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En esta Nota intentaremos responder, en forma simplificada, una de las preguntas más trascendentes 
que se formula la teoría económica: ¿por qué una economía "cicla", cuál es el origen de los 
llamados "ciclos económicos"? ¿Por qué una economía desarrollada no está en condiciones de 
crecer a una tasa más o menos constante cercana, por ejemplo, al 3% anual? ¿Por qué, en cambio, 
observamos permanentemente, en todas las economías del mundo, ciclos económicos que giran en 
el corto plazo alrededor de una tendencia de crecimiento de largo plazo? ¿Por qué, al producir los 
bienes y servicios de una economía los agentes económicos no están en condiciones de hacerlo a 
una determinada tasa de crecimiento en forma más o menos constante?  
 
 
1. Mecanismos de Impulso-Propagación2  
 
Empecemos por trazar una analogía con una simple ley mecánica. En cierto sentido, podemos 
afirmar que una economía funciona como una mecedora. Cuando recibe un impulso comienza a 
balancearse, a ciclar. Comunmente, estos ciclos van convergiendo, más rápido o más despacio, 
hasta que la mecedora se estabiliza. La rapidez de esta convergencia dependerá de dos factores: a) 
la magnitud del impulso y b) las caracterísitcas de la mecedora, es decir, la estructura económica de 
un país. Dos economías distintas, ante el mismo impulso, pueden mostrar una propagación 
diferente, tanto en términos cuantitativos como cualitativos. Este proceso, análogo al de una 
mecedora, es conocido en la literatura como mecanismo de impulso-propagación.  
 
Por cierto, no siempre este mecanismo estabilizador de la mecedora ocurre en forma armoniosa. En 
determinadas circunstancias, las carasterísitcas del mecanimo de impulso-propagación son tales que 
la mecedora no tiende a converger lentamente a una situación de equilibrio. Por ejemplo, si la 
magnitud del impulso es muy grande, y/o la mecedora estaba mal construída, tal vez la mecedora se 
de vuelta o se quiebre. 

                                                                 
1 En algunos pasajes de esta Nota se ha empleado un lenguaje más coloquial, menos riguroso que el de un libro de 
texto. La idea es resignar un poco de rigor científico -aunque no mucho!- a cambio de “accesibilidad”. 
2 El/la lector(a) no debería preocuparse si no comprende cabalmente, aún, el comportamiento de todas los términos 
presentes en los ejemplos ilustrativos incluidos en este Nota, ya que muchos de ellos serán desarrolladas más adelante 
en este curso. Están aquí reseñados sólo a los fines de ilustrar los principales elementos de los ciclos económicos, que 
son el objeto de estudio de esta Nota. 
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La analogía con el sistema económico es evidente. Las caracteríticas del mecanismo de impulso-
propagación pueden ser tales que la economía pierda los mecanismos de autoregulación que le 
permitirían converger hacia un sendero de equilibrio, en donde pueden existir, por el contrario, 
mecanismos amplificadores de dichas perturbaciones. Por ejemplo, la economía puede tener que 
producir un proceso de ajuste muy costoso o, peor aún, entrar en una crisis de grandes proporciones. 
El colpaso de la Convertibilidad a fines de 2001 bien podría constituir un ejemplo de ello.  
 
El gráfico siguiente muestra los ciclos económicos argentinos durante poco más de una década. 
Aquí se representa la serie del PIB argentino -la sumatoria de todos los bienes y servicios 
producidos por nuestra economía en un año-, calculado en forma trimestral y desestacionalizada3. 
Como se puede apreciar, los datos obsevados oscilan alrededor de una tendencia de largo plazo.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Una primera distinción importante que deberíamos tener en cuenta al analizar un gráfico de este 
tipo es que los únicos datos que hay en él corresponden al PIB efectivamentante observado, 
mientras que la distinción entre los componentes cíclico y tendencial derivados de esos datos 
observados, son estimaciones, inferencias estadísticas realizadas ex post al conocimiento de dichos 
datos.  
 

                                                                 
3 “Desestacionalizar” una serie consiste en modificarla mediante una técnica estadística para poder “quitarle” el 
componente oscilatorio originado en motivos puramente estacionales (dentro de un año). De este modo, 
desestacionalizar una serie trimestral permite apreciar mejor de qué modo el PIB “cicla” a lo largo de diferentes 
trimestres alrededor de su tendencia de largo plazo, independientemente de los distintos períodos “estacionales” que 
existen al interior de un año. 
 

Fuente: Elaboración propia en base a Ministerio de Economía
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Analizemos brevemente los datos del PIB observados. Luego de la fase expansiva de principios de 
los años noventa, el gráfico nos muestra la recesión originada en el llamado "efecto Tequila", 
proveniente del colapso de la economía mexicana de diciembre de 1994, que impactó en nuestra 
economía durante 1995. La economía argentina, que venía creciendo a tasas muy altas -del orden 
del 10% anual en el período 1991-1993- se “desaceleró” en 1994 y, luego del llamado "efecto 
Tequila", cayó en una abrupta recesión. La mecedora se cayó, no pudo converger naturalmente a un 
nuevo punto de estabilización en forma armoniosa luego del impulso negativo originado por el 
“efecto Tequila”. Luego de una situación de equilibrio inicial, la perturbación originó una 
disrupción tal que la economía no pudo arribar a una nueva situación de equilibrio mediante un 
proceso de ajuste suave, sino a través de una abrupta y severa recesión. 
 
Desde ya, la existencia de un ajuste abrupto, como una severa recesión o un colpaso financiero, no 
es condición sine qua non para que este proceso de ajuste se realice. Por ejemplo, ante un 
"recalentamiento" inflacionario de la economía, el alza paulatina, anunciada y lenta de las tasas de 
los fondos de la "FED"4, que funciona como un potente instrumento de regulación de la política 
monetaria en EE.UU., podría hacer converger el ciclo económico estadounidense a su tendencia de 
largo plazo en forma suave.   
 
Existen distintas causas por las cuales la mecedora puede empezar a balancearse, y distintas 
maneras en las que puede hacerlo, en función de sus características de origen. De este modo, los 
ciclos económicos suelen dividirse en diferentes grupos, caracterizados por el tipo de impulso que 
los genere.  
 
A grandes rasgos, distinguiremos dos grupos de clasificaciones para estos  impulsos: a) endógenos 
o exógenos; y b) reales o financieros. Luego, las características específicas de una economía 
determinarán que la propagación de ese impulso tenga consecuencias reales, o “tan sólo” 
financieras.  

                                                                 
4 “Banco Central” de los EE.UU. 
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Los economistas nos referimos a un shock como exógeno cuando éste ocurre debido a causas que 
no se originaron en la economía a la cual dicho shock impacta. Por ejemplo, el abrupto derrumbe de 
las economías del sudeste asiático durante la segunda mitad de los años noventa fue una mala 
noticia para las economías latinoamericanas, fenómeno sobre el cual éstas no tuvieron participación 
en su generación, en tanto y en cuanto el desarrollo y crisis de las economías asiáticas no fue 
generado por el de las economías latinoamericanas. Por lo tanto, para éstas el colapso asiático fue 
un shock exógeno5. 
 
Pasemos a la segunda clasificación propuesta unos párrafos más arriba: ¿este shock fue real o 
financiero para las economías latinoamericanas? Tuvo un principal componente financiero, 
originado en la salida de capitales internacionales de los países emergentes en general, y de 
Latinoamérica en particular, dado que los tenedores internacionales de activos financieros de esos 
países los vendieron. El exceso de oferta de estos activos financieros resultante generó el desplome 
de sus precios y el alza de sus rendimientos y, por ende, de las tasas de interés de las economías 
latinoamericanas6. El alza de las tasas funcionó así como el mecanismo de transmisión por el cual 
este shock de origen exógeno y financiero tuvo en algunas economías latinoamericanas una 
propagación real, como en el caso de la economía argentina, en donde al disminuir la afluencia de 
crédito externo y subir las tasas de interés, el PIB interrumpió el ciclo alcista de 1996-1997, tal 
como se observa en el gráfico anterior, dando lugar al inicio de la posterior recesión.  
 

                                                                 
5 ¿En dónde cree el lector que podría residir la diferencia entre los conceptos "shock  exógeno" y "shock  externo"? 
¿Podría brindar un ejemplo del mundo real que constituya un shock  exógeno aunque no externo?  
6 ¿Comprende Ud. el mecanismo "exceso de oferta = caída del precio = alza de la tasa de interés"?  
 

IMPULSO - PROPAGACIÓN

ENDÓGENO - EXÓGENO REAL - FINANCIERO

-Fase I

-Señal de Coordinación

-Fase II

¿Cómo los agentes
forman sus

expectativas?

CICLOSCICLOS
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No obstante, no siempre dos economías afectadas por el mismo shock evidencian un mecanismo de 
propagación similar, y por ende, los impactos reales del shock son diferentes. Por ejemplo, el 
"efecto Tequila" impactó muy negativamente a la economía argentina, también a través de la 
disminución de crédito externo y el alza de las tasas de interés, que provocaron una abrupta 
disminución del PIB del orden del 5%. Sin embargo, el mismo shock impactó de un modo muy 
diferente a otras economías latinoamericanas. Por ejemplo, la economía chilena no evidenció una 
propagación real significativa luego de un período inicial de turbulencias financieras transitorias, 
que se revirtieron razonablemente rápido y no llegaron a afectar substancialmente su proceso de 
crecimiento. 
 
Vale decir, ante el mismo impulso, las diferentes estructuras de dichas economías generaron 
mecanismo de propagación muy diferentes en ambos casos; en el caso argentino la propagación fue 
real, mientras que en el caso chileno la propagación fue financiera y transitoria.  
 
Pasemos ahora a analizar el comportamiento del sistema económico ante un shock endógeno. 
Podríamos definir a un shock como endógeno cuando éste fue generado por el propio desarrollo de 
un sistema económico, sin necesidad de que existan perturbaciones exógenas a él.  Empezaremos 
por presentar un caso típico de ciclo endógenamente generado; para ello, desarrollaremos 
paralelamente algunos conceptos básicos vinculados a las nociones de equilibrio y desequilibrio 
macroeconómicos.  
 
Una de las más famosas ideas de J. Say7 fue inmortalizada en la literatura económica como la "Ley 
de Say", que podría resumirse en la frase “toda oferta genera su propia demanda”. Esta idea supone 
una poderosa noción de equilibrio, por la cual la suma de los ingresos de una actividad económica 
(a su vez idéntica al valor del producto generado por dicha actividad) se transforma en la demanda 
que necesita dicha actividad para existir. Desde ya, J. Say no desconocía el hecho de que los 
empresarios y los trabajadores que producen acero no sólo consumen acero en su canasta de 
consumo. Por lo tanto, su idea va más allá y supone que, de ocurrir esto en diferentes actividades, se 
cruzarán las demandas y de este modo toda oferta estaría generando directa e indirectamente su 
propia demanda.   
 
No obstante, para convalidar la profecía de J. Say resta aún que otra condición necesaria se cumpla. 
Desde una visión microeconómica, un empresario decidirá asumir el riesgo inherente a una decisión 
de inversión que le permita ampliar su oferta, decisión ex–ante, siempre y cuando espere una 
demanda acorde a esa decisión. Y ese mismo riesgo es asumido por cada empresario en base a la 
sumamente escasa información que posee respecto de lo que efectivamente demanden de su 
producción individual cada una de las familias y empresas de la economía en el futuro, es decir, ex–
post a su decisión de inversión.  
 
Por lo tanto, una condición necesaria para que toda oferta genere su propia demanda es que en 
determinado momento exista en una sociedad cierto grado de coordinación entre planes de 

                                                                 
7 www.eumed.net/cursecon/economistas/say.htm 
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oferentes y demandantes. En las sociedades modernas, mercantiles, existen ciertas señales de 
coordinación que les permiten a los empresarios -en forma individual- inferir en forma más o 
menos acertada dichos planes. Existen diferentes mecanismos de coordinación que envían estas 
señales. El principal es el sistema de precios de los diferentes mercados, corporizado en la figura del 
Rematador Walrasiano8 que analizaremos en la Nota 2. Existen también otras potentes señales de 
coordinación como, por ejemplo, las que parten de la política económica, o algunos shocks 
exógenos como, por ejemplo, el “efecto Tequila” sobre la economía argentina, antes comentado.  
 
Si estas señales de coordinación no existieran, o fueran muy negativas -como el "efecto Tequila"-, 
difícilmente alguno de los empresarios en forma individual tomaría la primer decisión de inversión, 
porque la probabilidad de que esta decisión presente de oferta encuentre en el futuro cercano su 
demanda, algo incierto, sería muy baja. Si así fuera, esta sociedad tendría serias dificultades para 
crecer. Puesto que la sumatoria de empresas individuales conforman la oferta agregada de la 
economía, esta falta de señales coordinadoras desde la demanda inhibirían a la oferta a ampliarse, 
conformándose así una profecía autocumplida inversa a la de Say: la posible debilidad de una 
demanda incierta, posibilidad existente debido a fallas de coordinación, inhibe la expansión de la 
oferta, y hasta la contrae. 
 
Antes de la crisis del ’30 los economistas clásicos tendían a subestimar este fenómeno en términos 
agregados. Es decir, los desequilibrios de algunos grupos de agentes económicos serían 
compensados por otros grupos de agentes. Una de las ideas que J. M. Keynes9 desarrolló a partir de 
la Gran Depresión del ´30 es que existía la posibilidad de que se produjera un exceso de oferta 
agregado, producto de una falla de demanda efectiva. 
 
Los oferentes, ante cada decisión de oferta, deben estimar los planes futuros de los demandantes, 
que conforman la demanda planeada en términos agregados, es decir, la demanda agregada. Los 
errores de predicción acerca de cuál será finalmente la demanda efectiva los llevarán o bien a 
acumular o desacumular stocks en existencia, o bien a bajar o subir los precios, según hayan 
cometido ese error en exceso (de oferta) o en defecto (exceso de demanda). En presencia de estos 
desequilibrios, cuánto responderán las firmas “vía precios” o cuánto “vía cantidades” dependerá de 
la pendiente de la curva de oferta agregada10. 
 
Debido a que el futuro es incierto, existen en todo momento fallas en la estimación de esos planes 
(ex-ante). Si las empresas los habían sobrestimado y ofrecieron un producto acorde a esa 
sobrestimación, es decir, en exceso, entonces acumularán existencias no planeadas, indeseadas en 
sus stocks en este período. Luego, en el período siguiente corregirán su anterior error de predicción 
y disminuirán su producción, ajustándola a la menor demanda.    
 

                                                                 
8 www.eumed.net/cursecon/economistas/walras.htm 
9 www.eumed.net/cursecon/economistas/keynes.htm 
10 Este incipiente modo de encarar los primeros problemas macroeconómicos asume que los precios son igualmente 
flexibles al alza y a la baja, supuesto que será levantado más adelante en este curso, ya que estos movimientos de 
precios no son simétricos; mientras que  la inflación es un fenómeno típico de la macroeconomía, los procesos 
deflacionarios son poco frecuentes.  
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Si, por el contrario, los oferentes hubieran subestimado los planes de los demandantes, entonces 
ofrecerían un producto menor a la demanda agregada. El exceso de demanda resultante llevará a las 
empresas en el período presente a desacumular stocks previos y a subir los precios, por lo que los 
stocks sufrirán una variación negativa. Luego corregirán su anterior error de predicción y 
aumentarán su producción para satisfacer la mayor demanda.    
 
En todo momento las empresas cometen estos errores de predicción, por lo que se verifican 
habitualmente variaciones de stocks en cada período. Si estos errores de predicción no son muy 
grandes en términos agregados, pueden ser corregidos al período siguiente sin mayores 
perturbaciones, operando a nivel agregado un ajuste suave de existencias y planes de producción en 
cada período.  
 
Por el contrario, un gran error de predicción agregado implicaría una gran acumulación de 
existencias en stock, es decir, un gran exceso de oferta de bienes que podría no llevar a un ajuste 
suave sino a una crítica recesión. Una falla de demanda efectiva de esta magnitud haría que los 
procesos de ajuste natural no operen con la suficiente velocidad de ajuste como para evitar la 
recesión. La economía habría generado así endógenamente un ciclo contractivo. 
 
En el momento en que los oferentes sobrestiman los planes de los demandantes, suelen demandar 
créditos, se endeudan para producir una cantidad de bienes y servicios acorde a dichos planes sobre-
expandidos, creciendo la demanda de inversión de las empresas,  la demanda de consumo de las 
familias y, por ambas causas, la demanda agregada. Estas suelen ser las principales características 
de la fase expansiva del ciclo. 
 
Luego, las posibles señales de coordinación antes mencionadas ponen en evidencia que aquella gran 
demanda planeada ex-ante no podría ser efectivamente realizada ex-post, dando comienzo así a la 
fase contractiva del ciclo: las empresas contraen sus planes de inversión y producción, -
restringiendo su demanda de crédito para tal fin-, se contrae la demanda de consumo y, por ende, la 
demanda agregada. 
 
Como se ve, las fases expansivas y contractivas de la demanda agregada y el producto suelen ir 
acompañadas de fases expansivas y contractivas de la demanda de crédito, ya sea en forma de 
crédito bancario o de financiamiento a través de los mercados de capitales.  
 
A modo ilustrativo, un ejemplo de shock o impulso endógeno podría constituirlo la “revolución 
tecnológica” de los sistema de información, ocurrido fundamentalmente durante los años noventa. 
Tal vez algo inherente a la propia dinámica de crecimiento y acumulación del capital (concepto que 
supera los alcances de esta Nota) condujo a este fenomenal cambio tecnológico, cambio estructural 
en la economía mundial en general y en EE.UU. en particular; cambiaron los parámetros de largo 
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plazo de nuestro modelo y, por lo tanto, cambió la tendencia de crecimiento potencial de la 
economía11. 
 
Este cambio en el modo de producción estadounidense -y mundial-, motivado en el desarrollo de 
este insumo de uso difundido -la información, los sistemas-, que afectó horizontalmente a casi todas 
las ramas productivas, generó diferentes percepciones acerca de cuál sería su impacto sobre el 
sistema económico, lo que motivó fallas de coordinación intertemporales entre oferentes y 
demandantes como las antes comentadas en esta sección.   
 
Este mecanismo de impulso real-propagación real tuvo un correlato, un reflejo, en el lado 
financiero de la economía a través de la fenomenal valorización de los activos financieros en los 
mercados de capitales estadounidenses, tildada por algunos destacados economistas como 
exhuberancia irracional12.  
 
Es relevante remarcar aquí otro matiz relativo al correlato real-financiero de los ciclos económicos, 
siguiendo con el ejemplo histórico de los años noventa en EE.UU. El impulso-shock fue endógeno y 
real, puesto que lo generó la propia dinámica del sistema económico en el lado real de la economía. 
Luego, la propagación tuvo tanto un canal real, nuevos sistemas de información que aumentan la 
productividad y modifican la función de oferta agregada de la economía, como un canal financiero 
con incidencia sobre la economía real, es decir, activos financieros que se valorizaron y provocaron 
un efecto riqueza sobre el lado real al sobreestimar el aumento de la demanda de consumo e 
inversión, haciendo ciclar a la economía por encima de su tendencia de largo plazo.  
 
Luego del shock inicial, la incertidumbre que provoca la aleatoriedad de los fenómenos 
económicos, y sus fallas de coordinación asociadas, son las responsables de que los agentes 
económicos no ajusten sus expectativas exactamente en la nueva tendencia de largo plazo de la 
economía, acorde a la nueva potencialidad de crecimiento del producto generada por el cambio 
técnico. 
 
En síntesis, este mecanismo de impulso-propagación de la economía estadounidense de los años 
noventa, tanto en su fase expansiva como en su fase recesiva de ajuste, tuvo un origen netamente 
endógeno, sustentado en las necesidades de desarrollo tecnológico que la propia economía 
estadounidense generó. A su vez, este ciclo de origen endógeno y real, estuvo también acompañado 
por sus fases de demanda de crédito expansivas y recesivas, fenómeno evidenciado con suma 
elocuencia en la burbuja producida en los mercados de capitales y, luego, en su posterior colapso. 
 
 

                                                                 
11 La relación entre "cambios estructurales", "parámetros de un modelo" y "tendencia de largo plazo" será tratada con 
mayor detalle en la Nota 2 de este curso; se recomienda su lectura. 
12 A qué fenómeno económico, comentado en estas páginas, cree. Ud. que alude dicha terminología? 
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2. Ciclo y tendencia 
 
La distinción entre ciclo y tendencia del producto de un país no es clara en la práctica. La razón es 
que lo único observable son los datos del PIB, pero la distinción entre el componente cíclico de esos 
datos y su componente tendencial (tales como los presentados en el Gráfico al principio de esta 
Nota) es inferida ex-post mediante técnicas estadísticas13.   
 
En consecuencia, ciclo y tendencia son rasgos no-observables en forma directa. Esta característica 
específica nos lleva recurrentemente a un debate, que da lugar en cada país y en cada momento 
histórico: “¿la economía está creciendo a una tasa que es la de su tendencia de largo plazo, está 
creciendo más velozmente o más lentamente?”. 
 
Cómo comprenderá el/la lector(a), la diferencia no es trivial. Por ejemplo, podría ser recomendable 
realizar políticas expansivas ante una recesión –caída del producto- o de “crecimiento lento”, para 
evitar las recesiones, que suelen ser dolorosas. O, por el contrario, podría ser recomendable realizar 
políticas contractivas para “enfriar” la economía si pensáramos que ésta creciera más allá de sus 
potencialidades, debido a que este escenario no sería sustentable y, más temprano que tarde, 
conduciría a una dolorosa recesión.  
 
Finalmente, tal vez sería recomendable no hacer mucho desde la política macroeconómica si la 
economía creciera según su potencial, ya que correríamos el  riesgo de incentivar o bien una sobre-
expansión mediante una política expansiva o bien una recesión mediante una política contractiva. 
 
Ejemplo ilustrativo: Argentina 1993-1994: ¿cambio estructural o sobre-expansión?  
 
Ente 1991 y 1994 el PIB argentino crecía a tasas cercanas al 10% anual, claramente por encima de 
cualquier promedio histórico de dicha serie. Muchos de los más destacados economistas de la 
Argentina, incluyendo al Ministro de Economía de aquél momento, argumentaron que las “reformas 
estructurales” habían cambiado la tasa de crecimiento tendencial de nuestra economía, que se 
encontraría así en forma sustentable en esos nuevos niveles. En consecuencia, no estaríamos 
asistiendo a una sobre-expansión de la demanda agregada, por lo que no era aconsejable realizar 
una política económica anticíclica para "enfriar la economía". En consecuencia, no estaríamos 
asistiendo a una sobre-expansión de la demanda de crédito -en aquél momento fundamentalmente 
de origen externo, nominada en dólares-, por lo que los niveles de endeudamiento de nuestra 
economía serían sustentables.  
 
Desde el otro lado, los economistas que argumentaban que una tasa de crecimiento del PIB del 
orden del 10% era muy alta sostenían que la economía estaba viviendo una sobre-expansión, que 
sería bueno moderar desde la política económica para no caer en una recesión posterior y, en 
consecuencia, sería recomendable también reducir nuestra exposición a posibles shocks externos 

                                                                 
13 No estamos haciendo alusión aquí a las técnicas estadísticas utilizadas para desestacionalizar series, citadas 
anteriormente, sino a otra metodología estadística empleada para separar los componentes cíclico y tendencial del PIB. 
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negativos. En este marco, nuestro elevado ritmo de endeudamiento externo era visto como una 
peligrosa señal. 
 
Este ejemplo ilustrativo nos conduce, al menos, a dos reflexiones. En primer lugar, la conducción 
económica de los años noventa sostenía que no había un problema endógeno en la economía 
argentina, que simplemente fue impactada por el shock exógeno del llamado "efecto Tequila". ¿Fue 
el "efecto Tequila" una señal de coordinación que evidenció un problema endógeno de nuestra 
economía o, por el contrario, el régimen cambiario de Convertibilidad era sustentable y fue 
impactado por un shock exógeno y, por ende, imprevisible? 
 
En segundo lugar, ¿cómo distinguir ex-ante ente un cambio estructural de tendencia de crecimiento 
de una economía y una sobre-expansión de la demanda agregada que, inevitablemente, conduciría a 
la economía argentina a una recesión cuando una señal de coordinación, en algún momento, 
desnudara las fallas de coordinación entre oferentes y demandantes, tanto en el mercado de bienes 
como en el mercado de crédito?   
 
 
3. Ciclos Económicos y Política Económica 
 
Hemos introducido en esta Nota Nº 1 dos enormes problemas iniciales que nos plantea el estudio de 
la macroeconomía en base al estudio de los ciclos aquí reseñados. En primer lugar, el hecho de que 
un ciclo económico obedezca a un impulso endógeno o exógeno es una variable no observable y, 
por cierto, sumamente controversial en la literatura referida a la macroeconomía de América Latina 
en las últimas tres décadas. En segundo lugar, la distinción entre ciclo y tendencia descansa también 
en dos variables no observables. 
 
¿Es posible que el paradigma de la economía se base en diferentes cuerpos teóricos que confrontan, 
desde el inicio, en base a variables no observables? ¿Imagina el/la lector(a) la dificultad que se 
deduce de estas dos características iniciales del ciclo económico a la hora de llevar a cabo políticas 
macroeconómicas?  
 
Bienvenidos al mundo de la macroeconomía y al arte de la política económica. Ésta consiste en 
acercar el ciclo a la tendencia en forma de ajuste suave, para evitar tanto sobre-expansiones que 
conduzcan a posteriores recesiones como recesiones en sí mismas. Buena parte de este desafío 
consiste en inferir el comportamiento de dos grupos de variables; el origen de los ciclos -endógenos 
o exógenos, reales o financieros- y el componente cíclico y tendencial del PBI. Ambos grupos de 
variables son no observables.  


