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En esta Nota intentaremos responder, en forma smplificada, una de las preguntas més trascendentes
que se formula la teoria econdmica ¢por qué una economia “cicld', cud es d origen de los
llamados "ciclos econdmicos'? ¢Por qué una economia desarrollada no estd en condiciones de
crecer a una tasa més 0 menos constante cercana, por gemplo, ad 3% anud? ¢Por qué, en cambio,
observamos permanentemente, en todas las economias de mundo, ciclos econdmicos que giran en
el corto plazo arededor de una tendencia de crecimiento de largo plazo? ¢Por qué, a producir los
bienes y servicios de una economia los agentes econdmicos no estén en condiciones de hacerlo a
una determinada tasa de crecimiento en forma mas o menos congtante?

1. M ecanismos de | mpulso-Propagacion?

Empecemos por trazar una andogia con una smple ley mecanica En cierto sentido, podemos
airmar que una economia funciona como una mecedora. Cuando recibe un impulso comienza a
balancearse, a ciclar. Comunmente, etos ciclos van convergiendo, mas rgpido o més despacio,
hasta que la mecedora se estabiliza. La rapidez de esta convergencia dependera e dos factores. a)
la magnitud del impulso y b) las caracterisitcas de la mecedora, es decir, la estructura econémica de
un pais. Dos economias didintas, ante € mismo impulso, pueden mostrar una propagacion
diferente, tanto en términos cuantitativos como cuditativos. Este proceso, andogo d de una
mecedora, es conocido en la literatura como mecanismo de impul so-propagacion.

Por cierto, no sempre este mecanismo estabilizador de la mecedora ocurre en forma armoniosa. En
determinadas circungtancias, las caragteristcas ded mecanimo de impulso-propagacion son taes que
la mecedora no tiende a converger lentamente a una sStuacion de equilibrio. Por gemplo, s la
magnitud del impulso es muy grande, y/o la mecedora estaba md condruida, ta vez la mecedora se
devudtao se quiebre.

1 En algunos pasajes de esta Nota se ha empleado un lenguaje méas coloquial, menos riguroso que el de un libro de
texto. Laideaesresignar un poco de rigor cientifico -aunque no mucho!- acambio de “accesibilidad” .

2 El/lalector(a) no deberia preocuparse si no comprende cabalmente, atin, el comportamiento de todas |0s términos
presentes en |os ejemplos ilustrativos incluidos en este Nota, ya que muchos de ellos seran desarrolladas mas adel ante
en este curso. Estan aqui resefiados s6lo alos fines deilustrar los principal es elementos de | os ciclos econdmicos, que
son el objeto de estudio de esta Nota.



La andogia con € ssema econdmico es evidente. Las caracteriticas del mecanismo de impulso-
propagacion pueden s tdes que la economia pierda los mecanismos de autoregulacion que le
permitirian converger hacia un sendero de equilibrio, en donde pueden exidir, por € contrario,
mecanismos amplificadores de dichas perturbaciones. Por gemplo, la economia puede tener que
producir un proceso de gjuste muy costoso 0, peor aln, entrar en una crisis de grandes proporciones.
El colpaso de la Convertibilidad a fines de 2001 bien podria condtituir un gjemplo de dlo.

El gréfico dguiente muestra los ciclos econdmicos argentinos durante poco mas de una década
Aqui = representa la serie dd PIB argentino -la sumatoria de todos los bienes y sarvicios
producidos por nuestra economia en un afio-, caculado en forma trimestrd y desestaciondizada’.
Como se puede apreciar, los datos obsevados oscilan drededor de unatendencia de largo plazo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia

Una primera digincon importante que deberiamos tener en cuenta d andizar un gréfico de este
tipo es que los Unicos datos que hay en é corresponden d PIB efectivamentante observado,
mientras que la digtincion entre los componentes ciclico y tendencial derivados de esos datos
observados, son estimaciones, inferencias estadisticas redizadas ex post d conocimiento de dichos
datos.

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



Analizemos brevemente los datos ddl PIB observados. Luego de la fase expansva de principios de
los afos noventa, € gréfico nos muestra la receson originada en d llamado "efecto Tequild',
proveniente del colgpso de la economia mexicana de diciembre de 1994, que impactdé en nuestra
economia durante 1995. La economia argenting, que venia creciendo a tasas muy dtas -del orden
dd 10% anud en d periodo 1991-1993- se “desacelerd” en 1994 vy, luego dd llamado "efecto
Tequild', cayd en una abrupta recesion. La mecedora se cayd, no pudo converger naturamente a un
nuevo punto de edabilizacion en forma armoniosa luego dd impulso negativo originedo por el
“decto Tequild’. Luego de una Stuacion de equilibrio inicid, la perturbacion origind una
disrupcion td que la economia no pudo aribar a una nueva Stuacion de equilibrio mediante un
proceso de guste suave, sino através de una abruptay severarecesion.

Desde ya, la existencia de un gjuste abrupto, como una severa recesdn 0 un colpaso financiero, no
es condicion sine qua non para que este proceso de guste se redice. Por gemplo, ante un
"recdentamiento” inflacionario de la economia, d dza padaing anunciada y lenta de las tasas de
los fondos de la "FED™, que funciona como un potente instrumento de regulacion de la politica
monetaria en EE.UU., podria hacer converger € ciclo econdmico estadounidense a su tendencia de
largo plazo en forma suave.

Exigen didtintas causas por las cudes la mecedora puede empezar a bdancearse, y digtintas
maneras en las que puede hacerlo, en funcion de sus caracteristicas de origen. De este modo, los
ciclos econdmicos suden dividirse en diferentes grupos, caracterizados por € tipo de impulso que
los genere.

A grandes raggos, distinguiremos dos grupos de clasificaciones para estos impulsos. @ enddgenos
0 exbdgenos;, y b) reales o financieros. Luego, las caracteristicas especificas de una economia
determinardn que la propagacion de ese impulso tenga consecuencias redes, o “tan S0
financieras.

4“Banco Centra” delos EE.UU.
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Los economigtas nos referimos a un shock como exdégeno cuando éste ocurre debido a causas que
no se originaron en la economia a la cua dicho shock impacta. Por gemplo, € abrupto derrumbe de
las economias dd sudeste asidico durante la segunda mitad de los afios noventa fue una mala
noticia para las economias latinoamericanas, fendbmeno sobre € cud éstas no tuvieron participacion
en su generacion, en tanto y en cuanto € desarrollo y criss de las economias asidicas no fue
generado por d de las economias latinoamericanas. Por o tanto, para éstas € colgpso asdico fue
un shock exdgeno®.

Pasemos a la segunda clasificacion propuesta unos parafos més ariba ¢este shock fue real o
financiero para las economias latinoamericanas? Tuvo un principd componente financiero,
originado en la sdida de cepitdes internaciondes de los paises emergentes en generd, y de
Latinoamérica en particular, dado que los tenedores internacionales de activos financieros de esos
paises los vendieron. El exceso de oferta de estos activos financieros resultante generé @ desplome
de sus precios y € aza de sus rendimientos y, por ende, de las tasas de interés de las economias
|latinoamericanas’. El aza de las tasas funciond asf como @ mecanismo de transmisién por € cud
este shock de origen exdgeno y financero tuvo en dgunas economias lainoamericanas una
propagacion real, como en € caso de la economia argenting, en donde d disminuir la afluencia de
crédito externo y subir las tasas de interés, d PIB interrumpié € ciclo dciga de 1996-1997, td
como se observaen e grafico anterior, dando lugar d inicio de la posterior recesion.

® ¢En dénde cree el lector que podriaresidir ladiferenciaentre los conceptos " shock exdgeno” y " shock externo"?
¢Podria brindar un gjemplo del mundo real que constituya unshock exdgeno aunque no externo?
¢ ;Comprende Ud. el mecanismo "exceso de oferta= caidadel precio = alzade latasadeinterés'?



No obstante, no sempre dos economias afectadas por e mismo shock evidencian un mecanismo de
propagecion similar, y por ende, los impactos redes dd shock son diferentes. Por gemplo, €
"decto Tequild' impactd muy negdivamente a la economia argenting, también a través de la
disminucién de crédito externo y d dza de las tasas de interés, que provocaron una gbrupta
disminucion dd PIB dd orden de 5%. Sin embargo, e mismo shock impacté de un modo muy
diferente a otras economias latinoamericanas. Por gemplo, la economia chilena no evidencié una
propagecion read dgnificativa luego de un periodo inicid de turbulencias financieras trangtorias,
que e revirtieron razonablemente rdpido y no llegaron a afectar substancidmente su proceso de
crecimiento.

Vde decr, aite d mismo impulso, las diferentes estructuras de dichas economias generaron
mecanismo de propagacion muy diferentes en ambos casos, en € caso argentino la propagacion fue
real, mientras que en @ caso chileno la propagacion fue financieray trangtoria

Pasemos ahora a andizar  comportamiento dd sstema econdmico ante un shock enddogeno.
Podriamos definir a un shock como endégeno cuando éste fue generado por € propio desarrollo de
un sstema econdmico, Sin necesidad de que existan perturbaciones exdgenas a . Empezaremos
por presentar un caso tipico de ciclo endogenamente generado; para elo, desarrollaremos
pardelamente dgunos conceptos bascos vinculados a las nociones de equilibrio 'y desequilibrio
macroecondmicos.

Una de las més famosas idess de J. Say’ fue inmortdizada en la literatura econdmica como la "Ley
de Say", que podria resumirse en la frase “toda oferta genera su propia demanda’. Eta idea supone
una poderosa nocién de equilibrio, por la cud la suma de los ingresos de una actividad econdmica
(@ su vez idéntica d vaor de producto generado por dicha actividad) se transforma en la demanda
que necesita dicha actividad para exigtir. Desde ya, J. Say no desconocia € hecho de que los
empresarios y los trabgadores que producen acero no sOlo consumen acero en su canasta de
consumo. Por lo tanto, su idea va mas dlay supone que, de ocurrir esto en diferentes actividades, se
cruzardn las demandas y de este modo toda oferta estaria generando directa e indirectamente su
propia demanda.

No obstante, para convdidar la profecia de J. Say resta alin que otra condicion necesaria se cumpla.
Dede una viSon microeconomica, un empresario decidira asumir € riesgo inherente a una decison
de inverson que le permita ampliar su oferta, decison ex—ante, sempre y cuando espere una
demanda acorde a esa decisidon. Y ese mismo riesgo es asumido por cada empresario en base a la
sumamente escasa informacion que posee respecto de lo que efectivamente demanden de su
produccion individud cada una de las familias y empresas de la economia en € futuro, es decir, ex—
post asu decison de inversion.

Por lo tanto, una condicion necesaria para que toda oferta genere su propia demanda es que en
determinado momento exista en una sociedad cierto grado de coordinacion entre planes de

7 www.eumed.net/cursecon/economistas/say.htm




oferentes y demandantes. En las sociedades modernas, mercantiles, exisen ciertas sefiales de
coordinacién que les permiten a los empresarios -en forma individud- inferir en forma més o
menos acertada dichos planes. Exigen diferentes mecanismos de coordinacion que envian edtas
sefides. El principa es d sstema de precios de los diferentes mercados, corporizado en la figura del
Rematador Walrasiano® que andizaremos en la Nota 2. Existen también otras potentes sefides de
coordinacion como, por egemplo, las que paten de la politica econdbmica, o adgunos shocks
exdgenos como, por gemplo, € “efecto Tequild’ sobre la economia argenting, antes comentado.

S edtas sefides de coordinacion no exigieran, o fueran muy negativas -como d "efecto Tequild'-,
difidlmerte aguno de los empresarios en forma individud tomaria la primer decison de inverson,
porque la probabilidad de que esta decisdn presente de oferta encuentre en € futuro cercano su
demanda, ago incierto, seria muy bga S asi fuera, esta sociedad endria serias dificultades para
crecer. Pueto que la sumatoria de empresas individuaes conforman la oferta agregada de la
economia, esta fata de sefides coordinadoras desde la demanda inhibirian a la oferta a ampliarse,
conforméndose asi una profecia autocumplida inversa a la de Say: la posible debilidad de una
demanda incierta, posbilidad exisente debido a fallas de coordinacion, inhibe la expansdn de la
oferta, y hastala contrae.

Antes de la criss del '30 los economigtas clésicos tendian a subestimar este fendmeno en términos
agregados. Es decir, los desequilibrios de dgunos grupos de agentes econdmicos Serian
compensados por otros grupos de agentes. Una de las ideas que J. M. Keynes’ desarroll6 a partir de
la Gran Depresidon del “30 es que exigtia la posbilidad de que se produjera un exceso de oferta
agregado, producto de unafalla de demanda efectiva.

Los oferentes, ante cada decison de oferta, deben estimar los planes futuros de los demandantes,
que conforman la demanda planeada en términos aregados, es decir, la demanda agregada. Los
errores de prediccion acerca de cud serd findmente la demanda efectiva los llevaran o bien a
acumular 0 desscumular stocks en existencia, o0 bien a bgar o subir los precios, segin hayan
cometido ese error en eceso (de oferta) o en defecto (exceso de demanda). En presencia de estos
desequilibrios, cuanto responderdn las firmas “via precios’ o cuanto “via cantidades’ dependera de
la pendiente de |a curva de oferta agregada®®.

Debido a que € futuro es incierto, exisen en todo momento falas en la estimacion de esos planes
(ex-ante). S las empresas los habian sobrestimado y ofrecieron un producto acorde a esa
sobrestimacion, es decir, en exceso, entonces acumularan existencias no planeadas, indeseadas en
sus stocks en este periodo. Luego, en € periodo siguiente corregiran su anterior error de prediccion
y disminuirdn su produccion, gustandola ala menor demanda.

8 www.eumed. net/cursecon/economistas/wal ras.htm

® www.eumed.net/cursecon/economistas/keynes.htm

10 Este incipiente modo de encarar |os primeros problemas macroecondmicos asume que |0s precios son igualmente
flexibles al alzay alabaja, supuesto que seralevantado més adelante en este curso, ya que estos movimientos de
precios no son simétricos; mientras que lainflacion es un fendmeno tipico de la macroeconomia, |0s procesos
deflacionarios son poco frecuentes.




S, por € contrario, los oferentes hubieran subestimado los planes de los demandantes, entonces
ofrecerian un producto menor a la demanda agregada. El exceso de demanda resultante llevara a las
empresas en € periodo presente a desacumular stocks previos y a subir los precios, por lo que los
stocks aufrirdn una variacion negetiva Luego corregiran su anterior error de prediccion y
aumentaran su produccion para satisfacer lamayor demanda.

En todo momento las empresas cometen estos errores de prediccion, por lo que se verifican
habitudmente variaciones de stocks en cada periodo. S estos errores de prediccion no son muy
grandes en términos agregados, pueden ser corregidos d periodo Sguiente sn - mayores
perturbaciones, operando a nivel agregado un ajuste suave de existencias y planes de produccion en
cada periodo.

Por € contrario, un gran eror de prediccion agregado implicaria una gran acumulacion de
exisencias en stock, es decir, un gran exceso de oferta de bienes que podria no llevar a un guste
suave Sino a una critica receson. Una fdla de demanda efectiva de esta magnitud haria que los
procesos de ajuste natural no operen con la suficiente velocidad de ajuste como para evitar la
recesOn. La economia habria generado asi enddégenamente un ciclo contractivo.

En € momento en que los oferentes sobrestiman los planes de los demandantes, sudlen demandar
créditos, se endeudan para producir una cantidad de bienes y servicios acorde a dichos planes sobre-
expandidos, creciendo la demanda de inversiéon de las empresas, la demanda de consumo de las
familias y, por ambas causas, la demanda agregada. Estas suelen ser las principaes caracteristicas
de lafase expansvadd ciclo.

Luego, las posibles sefides de coordinacion antes mencionadas ponen en evidencia que aguela gran
demanda planeada ex-ante no podria ser efectivamente realizada ex-post, dando comienzo asi ala
fase contrectiva dd ciclo: las empresas contreen sus planes de inversén y produccion, -
restringiendo su demanda de crédito para td fin-, se contrae la demanda de consumo v, por ende, la
demanda agregada.

Como == ve, las fases expansivas y contractivas de la demanda agregada y € producto suelen ir
acompafiadas de fases expansvas y contractivas de la demanda de crédito, ya sea en forma de
crédito bancario o de financiamiento a traves de los mercados de capitales.

A modo ilugrativo, un gemplo de shock o impulso enddgeno podria condituirlo la “revolucion
tecnologicd’ de los sstema de informacidn, ocurrido fundamentamente durante los afios noventa
Td vez dgo inherente a la propia dindmica de crecimiento y acumulacion de capitd (concepto que
supera los acances de esta Nota) condujo a este fenomenal cambio tecnol 6gico, cambio estructural
en la economia mundid en generd y en EE.UU. en paticular; cambiaron los parametros de largo



plazo de nuestro modelo y, por lo tanto, cambié la tendencia de crecimiento potencid de la
economia'?.

Este cambio en d modo de produccion estadounidense -y mundid-, motivado en € desarrollo de
este insumo de uso difundido -la informacion, los Ssemas-, que afectd horizontalmente a cas todas
las ramas productivas, generd diferentes percepciones acerca de cud seria su impacto sobre €
ssema econdmico, lo que motivo fallas de coordinacion intertemporales entre oferentes y
demandantes como |as antes comentadas en esta seccion.

Este mecanismo de impulso real-propagacién real tuvo un corrdato, un reflgo, en d lado
financiero de la economia a través de la fenomend vadorizacion de los activos financieros en los
mercados de capitales estadounidenses, tildada por agunos destacados economistas como
exhuberancia irracional 2,

Es rdevante remarcar aqui otro matiz relativo d corrdato real-financiero de los ciclos econdmicos,
siguiendo con d gemplo histérico de los afios noventa en EE.UU. Bl impulso-shock fue enddgeno y
real, puesto que lo generd la propia dindmica del sstema econdmico en € lado red de la economia
Luego, la propagacion tuvo tanto un cand real, nuevos sstemas de informacion que aumentan la
productivided y modifican la funcion de oferta agregada de la economia, como un cand financiero
con incidencia sobre la economia red, es decir, activos financieros que se vaorizaron y provocaron
un efecto riqueza sobre € lado rea d sobreestimar d aumento de la demanda de consumo e
inverson, haciendo ciclar ala economia por encima de su tendencia de largo plazo.

Luego dd shock inidd, la incertidumbre que provoca la deatoriedad de los fendmenos
economicos, y sus fallas de coordinacion asociadas, son las responsables de que los agentes
€condmicos No gusten sus expectativas exactamerte en la nueva tendencia de largo plazo de la
economia, acorde a la nueva potencialidad de crecimiento del producto generada por € cambio
técnico.

En sintess, ete mecanismo de impulso-propagecion de la economia estadounidense de los afios
noventa, tanto en su fase expandva como en su fase recesva de gude, tuvo un origen netamente
endogeno, sustentado en las necesdades de desarrollo tecnologico que la propia economia
estadounidense generd. A su vez, este ciclo de origen endégeno y red, estuvo también acompafiado
por sus fases de demanda de crédito expansvas y recesvas, fendbmeno evidenciado con suma
elocuencia en la burbuja producida en los mercados de capitales y, luego, en su posterior colgpso.

1 | arelacién entre "cambios estructurales”, " pardmetros de un model 0" y "tendencia de largo plazo” seratratada con
mayor detalle en laNota 2 de este curso; se recomienda su lectura.
12 A qué fendmeno econémico, comentado en estas paginas, cree. Ud. que alude dicha terminol ogia?



2. Cicloy tendencia

La digtincién entre ciclo y endencia del producto de un pais no es clara en la préctica. La razon es
gue lo Unico observable son los datos ddl PIB, pero la digtincién entre € componente ciclico de esos
datos y su componente tendencid (tales como los presentados en € Gréafico d principio de esta
Nota) es inferida ex-post mediante técnicas estadisticas™.

En consecuencia, ciclo y tendencia son rasgos no-observables en forma directa. Esta caracteristica
especifica nos lleva recurrentemente a un debate, que da lugar en cada pais y en cada momento
higérico: “¢Ja economia estd creciendo a una tasa que es la de su tendencia de largo plazo, esta
creciendo mas velozmente 0 mas lentamente?”.

Como comprendera d/la lector(a), la diferencia no es trivia. Por gemplo, podria ser recomendable
redizar politicas expandvas ante una recesdn —caida del producto- o de “crecimiento lento”, para
evitar las recesiones, que suden ser dolorosas. O, por € contrario, podria ser recomendable redizar
politicas contractivas para “enfriad” la economia s pens&ramos que édta creciera mas dla de sus
potencididades, debido a que este escenario no seria sustentable y, mas temprano que tarde,
conduciria a una dolorosa recesion.

Finamente, tal vez seria recomendable no hacer mucho desde la politica macroecondmica s la
€conomia creciera seglin su- potencial, ya que correriamos € riesgo de incentivar 0 bien una sobre-
expansi on mediante una politica expansiva o bien una reces n mediante una politica contractiva.

Ejemploilugtrativo: Argentina 1993-1994: ¢cambio estructural o sobre-expansion?

Ente 1991 y 1994 & PIB argentino crecia a tasas cercanas d 10% anud, claramente por encima de
cudquier promedio histérico de dicha serie. Muchos de los més destacados economidas de la
Argenting, incluyendo d Ministro de Economia de agquél momento, argumentaron que las “reformas
edructurales’ habian cambiado la tasa de crecimiento tendencial de nuestra economia, que se
encontraria asi en forma sustentable en esos nuevos niveles. En consecuencia, no edtariamos
adstiendo a una sobre-expanson de la demanda agregada, por lo que no era aconsgable redizar
una politica econdmica anticiclica para "enfriar la economid’. En consecuencia, no edariamos
adgtiendo a una sobre-expansion de la demanda de crédito -en agud momento fundamentamente
de origen externo, nominada en dblares, por lo que los nivees de endeudamiento de nuestra
economia serian sustentables.

Desde d otro lado, los economistas que argumentaban que una tasa de crecimiento del PIB dd
orden dd 10% era muy adta sostenian que la economia estaba viviendo una sobre-expansion, que
seria bueno moderar desde la politica econdmica para no caer en una receson poderior y, en
consecuencia, seria recomendable también reducir nuestra exposicion a posibles shocks externos

13 No estamos haciendo alusion aqui alas técnicas estadisticas utilizadas para desestacionalizar series, citadas
anteriormente, sino a otra metodol ogia estadistica empleada para separar 10s componentes ciclico y tendencial del PIB.
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negativos. En este marco, nuestro elevado ritmo de endeudamiento externo era visto como una
peligrosa sefid.

Ese gemplo iludraivo nos conduce, d menos, a dos reflexiones. En primer lugar, la conduccién
econdmica de los afios noventa sostenia que no habia un problema enddgeno en la economia
argentina, que smplemente fue impactada por € shock exdgeno dd Ilamado "efecto Tequild'. ¢Fue
e "efecto Tequild' una sefid de coordinacion que evidencid un problema endogeno de nuestra
economia o, por € contrario, d régimen cambiaio de Convetibilidad era sustentable y fue
impactado por un shock exdgeno 'y, por ende, imprevisble?

En segundo lugar, ¢como diginguir ex-ante ente un cambio estructural de tendencia de crecimiento
de una economia y una sobre-expangon de la demanda agregada que, inevitablemente, conduciria a
la economia argentina a una recesén cuando una sefid de coordinacion, en agin momento,
desnudara las fdlas de coordinacion entre oferentes y demandantes, tanto en @ mercado de bienes
como en & mercado de crédito?

3. Ciclos Econémicosy Politica Econémica

Hemos introducido en esta Nota N° 1 dos enormes problemas iniciales que nos plantea d estudio de
la macroeconomia en base a estudio de los ciclos aqui resefiados. En primer Ligar, € hecho de que
un ciclo econdmico obedezca a un impulso enddgeno o0 exdgeno es una variadble no observable y,
por cierto, sumamente controversa en la literatura referida a la macroeconomia de América Laina
en las Ultimas tres décadas. En segundo lugar, la digtincion entre ciclo y tendencia descansa también
en dos variables no observables.

¢ES posible que d paradigma de la economia se base en diferentes cuerpos tedricos que confrontan,
dede € inicio, en base a vaiables no observables? ¢Jmagina el/la lector(q) la dificultad que se
deduce de edtas dos caracteristicas iniciales ddl ciclo econdmico a la hora de llevar a cabo paliticas
macroeconomicas?

Bienvenidos d mundo de la macroeconomia y d arte de la politica econdmica. Esta consiste en
acercar e ciclo a la tendencia en forma de guste suave, para evitar tanto sobre-expansiones que
conduzcan a pogteriores recesones como recesones en si mismas. Buena parte de este desdfio
congste en inferir d comportamiento de dos grupos de variables; € origen de los ciclos -enddgenos
0 exdgenos, redes o financieros- y & componente ciclico y tendencia ddl PBI. Ambos grupos de
variables son no observables.
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