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Eesumen

La actual crisis ccondmica internacional hizo que muchos observa-
dores volvieran a revisar la Gran Depresion de 1929 como antecedente
histérico relevante. Por una parte, el autor explora algunos aspectos de
la Gran depresidn, tales como la secuencia de los hechos tanto sectoria-
les come geograficos, algunas interpretaciones que se hicieron de los
mismos; ¥ las respuestas que tuvo la politica ¥ la economia, con espe-
cial énfasis en el New Deal del Presidente Roosevelt de los Estados Uni-
dos. Por otra, s¢ analiza el contraste con la presente crisis: la diferente
evolucién de los hechos, muchas interpretaciones y muy inmediatas, y
un enfoque de solucidn intervensionista en los sistemas econdémicos
nacionales e internacionales, En consecuencia, y a partir de las leccio-

§ Uas versidr en Expafiol previa fuc pablicada cosss Extudss Especial M 4 del lestitubo de |rvesti-
gaciones Econdmicas de la USAL en sevicssbre de D003, La version en Expadol ex una tradwccién
dee la versidm ariginal en Inglts publicada como Estudio Expecial M* 3 “Some Conasderations an the
Internatianal Evoncenic Crisls™ en julio de 300%. Traduccidn o canga de Alcjandrs Mosade: Brown
¥ pevisida eenica de Juan Miguel Massob El astor sgradece a Seefania Spariank por s walsosa cox
labaraciin en ka mecoleccion die daled ¥ edickin del texbo
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nes de 1a historia, el autor coneluye que en el caso actual los interven-
sionistas han brindado respuestas mas rapidas ¥ significativas que para
enfrentar la Gran Depresidn.

Palabras clave: Gran Depresién; crisis econdmica internacional; ciclo
econdmico; politicas monetaria y fiscal

Some Considerations on the International Economic Crisis
Abstract

The current international economic crisis has led many analysts to
revise the Great Depression starting in 1929 as a relevant historical
precedent. On the one hand, the author explores some aspects of the
Great Depression such as the sequence of events in different sectors and
geographical locations as well as some interpretations of these events,
and how politics and economy responded, placing special emphasis on
U5 President Roosevelt's New Deal. On the other hand, a contrast is
made with the current crisis: the different evolution of events, several
and very immediate interpretations, and an interventionist solution ap-
proach in national and international economic systems. Consequently,
based on lessons drawn from history, the author concludes that inter-
ventionists have responded faster and more significantly te the current
crisis than they did to face the Great Depression.

Eeywords: Great Depression; International Econemic Crisis; Business
Cycle; Monetary and Fiscal Policies

Clasificacidn JEL: E5, E6, N1
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La Universitd degli siudi di Roma “Sapienza™-Facoltd di Ecomomia y
la Universidad del Salvador, firmaron un programa de colabaracidn Cul-
rural v Cientiffca en sectores de inferes reciproco.

Este programa afrece cursos de formacidn mirada en Ciencias
Frondmicas para los estudiantes de la comunidad italo-argenting, obfe-
wiendo ef doble titwla: Lawrea in Fronomia Politica y Lawrea in Econo-
mifa, Finanza e Dirfito per la Gestione d Tmpresa.

Son dictades en la Facultad de Ciencias Fcondmicas de la Universi-
dad del Salvader de Buenos Afres en lengua italfana y espadala.

Con of apoye de cmpresas importantes se han podide otorgar becas
anuales v pasaniias a los alumusos en disifntas empresas e instifuciones.

El programa italo-argenting ha permitido que alumnes argentinos
abtuvieran sus Hiulos italianos a fines del 2008, previéndose ofre grupo
de graduados para ef 20089,

Hajo esta dpifca v a_fin de amplior la colaboracidn on of dmbite de
las investigaciones el Instituto de fuvestigaciones Econdmicas de la Fac-
witad de Clencias Econdmicas- USAL y la Facultad de Economia de la
Sapienza, publican en ef marco del programa de publicaciones del f1E-
{SAL un Estudio Especial realizado por o profeser italiano Mario Tiberi
giee leva por fitule “Some Considerations on the International Econo-
mic Crisis~

Destacamas gue ef mismo e of primer pase de esta nweva elapa de
rrabafo académico conjunio, of cual se enrfguecernd con of Hempo, con-
siderando of prestigio y erperiencia de ambos areneos.

Agradecemos a sus profesores, investigadaores, y a foda la connidad
unfversitaria, ef apove brindado para este informe gue consideranios de
mzcha utilidad para todas las instituciones piblicas y privadas.

La Sapienza Universitd df Roma e Universidad del Salvador kanno
Sfirmato un Programma df collaborazione culturale e scienfifica in sef-
rorf d Tnteresse reciproce.

Guesio Programma offe corsi Jf formazione in Scienze cconomiche,
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destinati @ dare prioritd a studenti universitari della contunita italo-ar-
gentinag, per i guali é previsto if rifascio del doppic titel in due distinii
carsi df laurea: Lourea in Feonomia politica ¢ Laurea in Economia, es-
ffone, Finanza e Diritto per fa Gestione o Tnpresa.

Con if sostegne dF istituzions pubblicke e imprese private sone stafe
conferite borse annuall © organiZzatl stages.

Nl Programma ha permesso che studenti italo-argenting oftencssero i
titole di laurea italiana alla fine def 2008; alirf due grappi 4i layreals
song previsti nel 2009 ¢ nel 2010,

Alle scopo di estendere la collaborazione nel campo della ricerca,
FFrstitute de investigaciones Econdmicas de la Facultad de Ciencias
FErondmicas-USAL ¢ la Facoltd di Economia della Sapienza hanno de-
cise di pubblicare un Estudio Fspecial, faite dal professore ifaliane
Marie Tiberi dal titole “Some Considerations on the Infernational Eco-
nomic Crisis

Sottolinetame che gueste Estudio & il primo passo di questa fase di
lavore accademico congiunte in tale campo, cofke si apprafondird nel
corso del tempo, tenendo conto del prestigio e dellesperienza d'entram-
& gli Alener,

Ringraziamo professori, ricercators ¢ fufta la comunitd accademicn
per lappoggio date a guesto Estudio, che consideriame df grande wiilite
per fuite e istituzioni pubbiiche £ private.

Sergio Omar Garcia Attilio Celant
Decana Preside
Facultad de Ciencias Econdmicas Facolta di Economia

Universidad del Salvador Sapienza Universith di Boma
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1. Los Afios Felices de 1a Globalizacién

No es de suma importancia fijar el momento preciso cn el que comen-
26 la crisis. Alin durante los afios felices de “La Nueva Economia” en los
Estados Unidos, v el buen rendimiento de la economia mundial en algin
que otro lugar, muchos analistas habian sefialado las debilidades de agque-
llo que la gente gustaba llamar ~globalizacion”. For algunas décadas la
cconomia mundial ha sido gobernada por las reglas del Consenso de Was-
hington, es decir, la actitud consonante del Fondo Monetario Intemnacio-
nal (FMI], el Banco Mundial [BM], y el Tesoro de los Estades Unidos.,

Las “reglas del juegn” inspiradas por ellos han sido una reafirmacion
del los mecanismos del libre mercado, eclipsado por el intervensionis-
mo Keynesiano en los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial.
Los principales mensajes provenientes de esta cornente nealiberal pue-
den ser resumidos en: desregulacién; liberalizacidn interna ¥ externa
de bienes y capitales [no en lo referente a la mano de obra); politica
monetaria muy pradente; politica de presupuesto equilibrado combina-
da con politicas fiscales regresivas; tipos de cambio Aotantes; coordi-
nacién internacional limitada; debilitamiento de la presencia de los sin-
dicatos; subestimacion de los bienes pablicos globales, etc.

Una sintesis elocuente de esta actitud ha sido la idea de activar un
mecanismo de “goteo” (¢rickfe down). Sus defensores sostienen que di-
cho mecanismo promaovers nuevas inversiones ¥ crecimiento econdmi-
¢o, beneficiande no solo a aquellos que se encuentran bien posiciona-
dos en el mercado sine también a otres, Mis especificamente, se espera
que dicho mecanismo de goteo conduzca a un gran incremento en <l
ingrese, la mayor parte del cual beneficiard, ciertamente, a aquellos gue
tienen una posicién poderosa en el mercado, pero también alcanzari a
las clases mis pobres,

El crecimiento dard a estas clases la oportunidad de mejorar, hasta
de escapar de la pobreza, aungue no conduzca necesa riamente a una
mayer equidad interpersonal en el sistema. Por otro lade, el mecanismo
no deberia ser obstruido por medidas de redistribucién dirigidas a al-
canzar mayor equidad, pero también capaces de socavar el objetivo de
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lograr eficiencia. La eficiencia y la equidad son, en cierta medida, desde
este punto de vista, objetives opuestos.

De hecho, la evidencia empirica ha mostrado una economia mundial
creciendo bastante firmemente por muchos afios impulsada por las
grandes economias, como la de los Estados Unidos v las de algunos pa-
ises emergentes sobre todo China ¢ India. Sin embargo, los resultados
no han side tan positivos en términos de equidad. La pebreza absoluta,
como tal, ha disminuido sensiblemente en muchos paises, pero los da-
tos sobre la pobreza relativa han sido un claro restimonio del resultado
desalentader en cuanto a equidad,

Este tema ha sido tratado en uno de mis trabajos recientemente pu-
blicados’, donde los aspectos contradictorios del reciente proceso de
globalizacion han side considerados basindose en la extensa literatura
que brinda una visién critica de dicho proceso. Este trabajo contiene,
por ejemplo, una lista significativa de “fallas” que se vislumbran detris
de la visidn optimista de los acérrimos defensores de la globalizacién.
Vale la pena recordarlas brevemente, ya que pueden ser antecedentes
utiles para la discusion de la crisis® actual:

- Numerosas crisis financieras: Méjico (1994-95); varios paises Asi-
ticos [1997-98); Rusia (1998); Brasil v Turquia (1999-2001); Argen-
tina (2001); Estados Unidos (2007);

= La politica econdmica de Estados Unidos caracterizada, por mu-
chos afios, y de acuerdo a la tradicién keynesiana, por un déficit pre-
supuestario muy alto financiado por otros paises incluyendo China:
- La liberalizacion asimétrica del movimiento de bienes, tal cual se
expresa en el conflicto entre paises desarrollados v en desarrollo:

- Obsticulos a la liberalizacion: tendencia hacia el libre movimiento
de bienes y capitales acompaitada por politicas restrictivas sobre el
movimiento de personas;

- Deficiencias en la cantidad y formas de ayuda;

- Un enerme caudal de Inversién Extranjera Directa (IED) que toma

I Wer Tiberi M., Pooerfy and facquality in the Age of Glabatirasion, * bournal of Exregpean Eoomo-
my", December 2007,
¥ fidem, p. 3756
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a algunas economias demasiado dependientes de las politicas de las
corporaciones multinacionales;

- Episodios escandalosos de comportamiento ilegal y/o codicioso
por parte de los propietarios y/o gerentes de algunas grandes corpo-
raciones, que han forzado a los gobiernes a repensar las reglas del
gobierno corporativoe;

- Mayor atencidn a los llamados bienes pliblicos E!ﬂhilﬁ [medin am-
hiente, salud, eic.), que requieren estrategias mas coordinadas por par-
te de los gobiemos, en vez de por parte de las fuerzas del mercado;

- Persistencia, y en algunos casos, crecimiento de la inequidad entre
los paises y dentro de ellos.

Entre los signos de esta desigualdad, se menciond especialmente al
crecimiento de los frebajadores pobres en los Estados Unidos y en otros
sitios. Este es ¢l caso de una gran cantidad de trabajadores no califica-
dos que sufren una caida absoluta y relativa en su nivel de vida, dentro
del contexto de una creciente integracion internacional, Un deterioro,
por otre lado, que ha sido acompafiadoe por un incremento en los hono-
rarios de los trabajadores calificados y que es particularmente impre-
sionante en ¢l caso de los gerentes,

Los aspectos antes mencionados, y otros que podrian ser agregados,
no fueron ignorades por los neoliberales, quienes fueren guiados a con-
siderarlos perturbaciones menores en la trayectoria exitosa de la eco-
nomia mundial, Por lo tante, no es sorprendente algin grado de me-
nosprecio por los primeros signos de una crisis financiera en los Esta-
dos Unides en el verano de 2007,

A la vez, existieron algunos cambios de actitud en algunos especia-
listas y representantes de importantes instituciones internacionales, ¥
se produjeron recetas generales y especificas como indiqué en mi ya ci-
tado trabajo’. Como ejemplo de esos cambios es posible recordar la = De-
claracion del Milemio™ de 1a Asamblea General de las Naciones Unidas
en Septiembre de 2000, que expresa la idea de introducir algunas co-
rrecciones al curso actual de los hechos para alcanzar algunos objetivos
saciales y econdmicos importantes (O8ferivos de Desarrolfo def Milfenial
4§ Jfbudras, 5.
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explicitamente mencionados, Esto ha representado un cambio de méto-
do apreciable en términos cuantitativos®.

En cierta medida, sin embargo, un pasaje de un fnforme def Banco
Mundialha sido mas significativo en lo que respecta a esta innovacion
en la orientacidn cultural de las principales organizaciones internacio-
nales. Dicho pasaje expresa que “..uwa parficipacidn amplia en las
aporfunidades econdmicas ¥ poliiicas s rambidn instrumental para ef
crecimiento v desarrollo econdmico, Exfo se debe a razones econdmivas,
ya gue ung mayer equidad puede conducir a un uso mis pleno y ¢fi-
cienle de las recuarsos de una wacion ™.

Ademds, el citado trabajo menciond un gran nimero de sugerencias
de variada importancia, propuestas por los "infervencionistas™ para rec-
tificar ¢l comportamiento de los sistemas econdmicoes a nivel nacional ¢
internacional. Esto implicd, de hecho, la profunda creencia en que la
indudable extensidon de la internacionalizacién de muchas actividades
econdmicas en lo concerniente a bienes, servicios, inversiones a corto ¥
largo plazo e inversiones extranjeras directas, no ha reducido la impor-
tancia de una politica econdmica implementada dentro de las fronteras
nacionales, Este es ¢l caso de, por ejemplo, la politica de ingresos, la es-
tructura del sistema fiscal, la politica educativa, la composicion del gas-
to social, los incentives a la investigacion y desarrollo, etc.

En lo que se refiere a los cambios posibles en la red de instituciones
internacionales, se ha puesto énfasis en una mayor democratizacidn y
trapsparencia en las organizaciones mas importantes: FMI, BM, OMC v
OIT. Este enfoque puede ser compatible con cualguier curso que tome la
evolucidn del sistema econdmico mundial, la cual estd atravesando un
visible dualismo entre regionalismo y globalizacidn’.

2. Signos de Crisis en los Estados Unidos
Hemos mencionado anteriormente la presencia de debilidades den-
tro de un comportamiento mads o menos positive de la economia mun-

5 Ver bitpfwwwun.orgimillennbamideclaraiionfara 5 le hre

i Ver Wiald Bank. Workd Deeviopeent Repors 2008, Eguity and Devedopmess, Washisgon, 2005,
B KL

¥ Ver Tiberd M., Peseaty aws’ Seegaalite... po 163-9; I78-80.



175 - ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA CRISIS - 175

dial antes y después del fin del siglo veinte. Algunas de estas debilida-
des tienen gue ver con los Estados Unidos, el pais que lidera la reciente
fucrte tendencia a la internacionalizacion de las economias nacionales.
Ya al comienze del afio 2001, se vislumbraban un nimero de elementos
preocupantes que debilitaban la imagen solida de los afos exitosos de
la Nueva Economia en ese pais®. Algunos de estos elementos fueron el
estancamiento de la produccidn con la caida de los precies, el aumento
del desempleo, la gran reestructuracion en empresas de todas las di-
mensiones, una perceptible deflacion de la “burbuja financiera”, etc.
Luego, la conmocion politica producida por el ataque terronsta de Sep-
tiembre, distorsiond en su totalidad la vida interna y el significado co-
rrecto de cualquier dato econdmice,

Gréfico 1. Comportamiento de la tasa de interés de la Reserva Federal

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Reserva Federal (ver sitios WEB).

i En vex de proponer ana Sefinkclin die 1a Mucva Economia, se la puede caracterizar: difusitn de |s
Teeralogia de la Informackin en muchad seetares productivens, par us lado; ¥ el logm de buenos
resultaded en 1erminos de crecimiento sin inflacidn, pos earo. Ver. enire mezchias orras fuenies:
Alkinson B, D, Meks of tbe Mew Lconomy Grifing she Prrameires of Chawege B8 “Bew Econo-
my”, vol. 7 (1), Mareh 3000 Norton B D., Creaidng thr Nror Fromomy Fhe Sxferprencar and e
L8 Berergener, Cheltenham, Elgar, 2001,
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Sin embargo, después de un corto periodo, la mayoria de las fuerzas
econdmicas relevantes que operaban desde hace muchos aftos en el pa-
Is pudieron encontrar la forma de resurgir. Este esfuerzo fue respaldadao,
de acuerdo a mucheos analistas, por la politica de “dinero barato™ de la
Reserva Federal (FED) que jugd un rol crucial especialmente en el peri-
odo 2002- 2004 (ver Grafico 1).

Esta eleccidn, que debe ser considerada a la luz de la mision institu-
cional asignada legalmente a la Reserva Federal, de plantear a un mis-
mo nivel los dos objetivos finales de lograr estabilidad de precios y ple-
fo empleo, ha ciertamente dado a los principales operadores de la eco-
nomia la impresién de la inexistencia de un problema de liquidez. En
este contexto debe recordarse la importancia del sector de la vivienda,
ain en las economias mas avanzadas, ya que emplea, en términos rea-
les, un alto porcentaje de la fuerza laboral. También los precios de las
viviendas son esenciales para guiar, a través del “efecto riqueza”, el ni-
vel de consumo agregado®. Ademds, gran parte de la actividad financie-
ra esta conectada, ante todo, a los créditos hipotecarios, v también a to-
do tipo de "derivados financleros™ originados por ellos. Seria incorrec-
to tratar a este tipo de actives como si fuesen “los malos” del mercado
¥a que existen buenos argumentos para respaldar su presencia, pero
también debe notarse la perturbadora expansidn de su crecimiento en
cantidad en los primeros afios de este siglo (ver Gréfico 2).

8 Un punits de vista original sobre esto ¢ expone en: Bulter W. H. en "Housing Healeh Sa T We-
k", HEER Waorking Paper Mo, Wi4204., Saly 2008,

19 Una definkcidn O para mesiimnd propdsitos puede lames "Serivados._a aquellos peoductios cu-
o valor dervi del curso dell valor de caslqaier activo o de 1a ecurrensis ¢ un evenio observable
objetlvamente”. A eite active o evento 3¢ lo concer como subjyacente. La cobertura [hestping!, 1a
eipeculaciin y o asbéiraje cstdn generalmente en el erigen de los derivados. Ver higp:/ fawwonn-
:Iﬂll-l-l.l'mlin.|'1r::n'-lrulr.lrlsp:rmlmnriﬁnl.-mur,rpmd-uul_dm-nrﬂm_pmmmnruml.
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Grifico 2. Valor Nocional de Contratos Derivados por tipo de usua-
rio. Bancos comerciales asegurados

Ueasrobod (e nieatts 1
| a : ‘l -_'_l.H *“.—lﬂr‘—.w-_ 1]
1580 1981 ©RP 1569 DO 1959 154 16T 190 1580 000 DO ME) 00 oA Mot pod T Aid

Fuente: Informe Trimextral de la Oficina de Control de Divisas (OCC: Office of the Comp-
troller of the Currency) sobre la Actividad Bancaria v Actividades relacionadas con los
derivades financieras (Bank Trading and Derivatives Activities) Cuarto Trimestre 2008
- Grdlieo 1: ]1l|!p-:|'ﬂhl'n'w.nl.‘l.'.!r:ﬂ.guuﬂf!p{rl{mcfm-ih.p-d[

Los precios crecientes de las viviendas y de muchos activos finan-
cieros, por lo tanto, han fomentado una expansiion notable de la pre-
sencia relativa del sector financiero con respecto a otras variables del
sistema econdmico. El intento de distribuir los diferentes tamafos de
riesgos relacionados con ¢l procese de préstamos, con la intermedia-
cidn en los mercados de cambio v en las bolsas de valores, ha estimula-
do la capacidad innovadora de los empleados de las instituciones fi-
nancieras, muchas de las cuales se han convertido en compafiias trans-
nacionales. La confianza incondicional en los ajustes del mercado ha
producido un descuido bastante generalizado de la prudencia v el con-
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trol que deben balancear el crecimiento de las operaciones de riesgo, ya
que el fuerte mensaje de desregulacién se extendid a los mercados fi-
nancieros, disminuyendo las barreras de las reglas institucionales y de
autocontrol, También influyé el gran nimero de veredictos positivos"
emitidos por Agencias Calificadoras de Riesgo [ACR).

El dinero barato, el acceso Ficil al erédito y ¢l nimero reducido de
empresas declaradas en bancarrota podrian complementar el compaorta-
miento positive de la economia real de los Estados Unidos, habilitada
tamhién a avanzar con una serie ininterrumpida de déficits de cuenta
corriente en la balanza de pagos, gracias al respaldo financiero, sobre
todo, de los paises productores de petrdleo v de China. Por lo tanto, los
bancos y la mayoria de las instituciones financieras se sintieron alenta-
das a extender los limites de su actividad crediticia, tcnicamenie ex-
presada por el indice de apalancamiento (" feperage raitio™), lo cual
constituyd el entorne de riesgo mis benigne que hemos visto en los dl-
timos 20 afos".

Un aspecto especifico de esta euforia financiera ha sido el gran in-
cremento de prestamos hipotecarios subprime, que invelueran a gente
que obviamente desea una vivienda pero posee un patrimonio' insufi-
ciente para poder acceder a ésta, De hecho, la clasificacidn de los po-
tenciales dewdores incluye a aquellos considerados como prime, mid-
prime ¥ subprime. Los dltimos han obtenido préstamos con muy altas
tasas de interés. El nivel de riesgo derivado de este tipo de operacion ha
I “Hiewatiafar o wn Ermine que Calfe usd hace muchos afios pars deisribic 8] “sfrual orden [E-
panciend Blemesonil”, hacends relfererein o uns eapresion goe DL H. Robertson wed on sus Fs-
suys i Mosesary feery [King & Son. London. 19440). Yer Caffe F., £'voonomis contemporeora, §
profageristi ¢ altrf seggr. Studium. Boma, 1984 . p. 111, Reksrson escribe en una nots & pic de pi-
ging [p. 144] que: "Purece, us po0o pasa = sorpresa, ser necesario... explicar goe Blosdin era un
famoso equilitaista de la dltimae parte ded siglo dictipgove”. B nucsiea intesnidn, pof supusiie, fe-
cardar cila idea coasd aplicable & lok mercades Maunciernd contemparineos.

12 El indice e apalancamienio paede ser definido comao ks pasivos tatales de una firma [fabdy-
s diwididos por ol patrimonia nete de los sofonistas, IVE, dosde D represesia & los pasbvos y E
el palrimenio pele: e clany quoe ceisio mbs grasde o indice, mis rbesgosa e La posbeldm del agens
it Buifa gondiderucidn.

13 Canressions af o Fick Monager, “The Evomomist”™, Augunt Gth 2008, p. 68,

14 Aungar ¢ morcada de la viviends o ¢l mas relevants, fo debsrin pasar por alto el kecho de
st |4 persanas fedpriear , empleades en bos segmentos mas Shites del mercado Laboral y despro-

wisios de activos patrimoniabes, bam recibido cnéditod pars comprar un Jubs, una fosguiadess o
otros producios clecininioms, o
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impulsado, en gran medida, al mercado de derivados, a través del cual
todas las instituciones crediticias han tratado de distribuir los riesgos
entre otros eperadores financieros (bancos, compafnias aseguradoras,
fondos de cobertura - bedge funds-, fondos de pensiones, efc.) y también
a ahorristas individuales™,

A pesar de varias crisis financieras que ya han ocurrido en el pasa-
do, muchos expertos ¥ personas en posiciones importantes en organi-
zaciones privadas y pilblicas han considerade que la enorme cantidad
de activos y pasivos financieros es compatible con el funcionamiento
de los mecanismos del mercado. La teoria de la “banca libre®, segan es
expuesta por uno de sus partidarios, puede resumirse de la siguiente
forma: “Mientras la mayoria de los economistas han creido por mucho
ticmpo que la intervencion del gobierno es necesaria para salvaguardar
al sistema bancario, ¢l argumenta que dicha intervencion no es s6lo in-
necesaria, sino también definitivamente contraproducente, El fafseesz-
Jadre financiero seria seguro v estable ...y la intervencidn del gobierno
en realidad debilita a las fuerzas del mercado que le otorgan esas carac-
teristicas™ " .5e pueden hallar citas similares en muchas de las fuentes
bibliogrificas mds recientes porque, como se ha observado, la confian-
za casi incondicional en la interaccion entre la oferta y la demanda ha
inspirado las “reglas del juego™ en los ultimos treinta afios.

También es verdad que un enfoque mas problematico ha surgido mas
recientemente'’, y vale la pena, particularmente, prestar atencidn al ca-

15 Tam sole coma un signo de 1s impoesrassia sdguirida por eotn paree de 1 economis e los Exe-
dos Usidos, podemos citar parte de un docamenio emitide por una de las mas roipetadas sogani-
rackones inbernackonale: “El alta precis de 1is wiviendss i b corgn de 1s dewds de 165 familEas fue-
ren identificados come luentes imporiantes de ricsgo para las perspectivas de crecimiento listuro,
st cukndo surgieron signos de evidencia de que el mercado inmobiliario se citaba enfriando,
Una mmlﬁn‘lmpurl.:nw;m la Beserva Foderal Mue disecrsir 49 tales hechos fogquesian mespucsias
por parte de ana politica mesasia mas resbidliva que om ol pasade, dado que las viviendes podri-
zn haberse sobrevaluado signbilcativamenie® Ver Bank for International Setilements [BIS), #5806
Amwwal Bepors § April JOEE-0F Maerk 3006, Baile, 36 June 3006, p, &1, Exla fraee o3 0] para
comprender el gire de la Boicrvs Foderal hacis tasas de isents mds alias o partin de o afio 3004
[ver Grdfies 1]

16 Esie pariidario o K. Daowd; ver = e Qadr e financdsd Ladiens o, Btonemic Journal, val,
19, o, 436, May 1006, p. 677.

17 Kose M. A,y olros, Seowcial fisbalinaiion: A feampeaiar Cenire for Ecomamic and Policy Be-
search, Discwsion Pager no, 5842, Seprember DODE
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so de algunas instituciones influyentes tales como el Banco de Italia. Su
director, Draghi, escribid con respecto a los derivados financieros: “Ellos
pueden, sin embargo, convertirse en causa de inestabilidad si son utili-
zadaos por los intermediarios para incrementar [a toma de riesgos, ¥ no
para cubrir los riesgos existentes. Dichos derivados financieros pueden
también afectar el modus operandi de los bancos que los usan. 5i ague-
[los que otorgan un préstamo transfieren parcialmente ¢l riesgo a otros,
¢l incentivo para seleccionar la calidad de los deudores puede dismi-
nuir. Una sefial de esto es ¢l incremento de Jgfewdsen el mercado hipo-
tecario de los Estados Unidos, donde es comin la transferencia de ries-
go™"". No s¢ puede ignorar, finalmente, que los protagonistas de esta se-
curitizacidn del sistema econdmico internacional contemporineo han
sido un gran namero de gente inteligente y muy bien paga, que han
formade, junto con los altos gerentes de muchas companias, un sector
de privilegio en muchas economias avanzadas.

No es por casualidad que €l informe anual emitide por el Banco de
Pagios Internacionales (Bence for fnternational Setrfements, 815 en el
mismo periodo, despuds de una argumentacion acerca de la crisis fi-
nanciera previa mis significativa en la historia econdmica, expresaba:
“En este contexto, no es probable que ni los bancos ni los mercados se-
an infalibles en sus Jjuicios. Esto tiene implicancias importantes. La im-
plicancia para los mercados es que deben continuar pensando de mane-
ra independiente, ya que simplemente mirarse en el espejo de los ban-
cos centrales puede resultar ser una estrategia peligrosa. La implicancia
para los responsables de formular politicas es que deberian continuar
trabajando para mejorar la capacidad de recuperacidn del sistema fren-
te a los inevitables pero inesperados shocks™"™.

Es completamente normal que existan algunas fallas macroecond-

18 Ver Banca d'Nalia. Considerariens foaly aff Aseredles Gemevale dbed Martecipants, Roma, 31
o 2007, p, 6 [Foctr radsscidnd Mass Draghd Noe tasbién Prosidente del Foro de Estabili-
dud Financiern [FEFL convesedo por los paises del G7 erv Abrfl de 1999 para promover la estabili-
dad linanciera infermacional. Debe prestarse expecial atencidm a la tentacids, por parie squellea
reepaniahles de slorgar erdditod, de incarsis en ricige moral. mencionada por el Director del Ban-
[ L [

15 Yer Bank for Intermational Setilements, #7t% Aweva! Srpord 7 Aprll 2005-30 Merch 2007,
Basle. 24 Juse 3007, p. 140
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micas en una economia de mercado, y sus repercusiones pueden ser li-
mitadas y ajustadas por los mismos mecanismaos del mercado, con la
ayuda de, ocasionalmente, la intervencidn estatal. 5in embargo, cuan-
do estas fallas se toman mas intensas v alcanzan a agentes de gran en-
vergadura pertenecientes a un sector crucial de la economia, como el
sector financiero, su esparcimiento a traveés del sistema puede ser inevi-
table. La secuencia de acontecimientos negativos a partir de Junio de
2007 fue tan relevante que, a pesar de algunas incertidumbres al co-
mienzo, se vislumbraba claramente como el mundo enfrentaria una cri=
5i% historica.

Una locomotora extraordinaria, acostumbrada a funcionar casi li-
bremente a alta velocidad en gran parte de la economia mundial, se vio
obligada a utilizar sus desusados frenos para no descarrilar. Inicialmen-
te, se registraron grandes pérdidas por parte de dos fondos de inversidn
[redpe funds) administrados por Bear Stearns, un banco de inversiones
globales americano, debido a cuotas impagas de préstamos hipotecarios
subprime, Algo similar ocurre en Alemania, donde €l IKE, un banco es-
pecializado en financiacidn a largo plazo, es también afectado por la
crisis, al igual que el BNP Paribas, un bance transnacional lider.

Dos agencias calificadoras de riesgo importantes, Standard & Poor v
Moody's, se dan cuenta de la situacidn y dan comienzo a una profunda
revision de sus clasificaciones, que involucra a muchos activos tipicos,
Asser Backed Secarities (Abs)y Collateralized Debi Obligation (OO0,
creados en grandes cantidades por el mercado. También sufren dafos
algunas compafias de seguros atraidas por la cobertura ofrecida por los
activos financieros de alto riesgo tales como los derivados de los prés-
tamos sub-prime: las calificadoras de riesgo reducen la categoria de
compafiias transnacionales reconocidas como Ambac y Fgic. Ademas,
las bolsas de valores, afectadas por la caida en la cofizacién de las ac-
ciones de las companias financieras, observan un comportamiento si-
milar en muchos otros activos cuando la crisis alcanza €] sector real de
la economia ¥ una ola de pesimismo desencadena la venta masiva de
titulos valores [ securrifies).

La lista, especialmente si se extiende a los afios 2008 y 2009, podria
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extenderse e incluir muchos otros puntos relacionados a todo tipo de
operadores financieros, principalmente ubicados en Estados Unidos pe-
ro también en otros paises, ¥ es dificil marcar el momento exacto gue
puede convertirse en simbolo de esta crisis global™ . Por cierto, desea-
mos Mmencionar tres Casos, entre tantos otros, selo para mostrar algunas
sefiales del colapso del sistema financiero americano y también de las
decisiones contradictorias tomadas por las autoridades americanas, ba-
jo el liderazgo de George B. Bush, defensor acérrimo de la economia de
mercado.

La primera se refiere a dos compafiias, Fannie Mae y Freddie Mac,
privadas pero con apoyo gubernamental, ¥ a la vez muy activas en el
sector de préstamos hipotecarios. Arrastradas a sufrir grandes pérdidas
como consecuencia del colapso en ese sector crediticio, reciben una
enorme ayuda por parte del Tesoro, que se convierte en un accionista
importante de las compafias: un tipo de intervencion incsperada por
parte de una administracion republicana. De hecho, el gobierno de Bush
parece mas alineado con su reputacion liberal cuando, muy brevemen-
te, Lehman Brothers, ante todo un banco de inversiones transnacional,
es abandonado a su suerte ¥ quichra, hecho considerado por algunos
come el fracase financiere mds importante en la historia mundial, Sin
embargo, después de un intervalo de algunos dias, el gobierno regresa
al intervensionismo comprando consistentemente acciones de una im-
portante compafiia aseguradora, American International Group (AIG):
evidentemente, la quiebra de una compatia muy activa en el campo de
las operaciones financicras, despierta dudas acerca de las repercusiones
concretas no solo los Estados Unidos sine también en los mercados fi-
nancieros internacionales,

Lo que puede esperarse en este contexto ¢s una “contraccion crediti-
cla” (credfr crunch)”' con consecuencias que se esparcen en todas direc-
ciones ¥ se evidencian en una tendencia generalizada al “desapalanca-

20 De hecha abguien Ba avareado ¢n du propucsla: "El estallido de b erisid puede ffarie afcial-
menle e Agosio de 2007, Exta fue cuando los bancos cemirales paviernm que imlervenir par
brindar Bquidez al sistema bancario”, Yor Seres G Fr Mew Poradiper for Fivesrial Mfarkets, The
Crrd?r Crindi o 20K and What ir Meang, Public AfTairs Lod, Lopdan, 2004, p, XL

21 Ver "The Ecanomist”, August Sih 2008, p. 63 y 55
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miento”: se detiene casi por completo el flujo de créditos de tedos los
tipos de instituciones financieras a empresas ¥ a consumidores priva-
dos: el crédita interbancario también sufre tensiones; recaudar dinero a
través de las bolsas también se torna muy dificil ¥ ¢l saludables porfo-
lio de inversiones de los ahorristas individuales y de muchos otres in-
termediarios financieros es afectados por los “activos toxicos”

Por otro lado se registran todo tipo de intentos generados por el re-
greso de un intervencionismo reafirmado por los hacedores de politi-
cas, una vez por conviccién y otra por desesperacidn, La necesidad de
evitar una aterradora corrida bancaria por parte de los depositantes que
abriera el camino a un colapso sistémico mis profundo, y el intento de
limitar los efectos negativos sobre ¢l crecimiento real y el empleo, son
algunas de las previsiones tomadas a nivel nacional, regional e interna-
cional [ver 4)

3. Lo que se puede aprender de la Gran Crisis de 1929
3.1, Desde la Crisis al New Deal

Mo es dificil recordar a la crisis de 1929 con el mote clisico de “mar-
tes negro”, recordando el dia 29 de Octubre en que se vendieron mas de
diecistis millones de acciones y cuyo valer cayé otros diez billones de
délares™, Ademads de este dia simbélico, 1a Gran Depresién también ha-
bia sido precedida por un largo periodo de éxito de la cconomia esta-
dounidense, 1lamada a ser lider mundial sustituyendo a Gran Bretafa,
exhausta por el gran esfuerzo demandado por la Segunda Guerra Mun-
dial.

Por supuesto, las cantidades y calidades estuvieron estrictamente
conectadas al funcionamiento de las instituciones econdmicas del mo-

27 Realmenle, urss "sessans negra” comenas @ pastir del jueves previo, el 234 & Qoisbae, Las can-
tidades pueden diferir entre uns feente y ofra, pero las pérdidas fiscron certasente inmensas. En-
ire 1a vasta bibliogralia dedicada a la Gram Crisis, wabe la pras mencéonar a los trabajos ecrites
por el presidente £n cjercicio de la Reserva Federal: Bernanke B., oo ow the freef fprsiin,
Princetan Usiversity Press. 2005,



184 - PERSPECTIVAS - 184

ments, 5in embargo, es posible detectar signos de mal comporamiento
de muchos operadores: bancos ¢ instituciones financieras, no clara-
mente distinguibles en su funcionamiento™; ahorristas individuales, re-
guladores, etc. Esos afios fueron testigo de un auge especulativo, pro-
movido por el acceso Fcil al dinero por parte de gente atraida por la
oporiunidad de obiener grandes ganancias especulando en Wall Street,
la cual se habia convertido en la bolsa de valores mas importante del
miundo. Por otro lade, no parece posible identificar en aquel contexto la
situacion extremadamente peligrosa representada por los créditos hipo-
tecarios subprime de la reciente crisis. Al mismo tiempo, una vez mas ¢l
mercado de la vivienda desempefid un rol significative en la creacion
de una burbuja econdmica con alto riesgo de explotar; después de una
serie de altos y bajos, a final de Octubre de 1929, una caida decisiva en
¢l precio de las acciones abrid el camino a muchos afios de depresién en
los Estados Unidos v en otros sitios™.

No es necesario hacer hincapié en la cantidad de datos que pueden
brindar informacion sobre la caida significativa de los principales indi-
cadores macroecondmicos de la performance real de un sistema econd-
mico. a la vez que los precios eran empujados hacia abajo por un pro-
ceso deflacionario que se evidenciaba en una tasa de variacidn negati-
va de los precios durante todos los afios comprendidos entre 1929-1932,
con un pice de -15.3% en 1931, Al mismo tGempo, 13 millones de per-
sonas perdieron su empleo, el PBI cayd alrededor de 30 % entre 1929 y
1933, v casi en ¢l mismo periodo la produccidn industrial cayd aproxi-
madamente un 45%, mientras que la construccidn de viviendas regisird
un pico negativo de BO%. ™,

23 Mibes e instivochanes Onapsierad, prncipalmente Basdod, gucbdaion durante 1a Gran Depac-
silin.

24 Comd o8 de capesar sruchas obaad han eratsdo de relatar o bistarda de |2 Gran Depredion; se
pusde menchonar enire otros & Broods 1., Seee fe Gadeowdls, At D o WY Srerer [920-
F2i8 Harper & Bow, New York, 1969; Galbraith L K. Fe Greaf Crask 7528, Penguin Books,
Harmendiwenth, 1961 (1954): Elingaman W, E.. J22%: T Fear of the Great Crask, Harper &
Rivee, Mew York, 1989,

25 hachas fuentes proveen informaciin acerca de la Gram Depeeséin, por ejempla, Chandler L. W,
Amrrira’s Greafest Depresgion, Harper @t Bow, New York. 1900 Mitchell B, Seprecrion Secade:
JSrom Newr Eva throwgh Neo Deall J228- 1947, Rinchan, Bew York, 1947, Ho deberda odvidarse
tampaco ef gran eimero de sulckdios que s cometieran en ese periodo. Se han brindado diferenies
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Grifico 3. PBI- Patrén anual y tendencia a largo plazo, 1920-40,
en billones de ddlares constantes
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Fuente: basada en informacitn hallada en Susan Canter (ed.), Ssrordead Statisiics af the
L%, (2006, Serics Cal.

Solo a final de la década, el PBI pudo retornar al nivel que el pais
habia lograde antes de la erisis, como puede verse en el Grifico 3. Con
referencia a este resultado se puede leer la siguiente evaluacidn equili-
brada del Mew Deal en un articulo publicade por “The Economist™: "5i
el criterio ¢s utopista, los logres del New Deal parecen pequefios.... Si el
New Deal no se compara con el estdndar absolute de la utopia, sine con
los logros de otros gobiernos, el juicio adverso anterior debe ser modifi-
cado. 51 se compara ya sea con la performance o la promesa de sus ri-
vales, sale airoso. Si sus logros son comparados con la situacién que
enfrentd en marzo de 1933, es un éxito sorprendente™®.

Es interesante dedicar algunas reflexiones al comportamiento de los
generadores de politicas que fueron llamados a enfrentar un evento ne-
gativo completamente inesperado. No deberiamos olvidar que €l humor

erimercs v opdniomes al respecto; ver Galbeaith 1. K., Fie Grra? Crard., €L, 148-52 y hirpoifat-
hiersloalifeanglsubsid csUS _saickde_deaths him
T6 Ver The New Dead. An awalils and Appraiied “The Econombiat®, 1937, p. 147,
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reinante favorecia fuertemente a las fuerzas del mercado, sin ningun
antecedente para una politica macroecondmica definida en términos de
objetivos e instrumentos. Dentro de este contexto, ya ha existido una
contradiceién, porque la mayoria de los paises, incluso los Estades Uni-
dos, estaban dispuestos a traicionar ¢l principio de libre comercio apli-
cando medidas proteccionistas cuando consideraban necesario defen-
der la balanza de pagos y la preduccién local.

Ocurrid, entonces, que la ley arancelaria Smoot-Hawley [Smoor-
Heawley Tariff Act) fue aprobada por el Congreso en Junio de 1930, re-
forzando las barreras va existentes contra las exportaciones competiti-
vas, especialmente las provenientes de firmas curopeas. Este impulso
proteccionista fue seguido por otros paises causando una caida notable
en ¢l comercio mundial por muchos afies, agravada por la ola de la po-
litica de arruinar al vecino (degpar-mpe-neighbour pofic)) a través de de-
valuaciones competitivas.

Emn realidad, inicialmente, acudir a la tasa de cambio era considerado
imposible por un pais cuya moneda era uno de los pilares del patrén
oro. Solo después de la devaluacién de la libra esterlina en 1931, las
presiones sobre el ddlar abrieron el camine a la devaluacidn de la mo-
neda americana cn 19337,

Por lo tanto, 1a Unica herramienta macroeconémica disponible para
el pais era la politica monetaria. Sin embargo, al restringir la oferta de
dinero cuando la crisis comenzé, la Reserva Federal (Fed) abandond el
rol de prestamista de dltima instancia, mediante €l cual hubiera inyec-
tado una dosis de liquidez en un sistema afectado por la caida en la
confianza, Esta eleccion puede ser considerara ampliamente como un
factor importante en ¢l gire deflacionario de la economia evidenciado
en la caida de més de 20% de los precios en pocos afios. La eleccion
cautelosa de la Reserva Federal parecid estar determinada por la in-
fluencia de la vision limitada de los miembros de los bancos, ubicados
en otros estados descentralizados, y sentados a la misma mesa del Co-
mité de Inversiones del Libre Mercado (Open Market Investment Comi-

27 Ver Bichengreen B, The Gold Standars and the Grrat Depeesiion, T309. 1239, Oxford Universi-
gy Press, Dland, 1556
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sittee) con el miembro del Banco de 1a Reserva Federal de Nueva York.
Cuando el comité nevo la oportunidad de aumentar la liquidez del siste-
ma, la precaucién de aguellos miembros inspird la decision final de in-
yectar dinero de alta potencia en una cantidad considerada inadecuada
por expertos del nivel de Friedman y Sohwartz™. Y la supuesta capaci-
dad de los mecanismos del mercado de revertir la situacion no se evi-
dencié por algunos afios més, hasta que Franklin Delano Roosevelt lle-
g6 al poder en 1933 y origing el New Deal, una politica intervencionis-
ta, basada claramente en la falta de confianza en esa capacidad.

La expresion fue usada en ¢l primer discurso pronunciado por Roo-
sevelt™, cuando jurd como Presidente, y puede ser considerado como
un programa pelitico alrededor del cual congregar a la vasta mayoria
de la nacidn para recuperarla de la profunda crisis econdmica y social.
De hecho, Roosevelt, logrd involucrar a un ndmere de intelectuales
prestigiosos, reclutados principalmente en las mejores universidades
del pais y atraidos por el programa reformista. Una caracteristica esen-
cial de este programa fue su enfoque intervensionista gue revirtid 1a ac-
titud fdafssez faire precedente®, escogida particularmente por el antece-
sor de Roosevelt, Herbert Clarke Hoover. Debido a esto, es impaosible de-
terminar el alcance de la influencia ejercida por las ideas de Keynes,
que eran ciertamente conocidas en los Estados Unidos pero que no al-
canzaron una definicién mas sistemitica sino hasta su Teoria General
en 1936,

Se ha escrito que el pensamiento politico que inspird a Roosevelt
puede ser rotulado como “liberalismo militante™", porque afirmaba ex-

28 Ver Friedman M. and Sehwaatz, A Mowetary Sian of vhe Laiied States. FREP- 1260, Pelece-
ton Unfversity Presa, Princeton, 1961 ch. VIL Acerca die este puntn ver rambbén Clocea I, L Yeshr-
Bilind dell evawannls, Prospertive &f analist storica, Einaudi, Torino, 1987, p.174-5

1% "M compromeln 4 sn Bueve pacto (Ve Deed con ¢l paehlo Americano, Esto o mis que una
campafa politice. Es un llamado a lay ammas™ Ver Fhe Sooreredf Wied, "Theme™, July 11, 1532

10 5¢ ha remarcado, sin embargs, 1a contradicoian ton cita actived representada por, ba Ley Asan-
celaria Smoot-Hawbey (ke Saoot-Mawley Tarfff Aedl , que contrasta claamente com los priscipios
del libre eomengio

31 Ver Keyres L M. The Groerad Fhoary of Emplayaeent, Ieteress awd Mooey, Mecmillan, Londea,
1936

93 Vier Bevass) A, £ sockefd sriphons. Brivciel e palitiche def nes deal, Mordadoad, Milane. 19%2;
el lésr incluye una amplis biblisgralia donde la liseraturs cxcrita en bnglés predoming clarsmen-
te. e becho, tado tipn de lberallsmo fuvo alganss reices en la tradicin cultural amerseana g,
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plicitamente la intencidn de remodelar a la sociedad americana dando
mds voz e ingresos a mucha gente antes marginada. Al mismo tiempao,
la ambicién consistia en reformar a wna sociedad ya gobernada por
principios capitalistas con el consentimiento de la mayoria de la clase
gobernante.

Desde este punto de vista, una medida muy significativa fue la Ley
de Relaciones Laborales nacionales [Labowr Relafions Acl), lambién co-
nocida como la Ley Wagner fHagrer Aci/ en alusién al senador demd-
crata que la propuso. La ley tenia la finalidad de otorgar a los trabaja-
dores mis poderes con respecto a sus empleadores, a través del fortale-
cimiento de los sindicatos, la introduccién de mas derechos en la legis-
lacidin laboral, v la creacidn de la Junta Nacional de Relaciones Labora-
les [(Natronal Lebor Relofions Board) para supervisar el comportamiento
de todas las partes potencialmente comprometidas en los conflictos so-
ciales.

La ley fue aprobada en 1935 ¥ no podia contar con ¢l apoyo de los
empleadores, quicnes se opusieron fuertemente debilitando el intento de
introducir mayor simetria en las relaciones industriales. La posicién de
los empleadores implicd también una batalla legal a traveés de apelacio-
nes a la Corte Suprema que dictd sentencia a su favor en algunos casos,

Sin embargo, las primeras intenvenciones después de asumir ] po-
der, por ejemplo, la Ley de Emergencia Bancaria (Emergency Banking
Ach) tenian que ver con los sectores monetarios ¥ financieros donde
existia la necesidad de restaurar la confianza para reactivar los flujos
mas importantes entre todoes los operadores. Después de un corto perio-
do de suspensidn de las actividades bancarias, se realizd una controver-
tida seleccién de bancos, algunos de los cuales fueron dejados a su suer-
te ¥ quebraron y otros fueron rescatados, se definieron nuevos criterios
de comportamiento, se introdujo un Seguro Federal sobre los depésitos,
¥ se alentd a la Reserva Federal a funcionar activamente como presta-
mista de Gltima instancia®.
por el contrarie, no habdia viste of senimicnie & wna influencis impostasie ded peasamicnne so-
‘_?3‘11!::@“.1:1 A, Srarie feif doflar, Sansord, Firenze, 1961, pp. 193 s, S poede ercomtrar in-

formecidn imponante adiclonal acerca de la moneda estadounidenee duranic ol perisda del Ao
Dealen dicho libaa.
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La devaluacién del délar fue otra parte de la re-evaluacion de la eco-
nomia nacional, en este caso con repercusiones incvitables en muches
otros paises, debido a la influencia sobre la cantidad de liquidez inter-
nacional ¥ el precio relative de los bienes transables, ya que la moneda
americana habia reemplazado ampliamente a la libra esterlina como
principal medio de pago. Hubo luego una caida en el volumen de co-
mercio exterior por mas o menos una década, algunas restricciones en
el movimiento de personas a través de los paises, ¥ una fuerte disminu-
cion en la fuga de capitales de los Estados Unidos. Muchas instituciones
financieras estaban completa o parcialmente arruinadas. En consecuen-
cia, 1a crisis, que tuvo sus caracteristicas mads negativas en los Estados
Unidos, se desplazd al extranjero aleanzando a muchos otros paises y
los més afectados fueron aguellos con los ingresos per cdpita mas ele-
vados™.

La politica fiscal constituye un capitulo importante del New Deal
porque no puede ignorarse que existia una tradicién casi bipartidaria
en los Estados Unidos que exigia una politica de déficit cero. Roosevelt
mismeo ¢ mostrd inicialmente reticente a poner fin a esta tradicidn a
pesar de su radical enfoque intervencionista. Por lo tanto, en los prime-
ros anos de su mandato, la politica fscal era considerada un instru-
mento para lograr justicia social en vez de propésitos anticiclicos: un
signo claro de este punto de vista fue la Ley del Impuesto a la Riqueza
[ ealth Tar Act), aprobada por el Congreso en 1935 ¥y que apuntaba
deliberadamente a suavizar al menos los picos de riqueza en el pais.
Existié también apoye generalizado per parte de toda la administracién
para reducir €l nivel de evasion que privid al tesoro de una cantidad im-
portante de ingresos™.

Un avance del rol del Estado Federal en la implementacidn de la "so-
clalizacién de las inversiones” Keynesianas fue, en mayo de 1933, ¢l es-
tablecimiento de la Autoridad del Valle de Tennessee, una nueva crea-
cidn legal que intentaba combinar el uso de un bien piblico como ¢l
agua, ubicada en una regidn especifica particularmente afectada por la

34 Ver Chocea P, £ festadilied ot p. 172 s, que incluye algenss relexbones acerca de lialka.
35 Ver Besussh ., i, po154 i
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crisis, con el interés general del pais confiando en algin grado de flexi-
hilidad por parte del gobierna.

Mas tarde, hubo un cambio principal en el uso de esta herramienta
fundamental de la politica macroecondmica como parte de lo que han
sido las directrices seguidas por Roosevelt con miras a ganar la batalla
electoral para acceder a un segundo mandato. En esta etapa, se ha reco-
nocide la influencia del apoyo de Keynes a una politica de gasto defici-
tario, de hecho ya en vigor anteriormente pero no con la mision expli-
cita de reducir el desemples a nivel nacional.

Otras decisiones legislativas v administrativas adoptadas en ese pe-
riodo pueden ser consideradas como pilares del Helfare Sfafe que no
era caracteristico de la cultura progresista de los Estados Unidos. Se
pueden nombrar tres disposiciones principales que surgen de esta olea-
da en los afios 1935-6: |a creacidn de la Warks Progress Administration
para emplear a millones de personas, la Ley de Seguridad Social [Socia/
Security Act/ para crear una pensién de retiro federal, y la Ley de Con-
servacidn de Suelos y Asignaciones Domésticas (Sodf Conservation and
Domestic Allotment Act) para ayudar a los granjeres™. Junto con ellas,
otras medidas dieron origen a una cantidad de organismos pablicos
identificables por sus siglas tales como la Federal Deposit insurance
Corporation (FOIC) (Corporacidén Federal de Seguros de Depdsitos), fe-
deral Crop Insurance Corporation (FOIC) (Corporacién Federal de Segu-
ros para Cultives), Federal Housing Administration (FHA) (la Adminis-
tracidn Federal de Vivienda), etc.

3.2. Interpretaciones de la Crisis

La cronologia de eventos podria conducir a una explicacion causal
de la depresion moviéndose desde variables financieras hacia variables
reales de la economia. 5in embargo, si analizamos la extensa literatura
que surge de la Gran DepresiGn, no sGlo referida a los aspectos econo-
micos, seguramente encontraremos una variedad de interpretaciones

16 Vale la pena recendar esiee estas medidas ol salarie minl=o come instrumsento para defender a
lea Irshajadancs mis débiles del merrado.
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sohre la cadena de causalidad asi como también de la implicancia, posi-
tiva o negativa, del impacto de la politica intervencionista de Roose-
velt. De hecho, si se acepta la idea del “Martes Negro” (29 de Octubre de
1929) como punto de partida de la crisis, a primera vista, no s apropia-
do hablar de los precios de las acciones simplemente como variables fi-
nancieras, ya que, cualquiera sea el perfil del mercado, los precios de
las acciones deberian reflejar, en algin grado, los movimientos de los
valores reales de la economia,

Aungue podria parecer una manera simplista de abordar dicha lite-
ratura, pensamos que ¢ posible distinguir de entre los estudiosos que
han tratado ¢l tema de la “Gran Depresion™ a aquellos que, alejindose
del marco del libre comercio, han tratado de reducirla a un episodio
desgraciade incapaz de destruir la creencia sustancial en el funciona-
miento adecuado de los mecanismos del mercado. En este caso, pero no
exclusivamente en éste, es posible notar una vision escéptica del im-
pacto de la politica del New Deal de Roosevelr,

Por otro lado, existieron diferentes explicaciones propuestas por la
famiffa intervensionista, quicn ademas de generar una imagen positiva
del Mew Prad, identificd algunas debilidades en la operatoria normal
del capitalismo americano, que requiere, por lo tanto, una mayor o me-
nor dosis de intervensionismo para lograr una mayor estabilizacion™.

Schumpeter puede considerarse como un economista profundamen-
te convencido de la capacidad que tiene de un mercado capitalista de
recuperar la tendencia al crecimiento, aungue esté caracterizada por un
sendero ciclico inmanente™. Entonces la erupcidn de un evento como la
Gran Depresidon puede esencialmente explicarse a través de la existen-
cia de un nimero de eventos exdgenos capaces de producir shocks mas
alla de los altos y bajos fisiolégicos de un sistema capitalista.

Schumpeter tuvo la idea de asimilar la Gran Depresidn a otras expe-
riencias ciclicas - 1825 y 1873- que habian sido superadas sin una in-

A7 ¥ smcitar dedas acerca de 1a principal erpesescis secional del capitalismo ka significado para
rrachod, par dupusito, genetar dudas acerca del capitalisme en 5§ mima.

38 Es il recordar ger Joscph Absds Scbamproer realiad una contribecién importante a la teona de
bos cichos [rade cpcde theands ver, por ejemplo, a Saerfaess Owelen A Fheorrtical ffisterical and
Srariiricel Avefirir af the Capdtafier Procror, 2 vol., Moliraw Hill, Bew Yok, 1939,
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tervencion significativa por parte del estado. Por supuesto, podrian exis-
tir diferentes factores causales y Schumpeter enumerd algunos divi-
di¢ndolos, poco convincentemente, en enddgenos y exdgenas™.

Los primeros factores pueden ser localizados en la visidn subyacen-
te de Schumpeter acerca del crecimiento en un sistema capitalista, don-
de ¢l rol erritico de la innevacidn es decisivo para determinar la acele-
racién y la desaceleracion de la economia.

Entre los factores exdgenos, de hecho, €] incluye algunos como el
relajamiento en la administracion bancaria, la difundida mania especu-
lativa y el exceso de endeudamicento en toda la economia que son difi-
ciles de clasificar como simplemente exégenos. Lo mismo es vilido pa-
ra olros aspectos emergentes del contexto internacional: la erisis agra-
ria, el imprudente cdilculo de las reparaciones de guerra, la mayor pre-
sencia de movimientos de capitales desestabilizadores y la creciente ri-
gidez de precios y salarios,

Schumpeter pone gran énfasis en la dimensidn del gasto puiblico en
los Estados Unidos, asignade a obras pidblicas en todos los niveles en la
fase de expansion previa. 5in embargo, su afirmacidn no estd respalda-
da claramente por la evidencia. Al mismo tiempo, Schumpeter subesti-
mé los efectos de la politica monetaria en el agravamiento de la depre-
sidn, porque no fue, en su opinidn, tan restrictiva como ha sido amplia-
mente considerada [ver p.9).

De acuerde a Schumpeter, por lo tanto, siendo los ciclos inherentes a
la dindmica de un sistema capitalista, no pueden ser considerados sig-
nos de enfermedad que requieran algunas correcciones por parte del es-
tado, ya que las fuerzas enddgenas de la economia estdn en condicio-
nes de recuperar una tendencia positiva después de un declive tempora-
rio. Un experimento contrafactual, como desearian los economistas, no
puede ser realizado y por lo tanto existe un margen para creer, a tono
con Schumpeter, que un enfoque liberal mas tradicional podria ser ade-
cuado para superar una gran crisis, como ocurrié en los otros casos
mencionados muchas décadas antes,

39 El enfoque de fa viskin Schumpetesiana o4 en gran parte basada en Frasisi M., {e feore oo
wawirhe r f2 grawde depressione, Kappa, Rams, 1984, ¢ap. |
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Ademis de este inevitable punto de vista que representa una de las
principales corrientes en una de las interminables discusiones entre los
economistas, existe la percepeidn de alguna inconsistencia en la reduc-
cidn, o wireens, realizada por Schumpeter, de todos los ciclos. Como he-
mos visto anteriormente, ¢l mismo habia sefialado la presencia de mu-
chos factores caracteristicos de una crisis, interna y externa, en ¢l caso
de 1929, de tal forma que, como veremos, su propio analisis puede res-
paldar distintas explicacioncs.

5in embargo, solo considerando las elecciones hechas por las autori-
dades monetarias, hemos mencionado [ver p.9) la posicidn expresada
por Friedman y Schwartz, quienes no sdlo tildaron de restrictivas a las
decisiones adoptadas por la Reserva Federal en los afies cruciales cerca-
nos al estallide del “Martes Negro®, sino que consideraron a tal com-
portamiento como el principal factor determinante de la Gran Depre-
sidn. Por lo tanto, podemos comentar como, a pesar tener la misma con-
viceion acerca de la solidez de una economia de mercado, la interpreta-
cion causal puede ser profundamente diferente: Schumpeter, por un la-
do, tratando de esbozar un enrede complejo de factores explicatives, v
Friedman y Schwartz, por ¢l otro, tratando de aislar las variables mone-
tarias discrecionales como el principal elemento exdgeno y desestabili-
zador™,

Es interesante notar que Keynes mismo, escribiendo en aquel tiem-
po’, se expresa en contra de la politica de la Reserva Federal que causd
un incremento en las tasas de interés considerindola particularmente

4l Db decirse que Friedman y Schwanz pregarcionaran una cantidad de evidencla empirsca pa-
Fu fespaldar ws pedicidn on ol libao ya dtadofvern. 271y rambién que . antes de ellos, un punto de
vista similar con respecto o la paliicas &r la Boicrva Federal en esos afos habla side sdeptssa por
atras estudiesas: Ver Currie L. Fie Sl and Comead af Mowry o e Duived Seares, Harvand
University Press. Cambrédge, 1934 and Warhuston C., Sfowetory Theory, Fulf Praduwetion awd the
Lrral Brpressiew, "Econometrica”™ (19450 Un pante e vista comvergenie fue expresado hecgo ens
Lundi=rg E.. fariedidify awd Erewsmic Grownh, Yale Usivessity Preis, New Haven, 1968

41 Ance peda, ver Kepnes L M., A Feratise ow Mosey; rebmpreso cosss val, V oy VI en Moggridge B
led L Fhe Colferios Writings of £ A Lopwes. Machillan, London, 1979 (1930 Otres escritos sohre
€l mismo fema se pueden hallar en esta oo monemental oditada por Moggridge. Acescs de la
evobatidn imeleciwl de Keynes dode ¢l Trefesloa la froms Geneed, ver Moggridge Do, From e
Treatise to the Geweral Theary: An Ervredie i Chrowolagy, “History of Polizical Eeenamy”™, val.¥,
Spring 197)
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imprudente. Sin embargo, aunque este punto estd relacionado, es parte
de un enfoque analitico totalmente diferente al de los autores mencio-
nados anteriormente.

En realidad, Keynes intervine, especialmente con su Tratado, cuan-
do estaba atn en hisqueda de una teoria macroecondmica mas avanza-
da y completa que salié a la luz con su “Teoria General™ en 1936 [ver
n.30]. Al mismo tiempao, ya estaba convencido acerca de los limites es-
tructurales de una cconomia de mercado que era necesario desplazar
por medio de intervenciones apropiadas por parte de aguellos encarga-
dos de formular politicas. Como Keynes no era partidario de la idea de
la existencia de un estado determinista de la naturaleza que gobiema la
evolucién de la economia, ha sido posible escribir que: “La leccién de
Keynes conduce, de hecho, no a enumerar contradicciones insolubles o
a la anticipacién de catdstrofes, sino a la basqueda de formas capaces
de hacer efectiva la implementacion de posibles mejoras sociales™!.

Ademas, en el fondo de su analisis critico, existe la tendencia defla-
clonaria impuesta ¢n la economia a través del retorno apresurado al pa-
trén ore en los afios veinte, las limitaciones sobre el flujo de capitales
internacionales derivados de las Reparaciones de Guerra, los progresi-
vos intentos de reducir los sueldos; luego, las mayores altas tasas de in-
terés generadas por la cautela de la Reserva Federal con respecto a la
oferta de dinero, la cual seguramente deprimirian adn mas los arsmsf
spirits de los enfreprenicurs emergentes de lo que Keynes vela, razonan-
do de un modo Wickselliano®, como una caida en la tasa de interés na-
tural, es decir ¢l punto de equilibrio entre el ahorro y la inversion.

El énfasis puesto por Keynes en lo que é] consideraba errores en la
politica monetaria, estuvo acompanade, de hecho, por la atencidn pres-
tada al mal comportamiento de las instituciones financieras y a las de-
bilidades de la economia real, afectada por ¢l debilitamiento de la ante-
rior ola de innovaciones y acumulacion de capitales™. El cuadro de la
42 Ver Cafle’ E, L'ecowemis Foyweiiana ¢ & polivica econswmice, “Rascgna Economica™, 1975, p.
853 [nuestra traduccionl,

47 Wicksell scustumbeaba a argumentar refiriéedass & urd tasa de interds “monetaria® ¥ a olra
"matural”. Keyres no habia llegado ads s reafirmar wa propia idea de equilibrio entre ahorma ¢ in-

wversstn alcanzado a travis &e varissiorss en el ingreso.
44 D¢ anserdo & Frasginl, por ofro lado, Keynes omithh, cuands eaeribsd acerca de la Grear S
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Gran Depresidn, bosquejado en los escritos de Keynes, representd en re-
alidad una interpretacion especifica de aguel evento.

Es ciertamente posible incluir el anilisis de la Gran Depresion he-
cho por Minsky entre aguellos que parten de la idea de Keynes acerca
de la existencia de una inestabilidad intrinseca al capitalismo. Es tam-
bién verdad que Minsky ha llevado a cabo su trabajo en un estilo origi-
nal* que erige al sistema financiero en el centro de esa inestabilidad.

Esto estd alineado con las necesidades de una economia que busca
la expansidn de las instituciones financieras y de todo tipo de activos v
pasivos para enfrentar los requerimientos cambiantes de ahorristas y de
inversores, Al mismo tiempo, es ficil comprender que las personas e
instituciones que operan en ¢l mercado financiero deben tomar una
cantidad enorme y creciente de decisiones. Dichas personas e institu-
ciones pueden diferir en cuanto a sus expectativas para ¢l futuro, en su
actitud hacia el riesgo y 1a incertidumbre, o en cuanto a ser deudores o
acrecdores que registran ganancias o pérdidas en la cuenta capital.

Esta red compleja de agentes deberia poder operar bajo las reglas
del mercado, provistas por los responsables de formular politicas, y ba-
Jjo la supervision mis o menos precisa de las instituciones pablicas. To-
do aquella padria, por otro lado, estar expuesto a crisis parciales en al-
£un que otro lugar, siempre tendientes potencialmente a convertirse en
generalizadas o sistémicas. De acuerdo a Minsky. los aftos de prosperi-
dad en Estados Unidos durante la década del veinte también fueron tes-
tigos de un gran incremento de las deudas del sector privado, que se

et 1a soniribucion 2 b cadda en b produccidn debldo a fa cabda en el consumeo real. Enten-
tes, puede set g ¢l midsa Keynes ne Baya delimido con exactited of md del consumo como un
compemenie mas estable de la demanda efectiva. Ver Franzini M., L feawie reowawnihe . cil, p.
6F-0,

45 En efecto, Minsky hs mesciosuds & Keynes ¥ lambien a Simens, Clark, Hart y Fisher coma in-
Iegrantes del gnapo de coonomistas que habfam inspirade su investigacion. Minsky. quicn pucde
ser clasificada come an economiila post-Keynoudano, ha dedicado muchos trabajos a este 16ma;
wer, entre ellos. blinsky H. P, P Ssancisd Seiobdliy Myperhciir: Cepifaliy Provesser and e
Brieriowr gf the frowesps on Kindbeberger C P y LaiTargue J.P. [eds], Fieawetal Crisfr, Fhro
Histany, and Aaficy, Cambridge Univerily Press, Cambaidge. 19702 8. .~ Svewee and Prafiis, obe
Chamging Matwre gf Farfeess Cyedes”, The Buskness Cyele and Public Policy, 1929- 1980, Joint Eco-
namic Comamittee. Congress of the United 31ates. Undted States Government Printing OMes, Wask-
ingan DLC 19%E0; refmprese en id, | Caw " Meppre Apeie®, Sharpe, Armonk, 1982,
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tornaron més onerosas debido al comienzo de un proceso deflacionario
en ¢l pais.

En estas circunstancias, era posible que se produjera una crisis de li-
quidez, ya que muchos agentes economicos necesitaban un reordena-
miento de su situacion financiera, y ya que también estaba operando en
un sentido depresivo un "efects riqueza” negative generado por la caida
en los precios de las acciones. Por supuesto, los mecanismos por los cua-
les la crisis se extiende a través del sector financiere y luego, fuera de
éste, a las actividades reales, deben ser explicados. Esto ha sido el tema
de investigacién de Minsky, cualquiera sea la opinidn acerca de esta.
Ademis, deberia recordarse que ol mensaje implicito o explicite gue sur-
ge de sus obras se manifestaba a favor de algunas reglas efectivas para
la prevencion y correccién de los errores de los mercados financieros™,

Galbraith, por su parte, es reconocido como un economista cons-
clente de los cambios que pueden ser descubiertos en las instituciones ¥
en ¢l funcionamiento del sistema capitalista que ha dominado los alti-
maos siglos'™. El ha prestade particular atencion a la evolucion, partien-
do de un modelo smithiano-paretiano del capitalismo basado en una
miriada de firmas pequefas dirigidas por enfrepresesrs muy activos
que enfrentan un mercado de trabajadores aislados a un modelo de
grandes empresas dirigidas per un grupo de gerentes, por un lado, ¥
grandes grupos de trabajadores organizados por sus sindicatos, por el
atro™,

Un capitalisme, entonces, donde ¢l rol esencial jugado por los pre-
clos flexibles del mercado (ineluides los salarios) en la sustentacion de
una estabilidad considerable para el sistema, ha sido reducido por la in-
tervencion de actores nuevos ¢ importantes que han producido rigide-
ces en el mecanismo de los precios, originando procesos de ajuste basa-
dos en la variacion de cantidades en vez de en los precios: un nueve es-
cenario que Keynes ha intentado interpretar con su Teoria General.

46 Wer CafTé F.. £ rordiad fmrelirifwale deywesiana ¢ git adiernl probican mondialy en id. . fo difeis
def “wefiere siafe . Bosonbery & Sellier, Toring, 1986, p 1O 5,

47 Ver Galbraith J. K., e Agifvent Sociens Hamiltan, Landon, 1958, and The Mo fadwrfola! slate
Hamilsan, Loaden, 1963,

&0 En = The Mew Indwrrriad Srare” el facior teemologios jurga us rod fussdamental en la expansion
de las a3 Nlamades “ecnoestnactaras” | e, cap. VI
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Mo es sorprendente, por lo tanto, que Galbraith haya escrito una
monografia sobre la experiencia americana, que ha cuestionado en gran
medida la capacidad de un mercado gobernado por la oferta y la de-
manda de evitar una crisis profunda®, Sin embargo, enfrentado con la
ambicién de exponer su propia opinion sobre los factores causales de la
depresién, Galbraith ha considerado que varios de ellos estin relacio-
nados al comportamiento de muchas instituciones piblicas v privadas,

Dichos factores apareceran en su monografia al examinar su clasifi-
cacidn en factores internos y externes. Sin embargo, Galbraith pensaba
que, finalmente, los intermos eran mas importantes para explicar lo que
¢l veia como un quiebre estructural en el capitalismo americano de la
primera década posterior a la Primera Guerra Mundial, Al recorrer su
lista no es sorprendente observar la presencia de elementos ya sefiala-
dos por otros estudiosos. Este es el caso, por supuesto, del presunto ex-
ceso de especulacién comin a individuos, bancos y firmas al asumir al-
tos riesgos. Desde este punto de vista, es posible para Galbraith hablar
de mala administracion de las firmas industriales v financieras, inefi-
ciencias en ¢l sistema bancario y demasiados préstamos especulativos.

Ademis, Galbraith no ignora el aspecto negative de la distribucidn
injusta del ingreso tipica de cualquier sistema capitalista, ain en perio-
dos de prosperidad, cuando un creciente ingreso nacional puede ofrecer
la oportunidad de aumentar los ingresos de muchas personas, lo cual
e%, al mismo tiempo, compatible con una distribucién de ingresos mis
desigual en cualgquier pais,

Esto puede representar un problema social, ya que puede afectar la
cohesion de la sociedad, pero también puede ser considerado un pro-
blema econdmico, porque una distribucién del ingreso injusta puede
alterar el circulo viruoso de ingresos monetarios entre empresas ¥ ho-
gares con la subsiguiente caida en la produccion real™,

Entre esos factores que ¢l consideraba internos, Galbraith no omite

49 Ver Galbraith J. K., T Greas Cresd ., Gl

&0 Como wenemod préximaments, 16 distibssion del ingreso juega un eol fundamental en el razo-
ramientn de los académicos subtonsumisias. En esie caso. como o ol de Galbraitke maos reforimen
a la distribucion de ingresos enlre |28 glases sociales [distribusidn funcioral de ingresod). Dunl-
quier cucslion ¢f ¢ile campo estd shiviamente coeeciada a L distribuckin persomal de ingresos.
medida & 1ravis de algusos indices tales como o] Coeliciente de Gini
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las deficiencias de la politica econdmica sugeridas por la cultura econd-
mica de aguel tiempo. Por una parte, una mas cautelosa politica en lo
referido a la oferta monetaria; por la otra, en lo referido a la politica
fiscal, por ¢l cumplimiento del equilibrio presupuestario [ver 3.1).

Finalmente Galbraith llama nuestra atencién acerca de los factores
externos. Uno de ellos, estd ligado a la obra pionera de Keynes, donde
ha desafiado a la sabiduria econdmica del Tratado sobre las Reparacio-
nes de Guerra (Freafy on War Reparations), por las distorsiones que po-
dria crear en ¢l normal funcionamiento de la balanza de pagos entre
paises acreedores y deudores®. En realidad, la economia americana ha-
bia sido llamada a contribuir sistemiticamente al financiamiento de
Francia y Alemania, que tenfan déficits en sus balanzas de pago, y este
desequilibrio se habia convertido en una debilidad cn el sistema de pa-
gos internacionales.

Al mismo tiempo, y éste es el segundo factor externo de acuerdo a
Galbraith, los Estados Unidos no habian asumido el rol de pais lider en
aquel sistema, que atin estaba intentando encontrar un nueve patrén
después de la caida del patrén oro con epicentro en Londres como con-
secuencia de la Primera Guerra, v €l confuso intento de construir un
patrdn cambio ore después del conflicto.

La obra de Galbraith puede carecer de una descripeidn orginica con-
vincente de la Gran Crisis que explique las conexiones entre todos estos
factores critices, pero es rica en ideas y percepeiones aunque evasiva
acerca de hacer sugerencias y dar recetas para ¢l futuro.

Dentro de una visién mas amplia de los que ain pueden considerar-
se como problemas en la distribucién del ingreso, vale la pena mencio-
nar ¢l énfasis puesto por Lewis en el deterioro de la agricultura en tér-
minos de precios relativos con respecto a otros sectores durante los afios
positivos anteriores a la Gran Depresidn en los Estados Unidos. En este
mismo sentido, se puede mencionar la diferenciacién regional dentro
del pais durante ese periodo segin las obras de Amdt, Lewis y Kindle-
berger™. Ademds, los mismos autores dedican su atencidn al contexto

&1 Ver Keymes L M., Tibe Economic Contegecnees of whe Fraor, Hurcourt Brace, New York, 1920.
£ Wer Areedi . W, The Fronomir desioar of the Niweteen Thivtirs, Dxford University Press. Ox-
foed, 1943; Lewis W, A., Scowamic Swney /909010 Alke & Unwin, Losdon, 194%; Kindlcherges
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internacional, que habia mostrado brechas mas grandes entre los dife-
rentes paises en el crecimiento del PBIL actitudes proteccionistas cre-
cientes, v las tensiones provenientes de la falta de alternancia entre po-
siciones positivas y negativas en la balanza de pagos de los principales
paises. Desde este punto de vista, Kindleberger compartic la opinidn de
Galbraith con respecto a la falta del rol de un lider internacional, clara-
mente abandonado por Gran Bretadia y no asumido adecuadamente por
los Estados Unidos, reticente a operar como prestamista de dltima ins-
tancia.

Fimalmente debemos considerar aquella parte de la literatura gue,
nutrida por el deseo de debatir los grandes temas, intentaba realmente
discutir la naturaleza del capitalismo, De hechs, este desafio intelectual
ha sido aceptado por muchos académicos, quienes siguiendo diferentes
enfoques han considerado al capitalismo como un sistema econdmico
intrinsicamente expuesto a crisis periddicas de todas las dimensiones,
incluyendo a los afios catastroficos de la Gran Crisis, Puede decirse que
esta linea de pensamiento ha llegado a una reivindicacién cultural y
prictica de la Gran Depresidn, que dio lugar a visiones menos arrepen-
tidas del capitalismo.

Los origenes pueden encontrarse en las contribuciones de algunos
economistas del pasado (Malthus, Sismondi, I. A. Hobson y otros)*,
quienes han puesto en evidencia la existencia de un problema de reali-
racion, es decir de la conversidn en cfective de toda la produccion de
las compafiias, y que también tuve eco en la tradicién keynesiana®™. En
su opinidn, en una economia capitalista, esto se debe principalmente a
los recursos limitados a disposicidn de los trabajadores quienes se incli-
nan a gastar mas en bienes de consumo en comparacién a otras clases.
Si extiste una forma de escapar de esta tendencia crénica, sc pucde en-
contrar: en Malthus, a través de la presencia de gente privilegiada que
disfruta de ingresos no obtenidos a través del trabajo sino de rentas

P e Howld jw Drpresiion, 22939 University of Califommia Press, Berieley, 1973, Om this,
raisth i due to Ciocca P, £ %esradifd .. ot p. 176-8,

53 Ver Schumpeter J. A Mistory of Feompavic Avalyris, Allen & Usiwin, Lesdon, 1963, p. 738 55, ¥
PERATI,

54 En [érmines Keynesianos se podnia hablar de falta de demanda efectiva
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provenientes de su condicidn de terratenientes; en Hobson, a traveés de
la bisqueda de salidas a mercados extranjeros, intreduciendo una de
las teorias del imperialismo econdmico; en otros, mas ligados al mensa-
je de Keynes, a través del rol activo del estado.

La valoracion del dltimo enfoque de la Gran Depresién de la cual
nos gqueremos ocupar puede ser mds controvertida, Nos referimos a los
que adhieren a la “Tesis del Estancamiento™ asociada particularmente
con ¢l nombre de Alvin Hansen™ y combinada con el mismo Keynes.
En su caso, ¥ ¢n un esquema lagico, sobresale la relevancia de la inver-
sién privada por sobre el consume privado, la cual puede expresarse
brevemente de la siguiente forma: ..."¢l nivel de produccion y emplec
como una unidad depende de la cantidad de inversién™... "porgue es
usual en un sistema complejo considerar como la cowsa cousans a aquel
factor més propenso a fluctuar amplia y repentinamente . En reali-
dad, el estandarte de esta teoria, partiendo de la postura de Keynes y
Hansen, ha sido especialmente enarbolado por un grupo de economis-
tas: Kalecki, Dobb, Steindl, Baran y Sweezy, entre otros, influenciados
por la vision Marxista del estancamiento del capitalismo®.

Es interesante sefialar que, aun en sus andlisis, se atribuye un rol es-
pecial a la actividad de las grandes compaiias como lo ha hecho Gal-
braith (ver p.14-5). Sin embargo, en ellos, la creciente estructura oligo-
pélica alcanzada por el capitalismo en los Estados Unidos, es parte de
modelos analiticos en los que el “grado de monopolio™ es un determi-
nante importante en la produecién de cierta capacidad excedente, el
cual es un tipo de malestar del capitalismo moderne, tal como ha side
ampliamente demostrade por la Gran Depresion.

$4lo manteniendo en mente nuestro propdsito, se puede notar una

55 Ver Dabb M. , Full Emplapeeent and Capivalizm, in id. . Ow Erowemic Theory and Sackalivm.
Colferved papers, Routledge and Kegan Faul, London, 1965 (1955, p. 217.

SeFsla oracién, alFikaside & Keynes , paede sor enconirsds of Hamls 5. E fed.), Fie Mewr Bromam-
fex: Keywes ™ Inffwence owDheary awd Pabiic Aoficy, Dobson, London, 1960, p.191,

57 Una ripida referencis s exte larga trayectoria olturs] ned reoserds los efectos de la tendensia
de la taza dr ganascia @ caer o de b wignacion csvinea entre sectores produstivos. El likeo de
Cigera [ver n. 27) e3 nucvaments muy dall; p. T7-81 ¥ p. 1789,

5B Esta o5 una dc a5 mayoses conivibuciones analiticas que deben ser reconc<idas 3 M, Kaleeki
ver s Finays i obe Theory gf Eronpeeic Flacrustions, Allen & Unwin, Londan, 1939 and Fhesge
af Evewawmle Svwasries, Unwin, London, 1965 | 1954).
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diferencia entre la investigacién hecha por Steindl™, por un lado, y por
Baran y Sweezy™, por el otro. Steindl estd comprometido especifica-
mente con proponet su vision tedrica del estancamiento que afectd la
econemia de los Estados Unidos en la década comprendida entre 1930-
1939, pera considerindolo después de un intervalo temporal de varias
décadas. Esta vision estd basada en un modelo de acumulacidn de capi-
tal, respaldado por alguna evidencia empirica, que interpreta a la pre-
sencia del New Deal como un evento de menor relevancia para la evolu-
cion del capitalismo americano, cuyas causas principales radican en las
peculiaridades de la inversidn a través del tiempo. La esencia del argu-
mento de Steindl yace en el bosquejo de un sistema econdmico conduci-
do por su dindmica interna para determinar la capacidad excedente.

Baran y Sweegy, por su parte, basindose en autores marxistas pre-
vios, han actualizado la teoria del estancamiento hasta el periodo pos-
terior 4 la Segunda Guerra Mundial, cuando los mercados capitalistas,
comenzando por el de Estados Unidos, estaban asumiendo paulatina-
mente un perfil muy lejano al del modelo ideal de competencia perfec-
ta. Por esta razdn, después de haber rendido tributo a Kalecki v a Steindl
como sus inspiradores®, ellos introducen un nuevo concepto, el de “ex-
cedente econdmico™, para ser usadeo en el andlisis de un mundo domi-
nado por la presencia de grandes corporaciones.

Este capitalismo puede producir una cantidad creciente de este exce-
dente, en cantidades absolutas y como una pante de la produccién na-
cional, pero la contradiccion intrinseca yace en la incapacidad de gene-
rar, espontineamente, una cantidad igual de demanda para absorberlo.
Segun los dos autores, ademads de los esfuerzos realizados por las em-
presas privadas para inducir la demanda de “productos innecesarios™
del mercado, la Gnica forma de resolver esta contradiccidn es el gasto

58 Ver Secindl L, Sfrroeiy awdf Stagwation fe e Americes Cepitafom, Blackwell, Oxfond, 1952
B0 Ver Baran Paal A, il'ld'EhH!_l" F. M., Masopady capinal Axn Fisayr oo fie Aseerices Scomos i
el Sohnd (rdfer; Monthly Beview Press, New York, 1986

61 Y cualquicra familiarizada con la obra de Kaleckl y $teindl reconocerd ripidamente gque loi
subores de este mabajo le del=n socke a cllog”, Sddem, p 56

G Diewcde una perspectiva orodoxa marxista, ellos sseriben: "El exoedenie coondmicn, on wu defi-
niciin sds breve poadhlc o3 |a diforenda entre o que la sociedad prodisce ¥ Jos costos de produ-
oo Midew, p. 9.
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piblico. El gasto militar parece ser, desde un punto de visia pelitico, el
mas compatible, a pesar de la existencia de muchas necesidades socia-
les que podrian, sino, ser enfrentadas,

En este contexto, la experiencia del New Deal los asiste, ya que Ba-
ran y Sweezy expresan su aprobacién de los intentos realizados para
incrementar ¢l nivel de gasto publico social en aguellos afios. Sin em-
bargo, no pudieran brindar evidencias debido a la resistencia de la coa-
licidn de intereses personales de todo tipe gue logrd mantener ese nivel
de gasto bien por debajo de lo que era necesario®. Sdlo ¢l peligro inma-
nente de una nueva guerra pudo determinar una rpida suba del gasto
publico para fines militares, que condujo a una caida significativa del
desemples, ¥ que, segun los autores, estaba de acuerdo con su opinidn,

St ha sefialadeo, en una critica al libro, la presencia de algin deter-
minismao pesimista en esta opinidn™, Sin embargo, debe agregarse que
las alternativas decepcionantes a las que habian recurrido los paises de
socialisme real con sus economias planificadas, tal vez alentarian a Ba-
ran ¥y a Sweezy a perseguir nuevas formas de absorber el excedente pro-
ducido por las empresas capitalistas, en vez de expresar su confianza en
una anulacion radical de las reglas que dirigen el sistema econdmico™.

4. Lo que hemos aprendido realmente de la Gran Crisis del afio
1929

En este momento, €l colapse financiero parece haberse detenido. Sin
embargo, los signos de afliccién persisten atn en diversos lugares, con
un flujo de créditos ain insuficiente para sostener una recuperacién

&1 “Ho o= que deseemos cuestionar los objetives e asistencin social que los incrementeos o of ga-
o piEblice del New Deal pretendian servir =; de cualquier modo: “Cosslderado como una opera-
ciiin de salvataje de la scomamis de los Exiados Unidos en i retslidsd, o] Mew Deal fue un clam
Fracasa”, Shisfeom, p. 1600

&4 Ver Calle F. Capitaisme mesapalistion, Noovo Stato indwiriale o eftfre maltd srorsmios,
im id. id., Feewie & proddead df palitice sociale, Lateres, Basi, 19%0; reimpnesa om Amari G, and Roc-
chi N. [eds.], Frderdno G, Ur soosomisia per & sostes fempo, Edicsse, Eoma, 2009,

% “A medida que la revalucidn murdial se extiende, y los padses sockalistas muestran con su
ciemplo que ef posible war el deminsa del hesboe sobee |as fucrzas de la pafuraleza para cons-
trair uma socledad rachonal gue sutlsfags las necesideded humarsd de log sercd humanos, mis y
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considerable y, como ya ha sido mencionado (ver 2.). con muchos ope-
radores (bancos y otras instituciones financieras, empresas y hogares)
ocupados en un process de “desapalancamiento™.

Desaforiunadamente, algunas dificultades de los Estades Unidos no
se han solucionade completamente. En las publicaciones recientes del
FML, los autores expresan que ¢l pais “estd lidiande con el micleo de la
crisis™. Mas especificamente, expresan que “... las politicas deben tra-
tar los problemas centrales del sistemna financiero: la creciente carga de
los actives téxicos v la incertidumbre acerca de la solvencia de los ban-
cos. Los balances deben ser restaurados, quitande los actives problema-
ticos e inyectando capital nuevo en forma transparente para asi con-
vencer al mercado del retorne de estas instituciones a un estado de sol-
vencia™,

Vale la pena notar este llamado a una pelitica de intervencion pro-
veniente de una institucién que ha estado en el centro del Consenso de
Washington [ver 1.). De hecho, esta buena predisposicidn hacia la inter-
vencitn, compartida ampliamente por instituciones nacionales ¢ inter-
nacionales, parece marcar una de las diferencias con la actitud de “es-
perar y ver” elegida por la Administracién Hoover en los primeros afios
posteriores la Gran Crisis. Con respecto a las autoridades monetarias del
momento, hemos viste también que el caricter restrictivo de las herra-
mientas utilizadas por ellos ha sido considerado inapropiado por algu-
nos economistas importantes [ver 3.).

Debemos subrayar que la respuesta relativamente rapida a la crisis
del 2007, provino de una administracidn republicana, generalmente in-
clinada a proclamar su adhesidn a las reglas de un mercado libre. Es
verdad que también en el periodo dominado por la “teoria de goteo™

s americanos seguramente ooestlonarin la necciidad de lo gue Bay den por sentado. ¥ cuando
=10 courra en forma masiva, los cisientos reds a8lidos del serual siszema brraclonal se desmona-
rardn v of profdema de crear nuevos ¢l mbentos se impordrd como ana nocriidad absolata™ S,
p. 367,

Gz Un optimisme cauiclons ton pospects & los merados Nirancieros intemacionales, Insluyends la
tersderadia aleists de los mercados bursitiles surge de Draghd M. Corpddreodioo’ Faali alf Aliseas-
B orsimariy ded partecipeary, Banca 'ltalis, Roma, 29 Maye 2009, p. 4-5

&7 Wer Imlematicnsl Manctany Furd, Poek’ Srosome Ourfeok Oriely eod Broeeras Washinglen,
Agril 2009, p. 61.

B3 e, p. B
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ftrickie-down theary hemos visto que, mds por pragmatismo gue por
retornar al Keynesianismo, una serie de déficits presupuestarios anuales
habian caracterizado a la politica fiscal de los Estados Unidos [ver 1.).

Parece convincente, de cualquier mode, la idea de que el mismo prag-
matismo haya conducido a la Administracion Bush y a la Reserva Fede-
ral a redescubrir instrumentos de una politica econdmica activa, dejada
de lado por la ola neoliberal, pero bien registrada en la historia econd-
mica, es decir, en los afios del New Deal y en muchos libros de texto®,

En el escenario aterrador de la mitad del afio 2008, una politica de
dinero barato abrié ¢l camine a flujos de liquidez persistentes, dedica-
dos explicitamente, en alguna medida, al rescate o hasta la superviven-
cia de institeciones financieras importantes (ver 2). No ha sido facil, por
el contrario, propagar los efectos de esta pelitica monetaria expansiva a
través de los mercados, porque los canales de transmisidn han estado
ohstruidos temporariamente por un diferencial creciente entre la tasa
de interés oficlal en descenso y toda la estructura de las tasas de interés,
incluyendo los préstamas interbancarios ¥ los eréditos bancanos a em-
presas y familias.

Esta campafia intervencionista ha sido elegida por los responsables
de formular peliticas que gobiernan muchos paises ¢ instituciones in-
ternacionales, con més o menos elementos, dependiendo del diagnosti-
co especifico, las tradiciones y limitaciones de cada uno™. Han existido
algunes intentos de coordinar esta actividad. Con respecto a la politica
maonetaria, algunos Bancos Centrales han intentado una consulta pre-
ventiva antes de implementar la decisidn de reducir las tasas de interés
y todo tipe de cumbres politicas [bilaterales o multilaterales, tales como
el GB y ¢l G20) también han tratado de evitar elecciones unilaterales
sobre las tasas de interés y el comercio internacional.

Evidentemente ha existido una preocupacidn general por las reper-
cusiones de las profundas perturbaciones financieras en los Estados

&3 Podemos inchsir justamente, entre oiras fscnses de iripbrackin, la investigacidn de Lo Gram De-
presién del Pressdente de ba Roserva Federal, Bemanke, quion o4t bics cossciente del riesgo de
I8 propagaciin de uns crisis derivada de un colapse crediticio e crumck) [ver n. 211,

70 Se puede encenlrar uns encuesta interoiante sceres de las previsiones lomadas pos muchas ins.
Hackancs er: Intemational Labour 0ifice, Fhe Flwancied and Froweie Crisis: A Becenr Work
Hesponse, Geneva, 1000, cxpecialmente cap. 1.,
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Unidos. En el caso de este pais, por su impacto en otros sectores de la
economia distintos del financiero, ¥ en otros paises, por las repercusio-
nes en todos los sectores incluyendo el financiero. De hecho, este lti-
mo se ha tornado importante en sl mismo, en términes de empleo y pro-
duccidn casi en todas partes y, ademas, la extension de la crisis a otros
sitios ha sido inevitable en un mundo donde la interdependencia de las
economias nacionales se ha expandido continuamente,

Se puede notar una mayor diferenciacion con el mundo de los afos
de la Gran Depresion en este mayor grado de internacionalizacion. Por
otro lado, atra diferencia con esos afios, es la presencia de organizacio-
nes multilaterales importantes (FMI, BM, OMC) gque deberia regir la in-
terdependencia entre las economias nacionales. La organizacion que ha
tratado de cjercer una funcidon muy pesitiva ha sido el FML, que ha par-
ticipado muy activamente para respaldar a las economias mis debiles a
través de la distribucion de nueves recursos. procedentes inicialmente
de Japdn, China y la Unidn Europea, entre aguellas economias mis de-
hiles, como son algunos paises de la Comunidad de los Estados Inde-
pendientes [Armenia, Georgia y Ucrania), quicnes han recibido ayuda
financiera para cubrir ¢l déficit en sus balanzas de pago”.

Estos nucvos recursos han surgido de la Gltima cumbre del G20, lle-
vada a cabo en Londres en Abril de 2009, donde algunos observadores
han visto un punto de inflexién en la pirdimide del poder mundial con
el debilitamiente del liderazgo de los Estados Unidos que ha favorecido
¢l fortalecimiento de la capacidad de opinar de otros paises [China, Ja-
pon, Brasil, India, etc.), o instituciones regionales tales como la Unidn
Europea.

Esta reunién fue también importante porque ha registrado un leve
gire cultural del unilateralismeo al multilateralismo en el funcionamien-
to de la economia mundial. Esto podria significar que, después de tres
décadas bajo el dominio de la “desregulacion”, nos estamos desplazan-
do hacia: un camblo en la distribucion del poder del voto dentro del las
principales organizaciones internacionales, especialmente el FMI y el
BM: mis atencién a los problemas relacionades con la distribucion del

T Wer Intereational Monetary Fundl Menld ... gL, p. 84.
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ingreso entre ¥ dentro de los paises; reconocimients de la funcién ope-
rativa y no solo consultiva del Foro de Estabilidad Financiera (EEF) (#7-
nancial Stability Board - FSB), creado para “tratar la vulnerabilidad y
para desarrollar e implementar fuertes politicas para la regulacidn, su-
pervision y otros propdsitos con el fin de preservar la estabilidad finan-
ciera” .

Debe sefialarse, sin embargo, el cambio en el escenario internacional
desde la Gran Crisis (Grear Crash) hasta el presente, en que ¢l Foro de
Estabilidad Financiera (FEF) | Frawmcial Stability Beard, F58 tiene que
encontrar su camine dentro de una red internacional abarrotada de ins-
tituciones nacionales, regionales v multilaterales, ¥ debe partir de las
ambigliedades, tal vez inevitables, del documents final firmado en la
Cumbre del G20: “Nesotros creemos que la dnica base segura para lo-
grar una globalizacién sostenible y creciente prosperidad para todos es
una economia mundial abierta basada en los principios del mercado,
una efectiva regulacidn, y fuertes instituciones globales™™,

Por el momente, s una sefal significativa que la agenda de la pri-
mera sesion plenaria del Foro de Estabilidad Financiera [FEF] celebrada
en Basilea en junio, incluird a los hedge funds v las compensaciones a
ejecutivos, Estos fondos, al igual Que otras instituciones financieras,
han sido analizados minuciosamente como protagonistas de la reciente
erisis. Existe una importante cenvergencia de opiniones sobre los pagos
a gjecutives, al considerar este aspecto de la distribucion de ingresos
come una de las principales distorsiones que surgen de la evidencia em-
pirica sobre el comportamiento de los mercados actuales GuUe SE Carac-
terizan por la presencia de grandes COrporaciones,

Debe agregarse que ¢l aparato técnico, necesario para apoyar una
accién mas cautelosa de monitoreo y supervision de las instituciones
financieras, ha logrado importantes resultados. El concepto de stress fi-
nanciers, por ejemplo, ha dejade de ser una metifora para convertirse
en la base de un “indice de stress financiers”, a través del cual se pucde

72 Este cnte surge de la expanside y comolidscids el Forg de Estakfidad Financiera [FEFL, tam-
bién dirigide por M. Draghs fver n. 171
Kk "l"'.'l'h‘ltl:';ﬂh"-'!lil:lndl:ln-n.lrhMllmujﬂm.rﬂlﬁmll-qlmi,mlﬂmlr-:ummanLH;.
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realizar anilisis empiricos y una regulacidn “efectiva™".

Podemos notar la presencia de algunas propuestas interesanies en el
largo caming a recorrer antes de arribar al nivel de consenso necesario
para apoyar la idea de un "Bretton Woods II”. donde las “nuevas reglas
del juego” para toda la red de relaciones econdmicas internacionales
podrian ser definidas. Primero, el intento de Italia, €l pais anfitrién de
la proxima cumbre del GB en Julio, de Negar a la definicidn de un “es-
tindar legal”, es decir, un sisterna de normas vinculantes para la co-
rrecta ejecucion de las transacciones financieras y reales. Segundo, en
un informe reciente™, la Organizacion Internacional del Trabajo ha des-
cartade 1a idea de un “Pacto Global para el Emplec” porque, en su opi-
nién, “no seri posible reactivar la economia en forma sustentable a me-
nos que se ponga mayor énfasis en ¢l emples digno y productivo para
hombres y mujeres, una bien disefiada proteccién social y los derechos
de los trabajadores”.

La incuestienable alusidn a un compromiso, que puede ser leida de-
tris de las palabras "principios del mercado, regulacién efectiva, e ins-
tituciones globales fuertes” recién mencionadas, es una advertencia en
contra de cualguier ilusién de que la crisis ha preparado el camino para
un retorno indiscutide a una pelitica econdmica, claramente consciente
de la incidencia de las fallas de mercado en materla de eficiencia y de
equidad™. Esto no significa que todo tipo de intervenciones recientes a
nivel nacional e internacional podrian superar los riesgos de incurrir en

74 Ver- Intersational Manetary Fund, Pink ., cap, 4 and Giptal Fimancial Seability Report, Re-
spowding fa the Fimawcial Crinis s Measuring Systemic Rick, Washinglon, 2009,

5 Ver Internationsl Labour 04Tece, The Twaneiel_, cit., p. g-xl. Mo pesdemes dejar pasar la opor-
punidad de poner pucvamente sohre 1a mesa, muy sesusiiamenls, la proparits de olorgarle a les
trabajadenes del munds la misms dignidad imstizuckonal sbienida, a través del FRil, BML y OMC
por alras varishles econdmicas que operan en ¢l contexio internasional. Sobre exte pusio ver Ti-
berl M., Frereni., €its p. 379,

21 Una evidencia impoitanie de nuesirs preveapaciones suege e la peeblicacion de un prestigio-
45 semanarin beitknico “The Economiss™. En el edilorial fouermeent il Musiwedd in America, Fi-
dag o, Mayo 30, 2009, podemon leer: *adernis, 4= los defensores mis incondicionales del 1
meicido, induytsdo este priddsco, admilen que tiene defictencias que wolo el gobiernn pusde ra-
tar. El sivtcsma inancicra pequbtre 1ana supenisidn GEfcana, la exisis bo descstabiizard” {p, 131 Y
baegos “Pero mientras tanio. cllo (la gente &¢ My, (ibama) cstdn imiroducicnda nuevas soglis, falex
como Hmites  las compenssciones relacioradas con |2 performance e bancos que podrian hacer
mis dafio que bien” [,
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algunas “fallas de gobierno™ en los mismos campos™,

Ademis, es ciertamente verdadero que en el futuro se realizarin mas
investigaciones sobre las causas de las crisis de 2007 ¥ podemaos espe-
rar, tal como se ha visto en ¢l caso de la Gran Depresicn (ver 3.2), una
variedad de interpretaciones, donde el énfasis en los dos tipos de fallas,
asi como también en el rol jugado por las variables reales ¥ financieras,
variard de especialista a especialista. Por otro lade, la informacion re-
producida en la Tabla 1| muestra el cuadro de una recesion profunda en
la economia mundial, particularmente relevante en algunas dreas que
incluyen a muchos paises desarrollades, combinada con indicios de una
modesta recuperacién no inflacionaria en la produccién y el comercio a
partir del afio proximo™,

Existe, por lo tanto, una buena presuncion de que todos los instru-
mentos, implementados por tantas instituciones publicas estin tenien-
do éxito en evitar la persistencia de la depresidn, o peor atn que se
transforme en deflacidn™ ya que las consecuencias podrian ser devas-
tadoras para las economias repletas de deudores financieros, comen-
zando por los Estados Unidos. Aparte de esto, surge suficiente consuelo
de la historia econdmica, de la existencia de un buen equipo de econo-
mistas del pasado y contemporineos ¥ de los valores éticos para conti-
Nuar con un sabie intervencionismo. Es el momenio COrrecto para po-
ner el neoliberalismo a la defensiva®™.

TF U buen tracssicnto de las “fallas de mercado ¥ de goblemo™ *parde eseomirarse en Acocells
.. Evawomic Palicy fn the Agr o Clodalisation, Cambridge University Press, Cambridge, 2005,
cap. B-5, Muevamente recordamos os riesgos de incrementar el mivel de ricsge moral, que puede
%7 clegids por los respenssbles de gobemar las inatitacicnes financicras y de seostumbearse 3 Jos
fescabes: wern, 17,

0 Con respecto a los problemas enfrentadod por bos coonomistass en sus profditioos ver Visoo .,
Lir crist fFnanrigria ¢ fr presiiiony gt peememisis, Lezione swalla all'inaugurazione dedl' Anne
accademito 2008-% del Master in Ecomamia pubblics, Sapienzs Uriversith di Roma, 4 mareo 2009,
hrtpu'.l'%'rr.hl.ﬂudI!.TIII.ininun-mH.'Inhllﬂ_mdlrhiun-_ﬂ-mﬁﬂ'ﬂ'ﬁ'lmﬁmm.pdﬂ

M Excluyendo a las essterias primas, WMyOs precios han mosirads, 68 los mercados intemsciong.

I opera mds a treves de cantidades que de precios. 5§ esta cldervacidn sproximads furse confir-
ey g an ardlisds apropisda, podris haber razan sallclenie Para tomar om cuents la baja coss-
petitividad estruciaral de muchos mercadns naconales. Un aspecto elaramente distintivo de la
Gran depresitn, comparads con la erisis de 2007 « Fue uns deflacidn de solo <30% en los afios
1930-32 en los Extados Usidas .

80 Y lurgo, habsd coms en el caso del New Ireal, argumentos contrafsctuales Para respaldar la
idea de uns mejor perfarmance aleanzable o travis de mjusics dell smercado. Esza pucde lograre in-
virtiendis b roles e b periodis regidos por las reglss def libre mercado.
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Tabla 1. Proyecciones de la Perspectiva Econdmica Mundial (World Econo-
mic Oulook: WEQ) Cambio porcentual, a menos que se indique lo contrarie.

[sreranuad
depde
ENETD
ot ’ WTIWE
]
| Wed [ Fetimacién | Proyecciones
il]ﬂl.'l'l mlm 00 | 2005 | B0 2008 2009 | 200
Producto Musdlal B2 ) 320-13 | 0% |-LB | -LI 0 =1,k lii_.
Economias avanrsdas 29 | 0a|-28 | oo | -18 ) -LE] -LT 26 | 1.0
Estadas Ligidos n h =28 | OO |-02)-0L&| -8 =23 5
fana del cara 27 0% | -4 | -04 | -23 | -06 -14 =15 i,k
Japén 24 | A06]-62 | 05 |-36 | -00 -43 2.7 s06
Economlas emergentes
¥ en vias de desarrollo 23 | 61| 16 | 40 |-07 )] -10f 13 3 | S
Africa 62 |5k 20 | 30 [-14] 10 .
Ewropa Centrad y Orfentad | 54 | 29 1 =37 | 08 | -R¥ | -L7} ..
Comunidad de estados
independienied BB | BE |51 | L2 |47} -10
Rudia B0 | Wb | -60 | 0.5 | -53 ] 08 .2 4.7 1.0
Asia en viss de Sesarrolle | 106 | T.T | 48 | &L | 07 | 08 1=
China 10| 20 65 | 75 |02 | <05 BB [ T4a
India 93 | T3 45 | 56 | -6 | -0 4.5 4.8 La
Medio (wignie 63| safzs |35 -14]-02 - =
Hemisferia Oecidental 87| 42)-15 | 16 | -26 | 04| - =
Brasil 7 SL|-1.3 | 22 | -30 | =13 1.2 11 A
Mejico 33 ) baf-a7 |10 ) -34 0] -pF  feRi ) BRE
Vobemen de comerdo
| mundial (blewes y servicios) | 7.2 | 33 |-100| 06 | 83 | -26( . =
Ecopomias avanzadas AT | 04 |-12.1 | 04 | =90 | =15 v L
Economias emengenics
y en wias de dearrolla 140 | 09| -85 | 06 | 65 | 52
EI:"I:IH:'I“[“ avanzadas 6.1 1.8 '|35 QEI =98 -1.6 Eaia [ nn
Ecoromias emengemies
y en vias de dietasrolia 9.5 | 60 | =64 | 1.2 | =56 | ~&2
Predios al consumsdor
Economias avanzadas 22| 34 )-03 | 03 |05 | 05 2.1 -0.1 04
Economias emergentes i
en vias de desarrolla B3| 9367 | 47 | -0kl | 03 7 4.4 20

Tasa LIBOR: (Losdos inter Bask offered rate) (porcentaje]
dilares amesicanos g3l aofis |14 |02 | 18| -
Sobee los depdsitos eneurnd 4.3 | 46 | 16 | 20 [-06 | 07| .. 2
Sobee log depdaiios em yems| 0.9 | 1LO] 10 j 05 | 00 | Q) e,

Fuente: FMI, Perspectiva Exondmbca Mundlnl Crisis ¥ Recuperacidn, Abril dl: Iﬂ:ﬂ. Lia-
hla 1.1 [reproduccidn parcial)
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