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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque

De acuerdo con el enfoque keynesiano tradicional, las fluctuaciones econdmicas son causadas por choques que
afectan la brecha del producto mientras que el producto tendencial evoluciona de forma suave. En contraste
NOSOtros argumentamos que, tanto en economias avanzadas como en las emergentes y en desarrollo, latendencia
muestra ciclos. Aln mas, argumentamos que | as fluctuaciones econémicas son causadas por choques gue no son
choques puros de demanda sino choques conjuntos ala ofertay ala demanda, que afectan tanto € producto
tendencial como la brecha del producto. Como son choques conjuntos, son tratados como un todo que, para el
propésito de analizar €l ciclo de los negocios, no necesita ser desagregado entre sus componentes de ofertay
demanda. Entonces, el producto tendencia y labrecha del producto son impulsados por choques conjuntos de
ofertay demanday ambos pueden ser vistos como partes del ciclo econdmico.

Contribucion

El ciclo delos negocios es €l ciclo en labrechade producto y también en el producto tendencial si éste esta
definido en forma estacionaria. Ademas, tanto la brecha del producto como la medida estacionaria de producto
tendencial son impulsados por choques conjuntos de ofertay demanda.

En la descomposicion ciclo tendencia con histéresis el producto tendencial tiene algunas caracteristicas
importantes. La primera es que no evoluciona de forma suave; de hecho, puede colapsar al comienzo de las
recesiones, como por jemplo en lamayoria de las economias a comienzo de la recesién de la pandemia del
COVID-19. Lasegunda es gque la brecha del producto no necesariamente sugiere un auge antes de cada recesion,
como sucede con filtros como el de tendencialineal local o el de Hodrick-Prescott. Latercera es que la brecha
del producto cambia menos a medida que hay mas datos disponibles, también en contraste con los filtros citados
en donde el producto tendencial evoluciona de forma suave.
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Las fluctuaciones econémicas son causadas por choques que no son choques puros de demanda
sino chogues conjuntos a la oferta y a la demanda, que afectan tanto € producto tendencial como
la brecha del producto.

Resultados

L a estimacion muestra que durante la crisis financiera de 2008-2009 en las economias avanzadas el producto
tendencial evidenci6 unaimportante histéresis. Este no fue el caso en las economias emergentesy en desarrollo.
En contraste, durante larecesion del COVID-19 € producto tendencial registré importante histéresis tanto en las
economias avanzadas como en las economias emergentes y en desarrollo.

Con base en lavolatilidad y dispersion de las fluctuaciones econdmicas, tres periodos historicos saltan alavista:
el periodo relativamente tranquilo de 1870-1910, conocido como la Epoca Dorada; el periodo relativamente
turbulento de 1910-1950, que Ilamamos € periodo de guerrasy entre guerras; y €l periodo posterior ala segunda
guerramundial, 1950-, relativamente tranquilo en las economias avanzadas y rel ativamente turbulento en una
cantidad de paises emergentesy en desarrollo. El crecimiento de largo plazo del producto tendencia aumenté
considerablemente durante la expansion econdmica de la segunda postguerra. Desde | os afios setenta el
crecimiento de largo plazo del producto tendencial baj6 junto con lareduccion del crecimiento de la
productividad.

Al contrastar labrechadel producto de la descomposicion ciclo-tendencia con la estimada por medio de otras
metodologias en frecuencia anua y disponible en algunas bases de datos publicas, se hacen evidentes las
ventajas de la descomposi cion ciclo-tendencia con histéresis; a saber, €l producto tendencial no evoluciona de
forma suave, la brecha del producto no necesariamente muestra un auge antes de cada recesion, y la brecha del
producto registra revisiones menores a medida que se incorporan datos nuevos. Estas ventgjas se obtienen al
costo de una brecha del producto que es un poco menos variable y un producto tendencial que es variable; la
desviacion estandar de labrecha del producto es menor en arededor de un quinto.



