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Economies have moved in cycles from boom to slump for centuries.

There will certainly be another recession some day”.

Resumen

Este trabajo proporciona una introduccién a
las recesiones econdmicas. Con fines diddcticos, se
revisa y ensambla una serie de conceptos, realizando
todo el esfuerzo para presentar el trabajo de manera
amigable hacia quienes poseen un disgusto natural
hacia esta fase poco placentera del ciclo econémico.
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Abstract

This paper provides an introduction for
understanding the economic recessions. With
didactical purposes, a bunch of concepts are revised
and linked, and every effort is made to write the
paper amiable for those one who have a natural
dislike for this unpleasant phase of the business
cycle.

Key words: Business cycle, recession

1. Introduccién

Este ensayo proporciona un panorama
sobre la fase recesiva del ciclo econémico. Bajo
tal precepto y con fines diddcticos, revisa una
serie de conceptos, presentando el asunto de
una manera amigable para quienes sienten un
disgusto natural hacia esta fase poco placentera

71

del ciclo econémico, y se organiza como sigue.
La seccion 2 se ocupa de algunas generalidades
del ciclo, en especial de su definicién, como se
genera y sus principales caracteristicas. La
seccion 3 considera especificamente las
recesiones y las depresiones, junto a las
particularidades de cada una, a la vez que se
aproxima al ciclo desde la teorfa. La seccion 4
efecttia algunos comentarios finales.

2. Los ciclos econémicos

Desde la revoluciéon industrial el
mundo ha sido uno de répido crecimiento y
desarrollo —al menos para los paises
econémicamente mds avanzados—, pero
también ha sido un mundo de continuas —y a
veces grandes— fluctuaciones econémicas.

Los ciclos economicos se definen como
expansiones y contracciones en la actividad
econémica y han probado ser una parte
importante en la vida de los paises; aunque se
debe reconocer que las economias operan hoy
de una manera distinta con relaciéon al modo en
que lo hacian al comenzar el siglo veinte.
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En efecto, los cambios en la tecnologia,
junto a la globalizacion de la produccién y del
consumo, entre otros factores, han reducido la
volatilidad en la actividad econémica,
particularmente en el mundo industrializado,
donde las fluctuaciones econémicas han
comenzado a ser mucho més suaves a partir de

un determinado momento (Weber, 1997).

Se podria afirmar, ademds, que los
ciclos han estado ligados no sélo a cambios en
la economia sino también a cambios en la
politica internacional, al menos durante el siglo
que se fue, y se podrian dar varios ejemplos de
ello. La Gran Depresion de 1930, por caso,
la que traerfa, tarde o temprano, el proteccionismo,
junto al colapso del comercio y a la
desintegracion del patrén oro que sobrevendria
luego, asi como el desarrollo de bloques
monetarios acaso competitivos. La Gran
Depresion separé —si la hubo— cualquier
atisbo de cooperacion internacional y alland el
camino para el surgimiento de ideologias
nacionalistas, las cuales contribuyeron, a su
turno, a otra gran guerra.

Otro ejemplo podria encontrarse
muchos afios después, cuando el shock del
petroleo y la estanflacion de los anos 70
forzaron a los importadores de energia a
competir por mercados exportadores vy
condujeron a muchas economias a tomar
prestadas sumas de dinero de estados y bancos.
Varias naciones en desarrollo sufrieron la
denominada “crisis de la deuda” y cayeron en
lo que se conocié como la “década perdida” en
materia de desarrollo. En América del Norte,
las politicas monetarias restrictivas, el bajo
crecimiento y la alta inflacion movilizaron a los
votantes desde el liberalismo y la social
democracia hacia Reagan, Tatcher y otros
proponentes del nuevo conservadurismo. El
sistema de Bretton Woods de cooperacion
monetaria internacional llegé a un final de
facto en 1973 y a uno de jure en 1976. En
respuesta parcial, se cred el Grupo de los Siete,
en 1975, y el Sistema Monetario Europeo —
precursor de la Unién Monetaria Europea—, en
1979.

Sin duda, la crisis internacional actual
constituye también un buen ejemplo de todo lo
anterior: un claro ejemplo de cémo los vinculos
entre los paises terminan siendo mutuamente
influyentes.

Como puede intuirse, las relaciones
hemisféricas estin efectivamente ligadas al
ciclo econémico. El desarrollo depende del
crecimiento sustentable global que requiere de
mercados abiertos, flujos estables de inversion,
difusion de tecnologias apropiadas y proteccion
del medio ambiente, pero los ciclos econémicos
complican cada una de estas cosas. Las caidas en
las economias del hemisferio norte, por
ejemplo, alimentan el proteccionismo y cierra
los mercados para productores en el hemisferio
sur. Las tasas de interés y los tipos de cambio
pueden hacer la carga del servicio de la deuda
mads pesada y precipitar una devaluacién o un
default, junto a los riesgos politicos consecuentes.

En direccion al punto objeto de este
ensayo, el ciclo econémico estindar se
caracteriza por tener cuatro etapas: prosperidad,
transicion, recesion o depresion y recupero; y
su historia, es decir, el paso de una etapa a otra,
es bastante familiar.'

Durante la etapa de prosperidad los
bancos prestan dinero y las firmas lo gastan.
Los nuevos trabajos que aparecen empujan al
pleno empleo de la fuerza laboral.
Eventualmente, el crecimiento se detiene, la
tasa de interés sube y transforma a las
inversiones en algo poco rentable. La demanda
salarial excede las ganancias en productividad y
los insumos para la produccién resultan ahora
mds caros. Los costos de efectuar negocios
incrementan y los beneficios de las empresas
comienzan a declinar. La tasa de inversién cae,
mientras los empresarios se concentran en
vender sus inventarios antes que en desarrollar
nuevas ideas. La economia se mueve,
inexorablemente, hacia la recesién, o hasta la
depresion, mientras la demanda carece de

! Corresponderia aclarar que, antes de producirse una
recesiéon —e incluso sin que esta tltima necesariamente
ocurra— podria suceder un amesetamiento transitorio en
la actividad econdmica.
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firmeza: los consumidores posponen su gasto
mientras las firmas reducen sus negocios y
tratan de eficientizar la produccién despidiendo
trabajadores. El ambiente se torna pesimista a
medida que el empleo, el ingreso y la demanda
declinan. Eventualmente también, los precios
se ajustan al declive de la demanda y los
salarios y la tasa de interés caen, a veces como
resultado de la accion del gobierno, junto a una
disminucion en el nimero de firmas que
buscan préstamos. La inversion aumenta,
mientras terminan de caer los inventarios y los
retornos de los nuevos proyectos exceden ahora
el costo de tomar prestado. Se requiere mas
trabajo, lo cual derrama optimismo entre los
consumidores incentivando su gasto. El
resurgir de la demanda trae a la economia de
vuelta a la fase de prosperidad y el ciclo ha
comenzado de nuevo.

Por cierto que, aunque la teoria del
ciclo es esencialmente una serie de historias
como la expuesta sobre las respuestas a
determinados  shocks que sacuden a la
economia, nadie esta absolutamente convencido
—de manera precisa— sobre la causa de los
ciclos econémicos. La cuestion central sin
dirimir atn es de donde vienen los shocks y
qué los transforman en un ciclo econémico, y
no esta de mas senalar que hay mds desacuerdo
en la primera pregunta que en la segunda. Sin
embargo, con el dnico propésito de sistematizar
las opiniones existentes sobre de donde
provienen los shocks que afectan al ciclo,
podrian senalarse las siguientes dos lineas
argumentales: (1) las perturbaciones provienen
del lado de la demanda; y (2) las perturbaciones
provienen del lado de la oferta.

La primera enfatiza que los errores en
la politica monetaria causan inestabilidad en las
expectativas.” Si la autoridad monetaria, por
ejemplo, pone en practica una politica que
tiende a bajar o subir la tasa de interés en un
momento inapropiado, los
responderian gastando méds o menos afectando
a los precios. Los empresarios, por su parte,
pueden pensar —erréneamente que los movimientos

consumidores

2 Mas adelante en el ensayo se introducen detalles
adicionales.
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en los precios reflejan un cambio en los precios
relativos —que son su sefal habitual para
producir— y, consecuentemente, realizan
decisiones de inversién equivocadas. De
repente, la oferta y demanda estin fuera de
sincronismo vy el ciclo econémico despierta.

Keynes sefial6 un segundo escenario en
el cual las decisiones privadas de consumo
dependen de la psicologia individual, entre
otros factores. Los inversores, en tanto,
efectdan sus inversiones haciendo suposiciones
sobre la eficacia marginal del capital.” Estas
decisiones y suposiciones se hacen un en
contexto de datos confusos y en un ambiente
de expectativas inciertas (sobre demanda,
tecnologia, productividad, precios futuros, etc.).
La exuberancia irracional de estas expectativas
erriticas puede causar mucho gasto, mientras
que el pesimismo lo opuesto. De nuevo, oferta
y demanda quedan fuera de sincronia.

La incertidumbre al planear los
negocios conduce a errores que se desparraman
en la economia. Esta incertidumbre empeora
por la propia estructura de la economia y
también por el rezago de tiempo entre la
demanda percibida y la produccién realizada.
Determinados factores psicologicos complejos
entran en escena, mientras quienes hacen los
negocios miran con atencion sefales poco claras
sobre precios y demandas. La inversion fluctda
mientras los inventarios se expanden 'y
contraen en un modo que no refleja cambios
verdaderos. Los precios se mueven rara vez de
una manera que facilite el ajuste a las nuevas
condiciones de mercado y los salarios —que
generalmente son rigidos— se mueven mucho
menos todavia causando desempleo. Todos
estos factores se multiplican y, acaso, se
aceleran. Los beneficios fluctiian y lo mismo las
expectativas que se tienen a futuro. Los
célculos en la inversion cambian. Y asi es como
el ciclo despierta.

Sin embargo, como se senalara en la
segunda de las lineas argumentales, las
perturbaciones o los shocks pueden provenir
del lado de la oferta. Un embargo, una guerra o

® {dem nota al pie anterior.




1 0 Actualidad Economica

Afio XXII, N° 76 — Enero / Abril 2012

ISSN 2250-754X en linea

una alteracion en el tiempo pueden cambiar
draméticamente el precio de un insumo. Los
shocks en productividad, resultado de wun
cambio subito en la tecnologia, que altere los
costos de produccion o la aparicién de un nuevo
producto influyen. Las tecnologias modernas
requieren decisiones sobre nuevos bienes de
capital, pero esas decisiones necesitan tiempo y
en el interin las innovaciones pueden causar
fluctuaciones en los precios que ponen en
marcha los ciclos econémicos.

3. La fase recesiva del ciclo econémico

3.1. Recesion

Especificamente, en el ciclo se conoce
que hay una recesiéon cuando se observa una
falta de actividad y un elevado desempleo. En el
caso de los Estados Unidos, el National Bureau
of Economic Research —en adelante NBER—
es el encargado de detectar y medir las
recesiones.* Bajo el auspicio de esta institucion,
un comité de especialistas determina los puntos
de comienzo y final de las expansiones y
recesiones tomando en cuenta para ello un
amplio conjunto de indicadores econdmicos.
Como digresién, es de destacar que la
reputacion y la seriedad del NBER es tal que lo
que designa como expansiéon y/o recesion es
aceptado por todo el mundo, incluyendo
liberales y conservadores.

De modo mads preciso, se sefala que
una recesiéon comienza en el mes en el que un
conjunto de indicadores se encamina hacia la
baja, mientras que una expansion comienza
cuando la direccion de los indicadores es la
contraria. Se aplican pruebas de variada
naturaleza que verifican la direccion de cada
uno de los indicadores. Por ejemplo, mientras
que una recesion se define cuando el producto
interno bruto (PIB) real declina durante dos
trimestres consecutivos, el NBER considera
una serie de datos mensuales y trimestrales
antes de tomar la decision de declarar
formalmente una recesion. Estos indicadores

* Dado que aqui se persiguen fines ilustrativos, se ha
tomado como ejemplo el caso de los Estados Unidos. Cada
pais tiene (o debiera tener tal vez) su propio organismo
encargado del asunto.

incluyen las ventas comerciales, la tasa de
desempleo, las horas trabajadas o los débitos
bancarios fuera de Nueva York, por ejemplo.’

Otras consideraciones vinculadas al
ciclo ayudan a precisar mejor a una recesion.
Asi, el cambio inmediato que sigue a una
recesion hasta que el producto alcanza el pico
previo de actividad se llama “recuperacion”.
Cuando la actividad econémica en ascenso
excede el nivel mas alto alcanzado previamente
este periodo de alto crecimiento se llama
“expansion”. De manera analoga, una caida
inmediata se llama “recesion” y si la actividad
cae mas alla del menor nivel alcanzado en la
previa el periodo se llama
“contraccion”. A su vez, el punto mas alto de
una expansion antes de la caida hacia la
recesion se llama “pico” y el mas bajo de la
recesion antes del recupero se denomina
“valle”. Un ciclo econémico completo se

recesion

compone de ambas, expansiones y recesiones, y
comprende desde un pico de una expansion
hacia el pico de la siguiente.

En esta caracterizacion corresponde
introducir un dltimo término: “depresién”, que
se refiere al colapso de la economia, como el
ocurrido en los afos treinta, y afecta a la
sociedad en su conjunto. La depresion
comprende el desempleo masivo, la pérdida de
activos, la caida en el sistema financiero y la
bancarrota. Una depresion econdmica es, sin
dudas, mucho méds devastadora que wuna
recesion.

Pero volviendo a esta dltima, una
recesion ocurre en algin momento del tiempo,
cuando la economia se detiene. Las ventas de
algunos bienes y servicios no son tan vigorosas
como otrora lo eran. Los inventarios de bienes
que no han sido vendidos hacen que mermen
las 6rdenes de reposicién y todo eso contribuye
a que la produccion futura disminuya. Pero los
bienes de los que se dispone fueron producidos
durante la expansion, a altos costos, mientras la
utilizacion de la capacidad industrial condujo a
un incremento en un equipo ahora pasado de
moda. Se produjeron, ademds, mediante la

> Frumkin (1998).
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contratacion de trabajadores menos eficientes,
cuando el desempleo se encontraba en niveles
muy bajos, y se tomaron préstamos a altas
tasas de interés, cuando la demanda de dinero
era firme.

La combinacién de precios bajos y altos
costos de produccion reduce suficientemente
los mérgenes de beneficio y desincentiva la
inversion. La caida en las ventas lleva a bajas en
la produccién, con la consecuente caida en el
empleo, ingreso y gasto que tienen un efecto
parecido a una bola de nieve. Mientras las
familias restrinjan su consumo y las empresas
tengan menos incentivos a tomar préstamos, se
reduce la produccion y el empleo, y la
economia llega a la recesion. En ella los
comerciantes, en nimero creciente, cierran sus
negocios y aquellos cuyos negocios permanecen
abiertos reducen el costo al mantener menores
inventarios y empleados. Si la produccion
declina durante la recesion mas abajo del punto
de la recesion ciclica previa, la recesion —tal
cual se aclarara oportunamente— entonces el
declive se transforma en una contraccion.

El nivel mas bajo de caida en la
actividad se alcanza cuando las familias, que
han diferido su consumo debido a la
incertidumbre econdémica, comienzan a reponer
sus bienes. Este cambio incentiva a los
comerciantes a reconstruir sus inventarios; en
tanto la tasa de interés mds baja hace lo suyo,
contribuyendo a estimular la produccién. Se
inicia la fase de recuperacion y asi se completa
el ciclo.

Aunque la anterior es una versién muy
simple del movimiento ciclico, sugiere la
racionalidad perenne del mismo. De todos
modos, cada ciclo  econémico  tiene
caracteristicas tinicas con respecto a la inflacion,
desempleo, desarrollo de nuevos productos,
sistema financiero y otros factores. Y porque
esto es asi conviene aclarar que el despegue o la
caida en un ciclo no se replica de manera
automdtica en otro, por lo cual al inferir
relaciones fundadas en datos pasados se debe
estar alerta a las similitudes y diferencias entre

ISSN 2250-754X en linea

el entorno corriente y el pretérito del ambiente
economico.

Como comentario adicional, a pesar de
que las recesiones han sido menos frecuentes
desde el final de la Segunda Guerra, las mismas
no se han ido completamente. La continua
aparicion de recesiones ha conducido a la
pregunta de si hay una mayor probabilidad de
que ocurra una recesion en la medida en que
una expansion continte. La investigacion en
este sentido de Diebold, Rudenbusch y Sichel
(1993) concluye que antes de la Segunda
Guerra habia mayores posibilidades que una
recesion sucediera a medida que la expansion
fuera mds extensa. Empero, luego de la
Segunda Guerra no hay una indicacién clara de
un vinculo entre la longitud de la expansion y
el comienzo de una recesién.®

3.2. Depresioén

Este ensayo permite indagar sobre una
recesion profunda y acaso devastadora: la
depresion. Al respecto, existen diferentes
opiniones sobre lo que sucedi6 hace mds de
ochenta afios, esto es, una depresiéon que adn
hoy se recuerda.

En medio de estos recuerdos, algunos
han enfatizado la estrecha relacion que existe
entre la oferta de dinero y la actividad
econémica, ya que cuando el gobierno
incrementa la oferta de moneda o de crédito,
inflando la disponibilidad de los medios de
pago, la tasa de interés desciende (al principio).
Las empresas que reciben ese dinero lo
invierten en nuevos proyectos y se produce un
boom en los bienes de capital. A medida que el
boom se desarrolla, los costos se incrementan,
la tasa de interés se ajusta hacia arriba y las
ganancias se resienten. Los efectos del dinero
ficil se hacen evidentes y la autoridad
monetaria, temiendo una inflacién, comienza a
disminuir el crecimiento de la oferta de dinero,
o incluso la contrae. Lo anterior sacude a la
economia y ésta puede caer. Esto fue lo que
sucedié durante la década del 20 y, en general,
segun la opinién de algunos investigadores, en

¢ Véase Diebold et al (1993).
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casi todos los ciclos econémicos de la historia de
los Estados Unidos.

Las autoridades monetarias de entonces
manejaron activamente la economia, en parte
para estimular el hoom interno y en parte para
asistir al Banco de Inglaterra en su deseo de
mantener los tipos de cambio previos a la
Primera Guerra Mundial. El torrente de dinero
redujo las tasas de interés, empujando el
mercado bursétil vertiginosamente hacia arriba,
y dio lugar asi a los denominados “afios locos”.

Las reducciones en las tasas del
impuesto a las ganancias durante la presidencia
de Coolidge incrementaron la inversion y el
crecimiento real de la economia, con un
progreso tecnolégico y descubrimientos de
formas mas econdmicas de produccion. Esta
explosion de la productividad redujo gran parte
del efecto de la inflacién de la Reserva Federal,
pero todo, tarde o temprano, se corrige.

Es un hecho conocido que toda
expansion artificial de la moneda y del crédito
provoca desequilibrios en la economia al enviar
sefiales ilusorias; situacion que puede empeorar
cuando el gobierno cambia su politica de dinero
facil por una de contraccion monetaria. Pues
bien, a comienzos de 1929 se redujo la oferta de
dinero, subieron las tasas de interés y, por los
siguientes tres afios, aquélla se contrajo 30%.
Esta deflacion, luego de la inflacién, hizo pasa a
la economia de un tremendo boom a una
colosal caida.”

7 Algunos observadores sostienen que esa deflacién fue
querida por la Reserva Federal, pero otros, en cambio,
afirman que se traté de un error del gobierno: un error de
célculo. Las distorsiones de la economia promovidas por la
politica monetaria de Reserva Federal llevaron al pais
hacia la recesion, pero otras politicas e imposiciones que
llegaron luego convirtieron a esa recesién en un desastre
de gran escala. El crash de mercado bursétil fue solamente
un sintoma y no la causa de la Gran Depresién: el
mercado subfa y cafa en casi una directa sincronizacién
con lo que hacia la Reserva Federal.

3.3. Explicando las  recesiones: Una
aproximacién desde la teoria®

De todas formas, es bueno aclarar que
el tratar de hallar una explicacion al colapso
econémico de 1930 es, todavia, una tarea
intelectual motivante para la ciencia econdmica.
La Gran Depresion no sélo dio nacimiento a la
macroeconomia como un campo —en todo caso
nuevo— de estudio sino también ha continuado
influenciando a las recomendaciones de politica
que se efectian y a la agenda que llevan
adelante los investigadores.’

En razon de que no es este un trabajo
de wun  historiador, sélo se comentan
seguidamente algunos aspectos relativamente
amplios sobre el asunto.” La manera més
practica y directa de hacerlo es efectuar una
simple distincién entre los factores que afectan
a la oferta agregada y a la demanda agregada v,
por razones de exposicion —entre otras— el
ensayo comenta los factores relacionados a esta
ultima.

Con relacion a los factores que
deprimieron la demanda agregada en 1930, la
evidencia que los shocks monetarios jugaron
un papel destacable en la Gran Depresion y que
fueron transmitidos alrededor del mundo a
través del funcionamiento del patrén oro es
muy atractiva e influyente.

En efecto, durante los afios de la Gran
Depresion, los cambios en el producto y en el
nivel de precios exhibieron una fuerte
correlacion positiva entre casi todos los paises,
sugiriendo un papel importante para los shocks

% En esta subseccién el trabajo se refiere a las depresiones
por ser éstas las mds investigadas.
° En efecto, durante los tltimos quince afios o mas, se ha

registrado un avance interesante en tratar de entender la
Gran Depresion. El progreso més reciente y significativo,
a juicio de Bernanke (1995), ha sido cambiar el éngulo de
investigacion sobre la Depresion desde un énfasis
tradicional —al ocuparse sobre los eventos en los Estados
Unidos— hacia el enfoque comparativo que examina la
experiencia de varios paises de manera simulténea.

1 Por sugerencia de Bernanke (1995), los interesados en
detalles adicionales pueden consultar el trabajo de
Eichengreen (1992).
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de demanda. A pesar de que muchos fueron los
factores que probablemente afectaron la demanda
agregada de varios paises en varios momentos
del tiempo, conviene detenerse en el papel
crucial que jugaron los shocks monetarios.

Precisamente, durante muchos afios el
debate sobre las causas de la Gran Depresion en
los Estados Unidos se relacioné a la importancia
que se le asignaba a este tipo de shock
resultando posible observar que la oferta de
dinero, el producto y los precios cayeron
estrepitosamente en la contraccion y se
elevaron rapidamente en la recuperacion: la
dificultad radica en establecer los vinculos
correspondientes en este proceso.

En su estudio sobre historia de los
Estados Unidos, Friedman y Schwartz (1963)
presentaron una interpretacién monetarista a
estas observaciones, argumentando que la
causacion iba de la contraccion monetaria
(resultado, entre otras cosas, de continuas crisis
en el sistema bancario) a producto y precios
decrecientes. En contraste, Temin (1976) ha
argumentado que mucho de la contraccion
monetaria reflejaba la respuesta pasiva del
dinero al producto y que la fuente principal de
la Gran Depresion yacia en el lado real de la
economia (por ejemplo en la famosa caida del
consumo en 1930)."

Desde los primeros afios de la década del
ochenta, nuevas investigaciones centran su atencién
en la operacién del patrén oro internacional
durante el periodo de entreguerras.'” Resultado
de su interés natural por cuestiones internacionales,
los autores introdujeron una perspectiva
comparada en la investigacion sobre la Gran
Depresion.”

En primer lugar, el andlisis exhaustivo
del patrén oro de entreguerras ha mostrado que
mucho de la contraccién monetaria mundial de

' Una posicién de razonable compromiso adoptada por la
mayoria de los economistas es que fuerzas monetarias y
no monetarias operaron en varios momentos.

12 Choudri y Kochin (1980), Eichengreen (1984),
Eichengreen y Sachs (1985) y Hamilton (1988), entre
otros autores.

13 Véase Bernanke (1995) p. 3, nota ndmero 2.
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1930 no fue una respuesta pasiva a la
declinacion del producto, pero en cambio un
resultado no intencional de la interaccion de
instituciones pobremente disefiadas, miopia de
los hacedores de politicas, y precondiciones
politicas y econdmicas desfavorables. Por tanto,
la correlacion de dinero y precios declinantes
con un producto que también lo era, que se
observaba en casi todos los paises, se interpreta
como reflejo de la influencia del dinero en la
economia en lugar de lo contrario.

En segundo término, por razones
largamente histéricas, politicas y filoséficas, en
lugar de puramente econdmicas, algunos
gobiernos respondieron a la crisis de 1930
abandonando rdpidamente el patrén oro,
mientras que otros eligieron permanecer en él a
pesar de las condiciones adversas. Los paises
que dejaron el patrén oro fueron capaces de
inflar sus ofertas de dinero y el nivel de
precios, y lo hicieron luego de alguna demora;
los paises que permanecieron en él, en cambio,
fueron forzados a una mayor deflacion. Mas
atn, la evidencia muestra que los paises que
dejaron el patrén oro se recuperaron de la depresion
mas rapido que los que permanecieron en él. A
pesar de ello, ninguno de los que permaneci6
en el patrén oro exhibié una recuperacion
significativa mientras lo hizo. La fuerte
dependencia de la tasa de recuperacion en la
eleccion del régimen cambiario es, en resumen,
una evidencia poderosa de la importancia de los
factores monetarios; aunque —y tal como se
vera mds abajo— hay que reconocer la
existencia de otras explicaciones.

Al ofrecer una explicacion de lo que
determina, en cualquier momento, el nivel de
empleo y de renta, la Teoria General de Keynes
proporciona un esclarecimiento del ciclo
econémico, ya que éste no es sino una
fluctuacion de cardcter ritmico en el nivel
general de renta y produccion y, por tanto, en
el empleo. Sin embargo, no debe confundirse:
la Teoria de Keynes no es en si misma una
explicacion del ciclo econémico porque no se
propone dar un detalle del mismo y, mucho
menos, examinar detenidamente los datos
empiricos de las fluctuaciones ciclicas. De todos
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modos, aparece como motivante para hallar
algunas explicaciones.

Keynes encuentra la esencia del ciclo
econémico en las variaciones del tipo de
inversion motivadas por las fluctuaciones
ciclicas de la eficacia marginal del capital
(Dillard, 1962; p. 14).

La eficacia marginal del capital es el
tipo de beneficio previsto sobre la nueva
inversion vy, si se tiene esto presente, se llega a
la conclusion de que los ciclos en las economias
de mercado son consecuencia de las variaciones
del tipo de beneficio o, mas especificamente, de
las fluctuaciones de las previsiones relativas a
los tipos de beneficios que habrd en el futuro
para las distintas especies de inversién. No esta
de mas observar que la inestabilidad es la
caracteristica mas destacada de la eficacia
marginal del capital a corto plazo —a diferencia
de la tendencia secular, que tiende a disminuir
a largo plazo, bajo el impacto de una creciente
abundancia de bienes de capital—. La eficacia
marginal del capital difiere del tipo de beneficio
mas convencional en la insistencia que pone la
primera en el rendimiento previsto de los
bienes, en contraposicion al tipo de beneficio
obtenido por los mismos a que se refiere el
segundo. Cae de maduro que el conocimiento
en que se basan las previsiones no son sino
precarios y esto explica por qué la eficacia
marginal del capital estd sometida a variaciones
repentinas y, muchas veces, violentas.'*

Con relacion a la recesiéon —que es el
tema que aqui ataie— y a la eficacia marginal
del capital, el periodo de expansion, que
conduce a la prosperidad, indica que la
inversion crece a un ritmo acelerado. La
confianza y el optimismo en el futuro es firme,
la eficacia marginal del capital es elevada y el
empleo aumenta. Gracias al efecto del

multiplicador, cada aumento de la inversion

* Utilizando una expresién distinta, este enfoque guarda
cierta coincidencia con otras teorfas que se refieren a las
recesiones como “crisis del capitalismo”, las que se
producen porque la apropiacion del excedente genera una
excesiva acumulacion de capital que satura los mercados y
lleva a una caida en la tasa de ganancia (denominada
“eficacia marginal del capital” en el lenguaje Keynesiano).

estimula al consumo a crear un aumento
multiplicado de la renta.”” A medida que la
expansion entra en el periodo de auge
comienzan a afirmarse las fuerzas econdmicas
que tienden a disminuir la eficacia marginal del
capital y la creencia de que los tipos elevados de
rendimiento de los nuevos bienes pueden
continuar indefinidamente se revelardan como
una ilusion. El aumento de los costos de la
produccion de nuevos bienes de capital a
medida que aparecen embotellamientos de
materias primas y mano de obra seran realidad
y afectardn al optimismo, el que da paso al
pesimismo y, en ese punto, la eficacia marginal
del capital colapsa de una manera tan repentina
que hasta puede ser catastréfica.'®

La transformacién de una tendencia al
alza en una a la baja se produce stbitamente y
difiere del paso de la contraccion a la expansion,
el que tiene lugar de manera més gradual y, a
menudo, imperceptible. La contraccién que sigue
al colapso de la eficacia marginal del capital es
probable que se produzca rdpidamente, tanto a
causa del efecto multiplicador como a causa de
la suba del tipo de interés. Cuando la inversion
comienza a disminuir, el multiplicador actda en
sentido inverso y cada peso en que disminuye
la inversiéon se multiplica por varios pesos de
disminucion de la renta. El empleo disminuye a
medida que decae la inversion y el tipo de
interés se eleva porque se eleva la preferencia
por la liquidez."

1 El multiplicador, al basarse en el principio de que
cuando la renta aumenta (o disminuye), el consumo
también aumenta (o disminuye), pero menos que la renta,
termina por explicar el cardcter acumulativo de la
expansion y la contraccién. Una vez puesta en marcha en
una direccion dada, la actividad contintia en todo el
sistema econdmico en aquella direccidn, hasta ser frenada
por las fuerzas que le dieron impulso en direccién
ascendente o descendente.

16 Dillard op. cit.

7 El aumento del tipo de interés contribuye a una mayor
disminucién de la inversién y hace que el hundimiento
resulte incontenible. Esta suba en los tipos de interés que
se produce después del inicio de las crisis debe ser
distinguida de las subas menores durante el periodo de
auge a consecuencia de los aumentos de la demanda
monetaria para facilitar un mayor volumen de
transacciones.
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El deseo de liquidar las existencias
antes que los precios disminuyan mds, la falta
de predisposicion para comprar mientras los
precios estan en baja y la necesidad de dinero para
hacer frente a las obligaciones contractuales en
un momento en que las ventas son menores,
tienden a vigorizar la preferencia por la
liquidez. Sucede que el deseo de vender y la
falta de ganas de comprar, junto a la tendencia
de los precios de los valores y bienes a bajar
precipitadamente a expensas unos de otros,
tornan al dinero la forma més segura para
acumular riqueza durante las recesiones y las
crisis economicas.

Del mismo modo en que el colapso de la
eficacia marginal del capital es la causa
predominante de la contraccién de la actividad
econdmica, su resurgimiento es el requisito
principal de la recuperacion. Después de que la
contraccion lleva algtin tiempo en marcha, es
posible hacer bajar el tipo de interés mediante
la gestion monetaria apropiada, pero sin
confianza la eficacia marginal del capital puede
permanecer tan baja que ninguna reduccién
practicable del tipo de interés podrd estimular
sustancialmente la inversién. Aun cuando el
tipo de interés fuese reducido a cero, los
hombres de negocios no contraerfan empréstitos si
no tuvieran la esperanza de obtener beneficios.
En sintesis, esta es otra explicacion de las
recesiones, diferente de aquella que le asigna
importancia a los factores monetarios.

Finalmente, se podria reflexionar sobre
el papel de las expectativas. En este sentido, a
partir del trabajo de Lucas (1972), el desarrollo
de modelos de expectativas racionales ha sido
una cuestion central en la agenda de la
macroeconomia.

En efecto, los economistas han
sospechado que las expectativas cumplen un
papel central en los ciclos econdmicos, en
particular en la relacion existente entre el
dinero y la actividad econémica. En todos los
casos, el postulado de que las expectativas son
racionales en el sentido de Muth (1961), es
decir, que los agentes econémicos acumulan
informaciéon y la utilizan eficientemente, lo
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cual ha proporcionado considerable disciplina
en el analisis del ciclo econémico.*®

El trabajo pionero que incorpord las
expectativas racionales a los modelos de ciclos
economicos fue el de Lucas op. cit., quizds
influenciado por el trabajo de Friedman y
Schwartz op. cit. que se encargé de documentar
el papel causal de impulsos nominales. El
resultado principal es que sdlo las perturbaciones
monetarias no percibidas son las que producen
los efectos reales, pues los cambios percibidos
afectan a los precios locales y agregados de
manera uniforme, de modo que estos son
neutrales a los precios relativos y la actividad
real. Por tal motivo, el crecimiento no
anticipado de la oferta monetaria causard al
producto un incremento porque ha sido
erréneamente interpretado como un cambio en
precios relativos. Si los agentes lo percibieran
de manera correcta, neutralizarfan el efecto de
esta perturbacion. Esta es la situacion bdsica a
la cual siguen numerosas extensiones a la
interpretaciéon —en todo caso monetaria— de
los ciclos econémicos, pero que preservan: (a) la
irrelevancia de las variaciones predecibles por
los agentes de la politica econémica y (b) la
relacion causal entre las perturbaciones no
percibidas y la actividad real.”

3.5. Ocurrencia y percepcion de las recesiones

Sobre la presencia de recesiones, se
puede sefalar que son de rara ocurrencia, que
la expansion es el estado normal de la economia
y que la mayorfa de las recesiones han sido
breves.”” Dado que una recesiéon no estd
confinada a influir en un solo sector y afecta a
toda la economia, se enfatiza —al menos en el
caso de los Estados Unidos— el uso de distintas
medidas sobre la actividad econémica, incentivando

¥ Dotsey y King (1987).

% Por cierto que, actualmente, ningiin modelo de

expectativas racionales captura todo los elementos del
ciclo econémico. Empero, en todos ellos se sefiala que la
acumulacién gradual de conocimiento sobre los shocks y
los mecanismos de propagacion conducirdn a expectativas
racionales consistentes con los ciclos observados. Véase
Jacobo (2010) por detalles adicionales.

2 NBER (2003).
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el seguimiento continuo de series con mayor
periodicidad que la que posee el PIB para

detectar su ocurrencia.

Se suelen estudiar, por ejemplo, dos
medidas mensuales de la actividad econdmica:
(1) el empleo y (2) el ingreso personal menos
las transferencias en términos reales; ademas
de observar una tercera relacionada con los
indicadores que cubren manufacturas y bienes,
tal como el volumen de ventas del sector y el
mayorista ajustado por el indice de precios.

A pesar de que los indicadores
mencionados son, quizds, las medidas mas
importantes que considera el NBER para
desarrollar su cronologia de los ciclos
econdmicos, no existe, en general, una regla
fija sobre qué otras medidas contribuyen a
informar sobre el ciclo.

Con relaciéon a los Estados Unidos, el
sistema se basa en idea de que cada fase del
ciclo econémico guarda informacién sobre la
siguiente y, centrando su atencién en los
factores que operan en cada una de ellas, provee
de una base para monitorear la tendencia a
moverse de una a la otra. El sistema pistas
sobre las tasas de crecimiento y para
determinar los turning points o “puntos de
viraje” que se pueden suceder.

El desarrollo del sistema utilizado en
los Estados Unidos evoluciond desde su
nacimiento. En efecto, en 1937 el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos, Henry
Morgenthau Jr., le requirié a Wesley Mitchell
que compilara una lista de series estadisticas
para obtener pistas sobre cuando la recesion —
que habia comenzado en 1937— podria
transformarse en una recuperacion; lo cual hizo
Mitchell en colaboraciéon con Arthur Burns. En
1950 Geofrey Moore revisd esta lista y
adicion6 un conjunto de nuevas variables para
observar cudndo la expansion se transforma en
recesion. Y en 1961 Julius Shiskin desarrollé
indices compuestos lideres, coincidentes vy
rezagados que son el marco del /Jeading
indicator system actual. (Véase Frumkin op.
cit., p. 301 y ss.).

Los términos leading (lider), coincident
(coincidente) y /agging (rezagado) se refieren al
periodo de tiempo en que cambian estos indices
con relacién al ciclo. El lider cae previamente a
la recesion y sube antes que la recuperacion
ocurra. El coincidente se mueve en tandem con
los movimientos ciclicos y tiende a coincidir
con las expansiones y recesiones. El lector
puede sacar sus propias conclusiones sobre el
rezagado, las que seguramente resultardn
acertadas.

El sistema reposa en que las
expectativas de beneficios futuros son la fuerza
motora de la economia. Cuando los ejecutivos
de las companias creen que sus beneficios
subirdn, las compafifas expanden la produccion
de bienes e invierten en estructuras y equipos,
ocurriendo lo contrario si creen que los
beneficios declinaran.”’ Estos comportamientos
intentan ser captados por indicadores que se
construyen.

Al respecto, el Composite leading index
capta especificamente las percepciones de las
empresas sobre beneficios futuros (o sobre el
desarrollo de la economia). Algunos de los diez
componentes de este indicador se vinculan,
entre otros, con: las horas promedio en las
manufacturas (cuando el panorama es incierto
los empleadores ajustan las horas de trabajo al
ven venir una recesion); los pedidos de seguro
de desempleo (un movimiento en el mismo
indica las expectativas de las empresas sobre la
demanda de trabajo); las drdenes nuevas de
materiales (la compra de {tems indica niveles
futuros de produccion); el tiempo de envio
(refleja la fortaleza de la demanda); los
permisos de construccion; los precios de las
acciones (reflejan la mayoria de las veces las
expectativas sobre beneficios futuros); la
magnitud de activos financieros liquidos; y las
expectativas de los consumidores.

El segundo indicador, el Coincident
index, mide varios aspectos de la produccion

21 El sistema ha sido criticado por ser excesivamente
empirico y carecer de un marco tedrico. La referencia
remite al cldsico trabajo de Tjalling Koopmans.
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que refleja la fase actual de ciclo. Es decir,
indica si la economia estd creciendo o no. Entre
sus (cuatro) componentes se destacan: el indice
de produccion industrial; las ventas (entre
plantas, de plantas a mayoristas, de mayoristas
a minoristas y de minoristas a familias o
negocios); y el ingreso personal menos las
transferencias (ingreso real ganado por el
trabajo y la inversion, que refleja los recursos
utilizados en la produccién).

Finalmente, el Lagging index representa
los costos de produccion, el inventario y la
carga de deuda que puede dar coraje (o retardar)
el crecimiento econémico. El indicador tiene siete
componentes, entre ellos: la duracién promedio
del empleo (una duracién baja del desempleo
estd asociada con una presién salarial
ascendente de la economia); los mayores
inventarios sobre ventas (mds caro resultan de
conservar); el cambio mensual en el costo
laboral unitario por unidad de producto (los
costos laborales en relacion con la produccion
afectan los beneficios, lo cual influencia las
decisiones de contraer o expandir la produccién,
el empleo y la inversion); y la tasa de interés de
préstamos bancarios (indica el costo de tomar
prestado que afecta a los beneficios).”

4, Comentarios finales

Este ensayo ha reflexionado sobre
algunos aspectos vinculados a las recesiones
que se suelen suceder en el ciclo econémico.
Con fines introductorios vy didécticos, ha
ensamblado una serie de conceptos relacionados,
principalmente, con las caracteristicas de las
recesiones, las causas que las provocan y el
modo de percibirlas, proporcionado asi un
panorama sobre las mismas.

Resulta un hecho conocido que la
economia ha tenido ciclos por siglos y que
algin dia habra de experimentar otra caida.
Convendrd, entonces, tener a mano respuestas
a determinados interrogantes que sobre las
recesiones se sucedan, para poder avistarlas vy,

22 El lector interesado en profundizar sobre los indicadores
puede consultar Frumkin op. cit. como punto de partida y
las referencias allf citadas.
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acaso, tratar de entenderlas. El conocer
exactamente el momento en que se inicia una
recesion y su magnitud, asi como el poder
realizar un seguimiento de la misma y saber
cuando termina, es de gran utilidad en materia
de politica econémica, pues indica el momento
en el que hay que cambiar la direccién en la
aplicacion de los instrumentos fiscales y
monetarios de los que se disponen para
contrarrestarla.

Es una circunstancia conocida también
que, cambiante como es el mundo, las
explicaciones que se sucedan sobre recesiones
prospectivas podran tal vez diferir, por lo que
este trabajo —asi como cualquier otro que con
fines similares se genere— estara siempre lejos
de ser uno acabado sobre el asunto. De
cualquier forma, no por ello deja de representar
un avance en la siempre dificil tarea de
entender esta fase poco agradable del ciclo
econdmico,
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