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El estudio de los cambios en la actividad agregada
tiene un obvio inter&s tanto para la teorfa como para el
disefio de politicas econfmicas. Un posible punto de par-
tida para ese estudio es la descripeidn mds o menos de-
tallada de los periodos de expansién o recesién. Se pue-
de obtener asf una "anatomfa" de esos episodios, que
identificarfia regularidades y diferencias entre los dis-
tintos casos; la informacidn asi sistematizada puede en-
tonces utilizarse en la elaboracifn de hipbtesis de
comportamiento.

Esa clase de enfogue descriptivo tiene una ya larga
tradicifén en los trabajos del NBER. El primer prcblema
que se enfrenta eg el de definir con alguna precisidn lo
gue se entiende por un periodo de contraccidn, por ejem—
plo. Bungue el concepto resulta intuitivamente claro, ‘no
'carece de ambigiliedades. Siguiendo a Mitchell, el NBER
define a las fluctuaciones a partir de un "movimiento-
com@n" de un conjunto numeroso de wvariables. Bl ciclo,
por lo tanto, se asociaria con la difusién de cambios
positivos o negativos de series que representan distin-
tos aspeéios de la actividad econdmica.
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El trabajo de Arranz y Elfas tiene como objetivo
determinar el ciclo de referencia para la economfa ar-
gentina. Esto implica, en especial, identificar a los
momentos de cambio de fase de la actividad. El mé&todo
que utilizan es el del NBER: primero se definen los
"ciclos propios" de las series bAsicas y luego se anali-
za la difusifn de las variaciones .ascendentes o descen-
dentes de esos ciclos.

En términos generales los puntos de quiebre cfcli-
cos sugeridos en el trabajo se corresponden con la in-
tuicidn y con lo obtenido en otros estudios. Una excep-—
cibn es la fase oxpansiva de 1981, que no parece ficil
de racicnalizar teniendo en cuenta el estado general de
la economia en el perfodo y el comportamiento de varia-
bles como el producto agregado y el fndice de produccidn
industrial.

La seleccidn de las series incluidas en el indica-
dor cIclico plantea algunos problemas. Dado el caricter
del indice, es necesario que las variables incorporadas
participen de ese "movimiento comfin® a partir del cual
se definen los ciclos: de otro modo, los cambics en el
indicador y sus puntos crfiticos no pueden interpretarse
con precisifn como representativos de las fluctuaciones
agregadas. De ahf que {como lo hacen por ejemplo Burns y
Mitchell al construir su cicle de referencia) haga falta
analizar primero las caracteristicas y el comportamiento
de lag series elementales para dec: 'ir si corresponde o
no considerarlas al construir las medidas del ciclo de
referencia. Las series seleccionadas deberfan satisfacer
algunos criterios, que no cumplen todas las series que
figuran en el indicador propuestoc por Arranz y Elias.

i)  Conformidad
Dado que se pretende gue las variables del In-

dice representen a las fluctuaciones agregadas, sus mo-
vimientos se deben corresponder en general con los del
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conjunto. Esto llevarfa a excluir a aquellas series cu-
yas variaciones obedecen principalmente a circunstancias
especificas de alguna actividad y mo al “estado de la
economia". Ese serfia el caso de variables como el despa-
cho de vinos, la produccibn de carbdn, las ventas de ga-
nado porcino o las ventas de ganado ovino; dque parece-
rian depender de condiciones particulares de oferta y
cuyos puntos criticos no suelen coincidir con agquellos
de la actividad agregada.

ii) Series inversas

Algunas series varfan de modo inversc al ciclo
econBmico: sus mAximos y minimos se corresponden con los
extremos de signo opueste de la actividad. EL ntGmero de
guebrantos comerciales paresce un ejemplo claro. También
el tipo real de cambio y el gsaldo en el balance comer-—
cial suelen tener un comportamiento contraciclico en la
Argentina. Esa clase de inversiones deberfia ser tenida
en cuenta al construir los indicadores ciclicos.

iiji) Adelantos o rezagos

Bungque tal vez en la Argentina haya un patrdn
menos definido de rezagos que el cbservado en otros pai-
ses, es posible gue algunas series adelanten o retrasen
mis o menos sistemfticamente con respecto a las fluctua-
ciones agregadas. Un indicador que represente al ciclo
de referencia, tendria como componentes a variables
"eoincidentes", con exclusidn de aquellas cuyas varia-
ciones estin generalmente desfasadas. La identificacién
de estas variables depende del comportamiento observado;j
sin embargo, podria esperarse, poOT ejemplo, gque el em-
pleo industrial "retrase" con respecto a la produccidn.

iv) Significado econdmico

La utilidad de los indicadores ciclicos depen-
de de que su relacibn con el estado de la actividad sea
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relativamente estable. Algunds variables (como las de
produccidn, demanda o'empleo) estin vinculadas con 1la
actividad de un modo inmediato. Otras ge relacionan con
ella de un modo complejo Y que puede no ser el mismo en
distintos episodios. Por 1o tanto, su utilidad como me-
didas de las fluctuaciones es limitada. Desde este punto
de vista, parece haber un argumento para definir el ci-
clo de referencia a partir de series que representen un
conjunto restringido de aspectos de la evolucin econd-
mica como la produccién y el emplec.

Algunas de las variables inclufdas por Arranz
Y Elias en su definiciBn del ciclo de referencia tienen
una conexidn no muy clara, Y en todo caso indirecta, con
la actividad econfmica. En particular, no parece eviden-
te gue serieg como .la tasa de interés, la tasa de varia-
cidn de los agregados monetarios o el crecimiento de los
indices de precios deban tener un comportamiento proci-
¢lico. Al margen de los problemas tebricos que implica
el anflisis de la relacidn de esas variables con el pro-
ducto, la experiencia argentina muestra repetidas ins-
tancias de "estanflacibn": en esos casos, Series como
las anteriormente citadas, que miden valores nominales,
cambian en forma inversa al ciclo. Tal vez este sea el
motivo por el cual el fndice de difusidn propuesto ‘en el
trabajo identifique una expansifn en 1981 due, como men—
cionan los autores, resulta dudosa.

Los comentarios anteriores intentan contribuir
al esfuerzo realizado por Arranz y Elias. El trabajo
contiene elementos Gtiles para ulteriores investigacio=
nes. Parecerfia conveniente hacer una seleccidn depurada
de las variables teniendo en cuenta su calidad estadis-
tica, su significado econdmico Yy su evolucifn en el
tiempo.
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