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La Gran Depresion (1929-1933) y la Gran Recesion (2007-2010)

Todavia no es evidente que se vaya a presentar una deflacion (contraccién absoluta de los precios)
durante 2009-2010, como si ocurrié en la Gran Depresion de los afios treinta. Pero todo parece indicar
que vamos hacia una contraccion del producto a nivel mundial (-1.5%), de los Estados Unidos (-2.7%),
de Europa (-2%) y hasta de America Latina (-1%). Por esta razon, el director del FMI acaba de acuiar el
término de la Gran Recesion para la actual crisis de los afios 2008-2010, con el fin de distinguirla de la
Gran Depresion (1929-1933, cuando se contrajeron los precios y el producto simultaneamente).

Pero mas alla de la “nomenclatura”, lo interesante esta en analizar las diferentes facetas de la actual crisis
y contrastarla con el manejo dado durante los afios treinta. A continuacion evaluaremos los aspectos de:
1. origen financiero de la crisis; 2. la situacion fiscal; 3. manejo monetario; 4. los “activos de refugio” y 5.
impacto sobre el PIB-real.

1. Origen Financiero de las Crisis. Al finalizar la década de 1920, los fondos de inversién surgieron como
la gran innovacion financiera del momento, generando un gran apalancamiento en acciones y bonos.
La Bolsa de Nueva York colapso a partir del 24 de octubre de 1929, arrastrando a la quiebra a muchos
bancos y firmas. En 2007-2008, el detonante provino de la gran burbuja hipotecaria apalancada en
créditos de pésima calidad (subprime) que se escondieron bajo la figura de “titularizaciones” y derivados.
Sin embargo, esto también ha llevado al colapso de la renta variable, la cual ha acumulado caidas de 49%
desde septiembre de 2007, frente a la caida acumulada de 80% durante 1929-1933.

2. Situacion Fiscal. Estados Unidos mostraba una situacion de relativo equilibrio fiscal en 1929. Pese a
los superavits logrados por la administracion Clinton (1993-2001, hasta de 5.7% del PIB), la de G. W. Bush
los agotd hasta dejar un balance de -3% del PIB, antes del estallido de la crisis. Los paquetes de salvataje
financiero (TARP) y de reactivacion (TALP) estan requiriendo financiamiento adicional hasta de 14% del PIB
en los afios 2008-2010. El resultado de esto sera generar déficits fiscales del orden del 10% y 11% del PIB
anual en 2009 y 2010 (ver grafico adjunto). Para dimensionar la gravedad del asunto, cabe recordar que la
Regla Maastricht, que habia adoptado la Unién Europea, era la de no superar déficits fiscales del 3% anual.
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3. Manejo Monetario. Claramente los gobernantes del 2007-2009 han aprendido del error de 1929, cuando
no se inyecto la liquidez requerida para evitar la deflacién (contraccién de los precios, causada por la débil
demanda agregada). De alli las bondades de la estrategia general del TARP-TALP, aunque su implementacion
ha sido mas bien pobre. Por ejemplo, en 1928, la Fed incremento su tasa de descuento hasta un 6%. Frente a
la desvalorizacion de activos, esto generd corridas bancarias. En cambio en 2007-2008, la Fed redujo su tasa
del 5.25% hasta el minimo actual de 0.25% anual, intentando restituir el canal crediticio.

4. Activos Refugio. En ambas coyunturas (1929-1930 y 2007-2009), el oro ha sido el activo de refugio
predilecto. En la década de los afios treinta, el mundo se regia todavia por el patrén oro, luego era apenas
natural que ese fuera el refugio. En la coyuntura actual, el auge previo de hipotecas y commodities dejaba
pocas opciones de proteccion, pues la renta variable colapsé a nivel global. Después del refugio en el petréleo
(2005-2007), solo qued6 como opcion el oro, el cual ha bordeado los US$900-1000/onza troy en 2008-2009.

5. Impacto sobre PIB real. En el periodo 1929-1933, el PIB real se contrajo un marcado 25%. La falta de
politicas contraciclicas fiscales, el mal manejo monetario y el rebrote proteccionista del momento explican este
resultado. El desempleo se elevo del 3% en 1928 al 25% en 1933. Contra esta debacle econémica y social, la
situacion actual no luce tan compleja (aun): el PIB real de Estados Unidos caeria un -3% en 2009, pero podria
recuperarse a un +2% en 2010, mientras el desempleo pasaria del 6% a un 9-10% al finalizar el 2009.

Gracias al analisis histérico detallado, los gobernantes de hoy han podido reaccionar con mayor prontitud
y vision global, liderados por Ben Bernanke del Fed. Ojala se eviten los errores proteccionistas del pasado
y se implementen rapidamente los programas tipo TARP-TALP para evitar mayores danos al sector
financiero y productivo. Aunque la situacion 2008-2010 luce compleja, esperamos que se trate de una
“simple” Gran Recesion y no de otra Gran Depresion.
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Fuentes: Standard & Poor's y calculos Anif.
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