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PREFACIO

La macroeconomia y la teoria de los ciclos han experimentado un gran desarrollo en las dos Ul-
timas décadas. Este proceso de crecimiento ha sido intenso, mdiltiple, lleno de enconados debates
y, como las buenas carreras, cargado de pasion. El resultado, como era de prever, es una imagen
confusa del estado del arte en este campo de la Economia.

Esta monografia pretende ofrecer un recorrido ordenado por las distintas aproximaciones
tedricas al fenémeno de los ciclos econdémicos, enfatizando sus elementos comunes, resaltan-
do su contenido econémico y detallando su ldgica interna. Se ha puesto especial cuidado en
destacar los elementos positivos que todas las teorias contienen, no sélo por ecuanimidad sino
porgue ésta es una disciplina esencialmente inacabada y que dista mucho de tener un cuerpo
tedrico central generalmente admitido. De esta manera, el tono del trabajo es fundamental-
mente ecléctico, lo cual puede ser interpretado como prudencia, cobardia o las dos cosas. El
propio autor no lo sabe.

Parte de este texto proviene de las notas de las clases de Macroeconomia impartidas por el
autor en ICADE y en la Universidad Auténoma de Madrid. Otra parte surge de los sucesivos
intentos por mejorar, en cantidad y calidad, el contenido econdmico del analisis de la coyuntu-
ra, que no es otra cosa que la interseccion entre la teoria de los ciclos y el andlisis estadistico.
Finalmente, el resto esta asociado al disefio de nuevos sistemas de sintesis de la informacion
coyuntural que amplien los ya existentes y, en particular, el Sistema de Indicadores Ciclicos
gue elabora el I.N.E.

El autor agradece las discusiones sobre ciclos, coyuntura y series temporales mantenidas
con Ana M. Abad, Alfredo Cristdbal, Rafael Frutos y Francisco Melis. En especial, la ayuda de
Ana M. Abad ha sido crucial en el desarrollo del texto y en su configuracion definitiva. Asimis-
mo, agradece el apoyo editorial del Instituto de Estudios Fiscales y la diligencia de Jorge On-
rrubia.

Enrique M. Quilis
Madrid, enero 1998
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"Los ciclos econémicos son un tipo de fluctuaciones que se presentan
en la actividad economica global de las naciones cuyo sistema produc-
tivo descansa principalmente en la empresa privada: un ciclo consta de
expansiones que se producen, aproximadamente, al mismo tiempo en
muchas ramas de la actividad econémica y que son seguidas, con el
mismo caracter general, por recesiones, contracciones y recuperacio-
nes, que conducen a la fase de expansion del ciclo siguiente. Esta su-
cesion de cambios es recurrente pero no periodica; la duracién de los
ciclos varia desde algo mas de un afo hasta diez o doce; no son divi-
sibles en ciclos mas cortos de caracter semejante y con amplitud apro-
ximadamente igual.”

A.F. Burns y W.C. Mitchell, 1946

La teoria econémica de los ciclos trata de explicar por qué, en las economias industriales mo-
dernas, las series temporales de un amplio conjunto de variables econémicas muestran una pauta
recurrente de fases de crecimiento acelerado, seguidas por otras de crecimiento desacelerado e, in-
cluso, negativo.

Siguiendo la clasica’ definicion de Burns y Mitchell que encabeza este capitulo, el fenémeno ci-
clico se manifiesta por la presencia, en un vector de series temporales, de un patrén comun de os-
cilaciones (de amplitud y duracion variables) en su ritmo de crecimiento.

La teoria econémica de los ciclos no trata de explicar las fluctuaciones de una serie individual,
sino las que se producen en un conjunto de ellas. Es, por tanto, un andlisis inexcusablemente multi-
variante.

La teoria de los ciclos guarda una estrecha relacion con la del crecimiento econémico. Como se
habra observado, la definicion de ciclo utilizada presume la existencia de un movimiento secular
identificable en las series econdmicas, cuyo ritmo variable es el que, precisamente, origina el ciclo.

Aun cuando es posible omitir una explicacién tetrica de la tendencia en los modelos del ciclo, si
es cierto que ambos elementos tienen importantes aspectos comunes y que los tratamientos mas
modernos explican, simultdneamente, crecimiento y fluctuaciones.

Asimismo, cabe esperar una mayor integracion entre ambas disciplinas a partir de los recientes
intentos de endogeneizar factores clave del crecimiento como la acumulacion de capital humano, el
incremento de la poblacion o el esfuerzo en investigacion y desarrollo, que son muy sensibles a los
condicionantes econémicos (véase Sala-i-Martin, 1994).

1.1. ASPECTOS METODOLOGICOS GENERALES

La investigacion tedrica sobre los ciclos econdémicos ha dado lugar a una multiplicidad de mode-
los con caracteristicas heterogéneas, agrupados en dos grandes categorias.

La primera considera los ciclos como el resultado de la propagacion de impulsos estocasticos a
través de un sistema lineal de ecuaciones en diferencias. Este enfoque domina la disciplina y se en-
cuentra estrechamente relacionado con la teoria y la practica del andlisis de series temporales, tanto
univariante como multivariante.

! Clasica e insuperada, como pone de relieve Gordon (1993).
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Para la segunda categoria de modelos el ciclo no es algo, en Ultima instancia, extrinseco al sis-
tema econdmico, sino parte integral del mismo. Por ello, considera modelos de caracter no lineal en
los que las fluctuaciones se generan y perpetian de forma enddgena, sin necesidad de postular
mecanismos 0 procesos ajenos al sistema. Esta clase de modelos ha tenido un menor predica-
mento porque su transcripcién matematico-estadistica no es tan sencilla como la del caso anterior.

Dentro de los modelos que asumen el esquema impulso/propagacion merece especial conside-
racion la especificacion de los impulsos. El siguiente cuadro ilustra las diversas posibilidades:

Cuadro 1: Tipologia de impulsos

anicos
en funcion
de su ndmero ortogonales
multiples

no ortogonales

Impulsos —

deterministas
en funcién de
su aleatoriedad 'shocks' infrecuentes

estocasticos y grandes

'shocks' frecuentes
- y pequefios

Los modelos que consideran un Unico impulso (‘monoteistas’) constituyen un caso bastante fre-
cuente, habida cuenta de su mayor sencillez y de que permiten focalizar el analisis en aspectos cri-
ticos. A veces, aungue no siempre, son un primer paso en la elaboracion de modelos que contem-
plan la presencia de varias fuentes de variabilidad en el sistema. Naturalmente, éstas pueden ser
ortogonales entre si 0 no serlo. Existe una preferencia por el primer caso ya que, de no ser asi, el
modelo queda un tanto incompleto al carecer de una explicacién de las interacciones entre los im-
pulsos.

Los modelos pueden ser deterministas o estocasticos. Los segundos permiten una cuantificacion
mas directa. Los 'shocks' estocasticos admiten infinidad de caracterizaciones, pero una distincion
muy relevante es la que se establece entre aquellos que evolucionan segun una funcién de densi-
dad cuyas colas son densas y los que no lo hacen. El primer caso corresponde a innovaciones in-
tensas pero esporadicas, mientras que el segundo asume que son de magnitud moderada pero fre-
cuente.

La mayoria de los modelos del ciclo se acomodan mejor al segundo esquema, aun cuando no
excluyen 'a priori' una interpretacion de los 'shocks' acorde con el primero (Blanchard y Watson,
1993).



Un caso particular que se ajusta mejor al esquema "intenso/infrecuente” que al "débil/frecuente”
es el de los llamados "ciclos politico-electorales”. En estos modelos, las estructuras de eleccion so-
cial generan (o posibilitan) cambios discretos en el régimen estocastico de los impulsos que adop-
tan, en general, la forma de variaciones en el sistema de conduccion de la politica econémica (véa-
se, por ejemplo: Guindos, 1981; y Garcia, 1994).

Estos modelos pueden superponerse a otros "convencionales" o considerarse aisladamente. En
cualquier caso, requieren como ‘conditio sine qua non' que los instrumentos utilizados por la autori-
dad econémica tengan efectos sobre las variables macroeconémicas, condicion que no esta garan-
tizada de manera automaética (Mullineaux, 1984).

Otra distincién importante es la que hace referencia al caracter explicito o implicito de los mo-
delos (Trujillo, 1981). Un modelo es explicito si:

(a) sus agentes han sido enumerados, caracterizados (por ejemplo, sus preferencias, su tecnolo-
gia, etc.) y su comportamiento ha sido presentado en términos estimulo/respuesta. Esto Ultimo
suele hacerse derivando sus reglas de decision a partir de programas de optimizacion. De esta
manera, se obtiene una correspondencia entre sefiales percibidas y respuestas;

(b) los conjuntos de informacion disponible son asimismo detallados, asi como los mecanismos
de generacion de expectativas, si fuera menester;

(c) se exponen de antemano la organizacién de los mercados (competencia perfecta e imper-
fecta) y su morfologia (espacial, temporal e informativa);

(d) se presentan las reglas que aseguran la consistencia mutua entre planes.

De esta manera, se deduce el comportamiento agregado de los agentes que componen el sis-
tema como la respuesta éptima de éstos a las sefiales que perciben en un marco capaz de garanti-
zar la compatibilidad de sus planes. EI comportamiento de la economia queda definido por la exis-
tencia de un punto fijo en una aplicacion que transforma sefiales (las decisiones de todos los agen-
tes) en sefiales. Cualquier modelo que no esté construido siguiendo estos patrones, se considera
implicito.

La distincion explicito/implicito se popularizé a resultas de la difusion, desde 1960, de los traba-
jos destinados a fundamentar la macroeconomia sobre una firme base microeconémica. Hasta ese
momento, los modelos dominantes, tanto los de la sintesis neoclasica como los monetaristas, eran
de tipo implicito.

Esto no quiere decir, como a veces se ha dado a entender, que sus ecuaciones de comporta-
miento fueran arbitrarias. La mayoria de ellas se derivaban de rigurosos analisis microeconémicos
(asi, las funciones de consumo, demanda de dinero, inversion, etc.) pero el modelo completo no se
disefiaba siguiendo los criterios antes comentados.

Los primeros modelos del ciclo econémico eran implicitos. Dinamizaban alguna estructura esta-

tica de tipo IS-LM o "cruz keynesiana", incorporando estructuras de retardos distribuidos. Ejemplos
notables son: Samuelson (1939), Hicks (1950), Goodwin (1955) y Pasinetti (1960).

1.2. CARACTERIZACION DE LAS PRINCIPALES TEORIAS

Una vez examinadas las cuestiones metodolégicas generales, se van a exponer las principales
lineas de investigacion en teoria de los ciclos.



Por orden cronolégico, son:

% modelos de equilibrio con racionamiento cuantitativo (ERC);

¥ modelos de equilibrio con informacién incompleta, asociados a la nueva macroeconomia cla-
sica (NMC);

% modelos de ciclos con origen real (COR);

% modelos no competitivos del ciclo con ajuste gradual de precios, derivados de la nueva eco-
nomia keynesiana (NEK).

Como estas cuatro clases son extremadamente amplias, se han considerado cuatro modelos
particulares como sintesis de las mismas: Muelbauer y Portes (1978) de los modelos ERC; Lucas
(1972, 1973, 1977) de la NMC; King et al. (1988a, 1988b) de los modelos COR; y Hairault y Portier
(1993) de la NEK.

Aun cuando existen notables diferencias entre ellos, no es menos cierto que también existen im-
portantes elementos comunes’. Asi, todos son modelos dinamicos de equilibrio general, han sido
especificados de forma explicita, utilizan el esquema impulso/propagacion y se acomodan a la es-
tructura de 'shocks' estocasticos de tipo débil/frecuente.

Las principales diferencias entre ellos radican en la respuesta que dan a las siguientes cuestio-
nes:

(@) ¢ Asegura el vector de precios el equilibrio en los mercados?

(b) ¢ Se ajustan los precios instantaneamente en funcién de los excesos de demanda?
(c) ¢ Es neutral el dinero?

(d) ¢ Cuéantos 'shocks' inciden en el sistema?

(e) ¢ Cudl es la naturaleza de las innovaciones: real o nominal?

(f) ¢ Gozan los agentes de poder de mercado?

De esta manera, se obtiene el siguiente cuadro:

Cuadro 2: Rasgos diferenciales de las teorias del ciclo

ERC NMC COR NEK
(@ no si si si
(b) no si si no
(©) no no si no
(d) varios uno uno varios
(e) nominal nominal real nominal

y real y real
) no no no si

Como se desprende del cuadro, existen diferencias notables pero es posible detectar una mayor
afinidad entre, por una parte, los modelos ERC y la NEK vy, por otra, entre la NMC y los modelos

% Como sefialan Blanchard y Fischer (1989), los economistas tienden con excesiva frecuencia a enfatizar las diferencias
y a minimizar los elementos comunes, contribuyendo a la imagen popular de la macroeconomia como una “jaula de
grillos".



COR. Dicha afinidad se sustenta en el papel otorgado al ajuste de precios (instantaneo en NMC y
COR, pero no en ERC y NEK) y en el nimero de 'shocks'.

Atendiendo al papel del ajuste de precios y a la presencia de elementos de poder de mercado,
se considerara que los modelos ERC y la NEK forman la perspectiva no walrasiana de los ciclos y
gue la NMC y los modelos COR constituyen la walrasiana. Esta distincién sera utilizada como hilo
conductor del trabajo.

El arbol genealdgico de estos modelos es el siguiente:

Cuadro 3: Genealogia de las teorias del ciclo

SINTESIS NEOCLASICA

ERC MONETARISMO

NMC

| |
NEK COR

El dominio de la sintesis neoclasica en macroeconomia dio lugar a dos reacciones, hasta cierto
punto opuestas a ella y muy diferentes entre si. De una parte, el monetarismo y, de otra, los mode-
los ERC.

Simplificando una linea tortuosa de desarrollo, cabe decir que el primero cuestioné las conclu-
siones de politica econdémica y la especificacion de la oferta agregada (sobre todo, la curva de Phi-
llips), mientras que los segundos iniciaron un programa de vigorosa reconstruccion de la macroeco-
nomia keynesiana sobre una base microeconémica en un marco de equilibrio.

El monetarismo dio lugar a la NMC, si bien existen importantes diferencias entre ellas. Esta Ulti-
ma puede considerarse precursora de los modelos COR y de la NEK, aunque por razones muy dis-
tintas. Asi, los modelos COR prosiguen el programa de investigacion de la NMC pero, en el proce-
s0, han acabado por negar muchas de las construcciones y proposiciones de la NMC. La NEK sur-
ge, en buena medida, como una reaccion a la NMC, sobre todo como réplica a sus criticas hacia los
modelos keynesianos que asumian rigidez de precios.

Naturalmente, existen conexiones "horizontales" entre estas cuatro corrientes. Asi, como se ob-
serva en el cuadro 2, aparecen grandes similitudes entre los modelos ERC y la NEK. Resulta para-
déjico que la segunda ignore o malinterprete de forma sistematica la aportacién de los primeros
(Gordon, 1987; Benassy, 1993), e igualmente curiosa la localizacién geogréafica predominante de
ambas escuelas en un mundo profusamente conectado: los Estados Unidos para la NEK y Francia
para la teoria ERC.

Por otra parte, algunas de las aportaciones de los modelos COR estan siendo incorporadas en
otras estructuras analiticas, sobre todo del tipo de la NEK®.

% El modelo seleccionado como representante de la NEK (Hairault y Portier) es un ejemplo de esta sintesis.
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Por dltimo, cabe destacar el caracter ciclico de la propia teoria de los ciclos (Krugman, 1994).
Asi, el predominio "clasico" de los afios treinta fue desplazado por el keynesianismo de la sintesis
neoclasica durante las décadas de 1940, 1950 y buena parte de la de 1960. El monetarismo y la
NMC dominaron el panorama de la década siguiente, y los modelos COR el de los ochenta. En los
afios noventa aparece la NEK como linea prometedora, en dura pugna con los modelos COR. Asi,
se observa una alternancia entre la perspectiva walrasiana y la no walrasiana en la propia teoria de
los ciclos”. Este patrén oscilatorio arroja algunas dudas acerca de la concepcion positivista del desa-
rrollo de la teoria econémica como un proceso lineal y acumulativo.

En los cuatro capitulos siguientes se exponen cada una de las diversas lineas de investigacion
en teoria de los ciclos, siguiendo su orden de aparicion cronoldgica. El dltimo ofrece una valoracion
global de los modelos y muestra una estrategia para confrontarlos con las observaciones suminis-
tradas por las series temporales macroeconémicas.

* Destaca el hecho de que los modelos ERC han estado relativamente al margen de esta secuencia, siguiendo una tray-
ectoria propia que no ha sido ni dominante ni dominada.
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