria

a. Ciclo econémico es objeto fundamental

b. Microfundamentacién permite andlisis normativo
Objetivo de PM no es simplemente postulado
— No soélo funciones de pérdida ad-hoc
Permite valoracién de bienestar explicita
— Permite comparar regimenes de PM

— Herramienta clave de disefio de PM

111. Aplicaciones
a. Habitual en bancos centrales
b. Analisis cuantitativo del ciclo
c. Sustituye en general a RBC

1v. Extensiones
a. Rigideces reales y salarios rigidos
Permite andlisis de desempleo
Diferentes conclusiones de politica monetaria
b. Economia abierta
NOEM
Muy presente en modelos de bancos centrales
c. Agentes heterogéneos
Importancia de cuestiones distributivas
Heterogeneidad del impacto de politicas
— Controlar problemas de agregaciéon
d. Fricciones financieras
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CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Hechos estilizados
11. Modelos precursores
111. Modelo del ciclo real
1v. Modelo de ciclo monetario: rigideces nominales

2. Idea final
1. Interés puiblico respecto al ciclo econémico
a. También fluctuante
b. Tiende a aumentar con recesiones y depresiones
c. Etapas sostenidas de crecimiento inducen:
— Algunos afirman que el ciclo se ha domado
— “Nueva economia” sin ciclos

11. Los ciclos siempre estdn presentes
a. A pesar de prondsticos
Recesiones vuelven a aparecer
Recuperaciones acaban llegando tras recesiones
= Estudio de ciclos: pieza central de macroeconomia

1. Otras vias de investigacion
a. Modelos analizados requieren shocks ex6genos
b. Acumulacién endégena de desequilibrios
Critica habitual a modelo DSGE
Dificil formulacién de modelo tratable
c. Sector financiero
Enfasis en transmision de Pol. mon
Acelerador financiero
— SFinanciero amplifica shocks en otros sectores
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177h;
Ibidem.
18Estimado con modelo RBC_Baseline.mod de Repositorio de modelos DSGE en Dynare de Johannes Pfeifer.
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Figura Il | : Efecto de un shock de gasto puiblico transitorio en un modelo del ciclo real bdsico"®.
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Figura IV | : Efecto de un shock de gasto puiblico persistente en un modelo del ciclo real bdsico®®
fbidem.
20fpidem.
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Transitorio Permanente

Shock de productividad Aumento fuerte: |ES + ED;|»ER4 Aumento moderado |ES + ED;| > ERy

Shock de gasto publico | Aumento minimo |[ES+ED;| =0 <ER; | Aumento moderado |ES +ED;| = 0«ERy

: Comparacion del efecto de diferentes shocks sobre el trabajo en un modelo RBC bdsico.

Pt(i)

CMg

yt(i)

: Fijacion de precios por un productor i y posterior aumento del mark-up ante una caida de la demanda agregada y
un precio que se mantiene rigido.

En la situacién de equilibrio inicial, la empresa iguala ingreso marginal con coste para determinar la cantidad
producida, y después iguala el precio con el corresponde para esa cantidad demandada. Cuando la demanda se
reduce por un shock nominal o de preferencias, la curva de demanda se desplaza a la izquierda (linea roja gruesa).
Dado que el precio se mantiene rigido, la empresa vende una cantidad y;, que es la correspondiente a la nueva
demanda para es precio. Sin embargo, la cantidad que iguala la nueva funcién de ingreso marginal con el coste
marginal es y|, que es mayor a y;. El precio que fijaria la empresa seria inferior al fijado inicialmente, y el coste
marginal mayor al incurrido con la nueva demanda y precio fijo, dado que se produciria una cantidad mayor. Todo
ello resulta en un mark-up aplicado mayor al que la empresa desearia aplicar para cumplir con la condicién de
o6ptimo de primer orden del problema de maximizacién de beneficios.
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PREGUNTAS

Test 2015

21. Considere un modelo de ciclo real y agente representativo de dos periodos ¢ty ¢ + 1. Suponga que en f se
produce un shock consistente en un desplazamiento paralelo y hacia arriba de la funcién de produccién de caracter
permanente. Indique cuél de las siguientes opciones es falsa:

a En el periodo f se elevara el consumo, pero se reduciré la cantidad ofrecida de trabajo.
b En el periodo £ + 1 se elevara el consumo, pero se reducird la cantidad ofrecida de trabajo.
¢ El ahorro no se alterard en ninguno de los dos periodos.

d Se producird un incremento del consumo presente junto con una reducciéon del consumo futuro debido al
efecto sustitucion intertemporal desencadenado por el shock de la funcién de produccién.

Test 2014

22. Una perturbacién uni-periddica al alza del gasto ptiblico, en el contexto del modelo bésico del ciclo real:
a Esimposible porque este modelo no considera tal posibilidad.

b Disminuiréd levemente el stock de capital.

¢ Desencadenard un ritmo progresivamente creciente del empleo.

d Elevari el stock de capital a corto plazo.

Test 2011

17. Segtn la Teoria del Ciclo Real, una perturbacién transitoria tecnolégica positiva provoca:

a Un aumento en el nivel de produccién y un aumento en el empleo, siendo el segundo superior al primero,
por lo que disminuye la productividad del trabajo.

b Un aumento en el nivel de produccién y en el empleo, siendo el primero superior al segundo, por lo que
aumenta la productividad del trabajo.

¢ Un aumento en el consumo y una disminucién en el ahorro (inversién).

d Un aumento en la inversién, a costa de una disminucién en el consumo.

Test 2008

15. Supongamos un modelo bésico del ciclo real, de familias optimizadores en ocio y consumo, y de empresas
optimizadores con una funcién de produccién Cobb-Douglas. Si se produce un shock no anticipado de tal modo
que mejora transitoriamente la productividad total de factores:

a Eltipo de interés real disminuird ligeramente para volver rapidamente a su valor de equilibrio.
b Elsalario real disminuye, mostrando una cierta persistencia.
¢ Los hogares disminuirdn permanentemente la tasa de ahorro.

d El empleo aumenta, pero sélo transitoriamente.

Test 2007

18. Si los precios son completamente flexibles, el nivel de produccién fluctiia debido a la existencia de choques
de productividad y el Banco Central mantiene constante la oferta de dinero, entonces si el nivel de producciéon
aumenta, el nivel de precios:
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3A-41

Preguntas: Test 2004

a
b
c

d

Permanecerd constante.
Subird porque la demanda de dinero sube cuando el nivel de produccién aumenta.
Caerd porque la demanda de dinero sube cuando el nivel de produccién aumenta.

Fluctuard, pero no de forma no relacionada con las fluctuaciones de la produccién.

Test 2004

20. En el contexto de la teoria de los ciclos econ6micos, y respecto a la evidencia empirica disponible, entre las
siguientes afirmaciones:

i)

ii)

iii)

iv)

Las fluctuaciones asociadas al ciclo econémico las predice la teoria neoclésica del crecimiento si los shocks a
la productividad total de los factores son persistentes y de magnitud adecuada.

Dos tercios de las fluctuaciones en el producto agregado son atribuibles, en el marco de la teoria neocldsica
del crecimiento, a variaciones en el factor trabajo.

El consumo de bienes no duraderos es fuertemente prociclico y fluctda tanto como el producto agregado en
términos porcentuales.

Las fluctuaciones asociadas al ciclo econdmico no pueden ser un fenémeno de equilibrio y por tanto, la
teoria del equilibrio general no es 1til para su estudio.

Solamente la ii) y la iii) son verdaderas.
Solamente la iii) y la iv) son verdaderas.
Solamente la i) y la ii) son verdaderas.

Solamente la ii) y la iv) son verdaderas.
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NOTAS

2015:21.D
2014:22.B
2011:17.B
2008:15.D
2007:18.C
2004: 20. C
Importante contar hechos estilizados de las fluctuaciones.
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