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PBI Tendencial L-

Enfoque tradicional

La serie del producto tiene 4
componentes

= Tendencial
= Ciclico

= Estacional
= Estacionario
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PBI Tendencial L-

Enfoque moderno

El ciclo econdmico son las desviaciones
del producto respecto a su nivel
tendencial de largo plazo

El nivel tendencial de largo plazo puede
ser entendido también como el nivel
potencial de la economia.
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PBI Tendencial L-

Enfoque keynesiano

El ciclo econdmico es producto de
movimientos en la demanda agregada en
relacion a un movimiento pequeno en la

oferta agregada.

Es el nivel de produccion asociado a la
tasa de desempleo que no produce una
aceleracion inflacionaria.
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PBI Tendencial L.

Enfoque neoclasico

Los ciclos economicos son producto del
comportamiento del agente privado y no
del manejo de la politica fiscal o
monetaria generalmente causadas por

cambios en la oferta.

Vinculado mas con un concepto de
producto de tendencia. Donde el
crecimiento no esta afectado por
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PBI Tendencial L-

Métodos de estimacion

- Meétodos no estructurales: Estan
basados en procedimientos
estadisticos.

- Meétodos directos: Encuestas.

- Meétodos estructurales: Estan
basados en una teoria economica
especifica.

- Meétodos multivariados: Incorporan

a los meétodos no estructurales

elementos de la estructura economica.
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PBI Tendencial

Métodos de estimacion

METODOS PARA LA ESTIMACION DEL PRODUCTO POTENCIAL

Meétodos no estructurales Meétodos directos Meétodos estructurales Meétodos multivariados

-Método de los picos -Encuestas -Ley de Okun -Descomposicién
multivariada de Beverige

-Tendencia lineal -Funcién de produccién Nelson

-Tendencia segmentada -Vectores -Filtro multivariado de

autorregresivos Hodrick-Prescott

-Método de suavizacion no estructural

parameétrica -Método multivariado de
componentes no

-Filtro de Hodrick-Prescott observados

-Filtro de Baxter y King

-Métodos univariados de

componentes no observados

Fuente: Qdile Chagny y Jorg Dépke (2001)
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PBI Tendencial L-

Meéetodos no estructurales

METODO DEL FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT

PBI Y PBI POTENCIAL: 1950-2001
FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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PBI Tendencial

Meéetodos no estructurales

METODO DE LA TENDENCIA SEGMENTADA

. PBIY PBI POTENCIAL: 1950-2001
METODO DE LA TENDENCIA SEGMENTADA
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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PBI Tendencial

Meéetodos no estructurales

METODO DE SUAVIZACION NO PARAMETRICA

PEI Y PBI POTENCIAL: 1950-2001
METODO DE SUAVIZACION NO PARAMETRICA
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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PBI Tendencial L-

Meéetodos no estructurales

METODO DEL FILTRO DE BAXTER Y KING

PBIY PBI POTENCIAL: 1950-2001
FILTRO DE BAXTER Y KING
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)

130

110 4

PBI POTENCIAL

90 ~

70 A

50 A

30 A

10

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

G0
o Ly,

5 %
PER
IS8 N
&y 08

yosy , L
['%%%  Teoria Macrodindmica — Ronald Cuela



PBI Tendencial i

Métodos multivariados

METODO DE LA DESCOMPOSICION DE BEVERIDGE- NELSON

PBIY PBI POTENCIAL: 1953-2001
DESCOMPOSICION DE BEVERIDGE-NELSON
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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PBI Tendencial

Meétodos estructurales

METODO DE LA FUNCION DE PRODUCCION

PBIY PBlI POTENCIAL: 1950-2001
METODO DE LA FUNCION DE PRODUCCION
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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PBI Tendencial

Meétodos estructurales

METODO DEL VAR ESTRUCTURAL

PEBIY PBI POTENCIAL: 1956-2001
METODO DEL VAR ESTRUCTURAL
(En miles de millones de Nuevos Soles de 1994)
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Concepcion del ciclo economico

Keynes

o
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El enfoque keynesiano da una explicacion
de que el desempleo se debia a rigideces
que existian en los mercados.

Keynes sostenia que los inversionistas
respondian a sus instintos animales.
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Concepcion del ciclo economico

Monhetaristas

El enfoque monetarista explicaba que los
ciclos se debian a las politicas economicas
en especial a la politica monetaria que
desestabilizaba el producto (en vez de
estabilizarla).

Friedman sostenia que la politica monetaria
solo podria responder a shocks de indole
monetaria y los efectos reales que pudiera
tener se disiparian rapidamente.
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Concepcion del ciclo economico

Nuevos Clasicos

Los ciclos son generados por falta de flujo
de informacion, ya sea por sorpresas de
politica o shocks reales a la economia que
Nno son reconocidos por los agentes.

Nelson, Plosser, Prescott entre economistas
van a presentar una nueva generacion de
modelos de competencia perfecta y donde
los mercados estan en equilibrio en todo
momento.
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Concepcion del ciclo economico

Nuevos Keynesianos
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Los nuevos keynesianos siguiendo la
tradicion de Keynes van a sostener que los
ciclos son generados por imperfecciones en
los mercados.

Los nuevos keynesianos van a tratar de
explicar las rigideces con fundamentos
microeconomicos, van a tratar de defender
la tesis de la efectividad de la politica
economica.

Teoria Macrodinamica - Ronald Cuela



Concepcion del ciclo economico

Concepcion tradicional

- El enfoque clasico de las series temporales
considera que las oscilaciones observadas
en una serie temporal pueden atribuirse a
cuatro tipos de factores:

1. Tendencia (Tt). Este componente es el movimiento de la
serie a largo plazo. Causas estructurales.

2. Movimiento ciclico (Ct). Fluctuaciones de medio plazo que
oscila entre 4 y 8 anos. Causas coyunturales.

3. Fluctuacion estacional (Et). Este componente se refiere a
los movimientos a corto plazo. Causas climaticas u
organizativas

4. Variacion irregular (It). Recoge aquellos factores de
aparicion inusual asociados con el muy corto plazo. Causas
7 ) aleatorias.

"éﬁi\ Teoria Macrodindmica - Ronald Cuela
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Concepcion del ciclo economico

Concepcion tradicional

« COmo se descomponen los factores:
1. Hipotesis aditiva: Yt =Tt + Ct + Et + It
2. Hipotesis multiplicativa: Yt =Tt x Ct x Et x It

3. Hipotesis mixta: Yt =Tt x Ct x Et + It

- La hipdtesis mas realista es la hipotesis
multiplicativa
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Concepcion del ciclo economico

Concepcion tradicional

e Secuencia:

1. Ajuste estacional de la serie, es decir, con la eliminacion de
su variabilidad estacional. (X-11, Razon a las medias
moviles)

2. A partir de aqui se obtienen los componentes tendencial y
ciclico, bien como un agregado unico, o bien de forma
independiente, segun el método utilizado. (Tendencia
determinista, filtro de Hodrick-Prescott)

3. Se obtiene residualmente el componente irregular.
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Concepcion del ciclo economico

Concepcion tradicional

- Fases del Ciclo:
1. Recuperacion, expansion o prosperidad
2. Pico, cresta 0 maximo
3. Recesion, depresion o contraccion

4. Valle, sima o0 minimo
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Concepcion del ciclo economico

Concepcion moderna

e

Desviaciones del producto real respecto de su
tendencia. Se centra en una variable
representativa.

Abandona la consideracion detallada de las fases
del ciclo, y su posible interconexion.

El ciclo no es una construccion tedrica, sino un
fenomeno empirico.

La clave en su estudio es la constatacion de
regularidades de los comovimientos.

Teoria Macrodinamica - Ronald Cuela



Concepcion del ciclo economico

Concepcion moderna

« Los comovimientos que presentan cuatro rasgos:

1. Una variable puede ser prociclica o contraciclica, segun evolucione
del mismo modo o al contrario que la de referencia.

2. No es habitual que una variable se mueva en perfecta sincronia
con la variable de referencia, de ahi que debamos considerar su
adelanto (lead) o retardo (lag) con respecto ella.

3. La amplitud o volatilidad de un ciclo es la diferencia entre el valor
medio de la variable y su pico o valle consecutivo. Una variable
puede tener mas o menos volatilidad que la de referencia.

4. Dos series presentan un alto grado de conformidad o de
coherencia cuando los comovimientos se mantienen estables para

PN toda la muestra observada.
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Nuevos Clasicos L.

« Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

« Modelo de Ciclo Real

« Modelo de Cambios Intersectoriales
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

« Supuestos:

1. Agente representativo.

2. EXxpectativas racionales.

3. Mercados competitivos.

4. Hipotesis de tasa natural.

5. Modelos de equilibrio general.
7 &
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

« Caracteristicas:

=

Modelo de ciclo de equilibrio.
Los agentes operan en mercados separados (islas).

Algunas variables relevantes de cada mercado depende de
magnitudes agregadas, de perturbaciones globales, y de
perturbaciones especificas.

4. La falta informacion sobre variables agregadas ocasiona confusion
entre perturbaciones agregadas y especificas.

5. Los consumidores y productores representativos operan en N islas
iguales.

La informacion de los demas mercados llega con retraso.

En todos los mercados se produce y comercializa el mismo bien,
pero debido a la informacion imperfecta, el resultado es similar a la
7 "y existencia de bienes diferentes, uno por cada mercado.

w N

~N o

l'% )\ Teoria Macrodinamica - Ronald Cuela

B



Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

«  Construccion del modelo:

Funcién de produccion: Y; = AL

Funcion de consumo:  PC. =PY, — G =;'Yi
5 N r - L., P1,,
Funcion de utilidad: U;(C;, L) =C, —;La — U =A; L, _;Li
S y 1
Optimizacion de utilidad: L :( Aijy-l — oy - Ay—l(ij7_l
i P | P
En logaritmos: [ y. =V +a(p — p)]
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

° Observaciones:

Shock de mercado: Pi = P+U;
Shock de la economia: p=E(p)+v
Problema de extraccidon de senales: p; =E(p) +u; +Vv

El agente no puede distinguir entre el shock
de mercado y el shock de la economia

Sln prevision perfecta: [ y. =¥ +a(p. — p°) }
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

° Observaciones:

El agente estima el nivel general de precios: P =a+bp,

Cov(p, p;) - oy

— b=—
Var(p;) o, +0o,

Econometria elemental: b=

Valor estimado para el precio corriente: E(p/p;)=4a+bp,

E.s(p)=a+ 6Et—l(p)
E(p/p;)—Ei1(p) :6[pi - Et—l(p)]

Reordenando [ p; —E(p/ p;)=@-b)[p; - Et_l(p)]J

\ v
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

 Oferta Agregada:

[ p; —E(p/ p;)=-b)[p; - Et_l(p)]J

En la funcién de produccion: y, =, +a(-b)[ p, — E,,(p)]
En términos agregados: y=y+al-b)[p-E_(p)]
2
y=y" +a[ u j[p E, 1 (p)]
O +G

Curva de Oferta de Lucas (COL): [ Yo =Y+6[p - Et-l(Pt)]}
R

%“'}\ Teoria Macrodinamica - Ronald Cuela
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Nuevos Clasicos &

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

- Demanda Agregada:

De |la teoria cuantitativa: m, + W= p; +Y,

E, m +W=E;;p; + E 1Y,

En desviaciones: M =B M =Py — B P +Ye — By Yy
Curva de Demanda: [pt —E4p=m, —E_m, —(y, — yf)}

p,.,)(\%
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Nuevos Clasicos A

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

En Equilibrio:

. . 0
Producto: Ye =Y =m[mt —E4(my)]
Precios: Py —Eia P = L[mt —E,(my)]
1+ 6
Efectos de una sorpresa monetaria:
- ™
o) 2
Var =| —— | Var(m
)=( 75 | varm)

F - /
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

«  Aportes de Lucas:

1. Neutralidad del dinero: Expectations and the neutrality of money,
1972.

2. Hipotesis de la tasa natural: Econometric testing of the natural rate
hypothesis, 1972.

3. Critica a los modelos economeétricos: Econometric policy
evaluation: a critique, 1976.

4. Relacion Inflacion producto: Some international evidence on
output-inflation trade offs, 1976.
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de competencia perfecta con
informacion imperfecta (Lucas)

e«  Criticas al modelo:

1. Necesita de mecanismos de propagacion y persistencia que
conviertan shocks aleatorlos no correlacionados en respuestas
serialmente correlacionadas.

2. Las conclusiones basicas del modelo no forman parte de la
naturaleza del mismo, sino que dependen de algunos de sus
supuestos.

3. En la vida real, los agentes tienen a su disposicion toda la
iInformacion relevante con muy poco retardo, con lo que muy
dificiimente podran cometer errores tan grandes como para formar
un ciclo.

4. En equilibrio general y en ausencia de rigideces, la falta de
informacion perfecta generaria incentivos para la creacion de un
mercado de informacion que ampliase la dimension del vector de

% ) precios.
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

« Caracteristicas del modelo:

Modelos de ciclo de equilibrio.
Elevado numero de agentes idénticos.
Preferencias basadas en el consumo y el ocio.

Los agentes toman sus decisiones sobre variables reales, son
optimizadores consistentes y tienen expectativas racionales.

No existe trade-off a corto plazo entre inflacion y desempleo.
Los agentes tienen conjuntos de informacidon comunes.
Los mercados se vacian continuamente.

Todos los agentes tienen acceso a la misma tecnologia, en la que
se dan perturbaciones transitorias o permanentes.

Los agentes no conocen ni el tamano de las perturbaciones, ni si
son transitorias 0 permanentes, existiendo un problema de
extraccion de la senal.

NGO AW E
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

. Mecanismos:

1. Impulso: Perturbacion (permanente o transitoria) de la tecnologia.

2. Persistencia o propagacion: Acumulacion de capital, Acumulacion
de existencias, Costos de ajuste.

3. Ampliacion y difusion: Sustitucion intertemporal trabajo — ocio,
Sustitucion intertemporal consumo presente — consumo futuro.

° Problema extraccion de la sefal:

> Los trabajadores y las empresas no saben si las perturbaciones
son permanentes o transitorias.

yarn , L
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

« Ejemplo de Ciclo:

1. Perturbacién tecnologica transitoria.

2. Las empresas la consideran permanente — aumento de la
iInversion — aumento del capital fisico — aumento del empleo —
aumento de la produccion.

3. Pero como la perturbacion era transitoria, deberan reducir la
Inversion — reduccion del capital fisico — reduccion del empleo —
reduccion de la produccidn.

&
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

No se contrastan via regresiones, debido a:

» Complicaciones teoricas del modelo.
» No disponibilidad de ciertas series de tecnologia.

« Se somete a procesos de simulacion, previa calibracion
del modelo. Proceso:

1. Elaboracion de supuestos sobre las varianzas y correlaciones
seriales de los impulsos (no observables).

Linealizacion ecuaciones relevantes.
Busqueda plausible para cada uno de los parametros.
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Nuevos Clasicos &

Modelo de Ciclo Real

«  Modelo basico:

Producto:

Acumulacion de capital:

Pago al trabajo y capital:

yarn , L
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

«  Modelo basico:

Un agente representativo: U =E, {i ,BtNtut(ct,l—lt)}

t=0

Poblacion: N,., = (@+n)N, g>n

U=E [iﬂt (1+n)'u, (¢, 1-1, )}

Shocks: InA =A+gt+A A = paA +en, -1<p, <1

~

ING, =G +(n+gk+G, G, = poGiy + &6, ~1< pg <1
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

« Modelo basico: U:Et{iptut(ct,l—lt)} p=LB1+n)

Un agente representativo en el periodo t puede elegir por
consumo presente o consumo futuro:

Presente: UMg, = pt
oC,
+ ou,
Futuro: UMg,,, = p'"'E {(1+ r..) - t 1}
t+1
o " Incertidumbre )
. : u . I——
Optimiza si: L—‘ = pE, {(1+ +1) u 1} } y sustitucion
act Cia de consumo
presente por

e, \ futuro y

l'% )\ Teoria Macrodinamica - Ronald Cuela
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Nuevos Clasicos L-

Modelo de Ciclo Real

« Modelo basico: U:Et{iptut(ct,l—lt)} p=LB1+n)

Un agente representativo en el periodo t puede elegir por
trabajar (mas consumo) o estar en ocio:

Ocio:

Trabajo:

Optimiza si: L——=W N

oD
& ~ 0,

5 3
/o "a\’h
e - D
/s 25

ou

UMg, = —p' —L
ou

UMag. =w. o' —t
of e %

consumo y

ou, ou, Trade-off entre
oferta de trabajo
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Nuevos Clasicos L.

Modelo de Ciclo Real

«  Modelo basico:

U=E |:iptut(ct’1_lt):| p=p+n)

Un agente representativo en el periodo t puede elegir por

ocio (trabajo) presente o futuro:

consumo
% — IOEt |:(1+ rt+1) aUt+1:|

Intertemporal: 4, oc

t+1

Consumo / ou, 1 au,

Ocio: o, w, al

1 ou 1 ou
——t= ,OEt (1+ rt+l) =
Wt @|t Wt+1 alt+1

FarN , e
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Nuevos Keynesianos L.

- Macroeconomia del desequilibrio
« Rigideces en el mercado de bienes
« Rigideces en el mercado de trabajo

 Rigideces en los mercados financieros

pacey- , -
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Nuevos Keynesianos L.

Macroeconomia del desequilibrio

 El keynesianismo continua centrado en los modelos
de ciclos de desequilibrio.

- El shock tiene lugar en la demanda agregada
(aunque no necesariamente), y sus efectos reales
son duraderos.

 La economia presenta imperfecciones en los
mercados que actlan como mecanismos de
propagacion, en el corto y medio plazo.

e Las politicas estabilizadoras son eficaces.

« La macroeconomia del desequilibrio pretende
superar la critica de falta de fundamentacion
microeconomica de [o]S desequilibrios
macroeconomicos.
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Nuevos Keynesianos L.

Macroeconomia del desequilibrio

Principio de intercambio voluntario.
X, =min(X.”, X°)

-  Equilibrio con racionamiento

1. Si existe exceso de demanda, la cantidad intercambiada de
equilibrio es la ofrecida. En este caso la oferta nocional es la
efectiva y determina la cantidad intercambiada, estando la
demanda racionada.

2. Sl existe exceso de oferta, la cantidad intercambiada de equilibrio
es la demanda. En este caso la demanda nocional es la efectiva y
determina la cantidad intercambiada, estando la oferta racionada.
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Nuevos Keynesianos L.

Macroeconomia del desequilibrio

Principio de intercambio voluntario.

t (\%) 1. Equilibrio con paro keynesiano: EOB EON
2. Equilibrio con paro clasico: EDB EON
PC
3. Equilibrio con subconsumo: EOB EDN
4. Equilibrio con inflacion reprimida: EDB EDN
IR PK
x > [ Rigidez a la baja ]
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Nuevos Keynesianos N

-

Macroeconomia del desequilibrio

oD

Q- \;l".\
GE SR
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A

PC

IR

Expansion de la demanda
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modifican las condiciones
de oferta, no varia ni la
produccion ni el empleo,
por lo que el salario real se
mantiene inalterado (el
nuevo punto de equilibrio
representa el mismo salario
real, aunque con un nivel
de precios superior.

A corto plazo: La
economia se sitla en la
frontera C-IR: EDB y pleno

4 N\
A largo plazo: Como no se

_empleo. ”



Nuevos Keynesianos &

Macroeconomia del desequilibrio

« Contraccion de la demanda

(W/)* (V%)o A largo plazo: Como no se |
W Ph modifican las condiciones

de oferta, no varia ni la
produccion ni el empleo,

por lo que el salario real se
mantiene inalterado (el

PC nuevo punto de equilibrio
representa el mismo salario
real, aunque con un nivel

de precios inferior.

A corto plazo: La

IR PK economia se sitla en la
region keynesiana, con EOB

.y EON. -

* *
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Nuevos Keynesianos L.

Macroeconomia del desequilibrio

« Conclusion

» Las perturbaciones de demanda originan ciclos fluctuando la
economia entre situaciones de pleno empleo y desempleo
keynesiano, nunca generando desempleo clasico.

//\\
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de bienes

*Supuestos de este tipo de modelos:

» Origen: Una perturbacion nominal agregada, normalmente de
demanda.

» Consecuencia: generacion de ciclos reales duraderos.

» Causa: porque la economia presenta rigideces en los mercados de
bienes que actian como mecanismos de propagacion en el corto y
medio plazo, y que hacen eficaces las politicas de estabilizacion.

» No es tan importante el origen de las perturbaciones sino como
responde la economia ante ellas.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de bienes

»  Los fundamentos microeconomicos de las
fluctuaciones en este tipo de modelos:

1. Lacompetencia imperfecta.

2. La existencia de pequefos impedimentos de las empresas para
ajustar sus precios ante perturbaciones:

— Fricciones nominales.

» Costos de mend.
» Racionalidad incompleta.

— Fallos de coordinacion.

» Efectos desbordamiento.
» Complementariedad estratégica
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de bienes

« Costos de menu:

1. Tipos

Administrativos.

De cambio de listas de precios.

De reuniones para adoptar acuerdos.

De recabar informacidn sobre el precio 6ptimo.

Pérdidas de clientes, contrariados por los frecuentes cambios de precios.
Guerras de precios.

2. Importancia

e Pueden inducir a la empresa a no ajustar sus precios ante cambios en la
demanda agregada.

e En este caso, la empresa mantendra constante su precio, ajustando la
cantidad que produce.

3. Generacion de fluctuaciones agregadas por costes de menu

&
)
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de bienes

« Costos de menu:
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

«  Postura tradicional: centrada en el réegimen de
contratacion laboral

1. Los agentes econdmicos tienen expectativas racionales pero pactan
los contratos a largo plazo, con lo que los salarios estan
predeterminados —Fischer (1977).

2. Todos los contratos salariales se firman escalonados en el tiempo —
Taylor (1979).

Postura neokeynesiana:

1. Lateoria de los contratos implicitos incide en la asimetria respecto al
riesgo que existe entre los trabajadores y las compaiiias que les
emplean.

2. Lateoria del salario de eficiencia explica la rigidez de los salarios

reales como resultado de los costos de evaluar el esfuerzo y la
productividad de los trabajadores individuales.

3. Los modelos de Insiders-outsiders se centran en la fijacion salarial en

PN negociaciones colectivas entre sindicatos y empresas.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

«  Contratos Implicitos

1. Las empresas son neutrales al riesgo, mientras que los trabajadores
son aversos, desempenando el salario el papel adicional de seguro
contra el riesgo de cambios en el ingreso, con lo que las empresas
estan dispuestas a mantener constantes los salarios reales en
defensa de sus trabajadores, en virtud de algun tipo de acuerdo
implicito.

2. Las empresas podrian ofrecer a los trabajadores un contrato de
salario elevado y empleo variable (con la posibilidad de despidos
temporales periddicos decididos por la empresa).

3. Los trabajadores siempre preferiran un contrato de largo plazo,
que les garantice el empleo, aunque sea a costa de salarios mas
bajos.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

° Salarios de eficiencia

1. En estos modelos se sustituye la hipotesis de que el salario depende
de la productividad marginal del trabajo por otra que lo hace depender
del esfuerzo de los trabajadores. Asi, la empresa, al maximizar su
beneficio, determina el salario que esta dispuesta a pagar para
suscitar el esfuerzo optimo.

2. Los costes laborales pueden minimizarse pagando un salario superior
al que equilibra el mercado.

3. Las empresas son reacias a bajar los salarios mientras no los bajen
otras, pues temen gque sus mejores trabajadores se vean atraidos por
ellos, que la moral del trabajo caiga, y con ella, la productividad.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

° Insiders-outsiders

1. Los sindicatos negocian en representacion de sus miembros, no de la
fuerza laboral total, que incluye no afiliados.

2. Una alternativa seria considerar a los insiders como trabajadores fijos
experimentados, que tienen un poder de negociacion que utilizan en
Su propio interés, sin tener en cuenta los intereses de los empleados
inexpertos (entrants) ni de los trabajadores en paro (outsiders).

3. Los trabajadores fijos experimentados (insiders) tienen poder de
mercado en la fijacion de los salarios, de acuerdo con los costes de
rotacion laborales. Los Insiders ejercen dicho poder de mercado en su
propio interes.

4. Es el poder de los Insiders lo que permite situar al salario real por
encima del salario de equilibrio, generandose paro involuntario.

5. Con el proposito de elevar los salarios, los Insiders pueden manejar

los costes de rotacion, que pueden surgir por los costes de
contratacion, formacion y despido.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

- Las imperfecciones en los mercados financieros pueden
manifestarse por la existencia de problemas de informacion
asimetrica (incertidumbre e informacion imperfecta) los cuales
explican el racionamiento del crédito.

- Una simple politica monetaria restrictiva puede acentuar e
proceso de racionamiento del crédito bancario, que afectara
desigualmente a_diferentes inversores (prmmpalmente a las
empresas pequenas, de la que los bancos tienen una menor
informacion que de las grandes). Esto tendra un efecto negativo
sobre la actividad real, iniciando una recesion.

- Por otro lado, los modelos con hipdtesis de inestabilidad
financiera ]UStIflca la relacion de las crisis financieras con el
ciclo econdmico.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

- Informacion asimétrica y racionamiento del credito:

» QOrigen: Existe incertidumbre de la devoluciéon de créditos.

» Causas:
»  Seleccion adversa entre agentes.
»  Seleccidn adversa entre proyectos (incentivo adverso).
« Riesgo moral con acciones ocultas.
*  Riesgo moral con informacién oculta

» Consecuencias:

- Una politica monetaria restrictiva, puede acentuar el proceso de racionamiento
bancario, que afectara desigualmente a diferentes inversores.

«  Efecto negativo sobre la actividad real iniciando una recesion.

« Informacion imperfecta e incertidumbre cambia las consecuencias de una
politica monetaria restrictiva.

- Lo que no esta claro es que la politica estabilizadora sea eficaz en situaciones

o7 de racionamiento del credito.
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Nuevos Keynesianos L.

Rigideces en el mercado de trabajo

« Inestabilidad Financiera:

» La clave de las crisis financieras radica, precisamente, en la
incertidumbre que rodea a esa expectativa de flujos de fondos
futuros, y en la volatilidad de los precios de los activos (financieros
y reales) ante un cambio de coyuntura.

» Proceso:
«  Economia recién salida de una crisis financiera — auge

- Si el auge es duradero — decisiones de inversion mas arriesgadas — las
empresas se endeudan mas — aumenta la inversion real, el precio de los
bienes de capital, los beneficios y el precio de las acciones — euforia.

« Los especuladores confian en seguir generando nueva deuda para mantener
Su posicion.

- EIBC aumenta el tipo de interés o los bancos se asustan y reducen su crédito
a determinados deudores arriesgados, que quiebran — la caida de unos
arrastran a otros — se reduce el credito — cae la inversion — deuda
insostenible — panico.
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