16/02/21

Macroeconomia
Dindmica
EC3024.1 (Santa Fe)
il ,-: :

ThEES

" Hoyhabradosrecesosde10
S aminitesse e e CRo e
__ 450pmyb:50pm




16/02/21

Nuestra

Revisiéon de
datosy
eventos

macro

agenda de hoy

Ciclos =
\\ Econdmicos N
%\ ydatosdela Y% Tarea
/7 economia
mexicana S

____________________________________________________

Nuestra

Revisién de
datosy

eventos
macro

agenda de hoy

Ciclos e
_ Econbmicos
» ydatosdela > Tarea
" economia
mexicana S

____________________________________________________




16/02/21

Nuestra agenda de hoy

g : - Ciclos \
g i Revision de Econbmicos i
- datosy Q ydatosdela | . .
=2 ) N Tarea Y =
eventos y economia K ; T — }

i macro /,' mexXicana

a2 IS

o

Definicion de ciclo econdmico

Definicion. Los ciclos econémicos son fluctuaciones
que se observan en la actividad econémica agregada
de naciones organizadas bajo un régimen de libre
mercado: Un ciclo consiste en episodios de recesion
que ocurren practicamente al mismo tiempo en
diferentes sectores de la economia, precedidos por
episodios generalizados de expansién. Cabe sefialar
que esta secuencia de cambios es recurrente, pero no
periodica (e.g. no ocurre cada tres afios)

Nota: Inspirada en la definicién ‘clasica’ de Burns, Arthur F. y Wesley C. Mitchell (1946). Measuring 6
business cycles, New York, National Bureau of Economic Research, 1946.
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Estudio de los ciclos econdmicos es la base de la

Macroeconomia

= Los ciclos econémicos han sido la base en el
estudio de la macroeconomia, en donde el
enfoque ha sido en tres variables (‘la triada’):
(1) Empleo; (2) inflacién; y (3) crecimiento econémico
= Por esto ha sido clave:
(1) Identificar los ciclos econémicos y en qué fases se
divide;
(2) Entender las causas de la alternancia entre las épocas
de Expansion y las crisis; y
(3) Poder instrumentar politicas econdmicas para
suavizar los ciclos econémicos y sus consecuencias

Identificacidon de los ciclos econdmicos y sus fases

= Existen varios métodos empiricos que se han ido
desarrollando para identificar los ciclos
econdmicos (siguiente seccioén)

* La caracterizacion de los ciclos econémicos es la
siguiente: = Alternativamente:
(1) Expansion; (1) Expansion;
(2) Desaceleracion;
(3) Contraccién; y
(4) Recuperacion (3) Recuperacion

(2) Recesion; y




Caracterizacion basica de los ciclos econdmicos

Pico
A Expansion
Expansiéon
* Creciendo cada vez
mas

* Creciendo cada vez

Indicador de actividad econdémica

menos
~ Contraccién

i > .

tiempo * Decreciendo cada vez
mas
Recuperaciéon

R » * Decreciendo cada vez

ecuperacion menos

Contraccion
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Una recesién comprende el episodio de desaceleracion

y en ocasiones también el de contraccion

Pico
A Expansion

|-

Recesion = + Contraccion
(ocasionalmente)

Indicador de actividad econdmica

Recuperacion

Contraccion

N
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Importancia de identificar los puntos de inflexion

Pico
A Expansion \ Puntos de inflexion
Estos puntos no son
‘oficialmente’ el inicio o el fin
de un ciclo hasta que podemos
observar que el siguiente 'pico’

o ‘valle’ ya ocurrieron

|-
>

tiempo

Indicador de actividad econdémica

Recuperacion

Contraccion

e

Nota: Sin duda es importante identificar el punto de inflexion entre la ‘Desaceleracion” y la 11
‘Contraccién’, pero por las dificultades empiricas se ha optado por identificar solo el ‘pico’ v el ‘valle’.

11

Ciclos econémicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,

simetria y duracidn distinta y no son periddicos

Pico

Indicador de actividad econémica

Contracci
én

Recuperacion

12
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Ciclos econdmicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,

simetria y duracion distinta y no son periddicos

Ciclo 1 Ciclo 2 Ciclo 3

Pico

Indicador de actividad econémica p
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Recuperaci
tiempo;
('Zontracci
Recuperacion
Contraccién!
13
13
Ciclos econémicos: Son recurrentes, aunque con magnitud,
simetria y duracidn distinta y no son periddicos
Ciclo 1 Ciclo 2 Ciclo 3
A | |
f Pico I \ !
("“Expansw
é ’ i e B —P.i.co Pico
§ : e E Expansio 7? E
§ E E f E :: iysecuperaci
§ I ! E ‘ Valle tiempcr>
L Recuperacion
[Contraccion!
14
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Formas que pueden tomar el episodio Recesion-

recuperacion
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Recuperacion Recuperacion Recuperacién
en forma de “V” en forma de “U” en forma de “L”
“ O @ o @ A
58 T Qe o O
CE 5 E s E
5 3 k] ] 5 S recuperacion?
=3 i 3
s 2 2
E o ® S, © >
tiempo g tiempo w tiempo w
Recuperacién en forma de “W”
A (o con “doble declive”) En to.d‘os .los casos la
o © recesion 1mphca
© Lé) , pero
So puede llegar a incorporar
8 § un periodo de
To contraccion
g
s
8 | -
tiempo v
15
15
Aspectos sociales de los ciclos econdmicos
= Si bien el estudio de los ciclos F— |
econOmicos se enfoca BANKRUPTCY
or DIVORCE
principalmente en las I 2200 |
. . . \" (602)253-5292
fluctuaciones del actividad
econdmica, la importancia de
esto radica en las consecuencias
sociales que conllevan éstas, particularmente las
recesiones, CcOomo:
= Desempleo, oleadas de crimen, enfermedades
relacionadas con el estrés (e.g. ataques al corazon,
alcoholismo, enfermedades mentales), suicidios
destruccion de estructuras familiares, matrimonios,
divorcios, fraudes, robo, violencia
Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 16
Naoxle Caitez. LT Calliaa 1007 naa 100 100
16
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Causas de los ciclos econdmicos

1) Choques externos

2) Dindmica de la poblacion
3
4

Crisis capitalistas Marxistas
Innovacion

5) Psicologia del ser humano

1)
(2)
)
(4)
®)
(6)

6) Fragilidad financiera

17

(1) Choques externos (‘la explicacion facil")

= Las primeras teorias de los
ciclos econémicos se
enfocaban en el clima y las
guerras

= No obstante lo anterior...

= ...a estos factores se fueron agregando los precios
internacionales de los commodities (e.g. petrdleo)
y otros mas, incluyendo las “manchas solares’
(sunspots) que de acuerdo a Jevons (1875)
guardaban una correlacién con los ciclos agricolas

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 18

Yaork Citv Harnor Colling 19907 g 1009




(2) Dinamica de la poblacién

= Malthus (1798) sostuvo la And therefore he said ...
teoria de que la poblacign ~ "erewouldbea Malthusian catastrophe:
crece a tasas
exponenciales, mientras
que la produccion de
alimentos observa una tasa
de crecimiento aritmética

At the point where
population reaches ﬁ
its limit of food 2
supply there will be
war, famine and
disease.

Population

= hetﬁélc? a este fendmeno, se detonaban ciclos
econémicos (expansion- -recuperacion)
cada vez que la curva de la poblacién se
intersectaba con la curva de produccion

Fuente: www.slideshare.net 19
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(3) Crisis capitalistas Marxistas

= Karl Marx (1848) predijo que el
capitalismo iba a detonar
expansiones y contracciones,
cada vez mas significativas,
debido a la concentracion de la
riqueza

= FEsta provocaria un crecimiento subéptimo del
consumo, debido a que cuando el ingreso se
distribuye de manera inequitativa, los trabajadores
no tienen el ingreso necesario para comprar lo que
producen

Fuente: commons.wikimedia.org 20

20
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(4) Innovaciones

Las teorias anteriores no

tomaban en cuenta el cambio

tecnologico (de hecho, no

ocurria muy seguido)

= Schumpeter (1939) se enfoc6 en .

el espiritu creativo del ser humano, en donde el

crecimiento econémico se alimenta de empresarios

que llevan a cabo innovaciones

= Los ciclos econémicos se generan porque la
creatividad destruye el equilibrio con el se habia
vivido hasta ese momento

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 21
Yok City: Harnar Calling 1097 ne 111
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(4) Innovaciones — El espiritu creativo del ser humano

Entre las innovaciones a las que se refiere Schumpeter
se encuentran:
(a) Descubrimiento de nuevas materias primas;
(b) Desarrollo de nuevos productos o en mejoria
en la calidad de productos actuales;
(c) Avance tecnolégico;
(d) Apertura de nuevos mercados; y
(e) Reorganizacion industrial y de las empresas
(e.g. consolidacion)

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 22

Yaork Citvy Harnor Colling 1907 g 111

22
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(4) Innovaciones - ‘La destruccion creativa’

Situations emerge in the process of creative destruction in
which many firms may have to perish that nevertheless
would be able to live on vigorously and usefully if they

could weather a particular storm.

N

(Joseph Schumpeter)

Fuente: www.izquotes.com 23
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(4) Innovaciones - ‘La destruccion creativa’

T OoNT KNow, GARY.
THECRE NSU DIGITAL.
1T APPEARS WERE W

SOME. SORT oF
SADENELOFED CoONTRY/L

Fuente: www.blacklabellogic.com (izq, arriba), www.pinterest.co.uk (izq, 24

abain) wurmaraz coolkinagalinha cam (dor

24
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

* La fase de expansion se observa cuando la
sociedad se adapta por completo a una innovacién

= Sin embargo, las economias normalmente no
pueden sostener episodios largos de saturacion de
la produccion de dicho bien o emulacién de dicha
tecnologia, por lo que las empresas dejan de
invertir, esperando nuevas innovaciones. Ahi es
cuando sobreviene la recesion

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 25
Yok City: Harnar Calling 1097 ne 111
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos
A 1913 1969 y. T2061 2081
. My y“ ’ v
::?:tion Raig"’{ay Auto  Computer g‘t‘efl'l":::f; Nanotech
‘ 196 196(9) g 205 2025
1771 1825 1886 1939 1997 2007
SEMANTIC WAVE
: _ >
Industrial Revolution Information Evolution
Fuente: Norman Poire, Merrill Lynch, 2008 26
26
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

= Schumpeter caracteriz6 a los ciclos econdmicos en
tres, nombrandolos por quienes fueron pioneros en

la teoria de los ciclos de negocios:

(1) Ciclo Kitchin': Tienen una duracion entre 3 y 5 afios y se
generan por cambio en inventarios;

(2) Ciclo Juglar®: (8 y 11 afios) Se detonan a partir de
innovaciones ‘relativamente menores’ como la invenciéon
de calculadoras electrénicas (i.e. inversion fija); y

(3) Ciclo de Kondratiev® (o Kondratieff): (40-60 afios)
Engendrados por innovaciones significativas como la
utilizacién de la energia eléctrica (i.e. cambio
tecnolégico)

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New
York City: Harper Collins, 1997, pg. 112. 27

13t nlaian T I (1092 “(rroloe and trande 33n axaio axzalac” D oagyiozn af
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(4) Innovaciones — Ciclos econdmicos Schumpeterianos

= Hay otro ciclo ‘clasico” que Schumpeter no alcanzé
a caracterizar (y que se encuentra entre el ciclo
Juglar y el de Kondratiev):
(2.5) Ciclo de Kuznetz!: Dura alrededor de 15 a 20 afios y se
desarrolla a partir de inversiones més estructurales (e.g.
infraestructura), asi como de los ciclos de los precios de la
tierra
= Con larevolucién tecnoldgica que el mundo esta
experimentando hoy, tal vez ya no tiene sentido
relacionar cuanto dura cada ciclo (Kitchin, Juglar,
Kuznets, Kondratiev). Sin embargo, considero que
sirven para caracterizar posibles puntos de inflexién

Fuente: Kuznets S. (1930). Secular Movements in Production and Prices. Their ~ 28

D =1 1.1 L n I

28
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(5) Psicologia del ser humano

= Laeconomia en el agregado es un
reflejo del comportamiento
conjunto de los seres humanos Ecoset _
(hasta hoy) ~
= De acuerdo con las teorias
econdmicas del comportamiento
del ser humano, los ciclos econémicos se enfocan en
la manera en que los instintos colectivos (o de
‘manada’, herd instincts) hacen que tanto el
optimismo, como el pesimismo se prolonguen y se
contagien

Behavioral Economics

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 29
Yok City: Harnar Calling 1007 ne 112
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(5) Psicologia del ser humano

= Lainformacion es costosa, ya sea por no estar
disponible —~como en el pasado-, o porque es
demasiada informacién y hay que escoger la mas
‘informativa’

= Por ello, los agentes econdmicos toman
decisiones fundamentadas en ‘corazonadas

educadas’. En muchos casos, la mayoria de los

' agentes econoémicos tiene
informacion parecida (e.g.

71 pronosticos, datos de mercado), por lo
que no es dificil predecir que se
moveran una direccion similar

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 30

30
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(5) Psicologia del ser humano

* Los ciclos econémicos se desarrollan cuando las
empresas incorporan expectativas similares en sus
planes de negocio y una vez que los instrumentan,
las olas de optimismo o pesimismo observan su
propia dindmica

= Empresas que incorporan expectativas pesimistas,
por ejemplo, —~que pueden incluir politicas publicas
anti-mercado-, pueden decidir recortar produccion,
despedir personal o posponer inversiones. En este
sentido, si los trabajadores observan ese
comportamiento en las empresas, empiezan a
posponer decisiones de consumo

Fuente: Byrns, Ralph T. and Gerald W. Stone. Economics. 6th edition, New 31
Yok City: Harnar Calling 1097 ne 111
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(6) Fragilidad financiera

= Minsky (1986) atribuy¢ los [
ciclos econémicos, a la
salud del sistema
financiero

= Cuando los gobiernos, las
empresas o los hogares
llegan a observar niveles
altos de endeudamiento
por un tiempo y de repente
se encuentran en crisis,
sufren ‘un momento
Minksy’ (a Misky moment)

7?‘,

Fuente: Minsky, Hyman (1986). Stabilizing an unstable economy. New 32
IL i H ) 1 : oh 1L

Vs VAN | e D

32
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(6) Fragilidad financiera

* Minsky propuso teorias que ligaban la
fragilidad potencial de los mercados
financieros, con el ciclo ‘normal’ de
una economia y las burbujas
especulativas, endégenas al mercado
financiero

© Can Stock Pholo - csp32041965

* En episodios de prosperidad, las empresas, los gobiernos o
los hogares piden prestado mas alla de lo que podrian
pagar en momentos de recesion e inclusive que lo que
podrian pagar durante episodios de prosperidad

* Elnivel excesivo de deuda provoca que dichos agentes
econdémicos dejan de pagar, se cae en una crisis financiera y
se detona una recesién

16/02/21

Fuente: www.canstockphoto.com (Imagen) 33
33
(6) Fragilidad financiera
= Minsky estuvo en contra de los esfuerzos de
desregulacion financiera de los ochenta en
EE.UU. y siempre apoyo la funcién de
‘prestamista de altima instancia” de los bancos
centrales
Fuente: www.wikipedia.com (Imagen) 34
34
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Ciclos econdmicos Yy politica econdmica

= La teoria macroeconémica (1) Choques
moderna toma estas razones por externos
las que se generan ciclos (2) Dindmica de la
econdmicos y se ha enfocado en poblacion
observar si provienen de lado de 3) Crisi

z s z . I1S1S
la oferta (clasicos y neo-clasicos) (3) o
capitalistas

o de la demanda agregada Marxistas

(Keynesianos y neo-Keynesianos)
= En este sentido, dependiendo de (4) Innovacion
la fuente se recomiendan (o no) (5) Psicologia del
politicas econdmicas que ser humano
‘suavicen’ los ciclos econémicos (6) Fragilidad

16/02/21

Nota: Considero que estos pérrafos son una generalizacion rrftllg}%lnrgl% erc?ue 35
35
Primeros esfuerzos por identificar los ciclos econdmicos
= Los primeros economistas que llevaron a cabo un
estudio serio de este fendmeno desde un punto de
vista empirico fueron Wesley Mitchell y Arthur
Burns en el think tank estadounidense National
Bureau of Economic Research (NBER)
!
Wesley C. Mitchell Arthur F. Burns
(1874-1948) (1904-1987)
Fuente: www.wikipedia.com (Imagen Wesley Mithcell), 36
SAZNAZIAL f\kﬁmﬁﬁ]‘f‘l‘\"‘lﬂc O {I'mﬁf"ﬂﬁ AY{']’\IIY R111"1‘\C\
36
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4

Heuristica de los ciclos econdmicos — La ‘regla de dedo

= Una ‘regla de dedo” (rule of thumb) que utiliza
mucha gente para identificar sino un ciclo
econdémico, al menos si se estd atravesando por un
periodo de recesion es:

= Una economia se encuentra en recesion si el PIB
observa una tasa de crecimiento trimestral
negativa -ajustada por estacionalidad-, por dos
trimestres consecutivos (al menos)

= No obstante lo anterior, el proceso que sigue el
NBER para identificar los ciclos econémicos es
mas complejo

16/02/21
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(1) Estar atentos y revisar los
datos y eventos econémicos que
se van a publicar en la semana

1 pagina
HE%DS://www.banorte.com/
cms/casadebolsabanorteix
e/analisisyestrategia/an
alisiseconomico/otros/20
210215 Calendario.pdf

(2) Leer mi columna en El
Financiero (martes 15-feb) sobre
la creacion del Comité de
Fechado de Ciclos Econémicos

1 pagina
https://www.elfinanciero

.com.mx/opinion/gabriel-

casillas

39
39
(3) Ver con atencion el episodio
‘The battle of ideas’ de la serie
de PBS ‘Commanding Heights’
2 horas
https://www.youtube.com/
watch?v=gfRTpoYpHfw
- %
ol
40
40
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210215_Calendario.pdf
https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/gabriel-casillas
https://www.youtube.com/watch?v=gfRTpoYpHfw
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gracias!
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