Gaceta de Economia Afio 14, Nim. 24

Las grandes depresiones del siglo XX

Timothy J. Kehoe* y Edward C. Prescott**

Sumario

Hasta hace poco tiempo, el uso de las herramientas modernas de la
macroeconomia, es decir, los modelos de crecimiento de equilibrio
general, no eran utilizados para analizar las grandes depresiones del siglo
XX. En este articulo de T.J. Kehoe y E.C. Prescott perteneciente al libro
Great Depressions of the Twentieth Century, que éstos mismos editan, se
presenta una perspectiva general del uso de estas herramientas para el
estudio de las grandes depresiones, asi como un resumen de los articulos
que se presentan en dicho volumen.

Clasificacion JEL: EO, E17, E66.

1. Introduccién

El modelo de crecimiento de equilibrio general es el caballito de batalla de la
economia moderna. Es el paradigma aceptado para el estudio de la mayoria de los
fenémenos macroecondémicos, incluyendo ciclos de negocios, politica fiscal,
politica monetaria y crecimiento. Sin embargo, hasta hace poco, ha sido un tabd
utilizar el modelo de crecimiento para el estudio de grandes depresiones. Este
volumen rompe con este tabd. El volumen consiste de una coleccidn de articulos
que utilizan contabilidad del crecimiento y variantes del modelo de crecimiento
de equilibrio general para estudiar una serie de depresiones, tanto del periodo de
entreguerras, en Europa y América, asi como de casos mas recientes en
Finlandia, Jap6n, Nueva Zelanda, Suiza y América Latina.

Una perspectiva sobre las grandes depresiones es que son eventos Unicos
ocurridos en el periodo de entreguerras y que, por lo tanto, son sélo de interés
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historico. Nosotros estamos en desacuerdo con este punto de vista. Como lo
muestran las Graficas 1 y 2; Argentina, Brasil, Chile y México enfrentaron
depresiones en los afios ochenta que son comparables en magnitud con las
ocurridas en Canada, Francia, Alemania y Estados Unidos en el periodo de
entreguerras. La Gréafica 3 muestra como en los Gltimos afios Nueva Zelanda y
Suiza — paises ricos, democraticos y con economias de mercado — han
experimentado grandes depresiones. Las grandes depresiones no son una reliquia
del pasado y, al menos que entendamos sus causas, ho podemos descartar que
vuelvan a ocurrir.

Gréfica 1
Componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar durante la Gran
Depresion
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Los articulos en este volumen estudian doce grandes depresiones, como
aquellas ocurridas en Canada, Francia, Alemania, el Reino Unido y los Estados
Unidos en el periodo de entreguerras; las de Argentina, Brasil, México y Chile
durante la Década Perdida de los ochenta; aquellas que iniciaron a principios de
los setenta en Nueva Zelanda y Suiza; y otra gran depresién en Argentina que
comenz6 en 1998. Ademas se estudian tres casos de no tan grandes (not-quite-
great) depresiones, como el caso de Italia en el periodo de entreguerras, Yy los
casos de Finlandia y Japon en los afios noventa.
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Gréfica 2

Componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar durante los
ochenta en América Latina
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Se ha escrito mucho acerca de las grandes depresiones en Estados Unidos y
Europa Occidental en el periodo de entreguerras. No son pocas las conjeturas
acerca de sus causas y existen analisis interesantes recientes que utilizan el
modelo de equilibrio general dinamico para explorar cuantitativamente estas
conjeturas. Ejemplos de estos analisis incluyen los trabajos de Cooper y Ejarque
[1995], Bordo, Erceg y Evans [2000], Cooper y Corbae [2000] y Harrison y
Weder [2001].

Lo que hace diferente a este libro es el esfuerzo colectivo que representa:
todos los articulos dependen de la contabilidad del crecimiento para descomponer
los cambios en el producto en tres partes, los debidos a cambios en el factor
trabajo, los debidos a cambios en el factor capital; y la tercer parte,
correspondiente a los cambios en la eficiencia con la que estos factores son
utilizados, que se mide como la productividad total de los factores (PTF). Todos
los trabajos emplean modelos dinamicos de equilibrio general aplicados y
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simples con funciones de produccion agregada que tratan a la PTF como externa
para la toma de decisiones a nivel microeconémico, pero no invariante a la
politica.

Gréfica 3

Componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar en Nueva
Zelanda y Suiza, 1970-2000
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Al estudiar un nimero de depresiones utilizando un marco teérico comun, los
articulos en su conjunto establecen una serie de hechos acerca de las depresiones
y sefialan caminos que debe seguir la nueva investigacion. En la medida en que
los hechos establecidos a lo largo de este volumen permitan un mejor
entendimiento de los factores que dan origen a las grandes depresiones, pueden
conducir a que las grandes depresiones se conviertan en algo del pasado.

La contabilidad del crecimiento y el analisis de equilibrio general aplicado en
este volumen producen algunos resultados sorprendentes. Al presentar
astutamente una serie de interrogantes, estos resultados definen la investigacion
futura. Por ejemplo, los resultados que indican que cambios en la PTF son
cruciales en la explicacion de una depresion, dirigen la investigacién hacia tratar
de entender como la politica gubernamental afecta la PTF. La metodologia
desarrollada a lo largo del volumen puede ser vista como una herramienta de
diagnéstico: utiliza datos macroeconémicos y un modelo macroeconémico para
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determinar los factores que necesitan ser estudiados con mas detalle. El analisis
macroeconémico aqui empleado puede continuarse por estudios que empleen
datos microecondémicos y modelos microecondmicos enfocados a investigar
directamente estos factores.

2. El modelo de crecimiento y la contabilidad del crecimiento

Nuestra contabilidad del crecimiento se basa en el modelo de crecimiento de

equilibrio general empleado en todos los estudios de este volumenl. Esta
contabilidad del crecimiento esta intimamente relacionada, pero difiere, de la de
Solow [1957], quien desarrolla sus procedimientos contables antes del desarrollo
del modelo de crecimiento de equilibrio general en el que las decisiones
consumo-inversién y las decisiones ocio-trabajo son endégenas. EI modelo tiene
dos elementos centrales. El primero es la tecnologia, que consiste en una funcion
de produccién agregada y una ecuacion que relaciona el acervo de capital del
siguiente periodo con el acervo de capital del periodo actual y la inversion. El
segundo es una funcion de utilidad para la familia representativa que depende de
la senda del consumo y el ocio.

La funcién de produccidn agregada define el producto maximo que se puede
alcanzar dadas ciertas cantidades de los insumos. En competencia, esta
produccion maxima es, de hecho, la produccién de equilibrio. Ademas, los pagos
a los factores de la produccién agotan el producto. Por lo tanto, la funcién de
produccion agregada, aunada a un equilibrio competitivo, provee una teoria por
el lado del ingreso del producto nacional y de su contabilidad dadas las
cantidades de los factores de la produccion.

El hecho de que las razones entre factores y producto sean casi constantes
entre paises a lo largo del tiempo, nos lleva a la funcién de produccion del tipo
Cob-Douglas

Co+X, =Y, = AyTMKIHF, 1)
en donde K; es el acervo de capital en el periodo t, H; las horas trabajadas, C; el
consumo agregado, y X; la inversion agregada. El pardmetro A, 7(1"9” es la PTF,

1 Hayashi y Prescott desarrollan esta contabilidad en su propio articulo incluido en este volumen. Sin
embargo, ellos distinguen entre tasa de empleo y horas trabajadas por empleado.
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que es la eficiencia con que los insumos son empleados en la produccién y se
puede interpretar como el precio del insumo compuesto en términos del bien
producido compuesto. El acervo de capital se deprecia geométricamente,

K =K =K+ X,. (2)
La funcion de utilidad de la familia representativa es
> pneleivin ) - ©

donde N; es la poblacién econémicamente activa, ¢, = C;/ N, y h = H;/ N,
Suponemos que la funcién v(h,) satisface condiciones tales que la utilidad sea
céncava en c; y hy, creciente en ¢, y decreciente en h.. En el caso limite en el que
p =0, la funcién de utilidad es

ZioﬁtNt¢ (Alog C; +(1-4)log V(ht ). (4

Supongamos que tanto la PTF como la poblacién en edad de trabajar crecen
a tasas constantes, A 7= A"y N, = N,7". Entonces, esta economia
tiene una senda de crecimiento balanceado Unica en la que todas las cantidades
por persona en edad de trabajar crecen a una tasa y, con excepcion de las horas
trabajadas por persona en edad de trabajar h, que es constante. Este es el hecho
gue motiva la contabilidad del crecimiento que adoptamos.

Nuestra contabilidad del crecimiento reordena los términos en la funcién de
produccion y toma logaritmos para descomponer los determinantes de la
produccion en su tendencia y los tres factores. La ventaja de esta descomposicién
es que cada uno de los tres factores nos lleva a examinar un conjunto diferente de
choques y cambios en politicas cuando se estudian cambios en el producto.
Usando letras minGsculas para denotar los valores de las variables por persona en
edad de trabajar y tomando logaritmos, escribimos la funcién de produccion
como

Iogyt:7‘+ilogAt +ilogkt/yt+loght. (5)
1-6 1-0

A lo largo de la senda de crecimiento balanceado, el producto por persona en
edad de trabajar crece de acuerdo con la tendencia y cada uno de los tres factores
permanece constante. Choques externos y cambios en la politica causan cambios
en los valores de crecimiento balanceado de estos factores, cambiando también el
intercepto de la senda de crecimiento balanceado. Restricciones impuestas a la
manera en la que los negocios funcionan, como requerimientos de extra-staffing
0 restricciones en la adopcion de tecnologias més eficientes, reducen el factor de
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productividad. Un cambio en el sistema fiscal, que encarezca el consumo con
respecto al ocio, disminuira el valor de crecimiento balanceado del factor trabajo.
Un cambio en el sistema fiscal, que grave a los ingresos del capital a una tasa
mayor, reducira el valor de crecimiento balanceado del factor capital.

Una caracteristica esencial de la senda de crecimiento balanceado es que, en
la ausencia de choques, el equilibrio converge a ésta. Para ver esto en el ambiente
mas sencillo posible, consideremos el caso en el que no hay crecimiento, y=1y
n=1. La programacién dindmica nos genera una funcion politica k.1=g(k;) que
crece de manera mondtona, pasa por el origen, y que intercepta al rayo de
pendiente uno una vez mas en el valor de estado estacionario del capital por

persona en edad de trabajar, K. Como se muestra en la Gréafica 4, la senda de

equilibrio converge de manera monétona al estado estacionario K cuando todas
las variables permanecen constantes.

Con crecimiento, la situacion es la misma: ahora kg/y' converge a una
constante, y converge a la senda de crecimiento balanceado. Para establecerlo, se
redefinen las variables ¢, ki, y x; al dividirlas por ', por ejemplo, k; =K/ (¥ N,).
La funcion de produccion con las variables transformadas es

c,+ X, =Ak’h; (6)

la ecuacién que relaciona el capital actual y la inversién con el capital del
siguiente periodo es ahora

71Ky = (L= 0Ky +X¢; (7

y la funcién de utilidad es
5 o) 7 Ao .

La economia transformada es estacionaria, y el k; transformado evoluciona como
en la Gréfica 4.

En la presencia de choques en A; (y de cambios en la tasa de crecimiento de
la poblacién y demas), tenemos que agregar argumentos a la funcién politica,
kir1=g(k,Ay). La mayoria de los estudios de este volumen emplean modelos
deterministicos simples en los que los consumidores prevén perfectamente los
cambios en la productividad. Amaral-MacGee y Kydland-Zarazaga (asi nos
referimos a los estudios dentro de este volumen) especifican un proceso de
Markov sobre A; para derivar la regla de decision ki.;=g(k,A;). En sus
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experimentos numéricos someten la economia a los choques observados de
productividad.

Gréfica 4

Dinamica en el modelo de crecimiento
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Las depresiones no estan caracterizadas por un crecimiento balanceado, por
lo que debemos observar los cambios en los factores de productividad, capital y
trabajo. A lo largo de la senda de crecimiento balanceado, tanto la razon capital-
producto, como la fraccion de la dotacién de tiempo asignado al mercado son
constantes, por lo que sus cambios no contribuyen en nada. Cambios en el factor
capital son importantes para el comportamiento de la senda de crecimiento
balanceado determinada por una dinamica como la que se muestra en la Grafica
4. Similarmente, variaciones en las horas trabajadas son importantes en la
contabilidad del crecimiento y dependen de la raz6n capital-producto en la
determinacion del salario y de los sistemas fiscales a través de su efecto en los
precios relativos del consumo y la inversion. Cuando se converge a una senda de
crecimiento balanceado, cambios en el capital y el trabajo son importantes para
alcanzar el crecimiento econdémico, volviéndose cada vez menos importantes a
medida que la razén capital-producto se acerca a su valor de crecimiento
balanceado.

Algunos datos ilustran el valor de nuestra contabilidad del crecimiento al
analizar desviaciones grandes de la senda de crecimiento balaceado. La Grafica 5
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presenta datos de Estados Unidos a lo largo del periodo entre 1960 y el afio
2000. Notese lo cerca que estan los datos del crecimiento balanceado. El
crecimiento del producto por persona en edad de trabajar, y; estd guiado casi

totalmente por el crecimiento en el factor de productividad ytAi/(l_g). El factor

capital (k,/ yt)e/ (1-0) y el factor trabajo h, son practicamente constantes. A pesar

de existir desviaciones, son muy pequefias. Notese como el crecimiento en el
factor productividad disminuy6 entre 1973 y 1982, y como el factor trabajo
crecid entre 1982 y 2000. Estas desviaciones relativamente pequefias del
comportamiento en crecimiento balanceado contrastan con las desviaciones
grandes en los datos para Estados Unidos durante el periodo entre 1925 y 1939
en la Gréafica 6, grafica que retrata la Gran Depresion en Estados Unidos
estudiada por Cole-Ohanian. Aqui la caida en el producto por persona en edad de
trabajar de 1929 a 1933 se debe tanto a una caida en el factor productividad como
en el factor trabajo. Después de 1933, el factor de productividad se recuperd,
pero el factor trabajo no lo hizo.

La Gréfica 7 presenta datos para Argentina en el periodo entre 1960 y 2004.
Notese que durante la depresion argentina de 1974 a 1990 estudiada por
Kydland-Zarazaga, la caida en el producto por persona en edad de trabajar se
debe a una caida en el factor de la productividad mientras el factor trabajo
permanece practicamente constante. En contraste, durante la depresién argentina
de 1998 a 2002 estudiada por Kehoe, la caida en el producto por persona en edad
de trabajar se debe tanto a una caida en el factor productividad como a una caida
en el factor trabajo.
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Gréfica 5

Contabilidad del crecimiento para los Estados Unidos, 1960-2000
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Gréfica 6

Contabilidad del crecimiento para los Estados Unidos, 1935-1939
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Gréfica 7

Contabilidad del crecimiento para Argentina, 1960-2004
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3. Definicidn de una gran depresion

Seguimos el trabajo de Schumpeter [1935] y Lucas [1977] y representamos el
producto por persona en edad de trabajar como su tendencia y desviacion de su
tendencia. Si el producto se encuentra significativamente por encima de su
tendencia, la economia se encuentra en una expansion. Si se encuentra
significativamente por debajo de su tendencia, la economia se encuentra en una
depresién. También existen componentes estacionales y desviaciones negativas
de corto plazo que resultan de crisis financieras, como lo fueron las tres que
ocurrieron en los Estados Unidos en el periodo de 1890-1909.

Lo anterior deja abierta la pregunta de cual es una buena definicion de
tendencia. Hacemos uso de la teoria del crecimiento para definir tendencia. El
producto por persona en edad de trabajar depende tanto de la acumulacion y el
empleo de factores de la produccion, asi como de la eficiencia con que estos
factores son utilizados. Dada la ausencia de cambios en la razén capital-producto
0 en horas trabajadas por persona en edad de trabajar, el crecimiento en el
producto potencial por persona en edad de trabajar se debe a incrementos en el
acervo de conocimiento Gtil en la produccion. Nuestro punto de vista es que este
acervo crece de manera suave a través del tiempo y no de manera especifica para
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cada pais. Por lo tanto, manteniendo las instituciones econdémicas constantes, este
crecimiento en el conocimiento es lo que da lugar a la tasa de crecimiento de la

tendencia. Haciendo uso de la funcién de produccion (5), escribimos

91 =7"% ©
como crecimiento de la tendencia del producto por persona en edad de trabajar en
el pais i en la ausencia de cambios en el factor de productividad o en los insumos.

La tendencia se define relativa a la tasa de crecimiento promedio del lider
industrial. En este volumen, utilizamos una tasa de crecimiento de la tendencia de
2 por ciento por afio, ya que ésta es la tasa secular de crecimiento de la economia
de los Estados Unidos en el siglo XX, y =1.02. La Gréafica 8 muestra la

actividad econoémica de los Estados Unidos en términos del PIB real por persona
en edad de trabajar a lo largo del siglo XX. No6tese qué tan cercanos se
encuentran los datos de la linea de tendencia con un crecimiento de 2 por ciento
al afio, con la excepcién del periodo durante la Gran Depresién de los Estados
Unidos de 1929 a 1939 y la reconstruccion posterior a la Segunda Guerra
Mundial de 1939 a 1946. Los Estados Unidos es un pais grande, diverso y
politicamente estable, y fue el lider industrial a lo largo del siglo XX. Quizas en
el siglo XXI, la Unién Europea o China se convertiran en el lider industrial y sera
apropiado definir la tasa de crecimiento de la tendencia relativa a esa economia
en lugar a la de los Estados Unidos.

Otros paises tienen un nivel de factor productividad que es funcién de las
instituciones de cada pais en un momento en particular. En la senda de

crecimiento balanceado, este nivel es el factor 9, en (9). Las instituciones que

determinan ¢, incluyen el sistema fiscal, pero los impuestos son probablemente

mas importantes como determinantes de los factores como insumos. Quizas adn
méas importante, estas instituciones incluyen la apertura a la competencia
internacional, regulaciones industriales, sistemas bancarios y procedimientos de
bancarrota. Esperariamos, dada la ausencia de cambios en instituciones, que la
tendencia del crecimiento del factor de productividad de un pais fuera la misma
que la de los Estados Unidos.

’ La tasa de crecimiento de la tendencia del factor productividad también refleja el hecho de que, a
medida que las sociedades se hacen mas ricas, éstas deciden imponer restricciones a las practicas de
produccion que reducen el producto por unidad de insumo. La racionalidad de las sociedades impone
esta restriccion para mitigar externalidades negativas, promover externalidades positivas y para
promover la equidad.
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Gréfica 8
PIB real por persona en edad de trabajar en los Estados Unidos, 1900-2000
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Sin embargo, cambios en las instituciones pueden incrementar o reducir el
nivel del factor de productividad. Por ejemplo, Cole-Ohanian encuentran que la
senda tendencial para las instituciones que prevalecieron en el Reino Unido
durante 1920 se encuentra alrededor de 20 por ciento por debajo de la senda
tendencial asociada a las instituciones que prevalecieron antes de la Primera
Guerra Mundial. Dadas la instituciones econémicas que rigen en un pais en un
determinado periodo de tiempo, la tendencia de ese pais es la senda de
crecimiento balanceado del modelo de crecimiento. Todas las tendencias, que

. . . . . 3
varian entre paises, tienen la misma pendlente.

Para poder llamarse una gran depresion, la desviacion negativa de la
tendencia debe satisfacer tres condiciones. Primero, debe ser una desviacion
suficientemente grande. Nuestra definicion de trabajo es que una gran depresion
es una desviacion de por lo menos 20 por ciento por debajo de la tendencia.
Segundo, la desviacion debe ocurrir rdpidamente. Nuestra definicién de trabajo
es que el componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar debe
de caer por lo menos 15 por ciento dentro de la primera década de la depresion.

3
Que la tendencia fuera del 2 por ciento a lo largo el siglo XX no implica que permanecera en este
nivel en el futuro.
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Tercero, la desviacion tiene que ser sostenida. Nuestra definicién de trabajo es
que el producto por persona en edad de trabajar no debe de crecer a la tasa de
crecimiento de la tendencia a lo largo de ninguna década durante la depresion.

Podemos hacer esta definicion explicitamente haciendo uso de nuestra
notacién. Un periodo de tiempo D =[t,,t,]es una gran depresion si

1. Existe algin afio ten D tal que [y; /('™ 9, )]-1<-0.20.
2. Existe algun t <t, +10 tal que [y; /(' ™y; )]-1<-0.15.

3. Noexisten t,,t, en D,t, >t, +10, tales que [y; /(y“"y;)]-120.

Notese que no requerimos que una economia regrese a su senda tendencial
original al final de una depresién. Debido a cambios institucionales, el pais
podria tener un nuevo nivel de su factor productividad més bajo. Sin embargo,
esperariamos que el factor de productividad, y eventualmente la misma
economia, crecieran a la tasa de la tendencia.

Para ver si una economia ha sufrido una depresién, normalmente observamos
Unicamente el componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar
con el objeto de ver si ha caido suficientemente lejos y suficientemente rapido a
partir de cualquier punto en el tiempo. En otras palabras, identificamos el nivel

de la tendencia yfo con el nivel observado yfo en la primera parte de nuestra

definicién. Sin embargo, en algunos casos, es razonable creer que la economia se
encuentra por encima o por debajo de su tendencia cuando empez6 la depresion.
Por ejemplo, la alta inversién relativa al producto en Francia en 1930 sugiere que
la economia se encontraba por debajo de la tendencia asociada a sus politicas en
1930. En ese caso, dada la ausencia de cambios en politicas, el producto por
persona en edad de trabajar en Francia debié haber crecido a una tasa por encima
del 2 por ciento en los treinta, siguiendo el tipo de dinamica de crecimiento no
balanceado ilustrado en la Gréfica 4.

Bajo nuestra definicion de gran depresion, Nueva Zelanda experimentd una
gran depresion durante el periodo de 1974-92. Como lo muestran los datos en la
Gréfica 3, el componente ciclico del producto por persona en edad de trabajar
cay6 mas del 32 por ciento entre 1974 y 1992, con una disminucién de mas del
18 por ciento entre 1974 y 1983. Actualmente Suiza se encuentra sufriendo una
gran depresion que inicié en 1973. El producto por persona en edad de trabajar
en Suiza cay6 mas de 30 por ciento entre 1973 y 2000, con una disminucion de
mas de 18 por ciento entre 1973 y 1983. La Gréfica 3 es de utilidad para resaltar
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el punto de que las depresiones no son una cosa del pasado, incluso en paises
ricos e industrializados.

La depresion italiana de entreguerras y las recientes depresiones finlandesa y
japonesa son las Unicas estudiadas en este volumen que se consideran no tan
grandes. A pesar de que el producto per cépita efectivo disminuy6 en mas del 15
por ciento en lItalia entre 1929 y 1934, en ningin punto del periodo de
entreguerras cayd 20 por ciento. La caida en el componente ciclico del producto
por persona en edad de trabajar en Finlandia entre 1989 y 1993 fue de s6lo 19
por ciento. La disminucion en el componente ciclico del producto por persona en
edad de trabajar de 1992 al 2002 fue Unicamente de 14 por ciento.

La segunda parte de la definicion de gran depresion dice que existe una
rapida caida en el producto efectivo. De acuerdo con Maddison [1995], el
producto per cépita en el Reino Unido cay6 dramaticamente durante el periodo
1871-1910 relativo al de los Estados Unidos. Fue de hecho durante este periodo
de una larga, lenta y secular caida que el Reino Unido rindi6 su posicién de lider
industrial a los Estados Unidos. Sin embargo, aln utilizando la tendencia de la
tasa de crecimiento de la tendencia del 2 por ciento apropiada para el siglo XX —
que probablemente sea muy alta para el siglo XIX—el producto efectivo per
capita no cay6 en un 15 por ciento en la primera década del deterioro. Por
consecuencia, no podemos afirmar que el Reino Unido haya experimentado una
gran depresion durante este periodo.

4. El factor productividad

El factor productividad resulta ser un importante contribuyente para la mayoria
de las depresiones estudiadas en este volumen. Cole-Ohanian muestran que este
factor tiene mucho que ver con el deterioro en la Gran Depresion de los Estados
Unidos. Dado que esta tendencia regreso en la segunda mitad de los afios treinta,
el factor productividad, sin embargo, no fue la razén para que la economia
estadounidense se mantuviera deprimida en 1939, al estar 20 por ciento por
debajo de la tendencia.

Como lo reportan Bergoeing et al. en sus estudios de este volumen, tanto
México como Chile tuvieron grandes depresiones en los inicios de los afios
ochenta, cuando el producto cay6é 30 por ciento por debajo de la tendencia en
unos cuantos afios. Las crisis que provocaron estas depresiones fueron similares
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en naturaleza. Ambos paises eran grandes deudores internacionales y fueron
golpeados por fuertes dificultades. EI primer problema fue el aumento de la tasa
de interés real mundial. El segundo fue que el precio de un importante producto
de exportacién cayé — y de forma muy dramatica —. En el caso de México, la
exportacion fue el petréleo; en el caso de Chile, fue el cobre.

Bergoeing et al. encuentran que si interpretamos estos factores como las
causas de las depresiones en México y en Chile, entonces éstos debieron de haber
operado a través de mecanismos que afectan el factor productividad en lugar de
los factores comunes. Los insumos durante la depresion se comportaron como lo
predice la teoria. Subsiguiente a la pronunciada caida del producto, el
comportamiento de ambos paises fue muy diferente. En Chile, la PTF se recuper6
y la economia regresoé a su tendencia. De hecho, regresé a un nivel alrededor de
20 por ciento por encima de la tendencia, pero este 20 por ciento adicional parece
que podria ser atribuible al gran recorte en los impuestos a mediados de los
ochenta, que cambi6 el crecimiento balanceado del factor capital. México no
logré recuperarse y en 1995 aln se encontraba 30 por ciento por debajo de su
tendencia. La diferencia en la recuperacion de cada uno de estos paises se debio a
la diferencia en el comportamiento de la PTF. De hecho, cambios en la politica
fiscal en México parecen haber tenido efectos benéficos similares a los de Chile.

Entonces, la pregunta es, ¢(por qué se comporté de manera tan diferente la
PTF en México y en Chile subsiguiente a 1983? Bergoeing et al. proporcionan
evidencia que apunta hacia diferencias en los sistemas bancarios y las leyes de
bancarrota en cada uno de estos paises. Chile reformd sus procedimientos
bancarios y de bancarrota mientras que México no lo hizo. Chile dej6 que
empresas improductivas se declararan en bancarrota y permitid que nuevas
inversiones se determinaran por las tasas de interés de mercado. De manera
contrastante, en México el sistema bancario fue controlado por el gobierno que
canaliz6 préstamos a bajas tasas de interés a algunas empresas y no a otras
independientemente de su productividad. Bergoeing et al. presentan un modelo
basandose en el de Atkenson y Kehoe [1995] y Chu [2001] en el que tales
politicas distorsionantes pueden tener grandes efectos negativos sobre la PTF.

Amaral-MacGee encuentran una diferencia interesante en el comportamiento
de la economia estadounidense y la economia canadiense en el periodo de 1929 a
1939. Las sendas de producto por persona en edad de trabajar eran similares, asi
como la contribucién del factor de productividad a la caida. Lo que es diferente
es que en Canada la PTF no regresd a su tendencia. El producto por persona en
edad de trabajar canadiense se encontraba 25 por ciento por debajo de su
tendencia en 1939, en su mayor parte debido a una baja PTF. Su analisis indica
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que cualquier explicacion de la Gran Depresidn en Canada tendra que argumentar
por qué la PTF no se recuperd en Canada de la manera que lo hizo en los Estados
Unidos.

Hayashi-Prescott estudian la depresion japonesa que comenzo en 1992, Ellos
encuentran que los valores calibrados en el modelo de crecimiento basico con su
funcion de produccidn agregada y la familia representativa para Japén y Estados
Unidos son virtualmente idénticos. Sin embargo, el comportamiento de la PTF
fue muy diferente en cada uno de los dos paises. En Japon el factor de
productividad, después de crecer 3 por ciento por encima de su tasas de
crecimiento de 1984 a 1991, comenz6 a incrementarse a una tasa de 0.3 por
ciento en el periodo 1991-2000. En contraste, el factor de productividad en los
Estados Unidos creci6 a una tasa de 1.8 por ciento en los ochenta y 2.2 por ciento
en los noventa. Es sobresaliente lo cercano que se comportd la economia
japonesa en los noventa a la misma linea que las predicciones de la teoria. La
profundizacion del capital y la caida en el retorno del capital asociada se dieron
tal y como lo predijo la teoria. La caida en las horas trabajadas por persona
econdmicamente activa también se dio como lo predice la teoria, a pesar de que
esta disminucion también se vio afectada por una politica que redujo la duracion
de una semana de trabajo de cuarenta y cuatro horas a cuarenta horas en el
periodo 1989-92. El analisis dirige investigacion futura hacia entender por qué la
productividad no crecié en Japén como lo hizo en los Estados Unidos y en la
Unidn Europea en los noventa.

Kydland-Zarzaga encuentran que la estrepitosa caida en el factor de
productividad entre 1979 y 1990 implicé la mayor parte de la caida en el
producto per cépita en Argentina. Esto es diferente en el caso de la recuperacién
de Argentina durante el periodo 1990-97. Kydland-Zarzaga encuentran que la
economia Unicamente se recuper6 en alrededor de la mitad de lo que su modelo
predecia. Kehoe encuentra que la depresion mas reciente en Argentina (1998-
2002) también se encuentra asociada a la caida en el factor de productividad.
Burgarin et al. encuentran que la depresion en Brasil en los ochenta fue inducida
por la caida en el factor de productividad, a pesar de que la produccién no logré
recuperarse en los afios noventa mientras que la productividad se recuperaba.
Kehoe-Ruhl encuentran que casi todas las depresiones en Nueva Zelanda y en
Suiza a finales del siglo veinte son atribuibles a caidas en el factor de
productividad.
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Fisher-Hornstein encuentran que en Alemania la caida en el factor de
productividad y su interaccion con las politicas de salarios especificos fueron los
contribuyentes méas importantes a la caida y recuperacion. Aln queda por
identificar los cambios en politicas o choques que causaron que la PTF cayera en
Alemania en 1928-32. Un retrato muy diferente es el que emerge con respecto a
la depresion de entreguerras en Francia, Italia y el Reino Unido. En estos paises,
el factor de productividad jugé un rol menor.

5. El factor trabajo

Politicas que alteraron el crecimiento balanceado del factor trabajo también son
muy importantes dentro de las causas de las depresiones. Cole-Ohanian
encuentran que el insumo trabajo en el Reino Unido se encontraba 20 por ciento
por debajo de su valor anterior a la Primera Guerra Mundial a lo largo de todo el
periodo de entreguerras. Sin embargo, la participacion de la inversion en la
produccion permanecié en su norma histérica y la economia del Reino Unido se
encontraba cercana a la senda de crecimiento balanceado a principios de 1920.
Una caracteristica interesante y Unica de la depresion britanica es que comenzd
en 1920, casi diez afios antes de que comenzara en otros paises incluyendo las
otras cinco depresiones de los afios treinta examinadas en este volumen. Cole-
Ohanian llegan a la conclusion de que los generosos beneficios al desempleo, en
conjunto con choques en grandes sectores, fueron las posibles razones de un
factor trabajo tan bajo. Su analisis define una interrogante y propone una posible
solucion.

El comportamiento de la economia francesa es diferente al de otros grandes
paises industrializados. Beaudry-Portier encuentran que la economia francesa
decrecié de manera suave respecto a su tendencia en el periodo de 1929-38, algo
que no es parecido a lo que sucedi6é en Alemania o en los Estados Unidos. Ellos
argumentan que es posible entender la depresion francesa como una transicion
entre una alta y una baja senda de crecimiento balanceado. Encuentran que la
PTF no fue un factor importante en la depresion francesa una vez que la
utilizacién del capital se toma en consideracion y capital vintage es introducido.
Este estudio apunta hacia la necesidad de un mejor entendimiento de los factores
institucional que resultaron en una menor senda de crecimiento balanceado.
Probablemente aumentos en los impuestos o cambios en la naturaleza de las
negociaciones laborales son importantes para entender este cambio.
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La tercera depresion en la que el factor trabajo juega un papel clave es la de
Alemania en el periodo 1928-37. Fischer-Hornstein encuentran que alrededor del
40 por ciento de la caida del producto relativo a su tendencia se debid, en gran
medida, a las politicas que resultaron en salarios reales impuestos por encima de
los niveles de vaciado de mercado. Hubo una interesante interaccidn entre la
politica que mantuvo los salarios reales fijos con la disminucién en el factor de
productividad: fue la caida en PTF que causé que los salarios de vaciado de
mercado cayeran abruptamente, volviendo ain mas distorsionante la politica de
salarios reales. Una vez que se eliminaron estas politicas y los salarios se
determinaron nuevamente por el mercado, la economia alemana se recuperd
como lo predice la teoria. Uno de los componentes de la produccién no se
recuperd, principalmente el consumo privado. La caida en el consumo privado
fue contrarrestado aproximadamente uno a uno por el consumo del sector
publico. La experiencia alemana en el periodo de 1928-37 se encuentra de
conformidad sobresaliente con la teoria y no quedan interrogantes.

La politica fiscal puede tener grandes efectos sobre el factor trabajo. Prescott
argumenta que altos impuestos sobre el trabajo en Francia han implicado que las
horas trabajadas sean 30 por ciento menores que en los Estados Unidos en el
2000. Bugarin et al. argumentan que incrementos en los impuestos al trabajo en
Brasil causaron que las horas trabajadas disminuyeran en los noventa, a pesar de
que la productividad se encontraba en aumento posterior a su caida en los
ochenta. Conesa-Kehoe-Ruhl abundan sobre el tema argumentando que aumentos
en los impuestos en Finlandia estan asociados con la mayor parte de la
disminucién en el trabajo en ese pais en los noventa.

6. El Factor Capital

El factor capital parece haber jugado un papel relativamente pequefio en las
depresiones que se estudian en este volumen. Su influencia mas importante
parece haber sido en los tres paises latinoamericanos — Argentina, México y
Chile — a finales de los afios ochenta y noventa. Kydland-Zarzaga encuentran que
la raz6n capital-producto en Argentina no crecid tan rapido como lo predice el
modelo, debilitando la recuperacion. En contraste, Bergoeing et al. encuentran
que la razon capital-producto tanto en México como en Chile crecieron mas
rpido de lo que predice el modelo, mitigando la depresion en México y
convirtiendo la recuperacion en Chile en un milagro del crecimiento.
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En los casos de México y Chile, el incremento en el factor capital se puede
atribuir a una reforma fiscal que disminuyd las distorsiones en las decisiones
entre consumo e inversion. Tales son el tipo de reformas que se presentaron en
Meéxico y Chile en los ochenta, y al menos en el caso de Chile, el cambio en la
tasa impositiva es cercana de manera sobresaliente a la que Bergoeing et al.
calibran en el cambio en el comportamiento respecto a la inversion. Kydland-
Zarzaga especulan que las discrepancias entre las predicciones del modelo para
Argentina y los datos es resultado de no modelar a Argentina como una economia
abierta. Sin embargo, los resultados para México y Chile sugieren algunas dudas
con respecto a esta conjetura: estos dos paises eran mucho méas abiertos que
Argentina y el factor capital se incrementaba méas rapidamente que lo esperado
para estos paises mientras que al mismo tiempo en Argentina aumentaba mas
lentamente de lo esperado.

Vale la pena resaltar que la severa depresion en México no tuvo como causa
una falta de fondos para invertir a nivel macro. La inversion en México era
mayor a la que el modelo predice. El problema en México, como lo resaltan
Bergoeing et al., fue la asignacién de la inversion a nivel micro. Hayashi-Prescott
encuentran una situacion similar en Japon: la evidencia micro muestra que las
empresas japonesas, tanto grandes como pequefias, no prescindieron de fondos
para invertir. Se encontraron otras fuentes de financiamiento que contrarrestaron
la gran caida en los préstamos bancarios. Parece ser que el problema en Japon fue
la falta de buenas oportunidades de inversion.

7. Otros factores

Otros factores aparte de los enfatizados por nuestra contabilidad del crecimiento
no juegan un papel mayor en ninguna de las depresiones excepto en los casos de
Alemania e Italia. Hornstein-Fisher encuentran que el creciente gasto
gubernamental usurp6 consumo privado durante el periodo de recuperacion en
Alemania. La naturaleza distorsionante de los impuestos utilizados para financiar
el creciente gasto publico tuvieron un efecto negativo, pero pequefio, sobre el
producto.

Perri-Quadrini encuentran que el colapso del comercio internacional a finales
de 1920 y 1930 fue el principal determinante de la no tan gran depresion en
Italia. Para entender como una disminucién en el comercio puede disminuir la
produccion, consideremos una funcién de produccion agregada que es similar a
la empleada por Perri-Quadrini, AF(K,H,M), donde M son importaciones que son
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utilizadas como bienes intermedios y F exhibe rendimientos constantes a escala.
Con esta tecnologia de produccion el producto interno bruto es

Y =AF(K,H,M)=(1+7)pyM . (10)

Aumentos en barreras al comercio 7 0 en el precio relativo de la importaciones
py causan una caida en las importaciones, pero esto no tiene efectos de primer

orden sobre el PIB ya que (1+7)p,, = AF, (K, H, M) implica que
Y = AF (K,H,M)K + AF, (K,H,M)H (12)

Lo que es crucial es el efecto que una caida en las importaciones tiene sobre el
producto marginal de los insumos domésticos que dependen de las derivadas

parciales cruzadas Fy,, (K,H,M) y F,, (K,H,M). Estos efectos cruzados

estan gobernados por las elasticidades de sustitucion entre importaciones y otros
insumos en la funcién de produccién. Vale la pena notar que estos efectos
cruzados aparecerian, de una manera similar, en la funcién de produccion ante
cambios en la PTF

AF (K H M (K, Hiz, py)) =max AF (K, H,M) = (L+ D) py M . (12)

Perri-Quadrini argumentan que, para valores razonables de elasticidades de
sustitucion, la disminucidn en las importaciones de 29 por ciento del PIB en Italia
al 7 por ciento en 1936 se le puede atribuir la mayor parte de la disminucién en
PIB en ese pais. Ademas argumentan que a los aumentos observados en barreras
al comercio se les pueden atribuir poca de la disminucién en el comercio.
Crucini-Kahn exponen que a los aumentos en barreras al comercio se les puede
atribuir una fraccion modesta de la disminucion en el producto de los Estados
Unidos durante la Gran Depresion.

Amaral-MacGee encuentran que choques negativos en los términos de
intercambio — que incluyen cualquier aspecto que incremente el precio relativo de
las importaciones respecto a las exportaciones — tuvieron un papel menor en la
Gran Depresion canadiense. Bergoeing et al. sefialan que cambios en el
intercambio pueden haber jugado un papel importante, tanto en México como en
Chile, sin determinar las diferencias en sus sendas de recuperacion. Se puede ver
facilmente en la funcién de produccién (12) como choques en los términos de
intercambio se ven reflejados como choques negativos en la PTF en México y en
Chile al inicio de sus depresiones. Sin lugar a dudas, el comercio también fue un
factor crucial en la “no tan gran” depresién estudiada por Conesa-Kehoe-Ruhl en
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Finlandia en 1989-93, en donde el producto por persona en edad de trabajar cayo
19 por ciento por debajo de la tendencia durante la ruptura de la Unién Soviética.
Los inicios de las depresiones en Nueva Zelanda y Suiza estudiadas por Kehoe-
Ruhl estuvieron ambos asociados al choque en los precios del petroleo de
principios de los afios setenta. Obviamente, politicas comerciales y choques
externos en general, ameritan mayor estudio dentro de nuestro marco de estudio.

8. La perspectiva que emerge

De manera colectiva, los trabajos en este volumen indican que politicas
gubernamentales que tienen efectos sobre la PTF y sobre las horas trabajadas por
persona en edad de trabajar son los determinantes cruciales de las grandes
depresiones del siglo XX. Impuestos y otras politicas que reducen incentivos para
acumular capital también pueden deprimir una economia. Sin embargo, en las
depresiones que se estudian en este volumen este caso no se presenta. De hecho,
cambios en politicas que aumentaron estos incentivos en México y en Chile se
implementaron a mediados de los ochenta. En el caso de México, los cambios en
la politica mitigaron su depresién, mientras que en Chile abrieron paso al milagro
de crecimiento que acompafié a la recuperaciéon de su fondo. Probablemente
factores como la liberalizacion del comercio y privatizaciones también tuvieron
efectos sobre la PTF y sobre la acumulacion de capital tanto en México como en
Chile, pero parecen no ser cruciales para explicar las diferencias en sus patrones
de recuperacion.

Dado el comportamiento de la PTF en América Latina en los ochenta y en
Japdn en los noventa, las depresiones en dichos lugares corresponden a lo que
predice la teoria. Una implicacion de estos descubrimientos es que la cantidad de

ahorro no es el problema y los subsidios a la inversién no son la solucic')n.4 La
pregunta es, ¢qué politicas impiden el crecimiento en el factor de productividad?
Si no se cuentan con cuidadosos estudios microeconémicos a nivel empresa e
industria, Unicamente podemos conjeturar cuéles serian estas politicas. Nuestra
conjetura es que mayor competencia y permitir que las empresas ineficientes
cierren, tiene mayores consecuencias para la productividad. Esta conjetura se
basa en cuidadosos estudios sobre las industrias de manufactura, construccién y
mineria: por ejemplo, Baily y Solow [2001] encuentran que “cuando una

4
Una disminucion de la tasa impositiva a la renta del capital aumentara la senda de crecimiento
balanceado y es una buena politica desde el punto de vista de las finanzas puablicas.
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industria esta expuesta a la mejor practica a nivel mundial, se ve forzada a
incrementar sus propia productividad”. Holmes y Schmitz [2001] documentan
como la competencia en los ferrocarriles a finales del siglo diecinueve y
principios del veinte forzaron a estibadores en los Estados Unidos a abandonar
practicas laborales ineficientes. Los carteles y subsidios son otros mecanismos

para mantener el status quo y proteger a aquellos con intereses creados.5 ¢Qué
incentivos existen para adoptar métodos de produccion mas eficientes si
competidores menos eficientes estan siendo subsidiados? Empiricamente,
organizaciones industriales ineficientes se convierten en eficientes cuando tienen
que hacerlo.

Mas evidencia de que las politicas son importantes es que las PTF’s relativas
a cada industria varian — y varian mucho — entre paises ricos e industrializados.
Baily y Solow [2001] reportan que la PTF de la industria automotriz en Japén es
una vez y media la de la industria automotriz en los Estados Unidos. En el sector
de servicios, dénde la competencia esta limitada, Japén es la mitad de productivo
de lo que es Estados Unidos.

Incluso otra politica que puede afectar adversamente la productividad seria
una que canalizara inversiones hacia productores ineficientes. Por ejemplo, a
mediados de los noventa, después de que las burbujas en los mercados de
acciones y en el de trabajo surgieran en Japon, el gobierno no queria sufrir la
verglienza de un colapso del sistema bancario. Para evitar incumplimientos, se
hicieron préstamos a productores a una tasa de interés menor a la del mercado,
los cuales, de otra manera, hubieran incumplido con los préstamos bancarios.

Politicas en el mercado de trabajo también son de gran importancia. En el
caso de la Gran Depresion alemana y su fase de recuperacion, las politicas
posteriores con respecto a los salarios reales jugaron un papel importante. Ni en
Francia ni en el Reino Unido se han documentado las politicas que dieron lugar a
la Gran Depresién del periodo de entreguerras. Cole-Ohanian tienen una
conjetura para el Reino Unido basada en evidencia sélida. En el caso de Francia,
sera interesante ver si los impuestos que incrementaron el precio relativo del
consumo con respecto al ocio fueron la causa. Otra area prometedora para

° Parente y Prescott [2000] consideran una economia en la cual la politica tiene grandes consecuencias
sobre la PTF. El andlisis se lleva a cabo con un modelo de equilibrio general dindmico con industrias
organizadas en cérteles y competencia imperfecta. Si el estado protege miembros de la industria de la
competencia, la PTF serd mucho menor de los que seria en la ausencia de dicha proteccion.
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cuestionamientos es la del papel de los cérteles, ya que éstos pudieron tener
efectos sobre el crecimiento balanceado de las horas trabajadas por persona en
edad de trabajar. Cole y Ohanian [2001] encuentran que a los carteles industriales
con reglas de negociacion especificas se les puede atribuir el fracaso de la
economia estadounidense para recuperarse de la Gran Depresion en 1935-39.
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