Global macroeconomic

fluctuations: some comments

Daniel Heymann
and Adrian Ramos

Abstract

Crises can hardly be considered “routine” phenomena that confirm previous expectations; rather, they
disrupt plans and prompt substantial revisions of attitudes and opinions, calling into question the
perceptions and decision criteria of economic agents, governments and analysts.

Despite the considerable differences between the current episode and the Great Depression of the
1930s, both share the characteristic of having originated at the centre of the world economy, and
without the intervention of an exogenous shock. Both crises stemmed from “fundamental” imbalances
generated by the previous behaviour of agents, and reflected biases in expectations and risk
assessments, interacting with incentive problems, particularly in the financial sector.

Abrupt macroeconomic fluctuations alter individual as well as aggregate wealth perceptions.
Conversely, they can be seen as a consequence of revising past valuations. From the analytical point
of view, the current crisis calls for a reconsideration of core elements of macroeconomic models
based on the assumption that expectations always correspond to the underlying processes driving the
variables of interest. The recognition that projecting economic trends is a non trivial activity for agents,
and that unsustainable macroeconomic behaviours can be generated endogenously both in the
centre and the periphery of the international economy has also implications for the design of
economic policies.

The global economy has shown signs of recovery in asset and goods markets, which appear as
indicators of a cyclical upturn. However, the crisis will leave residues in the balance sheets of public
and private sectors and in social conditions, and pre-existing global imbalances in trade and financial
flows will have to be addressed. The configuration of a new growth trend remains an open issue.
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Resumen

Las crisis dificilmente pueden ser consideradas fenomenos “de rutina” que confirman expectativas
previas: perturban planes y motivan revisiones observables de actitudes y opiniones; cuestionando los
esquemas de interpretacion y criterios de decision de agentes econdmicos, gobiernos y analistas.

Tanto en la crisis de los afios 30 como en la actual no hubo un shock externo al centro de la economia
mundial, sino que el origen estuvo en problemas “fundamentales” generados alli por los comportamientos
previos de los agentes. Ambas crisis fueron, a sumodo, autogeneradas por el propio sistema econémico y
de alguna forma u otra, las fallas en la evaluacion de riesgos son un aspecto comun a ambas crisis.

Las grandes oscilaciones macroecondmicas como las de estos episodios modifican las percepciones
individuales y agregadas de riqueza y, reciprocamente, pueden ser vistas como consecuencias de
revisiones de valuaciones previas. La crisis presente ha desmentido también elementos importantes de
los esquemas conceptuales de politica economica usuales hasta hace poco, como la desatencion por
posibles burbujas o desalineamientos de precios de los activos y, en especial, la presuncidn implicita
en los criterios de gestion fiscal y monetaria de que los sectores privados efecttian en toda circuns-
tancia evaluaciones correctas de riesgos, como si los problemas de sostenibilidad sélo ocurrieran en
economias periféricas, por sus instituciones débiles o ineficaces.

Las sefiales de recomposicion de la demanda agregada corriente y de las expectativas marcan un punto
de partida para una inflexién ciclica. Quedan de todos modos importantes resabios sociales y econo-
micos para ser procesados. Las tasas de desempleo en los centros han alcanzado niveles elevados.
El endeudamiento de las familias en paises como los EE.UU. restringe el potencial de recuperacion
del consumo. En términos mas generales, estan por ser observados los efectos residuales sobre los
patrimonios del sector privado de la ruptura de las burbujas financieras y de la propia recesion. El
funcionamiento de los mercados financieros, y particularmente de los bancos, se modificara por los
grandes cambios ocurridos en las posiciones de balance y por las modificaciones, todavia por definirse,
que experimentarén los sistemas regulatorios.

1. Introduccion

Como todo fendmeno de esta naturaleza, la crisis macroeconémica internacional de los ultimos afos es al
mismo tiempo un hecho Unico, con caracteristicas netamente singulares, y un elemento de una familia de
episodios, cuyos rasgos salientes son las pérdidas de riqueza, los incumplimientos contractuales y las difun-
didas “promesas rotas”, que marcaron la frustracion de numerosas previsiones y expectativas previamente
formuladas por los agentes econémicos. También destacan las particularidades de la reciente evolucion
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macroeconomica global en cuanto al origen de la perturbacién, claramente ubicado en el centro econdmico
internacional, a la propagacion al conjunto de las economias del mundo y a la intensidad y magnitud de los
recursos de politica macroeconomica puestos en juego para afrontar las repercusiones de la crisis financiera
y de los impactos recesivos. El episodio ha evocado a los tradicionales analisis acerca de las fluctuaciones
transmitidas desde los centros hacia la periferia (véase, por ejemplo, Prebisch, 1944) y ha motivado la
discusion de similitudes y contrastes con hechos historicamente salientes como la Gran Depresion de los
1930's (por ejemplo, Eichengreen y O'Rourke, 2009). Las notas que siguen analizan brevemente los proce-
S0s macroeconomicos caracteristicos de ese tipo de episodios y comentan algunos aspectos vinculados a
transmision internacional de los impactos recesivos de las perturbaciones macroecondmicas globales.

2. Dos grandes crisis internacionales

Ciertamente, resulta problematico cotejar hechos histéricos, esencialmente irrepetibles y distintos entre si.
Al mismo tiempo, la busqueda de analogias y contrastes entre episodios es un elemento constitutivo del
trabajo analitico y tiene ademas potencial relevancia practica. En el debate publico y académico de los ultimos
tiempos han abundado los paralelos entre la crisis actual de la economia mundial y la Gran Depresion de los
afios 30. El propio surgimiento de este interés indica que se ha estado en presencia de fenémenos salientes
y de gran intensidad, que tienen caracter “memorable” y llaman a una actividad de reflexién y aprendizaje
de la experiencia y de otras previas, a efectos de comprender mejor los hechos actuales y de aportar a la
prevencion de crisis futuras.

Aunque los mecanismos de propagacién de los efectos recesivos han sido marcadamente menos intensos
que en la Gran Depresidn, la crisis actual ha trastornado las condiciones econdmicas de grandes conjuntos de
personas en todo el mundo. Estas perturbaciones son fenémenos sociales de gran escala, por los procesos
que determinan su evolucién, y por sus repercusiones. Para muchos individuos, definen un hito en el tiempo,
en cuanto a sus condiciones econdmicas concretas y a sus creencias y percepciones. Tales episodios son
usualmente invocados para fundamentar argumentos y decisiones hasta mucho después de su ocurrencia.
Las crisis dificiimente pueden ser consideradas fenémenos “de rutina” que confirman expectativas previas:
perturban planes y motivan revisiones observables de actitudes y opiniones. Una economia internacional en
que las tendencias expansivas eran consideradas como esperables, y casi naturales, se transforma en un
ambito donde las preguntas se refieren a las capacidades de resistencia de los sistemas econoémicos y a los
margenes de politica que podrian evitar una espiral recesiva. La perturbacién lleva a visibles reevaluaciones
de opiniones previas respecto de las cualidades de ciertas politicas econdmicas o el potencial de generacién
de ingresos de diferentes paises. La crisis pone en cuestion los esquemas de interpretacion y criterios de
decision de agentes econémicos, gobiernos y analistas.

Tanto en la crisis de los afios 30 como en la actual, no hubo un shock externo al centro de la economia mun-
dial, sino que el origen estuvo en problemas “fundamentales” generados alli por los comportamientos previos
de los agentes. Ambas crisis fueron a su modo autogeneradas por el propio sistema econdmico. Ciertos
hechos, como la quiebra del banco de inversion Lehman Bros., pueden haber actuado en su oportunidad
como sefales influyentes, pero califican mas como sintomas o propagadores que como fuentes primarias
de la perturbacion. De modo similar, los engafios y fraudes que salieron a la luz y las poco edificantes
imagenes de repartos de recompensas monetarias a los ejecutivos que llevaron entidades a la quiebra o al
borde de ella, han sido ciertamente una parte muy visible de los acontecimientos recientes. Sin embargo, no
alcanza con eso para amenazar con una fuerte desestabilizacién de la economia mundial del modo en que
acontecid. Por supuesto que también hubo fraudes y estafas en los afios 20. Sin embargo, parece apropiada
la afirmacion de Irving Fisher (tan conocido por no haber percibido la profundidad de la crisis como por su
penetrante andlisis del proceso de deflacion de deudas en su conocido articulo de 1933 que contiene la cita
que sigue): “Probablemente los fraudes no podrian haber sido tan grandes sin los factores iniciadores de
las oportunidades de inversion lucrativas. Hay probablemente una base muy real para la psicologia de la
‘nueva era’ antes que esta se lleve a sus victimas”.

Vale notar la referencia ahi a los factores reales que podian inducir percepciones de crecimientos apreciables
en ingresos y capacidades de repago de deudas y que mas alla de los ciertamente relevantes tecnicismos y
comportamientos idiosincrasicos en los mercados financieros, habrian dado lugar a las conductas proclives



al gasto a crédito y a la tenencia de activos a precios exagerados. En el episodio corriente, la creencia, usual
entre analistas y (aunque sea implicitamente) agentes econémicos y sostenida asimismo por responsables
de politica, por la cual los incrementos de productividad debidos a innovaciones tecnoldgicas y las oportu-
nidades originadas en la emergencia de nuevos actores en el escenario econdmico internacional validarian
en el futuro los niveles presentes de demanda y endeudamiento y mantendrian los precios de los activos
operd probablemente como soporte para expectativas exageradas que se reflejaron en los comportamientos
econémicos. En los afios 20 también se desarrolld un auge asociado con cambios econdmicos reales muy
importantes, dados en particular por el surgimiento de nuevas tecnologias y sectores de actividad como
las industrias de bienes durables. Las expansiones previas a ambas crisis mostraron un visible fermento
real, que al mismo tiempo que generaba oportunidades de inversién, estimulaba percepciones de fuertes
tendencias de crecimiento en ingreso y capacidad de repago de deudas. En referencia a la gran crisis del
siglo pasado, Eichengreen (1992) noté que: “De hecho los 1920’s fueron vistos, especialmente en EE.UU.,
el principal acreedor internacional, como la apertura de una nueva época, de crecimiento continuo. Los
bajones ciclicos se consideraban hechos del pasado”. Se aprecia una analogia con las visiones recientes
de una “gran moderacion” que, se esperaba, mantendria persistentemente acotadas las fluctuaciones de la
actividad a bajas tasas de inflacién. A su vez, esos andlisis, acompafiados por la percepcion por la cual las
politicas monetarias de los centros podrian atajar con cierta facilidad los efectos de la potencial ruptura de
una burbuja financiera (y, por lo tanto, no les resultaba conveniente asumir los riesgos implicitos en actuar
contra la suba de precios de activos) estimularon en la expansién reciente actitudes de politica macroeco-
némica que retrospectivamente aparecen como excesivamente laxas.

De alguna forma u ofra, las fallas en la evaluacion de riesgos son un aspecto comun a ambas crisis. En
la instancia actual, un factor de esos sesgos de percepcion fue el desarrollo de complicados instrumentos
financieros (como derivados de diverso tipo) que, en lugar de contribuir a una diversificacion de carteras
que hiciera a las posiciones de activos menos sensibles a perturbaciones, resulté un vehiculo para la gene-
racion y propagacion de equivocaciones en gran escala. Un ejemplo particularmente notable fue el erréneo
supuesto sobre la calidad de las garantias que podian ofrecer promesas como los seguros contra default
(comercializados por agentes como la enorme compaiiia de seguros AlG, cuyo caida constituy6 un hito en
el desenvolvimiento de la crisis). La subestimacién de riesgos alcanzé también, y de manera prominente,
a las agencias privadas de calificacion (en cuya conducta operaron errores de previsién y, seguramente,
problemas de incentivos porque sus servicios fueron requeridos y remunerados por los emisores de deuda) y
a los organismos publicos de regulacion. Los requisitos “prudenciales” resultaron ampliamente insuficientes
para prevenir un colapso que puso en cuestion a elementos centrales de la organizacion de los mercados
financieros y del marco institucional para su funcionamiento.'

Las grandes oscilaciones macroecondmicas como las de estos episodios modifican las percepciones indi-
viduales y agregadas de riqueza y, reciprocamente, pueden ser vistas como consecuencias de revisiones
de valuaciones previas. La crisis presente ha desmentido también elementos importantes de los esquemas
conceptuales de politica econdmica usuales hasta hace poco, como la desatencidn por posibles burbujas o
desalineamientos de precios de los activos y, en especial, la presuncion implicita en los criterios de gestidn
fiscal y monetaria de que los sectores privados efectuan en toda circunstancia evaluaciones correctas de
riesgos, como si los problemas de sostenibilidad sélo ocurrieran en economias periféricas, por sus institu-
ciones débiles o ineficaces.

En todo caso, uno de los hechos distintivos méas evidentes entre esta crisis y la Gran Depresion reside en
las respuestas de politica macroecondmica una vez manifestada la perturbacién. En parte, este contraste
respondié a un fendémeno de aprendizaje. No obstante las experiencias de crisis del periodo del patrén oro,
antes de la Gran Depresion mantenian influencia argumentos que le asignaban a las contracciones de crédito
y a las quiebras y caidas de la actividad un papel “depurativo” frente a excesos previos, o que confiaban
en la accion auto-reguladora de procesos como la deflacién de precios y salarios, pese a su impacto sobre
las posiciones de deuda real. Por otra parte, en algunas economias (tal el caso de Alemania) que pocos
afios antes habian experimentado altas inflaciones, persistia el temor a desbordes fiscales y monetarios;

' Véase por ejemplo la evaluacion del encargado de temas de estabilidad financiera del Banco de Inglaterra (Haldane, 2009): “Los modelos de
administracion de riesgos probaron estar equivocados en un sentido fundamental. ...Fueron al mismo tiempo muy precisos y muy erréneos. Por esta
razén, 2008 puede ser recordado como el afio en que fallaron las pruebas de stress. Fallaron las instituciones que invirtieran en ellas...Fallaron las
autoridades que confiaron en las sefiales que esas pruebas generaban sobre la capacidad de los intermediarios para afrontar riesgos”.
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en ofras, se manifestaban dudas sobre la magnitud del efecto de medidas como las de impulso fiscal, por
los potenciales efectos de desplazamiento. No obstante que ciertas opiniones en el episodio actual reme-
moran algunas de esas actitudes?, las reacciones de politica econdmica, a veces motivadas de manera
mas 0 menos explicita en interpretaciones de lo ocurrido en los 30, generaron expansiones monetarias y
fiscales de enormes magnitudes. Estas acciones han sido discutidas en cuanto a sus efectos econdmicos
y distributivos y, como se comenta mas adelante, generan preguntas acerca de las “estrategias de salida”
hacia un sendero macroecondmico sostenible, pero sin duda influyeron apreciablemente en evitar la difu-
sion y extension de colapsos financieros y al mantenimiento de la demanda agregada frente a una fuerte
retraccion del gasto privado global.

Parece posible clasificar a las fluctuaciones macroeconoémicas en funcién de la magnitud de los efectos
patrimoniales que operan en la instancia especifica y de las politicas macroeconémicas adecuadas para
enfrentar las perturbaciones que afectan a la economia (véase por ejemplo Heymann, 2009 y Koo, 2003).
En una punta, estarian los movimientos de la actividad representados por los modelos usuales de equilibrio
general con fricciones en los ajustes de precios nominales y sobre los cuales se basa en muchos paises el
disefio de politicas macroecondmicas en circunstancias “normales”. Estos esquemas describen movimientos
alrededor de tendencias que se consideran dadas y cuyas caracteristicas serian conocidas por los agentes y
tales que en los vaivenes de la actividad real no surgen modificaciones significativas de la riqueza de grandes
grupos de agentes ni se crean dificultades inusuales en el cumplimiento de contratos. Aqui, la administracién
macroeconomica puede operar con procedimientos de “rutina” en funcion de pequefios desvios del producto
real y del nivel general de precios, a través de ajustes marginales en sus instrumentos. En el otro limite,
las crisis de intensidad extrema (como la de la Argentina en 2001/2002) manifestarian una inconsistencia
amplia y difundida entre las capacidades de generacién de ingresos y las obligaciones contractuales: aqui,
los instrumentos convencionales monetarios o fiscales no alcanzarian para hacer sustentables las posiciones
patrimoniales y, por lo tanto, no podrian resolver de por si las deficiencias de demanda y los problemas en
la movilizacion de recursos.

En casos de algun modo intermedios, en que se plantean complicaciones patrimoniales pero estas no serian
sumamente graves si se sostienen los niveles de liquidez y el gasto agregado, fuertes intervenciones mo-
netarias y fiscales pueden apuntalar la produccidn corriente y evitar los multiplicadores contractivos y alejar
la perspectiva de espirales de recesion, incumplimientos y quiebras. En estas situaciones, la capacidad de
accion de las politicas economicas se originaria en la demanda de deuda del gobierno (dinero y bonos) por
parte del publico, o sea que se basaria en la percepcion de una solvencia fiscal poco afectada por la crisis.
En ese caso, el sector publico estaria en condiciones de cubrir la insuficiencia de demanda del sector privado
si, por ejemplo, las familias han recibido un shock sobre sus percepciones de riqueza y sobre sus expectati-
vas de ingreso futuro que llevan a una fuerte retraccién del consumo planeado, pero el ahorro consecuente
no se dirige a financiar al sector privado (por dudas sobre la solvencia de los potenciales deudores) y, al
margen de las condiciones de financiamiento, las decisiones de inversion de las empresas estan frenadas
por temores sobre la evolucidn macroecondmica. El episodio actual parece asemejarse a una crisis de
esta clase, donde es posible que se haya registrado una situacion de filo de navaja y donde los estimulos
monetarios y fiscales, aplicados en muchos paises y particularmente en las economias centrales, pudieron
contener la propagacion recesiva y dar lugar a signos de recuperacion después de un tiempo relativamente
corto, a diferencia del caso de la Gran Depresion, en que los “efectos de segunda vuelta” resultaron muy
graves. Aun asi, las oscilaciones de la economia internacional en los ltimos afios se destacan nitidamente
por su alcance geografico y amplitud en comparacion con las experiencias de décadas recientes.

3. Rasgos del impacto internacional de fluctuaciones y crisis globales

Las grandes perturbaciones financieras y las fuertes recesiones en diferentes paises y regiones del mundo
han venido constituyendo fenémenos recurrentes. Sin embargo, la actual crisis presenta caracteristicas
especiales en cuanto a sus repercusiones internacionales y a su impacto agregado. De hecho, como se
sabe, 2009 sera el primer afio desde la segunda post guerra en que disminuira en términos absolutos el PIB
2 Por ejemplo Fama (2009) “Los salvatajes y los planes de estimulo se financian creando mas deuda publica (jlos recursos tienen que venir de
algun lado!). La deuda incremental absorbe ahorros que de otro modo habrian ido a la inversion privada. Por Gltimo, no obstante la existencia

de recursos 0ciosos, los salvatajes y planes fiscales de estimulo no generan aumentos de los recursos utilizados. Sélo mueven recursos de una
utilizacion a otra”.




mundial. Por otra parte, la difusidn de las caidas este afio sera considerable y admite alguna comparacion
con los inicios de la Gran Depresion. En 1930, entre alrededor de 50 paises cuyo producto en ese periodo
esta relevado, unos dos tercios experimentaron recesiones absolutas ; una proporcién similar de la misma
muestra indica reducciones absolutas del PIB en 2009. Sin embargo, la actual disminucion de la actividad
en este conjunto de paises ha sido de menor intensidad (alrededor de 1%, contra 3% en 1930) y, cuando
la observacion se extiende al conjunto de las economias con datos para 2009, un poco mas de la mitad
mantendrian variaciones positivas. Estas analogias y contrastes se retoman mas adelante.

Grafico 1
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La economia mundial mostré una expansion significativa en las Ultimas seis décadas. Antes de 2009, solo
en cuatro afios de ese lapso se observaron crecimientos agregados menores a 2%, una cota arbitraria, pero
que sirve para indicar instancias de apreciable desaceleracion. Estos momentos corresponden a varios
episodios: mediados de los setenta (1975), comienzos de los ochenta (1982), inicios de los noventa (1991)
y finales de esa década (1998).

Como corresponde a su peso directo e indirecto en la determinacion de los niveles de actividad mundiales,
las oscilaciones de las economias de los EE.UU. y Europa Occidental jugaron un papel importante en esas
instancias, con la relevante excepcion de la desaceleracién de fines de los noventa, cuando esos paises
centrales mostraron expansiones apreciables (con subas del PIB en todos los afios del intervalo 1998-2000
de més de 2,5% en el caso de Europa 'y 3,5% para EE.UU.).

Grafico 3
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Tanto la recesion de 1975 como la de 1982 estuvieron asociadas con los efectos de grandes movimientos
de precios de materias primas como el petroleo, en un contexto de inflacién elevada para los estandares de
los paises centrales. Asi, la variacion del IPC en los EE.UU. fue de dos digitos en 1974 y nuevamente en
1979 y 1980; en el periodo 1974-1975, el nucleo de los paises europeos (Alemania, Francia) experiment6
inflaciones del orden de 10%, mientras que en Espafia, ltalia y el Reino Unido la tasa rondé el 15%. Las
recesiones de esos periodos estuvieron asociadas con las fuertes reacciones de politica econdmica frente
a esos fenémenos inflacionarios (en particular, con giros contractivos de politica monetaria en los EE.UU.,
especialmente en el segundo de esos episodios, cuando la tasa de interés llegd a 20%, impulsada ademas
por el déficit fiscal).

El producto en los EE.UU. se estanco en 1974 y en 1975; en Europa Occidental, se observd una caida agregada
en 1975; de todos modos, ambas economias se recuperaron en el afio siguiente, lo mismo que la economia
de Japdn, que habia experimentado una recesion en 1974. La debilidad de la produccion en las principales
economias se reflejo en 1975 en una leve reduccion absoluta del comercio internacional (2%) y repercutio en
la periferia, aunque la intensidad y difusién del impacto fue comparativamente moderada. En América Latina,
el producto agregado se desacelero, pero mantuvo un crecimiento por arriba del 3%; entre las mayores eco-
nomias de la region, sdlo la Argentina y, especialmente, Chile, mostraron variaciones negativas.

La recesion de comienzos de los ochenta tuvo un mayor componente financiero. En los EE.UU. hubo un
volumen apreciable de quiebras bancarias aunque sin alcanzar a configurar una crisis intensa, mientras que
se profundizaron los problemas del sistema de ahorro y préstamo. La disminucién del producto de los EE.UU.
en 1982 fue significativa (casi 2%); el conjunto de Europa Occidental se estancd en 1981-1982; las bajas de
actividad en algunos paises (Reino Unido y Alemania en particular) no alcanzaron a configurar una variacion
negativa para toda la region. Tras un periodo en que las economias latinoamericanas habian recurrido al
financiamiento externo, algunas en gran escala, el endurecimiento de las condiciones del crédito y la caida
de los términos del intercambio tuvieron un fuerte impacto y, para varias economias, dispararon una crisis
de deuda de larga duracién, e iniciaron un periodo de gran turbulencia macroecondmica. El producto de la
region cayd 1,1% en 1982 (y casi 3% el afio siguiente), con muy agudas disminuciones en los paises del
Cono Sur. Por contraste, el episodio sdlo afectd levemente el crecimiento de las economias del Este de Asia
que, en el agregado, se mantuvo por encima del 4%.

La distribucion internacional de los efectos recesivos fue distinta en el episodio de principios de los noventa.
Los principales paises tuvieron un débil desempefio. El crecimiento agregado de Europa Occidental no supero
1% anual en 1990-1993, Japon se estancé (0,7% en 1992-1994). En EE.UU., que habia venido atravesan-
do grandes altibajos financieros (la abrupta caida de los precios de las acciones en 1987, la crisis de las
instituciones de ahorro y préstamo) el producto se estancé en 1990 y declind en 1991. En correspondencia
con esa evolucion de los niveles de actividad en los centros, se interrumpié el crecimiento del comercio
internacional. Sin embargo, con apreciables diferencias entre paises, los términos del intercambio para el
conjunto de América Latina mostraron un (leve) incremento, mientras que las restricciones financieras tendian
a aflojarse. A partir de 1990 la region atraves6 una fase expansiva. Asimismo, el grupo de paises de Asia
Oriental tuvo crecimientos significativos (con incrementos del producto en 1990-1994 de casi 8% en China 'y
de 5% en India, no obstante la desaceleracion observada en 1991). En cambio, en el periodo se destacé la
agudisima declinacion de las economias post-comunistas de Europa y de los sucesores europeos y asiaticos
de la URSS. Este colapso impacto6 en el conjunto de la regién europea de manera directa (como en el caso
de la crisis que experimentd Finlandia), e indirectamente a través de las repercusiones de la reunificacidn
alemana y sus efectos fiscales, monetarios y cambiarios.
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Cuadro 1

Producto Interno Bruto
Paises seleccionados. 1974-76 y 1980-83

variacion % respecto al afo anterior

1974 1975 1976 1980 1981 1982 1983

Austria 39% 04% 4,6% 23% 01% 19% 28%
Bélgica 42% -13% 57% = 45% -12% 1,4% 0,0%
Dinamarca 09% -0,7% 65% -04% -09% 30% 2,5%
Finlandia 3,0% 1,2% -0,4% 53% 19% 32% 27%
Francia 29% -0,7% 4,3% 1,4% 1,0% 25% 1,2%
Alemania 0,8% -05% 4,8% 11% 04% -09% 1,8%
ltalia 47% -21% 6,5% 35% 05% 05% 1,2%
Holanda 40% -01% 4,7% 1,2% -05% -12% 1,7%
Noruega 42% 52% 59% = 49% 1,0% 02% 3,6%
Suecia 32% 26% 11% 1,7% 0,0% 1,0% 1,8%
Suiza 15% -73% -14% = 46% 16% -14% 0,5%
Reino Unido 14%  -01% 22% -16% -13% 15% 3,6%
Ilanda 43% 57% 14% @ 31% 33% 23% -02%
Grecia 36% 6,0% 64% 18% 01% 04% 04%
Portugal 11% -43% 69%  46% 16% 21% -0,2%
Espafia 74% 35% 4,3% 23% 05% 1,8% 25%
Australia 25% 27% 4,0% 2,0% 39% -01% 0,0%
Nueva Zelandia 6,0% -12% 2,4% 0,7% 49% 19% 27%
Canada 41% 23% 55% 1,3% 31% -30% 2,9%
Estados Unidos 03% -0,3% 52% 0,0% 25% -19% 42%
Bulgaria 31% 82% 30% -29% 27% 32% -19%
Checoslovaquia 36% 30% 1,6% 28% -05% 19% 1,5%
Hungria 26% 21% 0,3% 1,0% 0,7% 36% -1,0%
Polonia 5,9% 47% 25% -25% -53% -09% 49%
Rumania 56% 45% 51% 0,3% -06% 01% -0,9%
Yugoslavia 129% 0,0% 31% 48% 1,6% 09% 0,9%
URSS (0 sucesores) 29% 03% 4,7% 01% 09% 2,5% 32%
Argentina 65% -09% -0,2% 1,4% -57% -32% 3,5%
Brasil 79% 52% 94%  88% -44% 0,6% -34%
Chile 1,0% -129% 3,5% 79% 62% -13,6% -2,8%
Colombia 58% 23% 47% 41% 21% 1,0% 1,6%
Mexico 6,1% 56% 42% 83% 88% -0,7% -43%
Peru 5,3% 7.9% 1,4% 47% 46% 01% -13,4%
Uruguay 31% 59% 4,0% 6,0% 19% -95% -58%
Venezuela 21% 29% 1,7/% -45% -03% -21% -3,8%
Costa Rica 54% 2,0% 54% 0,7% -23% -70% 28%
Cuba 53% 50% 29% -24% 83% 23% 29%
El Salvador 65% 54% 3,7% -85% -82% -55% 0,7%
Guatemala 64% 19% 74% 38% 06% -35% -26%
Honduras 08% 25% 10,5% 0,5% 26% -1,6% -0,7%
Nicaragua 143% -02%  52%  45% 54% -09% 4,7%
China 1,7% 62% -0,6% 34% 60% 75% 85%
India 11% 89% 1,2% 72% 61% 32% 81%
Indonesia (incluye Timorhasta 1999) =~ 5,1%  0,0% 8,8% 86% 69% -3,7% 4,0%
Japon 12%  31% 40% @ 28% 32% 31% 2,3%
Filipinas 36% 56% 88% 51% 34% 36% 1,9%
Corea del Sur 87% 66% 118% -27% 62% 76% 115%
Taiwan 18%  23% 17,7% 29% 81% 53% 10,9%
Malasia 75% 08% 125% 83% 71% 59% 6,1%
Sri Lanka 33% 23% 30% 55% 64% 51% 51%
Turquia 82% 90% 87% -08% 43% 50% 3,7%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.

Fuente: elaboracion propia en base a Angus Maddison (2009).



Cuadro 2

Producto Interno Bruto
Regiones y paises seleccionados. 1974-76 y 1980-83

variacion % respecto al afio anterior

1974 1975 1976 1980 1981 1982 1983

Europa Occidental 12 1,9% -08% @ 4,2% 14% 02% 07% 1,8%
EE.UU 03% -03%  52% 00% 25% -19%  42%
Otros anglosajones 3 37%  2,2% | 48% 15% | 35% -18% 1,9%
Asia 10 12%  50% 3,7% 37% 49% 41% 56%
América Latina 8 6,0% 33% 55% 58% 04% -11% -29%
Mundo 20% 14%  45% 19% 20% 08% [ 30%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.
Fuente: elaboracion propia en base a Angus Maddison (2009).

Como hecho saliente, la desaceleracion global de finales de la década de los noventa estuvo particularmente
signada por crisis y recesiones en la periferia. En el periodo 1998-2000 se sostuvieron crecimientos del orden
de 2.5% o més en Europa Occidental y en los EE.UU., si bien en este pais se produjeron perturbaciones
financieras apreciables, uno de cuyos acontecimientos marcados fue la caida del fondo de inversiéon LCTM.
En este episodio, el Asia Oriental fue un importante foco recesivo, con una caida agregada de la actividad en
1998, y contracciones intensas en paises como Indonesia, Tailandia y Corea del Sur. Asimismo, se observo
una fuerte caida de la actividad en Rusia, que experimenté una crisis de deuda. También América Latina
resulto afectada: Brasil experimentd una crisis cambiaria; en la region en su conjunto, el producto se estancd
en 1999 y declind en términos absolutos en varios paises (la Argentina, Chile y Venezuela, entre otros).

Los primeros afios de la presente década también mostraron una lenta evolucion de la actividad en las eco-
nomias latinoamericanas. Ala profunda contraccion de la economia argentina en la crisis asociada con el final
del régimen de convertibilidad, se agregaron reducciones del PIB en 2002 en Peru y Uruguay y crecimientos
leves en Brasil y Chile. En los EE.UU. se observo una atenuacién de la actividad, con una expansion por
debajo de 1% en 2001. Esta relativamente leve desaceleracion en un periodo marcado por los impactos
financieros asociados con la brusca caida de los precios de las acciones tecnolégicas reforz6 percepciones
sobre la capacidad de la politica monetaria para sostener los mercados de crédito y para moderar los efectos
reales de las fluctuaciones en esos mercados, lo cual influyd sobre las actitudes y comportamientos en la
expansion que desemboco en la crisis actual. Entretanto, también Europa Occidental mostré crecimientos
inferiores a 2% en 2001 y 2002, si bien ningun pais de la zona tuvo una caida de la actividad. Por otro lado,
las economias de Asia Oriental mantuvieron una expansion considerable en el agregado (del orden de 6%),
lo que sostuvo el crecimiento mundial. En esa region se observo una apreciable heterogeneidad: mientras
que algunos paises (Taiwan y Singapur) atravesaron recesiones en 1991, el dinamismo de la economia
china resulté muy intenso (casi 11% promedio en 2000-2002).

Elfoco de la crisis actual, como lo fue la de los afios 30, estuvo nitidamente en los EE.UU. y alcanzé al conjunto
de las economias centrales. De todos modos, los 6rdenes de magnitud cuantitativos de la contraccion de
EE.UU. han sido considerablemente menores que en la primera fase de aquel episodio (alrededor de 2,5%
de caida del PIB en 2009, en comparacion con 8,9% en 1930, y fuertes disminuciones ulteriores en los afios
siguientes). La retraccion de la actividad en Europa Occidental, sin embargo, fue de hecho mas intensa a la
observada en el afio 1930, indicando la severidad del impacto recesivo en esa region en el presente episodio.
La crisis repercutio de manera difundida en todo el continente y, ademas de la apreciable reduccion del pro-
ducto en paises del nucleo de la Unién Europea (Alemania, Italia, Reino Unido, en particular), se manifestd
con especial fuerza en economias de la periferia de esta area (Irlanda, paises balticos) y republicas de la ex
URSS (Rusia y Ucrania, de manera destacada). En cambio, con la excepcidn de México, entre los paises
mas grandes de la zona, la retraccién econdémica en América Latina ha sido comparativamente leve, en
relacion a las recesiones europeas y a la caida (de mas de 5%) en 1930. Algo similar se observé en Oceania.
La importancia econoémica de Asia, y su dinamismo, marcan un contraste significativo de la configuracion
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actual respecto de la gran crisis del siglo pasado. En 2009, dadas las expansiones todavia apreciables de
China e India, el Este asiatico en su conjunto mantendria un crecimiento, relativamente leve, pero netamente
positivo, no obstante las considerables recesiones en paises como Japdn, Taiwan y Singapur.

Cuadro 3
Producto Interno Bruto
Paises seleccionados. 1990-94 y 1998-2002

variacion % respecto al afio anterior

1990 1991 1992 1993 1994 1998 1999 2000 2001 2002
Austria 46%  3,6% 24% 03% @ 27% 36% 33% 34% 08% 09%
Bélgica 30% 1,8% 1,5% -1,0% | 3,2% 19% 34% 37% 08% 1,5%
Dinamarca 12% 1,3% 20% -01% = 55% 22%  26% 36% 0,7% 0,5%
Finlandia 00% -64% -38% -12% @ 39% 57% 39% 51% 26% 1,6%
Francia 2,6% 1,2% 1,9% -1,0% 2,1% 25% 3,3% 3,9% 1,8% 1,0%
Alemania 29% = 53% 22% -08% @ 271% 18% 20%  32% 1,2%  0,0%
Italia 22% 14% 08% -09%  2,2% 09% 19% 36% 18% 0,3%
Holanda 41% 23% 20% 08% 23% 58% 47% 40% 19% 01%
Noruega 21% = 3,6% 33% 27%  53% 21%  21% @ 32% 2,0% 1,5%
Suecia 14% -11% -12% -20% 42% 37% 46% 44% 11%  2,4%
Suiza 37% -0,8% 0,0% -02% 11% 30% 13%  36% 11% 04%
Reino Unido 04% -1,4% 02% 2,3% @ 44% 31% 30% 47% 15% 2,0%
Irlanda 85% 19% 33% 27%  58% 77% 103% 94% 61% 6,6%
Grecia 0,0%  3,1% 0,7% -16%  2,0% 33% 34% 45% 45%  3.9%
Portugal 44%  44% 11% -20%  1,0% 48% 38% 40% 20% 0,8%
Esparia 44%  25% 09% -10% 24% 45% 46% 52% 37% 2,7%
Australia 1,5% 03%  36% 39% 42% 55% 40% 19% 38% 3,1%
Nueva Zelandia 0,3% -1,3% 11% 64% 53% 05% 52% 22% @ 3,6% 4,6%
Canada 02% -2,1% 09% 2,3% 4.8% 41%  55% 5,2% 1,4% 3,3%
Estados Unidos 1,7% -0,2% 33%  2,7% 4.1% 43%  4,5% 3,7% 0,8% 1,6%
Bulgaria -109% -84% -7,3% -1,5% 1,8% 40%  2,3% 54% 4.1% 4,9%
Checoslovaquia 28% -125% -23% 0,6% @ 34% 12% 09% 27% 28% 25%
Hungria 67% -119% -31% -06% = 29% 48% 41%  52% 41%  44%
Polonia 97% -70% = 25% 37% 53% 55% 46% 42% 12% 1,4%
Rumania -109% -129% -88% 15% = 3,9% 48% -12% 21%  57%  50%
Yugoslavia -713% -13,3% -189% -16,5% | 3,8% 51% -18%  45% 37% 3,9%
URSS (o sucesores) 24% -63% -145% -98% -13,8% 23% 47% 85% 62% 54%
Argentina 0,1%  10,0% 89% 58% 83% 49% -34% -08% -44% -10,9%
Brasil 42%  10% -03% @ 45% 62% 02% 08% 44% 13% 1,9%
Chile 37% 80% 123% 70% 7,9% 32% -08% « 45% 34%  2,2%
Colombia 42% 16% 39% 45% 63% 0,7% -41%  28% 15% 1,9%
Mexico 51%  42% 36% 2,0% @ 44% 50% 38% 66% 00% 0,8%
Peru S51%  25% -09% 57% 13,6% 01% 09% | 31% 02% = 49%
Uruguay 09%  2,9% 74% 31%  55% 46% -28% -1,3% -34% -11,0%
Venezuela 53% 10,5% 70% -04% -3,7% 02% -61%  32% 34% -8,9%
Costa Rica 36% 22% 71% 58% 43% 84% 94% 22% 11% = 29%
Cuba 0,1% -11,6% -138% -160%  2,0% 1,3%  68% 55% 30% 1,5%
El Salvador 30% 28% 73% 64% 6,0% 38% 34% 22% 1,7% 2,2%
Guatemala 31% 37% 49% 40% 41% 51% 38% 36% 23% 2,2%
Honduras 0,0%  2,7% 58% 7,1% -19% 29% -19% 49% 26% 27%
Nicaragua 0,0% -0,3% 08% -04% = 4,0% 41% 195% -49% = 30% 0,6%
China 35%  6,6% 97% 97% 10,0% 03% 66% 90% 10,7% 12,4%
India 52% 13% 51% 59% 7,3% 65% 61% 44% 58%  3,5%
Indonesia (incluye Timor hasta 1999) 8,9%  52% 109% 72%  7,6% 134% 04%  48% 38% 4,3%
Japon 51%  34% 1,0% 02% 1,1% 29% -01% @ 29% 02% 0,3%
Filipinas 30% -0,6% 03% 21% @ 44% 06%  34% 60% 1,7% @ 43%
Corea del Sur 95%  92% 54% 55% 83% 53%  95% 85% 47%  6,0%
Taiwan 26%  7,6% 75% 70% 71% 46% 54% 59% -22%  3,6%
Malasia 95%  9,5% 89% 99%  92% 714%  61% 85% 03% @ 41%
Sri Lanka 64% 46% 43% 69% 56% 47% 43% 60% -15% 4,0%
Turquia 92% 09%  60% 80% -55% 31% 47% / 14% -715% | 7,9%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.

Fuente: elaboracién propia en base a Angus Maddison (2009).



Cuadro 4
Producto Interno Bruto
Regiones y paises seleccionados. 1990-94 y 1998-2002

variacion % respecto al aiio anterior

1990 1991 1992 1993 1994 1998 1999 2000 2001 2002
Europa Occidental 12 0,8% 1,7% 1,3% -02% 29% 2,4% 27% 38% 15% 0,8%
EE.UU 1,7% -02% [ 33% 27% 41%  43% 45% 3,7% 0.8% 1,6%
Otros anglosajones 3 0,6% -1,3% 1,8% 31% 46% | 44% 50% 39% 23% 3,3%
Asia 10 52% 4,4% 56% 55% 59% -0,7% 4,0% 6,3% 52% 6,7%
América Latina 8 0,3% 4,0% 34% 37% 55% 22% 0,0% 40% 0,5% -0,6%
Mundo 1,8% 12% 19% 21% 35% 1,7% 3,6% 49% 28% 3,4%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.

Fuente: elaboracion propia en base a Angus Maddison (2009).

Estas diferencias entre ambos episodios probablemente reflejan caracteristicas estructurales de la economia
internacional. En particular, las economias cuyo patron de crecimiento en los Ultimos afios se apoy6 en la
exportacién hacia los centros de bienes de demanda elastica respecto del ingreso contaron con amplias
oportunidades en la fase expansiva, pero también experimentaron la correspondiente vulnerabilidad ante
una contraccion global. Por su lado, factores como el peso de las economias asiaticas escasas en recursos
naturales y, en los centros, la comparativamente baja respuesta al producto de la demanda de bienes como
los alimenticios (dado el elevado nivel de ingreso de esas economias) contribuyeron a moderar el impacto
sobre las economias periféricas, junto con la acumulacién de recursos internacionales liquidos efectuada por
los paises en la expansidn como reflejo de superavit externos y fiscales. Estos efectos fueron particularmente

relevantes en América Latina (CEPAL, 2009).
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto

Paises seleccionados. 1929-32 y 2008 y proyecciones 2009-2010

variacion % respecto al afio anterior

1929 1930 1931 1932 2008 2009 2010
Austria 1,4% -28% -80% -10,3% 2,0% -3,8% 0,3%
Bélgica 09% -1,0% -18% -4,5% 1,0% -3,2% 0,0%
Dinamarca 6,7% 5,9% 1,1% -2,6% -1,2% -2,4% 0,9%
Finlandia 1,2% -12% -24% -04% 1,0%  -64% 0,9%
Francia 6,8% -29% -6,0% -65% 0,3% -2,4% 0,9%
Alemania 04% 14% -716% -7,5% 1,2%  -53% 0,3%
Italia 33% -49% -06% @ 32% 1,0%  -51% 0,2%
Holanda 08% -02% -6,1% -14% 2,0% -4,2% 0,7%
Noruega 95%  75% -78% = 50% 21%  -1,9% 1,3%
Suecia 61% 21% -36% -2,7% 02%  -4,8% 1,2%
Suiza 35% 06% -42% -34% 1,8%  -2,0% 0,5%
Reino Unido 29% -07% -51%  0,8% 0,7%  -4,4% 0,9%
Ilanda 2,9% 22%  28% -24% 30% -75%  -2,5%
Grecia 6,0% 24% -42% = 85% 29% @ -08% -0,1%
Portugal 109% -12% = 51% 1,9% 0,0%  -3,0% 0,4%
Espafia 71%  -34% -25%  22% 09%  -3,8%  -0,7%
Australia 21% -95% -6,7%  57% 2,4% 0,7% 2,0%
Nueva Zelandia 36% -43% -85% -25% 02%  -2,2% 2,2%
Canada 01% -33% -154% -71% 04%  -25% 2,1%
Estados Unidos 6,1% -89% -7,7% -132% 04%  -2,7% 1,5%
Bulgaria 19% 102% 147%  0,6% 60% @ -65% -25%
Checoslovaquia 28% -33% -34% -4,0% 3,8% -4,4% 2,0%
Hungria 33% -22% -48% -2,71% 06% -67% -0,9%
Polonia 46% -12%  -1,8% 4,9% 1,0% 2,2%
Rumania 46%  12% 23% -56% 71%  -8,5% 0,5%
Yugoslavia 53% -19% -30% -93% 41% | -4,3% 0,9%
URSS (o sucesores) 2,8% 58% 19% -1,1% 5,2% -1,4% 1,8%
Argentina 46% -41% -69% -3,3% 6,8% -2,5% 1,5%
Brasil 02% 60% -22% = 3,5% 51%  -0,7% 3,5%
Chile 52% -16,0% -21,2% -15,5% 3.2% 1,7% 4,0%
Colombia 36% -09% -06% = 56% 25% @ -0,3% 2,5%
Mexico 39% -63% | 34% -15,0% 1,3%  -7,3% 3,3%
Peru 105% -115% -8,1% -3,8% 9,8% 1,5% 5,8%
Uruguay 08% 13,7% -17,3% -7,2% 8,9% 0,6% 3,5%
Venezuela 13,4% 1,8% -192% -42% 4.8% -2,0% -0,4%
Costa Rica -4,2% 49% -12% -8,0% 2,6% -1,5% 2,3%
Cuba -5,8% -16,0% -19,8%
El Salvador 01% | 25% -104% -10,3% 25% @ -2,5% 0,5%
Guatemala 116% 43% -6,7% -12,5% 4,0% 0,4% 1,3%
Honduras -10%  65% 22% -10,4% 40% @ -2,0% 2,0%
Nicaragua 11,7% -192% -64% -10,0% 32%  -1,0% 1,0%
China 1,3%  1,0%  32% 9,0% 8,5% 9,0%
India 42%  07% -0,7% 1,1% 7,3% 5,4% 6,4%
Indonesia (incluye Timor hasta 1999) 28% 0,7% -715% -12% 6,1% 4,0% 4,8%
Japon 31% -7,3% 08% = 84% 0,7%  -54% 1,7%
Filipinas 43% 01% 08% | 44% 3,8% 1,0% 3,2%
Corea del Sur 48% -49% 1,3%  09% 22%  -1,0% 3,6%
Taiwan 31%  -15%  -04%  13,7% 01%  -4,1% 3,7%
Malasia 238% -06% -32% -8,0% 46% | -3,6% 2,5%
Sri Lanka 51%  -46% -42% -4,5% 6,0% 3,0% 5,0%
Turquia 159%  45% 6,0% -6,0% 09%  -6,5% 3,7%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.

Fuente: elaboracion propia en base a Angus Maddison (2009) y FMI (WEO Database 2009).



Cuadro 6

Producto Interno Bruto

Regiones y paises seleccionados. 1929-32 y 2008 y
proyecciones 2009-2010

variacion % respecto al aiio anterior

1929 1930 1931 1932 2008 2009 2010
Europa Occidental 12 27% -1,6%  -52% -3,1% 0,6% -42% 0,6%
EE.UU 61% -89% -7,7% -13,2% 04% -27% 1,5%
Otros anglosajones 3 05% -56% -11,8% -2,1% 11% -13%  21%
Asia 10 25% -05%  -0,3% 2,6% 47%  2,0% = 55%
América Latina 8 27%  51% -62% -4,3% 40% -29% = 3,0%
Mundo 34% -29% -41% -3,8% 25% -18% | 2,6%

Referencia: sombreado: variaciones superiores a 2,5%; negrita: variaciones positivas inferiores a 2,5%; en blanco: variaciones negativas.
Fuente: elaboracion propia en base a Angus Maddison (2009) y FMI (WEO Database 2009).

4. Comentarios finales

En las grandes crisis se ponen en juego procesos que operan en distintas escalas de tiempo. La actividad
cotidiana esté frecuentemente marcada por noticias (sobre intensas variaciones de los precios de activos,
novedades sobre condiciones de grandes actores econdmicos, intervenciones de politica) que reflejan y
generan cambios significativos en las percepciones y expectativas acerca del estado y las perspectivas de
la economia. Estas respuestas a informacién generada con alta frecuencia se corresponderia con sistemas
cerca de una “bifurcacion”, en las que la evolucién esperable en el futuro depende apreciablemente de los
comportamientos en lo inmediato. A su vez, las conductas determinadas en cada momento se relacionan con
los movimientos macroecondmicos reflejados por la dindmica sobre intervalos del orden de meses o trimestres
de variables como el producto agregado, los niveles de empleo o los flujos de comercio. La relevancia de las
interacciones entre eventos “criticos”, fluctuaciones macroeconémicas y desempefio de tendencia es también
una caracteristica significativa de esa clase de episodios. Las crisis manifiestan cambios apreciables en la
valuacion de activos, patrimonios y flujos potenciales de ingresos sobre horizontes que van mas alla del corto
plazo. A su vez, los efectos de las crisis sobre las situaciones, actitudes y comportamientos econémicos,
sociales y politicos pueden repercutir apreciablemente sobre las trayectorias futuras.

Después de haber pasado por una fase aguda en 2008 y los primeros meses de 2009, la crisis actual ha
mostrado una atenuacién de las turbulencias del dia a dia y signos de repunte en la actividad global. La
percepcidn de que las pérdidas de riqueza y las caidas de ingreso agregadas habian alcanzado un limite
atenuaron los efectos de preferencia por liquidez, lo cual repercutié en los mercados de activos y se manifestd
en considerables repuntes de precios, mientras que la demanda de bienes marcaba haber tocado un piso.
El alejamiento de los temores de profundizacion de la crisis financiera y la interrupcion del proceso recesivo
a escala internacional abre la pregunta acerca de la evolucion futura en cuanto a las caracteristicas de una
recuperacion y la determinacion de tendencias hacia adelante.

Las sefiales de recomposicion de la demanda agregada corriente y de las expectativas marcan un punto de
partida para una inflexién ciclica. Quedan de todos modos importantes resabios sociales y econdmicos para
ser procesados. Las tasas de desempleo en los centros han alcanzado niveles elevados. El endeudamiento
de las familias en paises como los EE.UU. restringe el potencial de recuperacion del consumo. En términos
mas generales, estan por ser observados los efectos residuales sobre los patrimonios del sector privado de la
ruptura de las burbujas financieras y de la propia recesién. El funcionamiento de los mercados financieros, y
particularmente de los bancos, se modificara por los grandes cambios ocurridos en las posiciones de balance
y por las modificaciones, todavia por definirse, que experimentaran los sistemas regulatorios.
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La readecuacién por venir en las politicas monetarias y fiscales en los centros y en los EE.UU. en particular,
plantea decisiones en cuanto a la secuencia e intensidad de variacion de los instrumentos y también cues-
tiones con implicancias distributivas y politicas. Desde el punto de vista de la gestion monetaria, esté abierta
la calibracion de las acciones que mantengan las condiciones de liquidez mientras se revierten las medidas
excepcionales que dieron lugar a saltos en la base monetaria. La adecuacién entre la oferta y la demanda
de dinero en condiciones de alta volatilidad es un ejercicio no trivial, que se asocia con las condiciones
macroeconomicas internas en los centros y también con las fluctuaciones de las paridades cambiarias. A
mas largo plazo, esta puesto en discusidn el sistema monetario internacional y el papel hasta ahora predo-
minante del délar, si bien no parece probable que las politicas monetarias de los centros desemboquen por
designio o por error en procesos inflacionarios agudos o en movimientos muy bruscos en la composicién por
divisas de las tenencias internacionales de liquidez. En todo caso, no obstante la complejidad que implica el
manejo de activos financieros que realizan las administraciones monetarias, las cuestiones fiscales parecen
tener aristas tanto o mas problematicas. Los sectores publicos de las economias centrales han generado
déficit de gran magnitud y la expectativa es que los niveles de deuda publica lleguen en los proximos afios
a niveles historicamente muy altos. Esto plantearia interrogantes macroeconémicos y de economia politica,
en cuanto a la forma en que se distribuiria el peso del ajuste fiscal que no se produzca endégenamente y de
los impactos sobre la demanda agregada. Por otra parte, como es conocido en las economias emergentes,
los altos niveles de deuda acentlan las interacciones entre las variables fiscales y financieras, porque el
costo del crédito influye apreciablemente en la situacion fiscal y las percepciones sobre ésta pueden afectar
a las tasas de interés.

Mas alla de cuestiones de tipo ciclico, la pregunta se refiere a los cambios de comportamiento y de politicas
econdmicas que dejara la crisis y a cdbmo se irdn definiendo las tendencias de la economia internacional.
Algunos elementos de la evolucion pasada, como la creciente importancia de las economias asiaticas y
sus consecuencias sobre los mercados internacionales de bienes industriales y primarios, parecen rasgos
extrapolables. Sin embargo, la distribucién internacional de las ofertas y demandas de bienes tendria que
experimentar cambios. En particular, el cierre de los “desbalances globales” ya era cuestion abierta en la
fase expansiva. Por otro lado, han emergido nuevos temas, como los del cambio climéatico, que pueden tener
implicancias econémicas significativas, no sélo de manera directa, sino también a través de las politicas
tecnoldgicas y comerciales de los paises centrales: las consideraciones ambientales pueden mezclarse alli
con la busqueda de competitividad internacional. En suma, parece dificil que la velocidad y la configuracién
del crecimiento se asemejen a las observadas en la expansion anterior. Se abriria entonces un periodo de
exploracion para las economias individuales en cuanto a la busqueda de oportunidades de crecimiento, en
un entorno que presumiblemente mantendra caracteristicas de incertidumbre.



Referencias bibliograficas

CEPAL (2009). Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2008-2009. Santiago de Chile: Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe, Naciones Unidas.

Eichengreen, B. (1992). The Origins and Nature of the Great Slump Revisited. The Economic History Review,
New Series, 45 (2): 213-239.

Eichengreen, B. y K. O'Rourke (2009). A Tale of Two Depressions. Publicado en el sitio http://www.voxeu.
org , Abril 6.

Fama, Eugene (2009). Bailouts and stimulus plans. Publicado en Fama/French Forum en el sitio http://www.
dimensional.com/famafrench , Enero 19.

Fisher, Irving (1933). The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica 1: 337-357.

Haldane, Andrew G. (2009). Why Banks Failed the Stress Test. Discurso pronunciado en Marcus-Evans
Conference on Stress-Testing, Febrero 9-10.

Heymann, Daniel (2009). On Types of Crises. Publicado en el sitio http://www.voxeu.org, Febrero 13.

Maddison, Angus (2009). Statistics on World Population, GDP and Per Capita GDP. 1-2006 AD. En http://
www.ggdc.net/maddison.

Koo, Richard C. (2003). Balance Sheet Recession: Japan’s Struggle with Unchartered Economics and its
Global Implications. Singapur: John Wiley & Sons.

Prebisch, Raul (1944). La Moneda y los Ciclos Econdmicos en la Argentina. Rotaprint Argentina. Publicado
en Raul Prebisch, Obras 1919-1948. Buenos Aires: Fundacion R. Prebisch, 1991 - 1993.

Articulos





