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Resumen

El mundo lleva dos siglos de crecimiento econémico. No obstante lo
anterior, las economias han experimentado épocas de expansién y de re-
cesién, llamados ‘ciclos econémicos’. Normalmente los detonadores de las
recesiones son una mezcla de eventos, caracteristicas y momentos en el
comportamiento de los ciclos econémicos. La teoria econémica identifica
seis razones por las que se observan ciclos econémicos: (1) Choques ex-
ternos; (2) dindmica de la poblacién; (3) crisis capitalistas Marxistas; (4)
innovaciones; (5) psicologia del ser humano; y (6) fragilidad financiera.
En este documento se describen brevemente las principales teorias que
explican el origen de los ciclos econémicos.

1. Introduccion

La economfia a nivel global ha observado una tendencia de crecimiento positi-
va desde 1820 (Bolt y van Zanden, 2014). No obstante lo anterior, el crecimiento
no ha sido ininterrumpido. Las economias han experimentado épocas de expan-
sién, pero también de recesién. A estos cambios que se han repetido en muchas
ocasiones se les denomina ‘ciclos econdmicos’ (Mitchell, 1927). Normalmente
los detonadores de las recesiones -que originan los ciclos econémicos-, son una
mezcla de eventos, caracteristicas y momentos en el comportamiento de los ci-
clos econémicos. Si bien hoy es relativamente sencillo describirlos e identificar
sus causas ex post -con las herramientas con las que cuentan los economistas-
, siempre ha sido complejo saber qué los originan o en qué parte del ciclo nos
encontramos en el presente, es decir, cuando estamos viviendo un ciclo econémi-
co (Stock y Watson, 1999). En este sentido, la teorfa econémica identifica seis
razones por las que se observan ciclos econémicos: (1) Choques externos; (2)
dindmica de la poblacidn; (3) crisis capitalistas Marxistas; (4) innovaciones; (5)
psicologia del ser humano; y (6) fragilidad financiera (ver Cuadro 1 abajo).
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Cuadro 1. Principales teorias sobre los ciclos econémicos

Teoria

Autor(es) principal(es)

ChCﬂ»JkOJl\DH:H:

Choques externos

Dinamica de la poblacién
Crisis capitalistas Marxistas
Innovaciones

Psicologia del ser humano
Fragilidad financiera

Jevons (1875)
Malthus (1798)

Marx y Engels (1848)
Schumpter (1939)
von Haberler (1937)
Minsky (1986)

Cabe senalar que parte de la importancia de entender y dar seguimiento a
los ciclos econdémicos, es que las autoridades fiscales y monetarias de los paises
tienden a instrumentar politicas para intentar suavizar los ciclos y mantener la
tendencia de crecimiento, mientras que los mercados financieros internacionales
v locales tienden a reaccionar con la publicacién de indicadores de coyuntura,
que ofrecen senales sobre la fase del ciclo en la que nos encontramos. A conti-
nuacién se describen brevemente las principales teorias que explican el origen
de los ciclos econémicos.

2. Choques externos

Las primeras teorias de los ciclos econdmicos se enfocaban en el clima, las
enfermedades y las guerras (Byrnes and Stone, 1995). No obstante lo anterior,
a estos factores se fueron agregando los precios internacionales de las materias
primas (o commodities) y otros més, incluyendo las ‘manchas solares’ (o ‘suns-
pots’), que de acuerdo con Jevons (1875), guardaban una correlacién con los
ciclos agricolas. El evento més relevante en la actualidad es la pandemia de
“Coronavirus” o Covid-19. La humanidad ha vivido una gran cantidad de pan-
demias en la historia. Sin embargo, nunca una tan grande en la que se tengan
documentados datos econémicos de coyuntura. Esto hace al Covid-19 un caso
relativamente nuevo de estudio. Se han tenido que imponer politicas de distan-
ciamiento social para evitar la saturacion del sistema de salud y minimizar el
namero de fallecimientos, ante la falta de un tratamiento eficaz y una vacuna,
asi como el hecho de que el virus pueda transmitirse a partir de personas to-
talmente asintomaticas. Esto ya caus6 una recesiéon econémica global que no se
observaba desde ‘la gran depresiéon de 1929°.

3. Dinamica de la poblaciéon

Malthus (1798) sostuvo la teoria de que la poblacién crece a tasas exponen-
ciales, mientras que la produccién de alimentos observa una tasa de crecimiento
aritmética (lineal). Debido a este fenémeno, se detonaban ciclos econémicos (ex-
pansidén-recesién-recuperacién) cada vez que la curva de la poblacién se intersec-
taba con la curva de produccién. Si bien se considera que la version original de
Malthus no aplica hoy en dia, la dindmica de la poblacién tiene una incidencia



importante en los ciclos econémicos. En particular, los cambios en los patro-
nes de consumo de bienes y servicios de los ‘Millennials’ (nacidos entre 1981 y
1993), que hoy por hoy representan una cuarta parte de la poblacién mundial.
Las preferencias promedio de los llamados ‘Millennials’ se caracterizan, entre
otras cosas, por no tener el deseo de adquirir una vivienda o un automoévil y
llevan a cabo sus compras predominantemente ‘en linea’. Este cambio de pa-
radigma en los patrones de consumo de una poblacion que hoy ya tiene cierto
poder adquisitivo, podria también generar un choque estructural importante en
la economia, que pudiera marcar el inicio de una recesion econémica global.

4. Crisis capitalistas Marxistas

Karl Marx y Friedrich Engels (1848) predijeron que el capitalismo iba a
detonar expansiones y contracciones, cada vez més significativas, debido a la
concentracién de la riqueza. Esta provocaria un crecimiento subdéptimo del con-
sumo, debido a que cuando el ingreso se distribuye de manera inequitativa, los
trabajadores no tienen el ingreso necesario para comprar lo que producen las
empresas. En este sentido, se considera que la razén mas importante detras de
las protestas violentas en 2019 en varios paises -incluido Chile-, fue el incremen-
to de la desigualdad socioeconémica (a la Piketty, 2013), por lo que bien podria
ser otro factor que propicie la gestacién de una recesién econdémica.

5. Innovaciones

Las teorias anteriores no tomaban en cuenta el cambio tecnoldgico (de he-
cho, no ocurria muy seguido). Asi, Schumpeter (1939) se enfocé en el espiritu
creativo del ser humano, en donde el crecimiento econémico se alimenta de
empresarios que llevan a cabo innovaciones. Los ciclos econémicos se generan
porque la creatividad destruye el equilibrio con el que se habia vivido hasta ese
momento. Entre las innovaciones a las que se refiere Schumpeter se encuentran:
(a) Descubrimiento de nuevas materias primas, desarrollo de nuevos productos o
en mejoria en la calidad de productos actuales; (b) avance tecnoldgico, apertura
de nuevos mercados; y (c) reorganizacién industrial y de las empresas (e.g. con-
solidacién). La fase de expansién se observa cuando la sociedad se adapta por
completo a una innovacién. Sin embargo, las economias normalmente no pueden
sostener episodios largos de saturacién de la produccién de dicho bien o emula-
cién de dicha tecnologia, por lo que las empresas dejan de invertir, esperando
nuevas innovaciones. Ahi es cuando sobreviene la recesion.

6. Psicologia del ser humano

La economia en el agregado es un reflejo del comportamiento conjunto de
los seres humanos (hasta hoy). De acuerdo con las teorfas econdémicas del com-
portamiento del ser humano, los ciclos econémicos se enfocan en la manera en



que los instintos colectivos (de 'manada’ o ‘herd instincts’) hacen que tanto
el optimismo como el pesimismo se prolonguen y se contagien (von Haberler,
1937). La informacién es costosa, ya sea por no estar disponible —como en el
pasado—, o porque es demasiada informacién y hay que escoger la mas ‘infor-
mativa’. Por ello, los agentes econémicos toman decisiones fundamentadas en
‘corazonadas educadas’. En muchos casos, la mayoria de los agentes econémicos
tiene informacién parecida (e.g. prondsticos, datos de mercado), por lo que no es
dificil predecir que se moveran en una direccion similar. Los ciclos econémicos se
desarrollan cuando las empresas incorporan expectativas similares en sus planes
de negocio y una vez que los instrumentan, las olas de optimismo o pesimismo
observan su propia dindmica. Empresas que incorporan expectativas pesimistas,
por ejemplo -que pueden incluir politicas piiblicas anti mercado-, pueden decidir
recortar produccién, despedir personal o posponer inversiones. En este sentido,
si los trabajadores observan ese comportamiento en las empresas, empiezan a
posponer decisiones de consumo.

7. Fragilidad financiera

Minsky (1986) atribuyé los ciclos econémicos a la salud del sistema finan-
ciero. Cuando los gobiernos, las empresas o los hogares llegan a observar niveles
altos de endeudamiento por un tiempo y de repente se encuentran en crisis,
sufren ‘un momento Minksy’ (‘e Misky moment’). Minsky propuso teorias que
ligaban la fragilidad potencial de los mercados financieros, con el ciclo ‘normal’
de una economia y las burbujas especulativas, endégenas al mercado financiero.
En episodios de prosperidad, las empresas, los gobiernos o los hogares piden
prestado mas alla de lo que podrian pagar en momentos de recesién e inclusive
que lo que podrian pagar durante episodios de prosperidad. El nivel excesivo
de deuda provoca que en momentos dificiles, dichos agentes econémicos dejan
de pagar, se cae en una crisis financiera y se detona una recesién. Los indica-
dores disponibles de endeudamiento de hogares, gobiernos y empresas a nivel
macroeconémico, principalmente en economias avanzadas, no parecen sonar nin-
guna alarma por el momento. No obstante lo anterior, existe la posibilidad de
que las politicas monetarias ultra-laxas que los bancos centrales de economias
avanzadas han instrumentado desde la Crisis Econémico-Financiero Global de
2008-2009 hayan generado proyectos de inversién que, en ausencia de estos apo-
yos, no hubieran sido financieramente factibles o sostenibles. Esto pudo haber
propiciado que se haya generado alguna burbuja en el precio de algunos activos
de alto riesgo, que es practicamente imposible de detectar.
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