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e ;Qu¢ es una gran depresion? Algunos ejemplos historicos.

e Experiencias en América Latina — falta de crecimiento y
volatilidad del crecimiento.

e ;Cuales son las causas de las depresiones? ;Politica?
., Corrupcion?

e [a teoria de las grandes depresiones.

e Una aplicacion de la teoria: comparacion del caso chileno y
mexicano durante los afnos 80s.

e Algunas observaciones sobre la depresion actual en
Argentina.
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Volitilidad de 1a Politica Gubernamental 1975-2000

(desviaciones estandares)

Crecimiento | Gastos del Impuestos Volitilidad
Base Monetaria | Gobiernos | Aranceles | Indirectos de Politica
Pais Tasa /PIB Tasa Tasa Indice
Argentina 1441,9 1.4 5,5 3.3 8,4
Brasil 813,3 4,3 2.9 3.1 6,7
Chile 79,2 2,0 3.4 3,2 7.2
Colombia 16,2 4,1 4,6 2,3 7,7
México 28.8 0,9 2,5 1,2 4.4
Peru 1525,2 2,0 5,2 2.5 8,5
Venezuela 30,6 3.0 1,9 1,8 6,3
Canada 5,8 1,5 1,5 1.4 4,2
Espana 6,6 2,1 5.8 3,1 0,8
Estados Unidos 4,5 1,2 0,7 0,3 1,5
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crecimiento 1975-2000 (tasa anual)
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Grandes Depresiones del Siglo XX

Uso de contabilidad de crecimiento y de modelos de equilibrio
general aplicados para reexaminar episodios de grandes
depresiones:

Reino Unido (1920s y 1930s) — Cole y Ohanian

Canada (1930s) — Amaral y MacGee

Francia (1930s) — Beaudry y Portier

Alemania (1930s) — Fisher y Hornstein

Italia (1930s) — Perri y Quadrini

Argentina (1970s y 1980s) — Kydland y Zarazaga

Chile y México (1980s) — Bergoeing, Kehoe, Kehoe y Soto
Japon (1990s) — Hayashi y Prescott

(Review of Economic Dynamics, enero 2002; version revisada y
expandida por aparecer en un volumen de la Reserva Federal de
Minneapolis)



Grandes depresiones: metodologia
Cole y Ohanian (1999), Kehoe y Prescott (2002)
Funci6n de produccion agregada:

Y =AK*L™.

Cuando 4, = 4,g"™", el producto per cépita crece a la tasa
constante g —1.

El crecimiento del producto se mide con respecto a su
tendencia.



El crecimiento de tendencia representa el crecimiento — a
una tasa suave en el tiempo — del conocimiento utilizable
para la produccion.

Este conocimiento no es especifico a los paises.

Los paises crecen a la misma tasa, g —1, en trayectorias
equilibradas de crecimiento diferentes.

Los niveles difieren entre paises porque las instituciones
son diferentes.

Cambios 1nstitucionales mueven a los paises a trayectorias
de crecimiento equilibradas diferentes.

Adoptamos g —1 como la tasa de crecimiento del lider
industrial — Estados Unidos: g =1,02



Meéxico y Chile durante los anos 80s

Crisis similares durante 1981-1983
e mas severa en Chile que en México

Recuperaciones diferentes
e mas rapida en Chile que en México

. Por que patrones diferentes?
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Crisis similares

Condiciones 1niciales:
¢ abultada deuda externa
e apreciacion del tipo de cambio real
e abultado déficit comercial
e problemas bancarios

Shocks:
e aumento en las tasas de interés externas
e caida en el precio del cobre y del petroleo
e falta de acceso a créditos externos



Teorias para recuperaciones diferentes

Teoria de Corbo y Fischer para la rapida recuperacion de Chile

e La fuerte depreciacion del tipo de cambio real y la caida en
los salarios reales gener6 crecimiento liderado por
exportaciones.

Teoria de Sachs para la lenta recuperacion de Meéxico
e [a deuda “pendiente” deprimio la inversion.

Teoria de las reformas estructurales

e Las reformas estructurales que implementd Chile durante los
anos 70s se realizaron en M¢exico durante los anos 80s o 90s.



Teoria de Corbo y Fischer para la rapida
recuperacion de Chile

La fuerte depreciacion del tipo de cambio real y la caida
en los salarios reales gener6 crecimiento liderado por
exportaciones.

. Pero qué ocurrio en México?
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Teoria de Sachs para la lenta
recuperacion de México

Abultada deuda “pendiente” en México:

e La mayoria de los nuevos creditos eran necesarios
para pagar viejos creditos.

e [nversiones socialmente beneficiosas no se realizaban.

., Pero qué ocurrio en Chile?



porcentaje del PIB

140

Deuda externa total como porcentaje del PIB

120 -

100 -

20
1980

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
ano



30

Inversién como porcentaje del PIB

25 -

20 -

15 -

porcentaje del PIB

10 -

5

México

1980

1982

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

ano

1998 2000



Teoria de las reformas estructurales

En 1979 Chile habia privatizado y reformado su sistema tributario,
su sistema bancario, su ley de quiebras y sus politicas de comercio
exterior.

Mexico espero hasta mas tarde.

Recuperaciones diferentes:
e Chile aprovecho los beneficios de las reformas.
e M¢éxico pago los costos de las distorsiones.

. Como podemos determinar qué reformas fueron cruciales?

e Afectaron las reformas la acumulacidon de insumos o su
eficiencia?

e ;Cual fue el momento de las reformas?



Contabilidad de crecimiento

Y : PIB real (cuentas nacionales)
X,: mversion real (cuentas nacionales)
L, : horas trabajadas (encuestas laborales)

Construccion del stock de capital:
K., =(1-0)K, +X,
La productividad total de factores es el residuo:
A=Y /K'L™

o =0,05 a =0,30



Descomponiendo los cambios en el PIB
por persona en edad de trabajar

Y 1 o K L
lo —10 A)+——Io +1o

t 4

Las teorias de depresion tradicionales enfatizan la caida en el
stock de capital o en las horas trabajadas como los factores
mas importantes para explicar las depresiones.
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Lecciones del proyecto Grandes Depresiones

e Los determinantes principales de las depresiones no son caidas en los
insumos de capital y trabajo — enfatizadas por la teorias tradicionales
de depresiones — sino caidas en la eficiencia, medida como
productividad total de factores (PTF), con que estos insumos son
usados.

e Shocks exogenos, como caidas en los términos de intercambio y
aumentos en las tasas de interés externas que afectaron a Chile y
México a comienzos de los afios 80s, pueden causar una reduccion en
la actividad econdmica de la magnitud tipicamente asociada al ciclo

economico.



e Politica gubernamental equivocada puede transformar esa reduccion en
una caida severa y prolongada en la actividad econdmica bajo su

tendencia — una gran depresion.



Experimentos numéricos para México:
PIB real por persona en edad de trabajar
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Experimentos numéricos para Chile:

PIB real por persona en edad de trabajar
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,Que aprendemos de la contabilidad de crecimiento y
de los experimentos numeéricos?

Casi toda la diferencia en las recuperaciones de México y Chile es
resultado de diferencias en las trayectorias de la productividad.

Las reformas tributarias son importantes para explicar algunos rasgos de
las recuperaciones, pero no sus diferencias.

Implicancias para el estudio de la teoria de las reformas estructurales:

e Las unicas reformas que podrian explicar la diferencia entre ambas
recuperaciones son aquellas que se traducen principalmente en
diferencias en productividad, no las que lo hacen a través de
diferencias en el uso de los insumos.

e El momento de las reformas es crucial para que expliquen la
diferencia en el comportamiento economico.



Reformas fiscales

Chile:
e reformas tributarias: 1975, 1984
e reforma a la seguridad social: 1980
e cxcedentes fiscales

Meéxico:
e reformas tributarias 1980, 1985, 1987, 1989
e déficit fiscales

iImportantes, pero no para explicar las
diferencias!



Reformas de politica comercial

Chile: a fines de los afios 70s
e todas las restricciones cuantitativas habian sido eliminadas
e aranceles uniformes en 10 por ciento
e aumento en los aranceles durante la crisis — aranceles bajo 10 por
ciento en 1991

México: a mediados de los afios 80s
e 100 por ciento de la produccion doméstica protegida por licencias de
importacion
e barreras no arancelarias y tipos de cambio duales

Reformas masivas al comercio exterior en México durante 1987-1994,
culminando con el NAFTA

{El momento parece incorrecto!



Privatizacion
Chile

e principales privatizaciones durante 1974-1979

México
e nacionalizacion masiva en 1982
° expropiacion de bancos de compainias privadas
° el gobierno controlaba entre 60 y 80 por ciento del PIB

e privatizaciones principales a partir de 1989

,El momento parece incorrecto?



Banca

Chile: 1982 y despu¢s
e gobierno se hizo cargo de los bancos que quebraron
e tasas de inter¢s determinadas en el mercado

e reduccion en los requerimientos de reservas.

Mexico: 1982 y despues
e nacionalizacion de todos los bancos
e gobierno f1j0 tasas de interés para depodsitos bajas

e 75 por ciento de los créditos dirigidos al gobierno o por el gobierno.
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Leyes de quiebra

Chile habia reformado la administracion de sus
procedimientos de quiebra en 1978. En 1982 reformo su
ley de quiebra asimilandola mas a la imperante en
Estados Unidos.

Mexico reformo sus procedimientos de quiebra de
manera similar solo en el ano 2000.
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Algunas observaciones sobre la depresion actual en
Argentina

La devaluacion brasilefia no gener6 problemas en la cuenta
corriente argentina — de hecho, tanto las exportaciones como el
superavit comercial crecieron.

16 de marzo de 2001: El Presidente De La Rua rechazo el plan
para reducir el déficit fiscal, presentado por el Ministro de
Economia, Ricardo Lopez Murphy.

Despues que Lopez Murphy renuncio, De La Rua nombro Ministro
de Economia a Domingo Cavallo, el arquitecto del plan de
convertibilidad durante la primera administracion de Menem.



Cavallo presentd un nuevo plan economico en la camara baja del
congreso argentino. El 28 de marzo de 2001, el congreso no
permitio a Cavallo reducir los salarios publicos y las pensiones, y
el gobierno vendio deuda para cubrir el déficit.

La alternativa de Cavallo: La Ley de Déficit Cero (cuasidinero).
En diciembre de 2001, el gobierno entré en moratoria cesando los

pagos de su deuda; en enero de 2002 abandono el plan de
convertibilidad.
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La economia de la Argentina se encuentra sumergida en una gran
depresion que s1 bien se 1nicid hace cuatro anos se profundizé desde
mediados de 2001 con caidas trimestrales promedio con respecto al
periodo anterior del 5 por ciento del PIB desestacionalizado para los
ultimos dos trimestres del afio pasado y el primero de 2002. Esta
profundizacidn violenta de la recesion se produjo a partir del momento
en que los agentes econdmicos, en forma casi generalizada, se
convencieron de la imposibilidad de sostener el esquema de la

convertibilidad.

Direccion Nacional de Coordinacion de Politicas Macroeconomicas,
Secretaria de Politica Economica, Argentina (2002).
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Comercio internacional en Argentina
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Modelo de equilibrio general aplicado dinamico

El consumidor representativo maximiza

D oo B [71ogC +(1-y)log(hN, - L))]
sujeto a

C+K, —K,=wL +(-05)K,.

Factibilidad:
C+K, —(1-6)K, = AK L™

La senda de PTF, A4, es exogena.



Calibracion

Condiciones de primer orden del problema del consumidor:

l = 'B[l—l—r —5}
C C !
-1t
hN —-L C
t t t

Utilizar datos de 1950-1970 para estimar los parametros:

£=0.94, y=0.27



Modelo con costes de ajuste

C+1=AK'L™*

K. =(1-8K, +¢( /K)K,
donde
p(1/K)=| 87"/ K) +(n-1)5 |/1.

Si 0<n<l, @¢'(X/K)>0, ¢"(X/K)<0, ¢g(0)=0, ¢'(0)=1.
El modelo sin costes de ajuste es el caso especial n=1.
En los experimentos numéricos 77=0.9, f=0.95, y=0.27

Alternativa: rigidez en el mercado de trabajo



Contabilidad de crecimiento: Descomposicion de los cambios anuales en el PIB real

por persona en edad de trabajar (porcentaje)

caso basico

costes de ajuste

datos modelo datos modelo
depresion 1974-1990
cambio en Y/N -1,60 -2,84 -1,60 -2,10
debido a PTF -2,49 -2,49 -2,53 -2,53
debido a K/'Y 1,38 1,05 1,42 0,99
debido a L/N -0,49 -1,40 -0,49 -0,56
boom 1990-1998
cambio en Y/N 3,90 6,51 3,90 4,96
debido a PTF 5,74 5,74 5,71 5,71
debido a K/Y -1,76 -2,16 -1,73 -1,90
debido a L/N -0,08 2,93 -0,08 1,15
depresion 1998-2002
cambio en Y/N -6,64 -7,59 -6,64 -5,67
debido a PTF -7,13 -7,13 -7,16 -7,16
debido a K/Y 2,90 4,51 2,93 3,11
debido a L/N -2,41 -4,97 -2.41 -1,62
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horas por semana

Horas trabajadas por persona en edad de trabajar
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Ratio capital-producto

Caso basico Costes de ajuste
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Lecciones de politica monetaria

Aumentar el costo de abandonar una politica puede restringir
las condiciones bajo las cuales una crisis puede ocurrir. Sin
embargo, si estos mayores costos no eliminan por completo la
crisis, en un entorno economico desfavorable, la economia
puede acabar aun peor. La propuesta de Rogoff (1985) (y mas
recientemente de Woodford, 2002) para reducir el problema
de consistencia dindmica de la politica monetaria es usar un
banco central “conservador”, y cuya funcidon de bienestar
social ponga mayor €nfasis en la estabilidad de precios que la
poblacion. Esto es precisamente lo que la administracion de
De La Rua intent6 hacer al nombrar a Domingo Cavallo
como su Ministro de Economia a comienzos de 2001.



Los problemas de consistencia dinamica son daninos debido a
que, en general, no es facil respetar los compromisos. La
ausencia de consenso politico en Argentina, tanto al interior
del gobierno federal como entre los gobiernos provinciales y
el federal, hizo imposible resolver los desequilibrios fiscales.
En este contexto, “la desagradable aritmética monetarista”
condeno el Plan de Convertibilidad al fracaso.

Las medidas que la administracion implemento para aumentar
la credibilidad del Plan de Convertibilidad imponen costos
severos en la economia, ahora que el plan fallo.
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Tipo de cambio real Argentina-E.U.

-0.20 -

-0-40 T T T I I I I
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

ano



Analisis de sensibilidad

Modelo con participacion baja de trabajo:

Y =AK“L™, a=045, y =032, f=0.89

Modelo con tierra:

Y =AK*L"T", a, =0.30, o, =0.60, o, =0.10,
y=0.30, #=0.94



Contabilidad de crecimiento: modelo con participacion baja de trabajo

caso basico

costes de ajuste

datos modelo datos modelo
depresion 1974-1990
cambio en Y/N -1,60 -3,66 -1,60 -2,83
debido a PTF -5,05 -5,05 -5,16 -5,16
debido a K/Y 3,94 2,57 4,05 2,85
debido a L/N -0,49 -1,18 -0,49 -0,52
boom 1990-1998
cambio en Y/N 3,90 5,77 3,90 4,49
debido a PTF 8,99 8,99 8,90 8,90
debido a K/Y -5,01 -5,78 -4,92 -3.47
debido a L/N -0,08 2,56 -0,08 1,06
depresion 1998-2002
cambio en Y/N -6,64 -5,97 -6,64 -5,66
debido a PTF -12,51 -12,51 -12,59 -12,59
debido a K/Y 8,28 10,40 8,36 8,37
debido a L/N -2,41 -3,86 -2,41 -1,44




Contabilidad de crecimiento: modelo con tierra

caso basico

costes de ajuste

datos modelo datos modelo
depresion 1974-1990
cambio en Y/N -1,60 -2,53 -1,60 -1,96
debido a PTF -2,20 -2,20 2,21 2,21
debido a K/Y 1,09 0,77 1,10 0,70
debido a L/N -0,49 -1,10 -0,49 -0.,45
boom 1990-1998
cambio en Y/N 3,90 6,56 3,90 5,23
debido a PTF 5,78 5,78 5,78 5,78
debido a K/Y -1,80 -1,52 -1,81 -1,52
debido a L/N -0,08 2,30 -0,08 0,97
depresion 1998-2002
cambio en Y/N -6,64 -6,88 -6,64 -5.,43
debido a PTF -7,04 -7,04 -7,06 -7,06
debido a K/Y 2,81 4,01 2,83 3,12
debido a L/N -2.41 -3,85 -2,41 -1,49




