Tema 4
Shocks Nominales en Modelos del Ciclo en Equilibrio
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@ Curva de Phillips: trade-off a corto plazo entre inflacién y desempleo.
@ Evidencia favorable a los modelos keynesianos, ya que no podia
explicarse por medio de un modelo clésico.

@ A principios de los afios setenta la tasa de inflacién y de desempleo
aumentaban simultdneamente: Grafico 1. Los modelos de ciclos
reales pueden explicar bien los desplazamientos de esta curva pero no
los movimientos a lo largo de la misma.
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Infor

@ Lucas (1972 y 1973) explicé la relacién positiva entre empleo e
inflacién a corto plazo, en un modelo con todas las propiedades del
modelo cldsico y, por lo tanto, con equilibrio en el mercado de trabajo
y en el de bienes.

@ Mecanismo econémico: los agentes confunden el aumento del nivel
general de precios, debido a un aumento de la oferta monetaria, con
cambios en los precios relativos de los bienes.

@ Implicaciones de politica econémica: la politica monetaria puede tener
efectos sobre el output pero

> soélo la politica monetaria no anticipada importa,
> la politica monetaria termina siendo menos eficaz cuanto més se utiliza
para generar sorpresas en precios.
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@ Economia compuesta por z mercados independientes. Para simplificar
se supone que en la funcién de produccién no se utiliza capital.

vi(z) = (1—a)nf
d

() + (1~ )6i(2)
mz) =11

o(2) — + (wi(2) ~ pi(2)
ni(z) = by (wi(z) — Elp+/1+(2)])
ny

(z) = ni(2)

o =3 = E 9Dar
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@ Salario de equilibrio en el mercado z:

w(z) = (1—oc

0(z) + yil2) + bEl/1(2) )
@ El empleo de equilibrio es

ni(z) = paflz) + — 2

w1 (pe(z) — E[pe/1i(2)]) -
mientras que la oferta agregada es

- (1 — lx)bl _
w@) =1 @)

[pe/14(2)]) + ui (2)
productividad 0;(z)

z
en donde el shock u;(z) es una transformacion de la innovacion en
z).

=} 5 = E Dacr
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especifico

@ El precio en cada mercado se encuentra expuesto a shocks de cardcter

_ d

pi(z) = pr +€(2)

@ Sea E[p;/1;_1] la expectativa de p; que se determina utilizando sélo
informacién disponible en t — 1. El error de expectativas v; es una
variable aleatoria:

pi —Elpi/1i1] = vs
@ Por lo que

pi(z) = Elpt/Li1] + vp + &

=] 5 = £ DA
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mercados:

@ Cuando los agentes computan sus expectativas sobre el nivel general
de precios utilizan toda la informacién disponible en cada uno de sus

I(2) = {Ii-1,p1(2), fu (€] (2)), fo (Vi) }-
en donde &/ (z) ~ N(0,0%) y v; ~ N(0,0%). Ademds se asume que v;
y £‘f son ortogonales por lo que

var(v + &) = 02 + 2.

=] 5 = £ DA
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@ Puede demostrase que la prediccién éptima de p; viene dada por:

v

o340,

pe(z) relativa a la de Li_q.

representa la calidad de la informacién contenida en

E[p:/11(z)] = xE[pt/ pt(2)] + (1 — x)E[pt/I1-1].
donde k = —,2

@ Por lo tanto

Elp:/11(z)] = xpe(z) + (1 — x)E[pt/I;-1].

=] 5 = £ DA
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@ La oferta en cada mercado esta dada por

i) = (1K) (1) — Elpe/ L)) + wi ).
t aby +1 t

agregada de Lucas

z
@ Agregando los distintos mercados se obtiene la curva de oferta

en donde B =

vi = B (p+ — Elpt/11-1]) + u;
ag‘fgl(l —x).

=] 5 = £ DA
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@ Supongamos que los precios aumentan como consecuencia de un
aumento de la oferta monetaria no anticipado

Amy = Api(z)  Vz.
> Si los agentes interpretan este aumento de p¢(z) como el resultado de
un cambio en el nivel general de precios
Api(z) = AE[p:/1:(z)] < Aye(z) = 0.

> Pero si erréneamente piensan que han cambiado los precios relativos

Apt(Z) > AE[Pt/It(Z)] = Ayt(Z) > 0.

o = = = Dacr
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El m

@ Lo que genera una respuesta del output ante un shock monetario
(que afecta a todos los precios por igual) es la confusién entre los
cambios en los precios relativos y el nivel general de precios por el
problema de informacién imperfecta.

@ En la férmula que determina las expectativas en cada mercado se
observa que las empresas otorgan una determinada probabilidad

2
a . .
(1 — =%5) a que cada vez que observan un cambio en el precio de
0‘2’+Usd

su mercado se deba a una variacién del precio relativo, por lo que
aumentan su produccién.

@ Ante un shock no anticipado de la oferta de dinero que aumenta
todos los precios en la misma cuantia cada empresa reacciona como si
el precio relativo hubiera cambiado porque tienen informacién parcial
y no saben lo que ocurre con los precios en otros mercados.
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Curva de oferta de Lucas a corto y largo plazo.
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@ A corto plazo la funcién de oferta tiene una pendiente positiva y finita

ayt

= >0.
apt

sr
nivel general de precios y de los precios relativos:
Wi _

le1
apt o 'B

@ La pendiente de la curva de oferta es una funcién de las varianzas del
Cabp+1

2
0
1-x)=p (225 ).
! (de+(712;

=] 5 = £ DA
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@ Dos casos extremos:

@ los precios relativos no cambian:

lim = lim g =0.
0'2 0'2
SdA)O vV—00
@ s6lo cambian los precios relativos:

lim B
o2
ed o0

= lim B = B,.
0-12/—>O

o =3 = E 9Dar
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vi = B(pt — peye—1) +u;

@ El modelo se amplia con la introduccién de una curva de demanda

Yy =my —pr
@ La funcién de reaccién del banco central

m
my = pusq1 + &
@ Condicién de equilibrio en el mercado de bienes

5 .4
Ye =Y =Yt
o =3 = E 9Dar
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Demanda agregada.
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@ Equilibrio entre oferta y demanda

1
P18 (me + Bprse—1 — uj) -
@ La sorpresa en precios

1
Pt/i—1 = m (mt/t—l + Bpe/t—1 — “?/t—l)

1
Pt — Pt/t-1 = m
en donde

1 S
my — My — —&;.
(my —mysp_q) 11"
& = uj ”?/t—l

=] 5 = E Dacr
Macroeconomia Avanzada Tema 4



@ Finalmente el output estd determinado por

en donde

v = 0(my —myyp_q) + uy

ﬁ S
Uy = u; — &
! f 1—{—,3t

my = puy_q + €'

My = Puq

__ om
My — M1 = &
=] 5 = E Dacr
Macroeconomia Avanzada Tema 4



@ Sélo el componente no anticipado de la politica monetaria
anticipada es neutral:

(my —my ;1) puede afectar al output: la politica monetaria

v = 0¢l" + uy

var(y;) = 6%02, + o2,

@ La eleccién de ¢ no tiene efectos sobre la varianza del output.

[m] = - PANE
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o my afecta al nivel de precios

—_ S
Pt/t—1 = M1 — Upypq
t= —— |My+ pmy1 —

asi como a su varianza

(“? + ,B”f/t—l)] :

1

pr = 48 (P14 Bus—1 + "

— (ui + By q)] -

por lo que var(p;) es una funcién de ¢ y de €

o =3 E 9Dar
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y

Y
Un aumento anticipado de la oferta de dinero.
=] 5 = = ) Q (




m

@ Aunque &/ puede afectar a y; sus efectos disminuyen cuanto mayor es
su varianza (02))

oye—y) _,_ B
el _9_1+,B>0
00

o A+pr "
ap 2 (b(1-0)

oK oK <
2
ok _ 0 > 0.
80'12; (O—Ed +012))2
2 ! o : :

O'U — Uﬂr(pt —Pt/t—l) = (1 —|—/3)2 m + (1 +‘3)2(78
oz 1
o2

= >0
2
w (1+p) .
o = = = Dacr
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De la secuencia anterior se deduce que 90/902, es negativo. Por lo tanto,
los paises con una politica monetaria mas volatil tienen una funcién de OA
mas inelastica.

y Y
Un aumento no anticipado de la oferta de dinero.
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@ Obsérvese que la persistencia en el output no puede tener su orinen

en la autocorrelacion de la oferta de dinero: toda politica monetaria
que puede ser anticipada no tiene efectos sobre el output.

@ Si los shocks de oferta se encuentran autocorrelacionados existe una
fuente de persistencia en el output gap:

uj = puj_1 +ej,
cov[yt, yi-1]

E[ytyt—l] = E[(GFJT + ut)(()s;”,l + ut_l)]
E(utut_l) >0

=} 5 = E Dacr
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@ En una versién mas general del modelo con acumulacién de capital, el
mecanismo que en los MCR genera persistencia también opera aqui:
un output gap positivo en t implica una mayor inversién y, por lo
tanto, un mayor stock de capital en f 4 1.

@ Finalmente, si se supone que existen costes de ajuste en la demanda
de trabajo, también es posible aumentar la persistencia del output
gap:

Yi = pyi_1 + B(pt — peye—1) +u;

=] 5

Macroeconomia Avanzada Tema 4




@ Explicacion de la evidencia que muestra la curva de Phillips: las
sorpresas en los precios causadas por shocks monetarios no
anticipados generan una correlacién positiva (negativa) entre empleo
(desempleo) e inflacién. Por el contrario, cuando se produce un shock
de oferta negativo la correlacién entre empleo (desempleo) e inflacién
es negativa (positiva).

@ Mercado de trabajo en equilibrio. No existe desempleo involuntario.

@ Realismo de los supuestos. Nadie discute el supuesto de expectativas
racionales. El supuesto de vaciado de los mercados si que es
discutible.
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