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E
I ana lisis del desernpeno del PBI real estadoun ide nse
resulta esencia l para la plan eacion de los negocios
intern aciona les e naciona les. La tradi cional
estabilida d 0 reducidas flu ctu aciones asoc iadas a esta
variable han sido sustituidas por un nuevo pa nora ma

en el qu e confluyen diversos elemen tos con modi ficaciones
sign ificativas a part ir del segundo semestre del 200 8. El objetivo
de esta nota es presenra r algu nos escenarios para el crecimienro
del produ cro del ano 2009, a part ir de las proyecciones en un
modelo macroecon6mi co, Iuego de revisar el desernpen o h ist6ri co
de la econo mia estado un ide nse y de evalua r la rnagni tud de los
impactos qu e se suscitan al mod ificarse sus prin cip ales variables
macroecon6micas.

UN I'UCO DE HISTORlA

Desde una perspect iva de largo plazo (1870-2007), la tendencia
del PBl real esradoun idense, expresada a traves de la rasa
de crecimienro pro med io anual (TePA), fue equivalenre al
3.47%. A pesar de esta rasa prom edi o, la economia tien e
un compo rta mienro ciclico. De acuerdo con los crite rios de
Kondratief, luego por Sch umpete r y ahora por Dosi, Freem an ,
y Perez, los ciclos de largo plazo se asocian en la expa nsi6n
con oleadas de inversiones para la creaci6n e incorpor aci6n de
nu evas tecnologias qu e tran sforman los mod os de prod ucci6n
(con su consiguienre factor clave). De esta man era, promueven la
aparici6n e incor por aci6n de nu evos prod uctos, nu evos sector es
prod ucrivos, nuevos mercados, novedosas formas de operaci6n y
organ izaci6n de las emp resas, entre otro s elem entos.

En el grafico ad jun to, se mu estran las variaciones porcentuales del
PBI respecto de la tendencia antes sena lada , donde se aprecian
dos ciclos econ6micos completos de la eco no mia nor reamerican a
con sus ascensos, valores maximos (p icos), y descensos: 1870­
1933 y de 1934·2007 . El pico, en el prim er ciclo se obtuvo en
1906, rnientras que en el segundo fue en 1944. Llama la atenci6 n
qu e en el pr imer ciclo , la caida fue abrupta entre 1929-1933; en
carnbio , la contracci 6n en el caso del ciclo que, al parecer esta

term inando, no ha sido abrupta sino paulatina y lenr a desde

med iados de los anos 1960 (con alzas y bajas), hacien dose mas
acelerada desde finales de los oche nra y con un a ligera expansi6n
en la segunda m itad de los noventa para luego, a parti r del
2000, mostrar una tendenci a con tasas de crecimiento cada vez

rneno res.

La tendencia a un a cada vez me nor rasa de crecim ien ro econo rnico
pu ed e ser de scub ier ta desd e otra perspectiva, sin acudir a la visi6n
que asume la existe ncia de ciclos eco n6 micos de largo plazo ,
cuyos factores clave y caracte risticas no se come ntan aqui. Las
tasas de crecim ien to promedio mas elevadas se obruvieron en el
period o 1930-2007 , con un valor de 3.61% an nal, descen d iendo
contin ua mente cua ndo nos refer imos a los periodos 1940­
200 7, 1950-2007, 1960-2007 a u n 3.31% , 3.26%, 3.15% anua l,
respect ivamen te. En tre el 2000 y el 2007, la rasa de crecimiento
prornedi o fue de s610 2.49 % an ual, respecto de 3.05% an ua l

cuando se obriene n los pro med ios entre 1970-2007, 1980-2007,
y 1990-2007.

Es in teresante ano tar en terrninos estad isticos , con base a la

experiencia obs ervada entre 1870-2007, qu e la prob abilidad de
que se produzca un a crisis con un a cont racci6n mas negativa al
-3% es de s610 5.8% , mientras que es del 2.9% si la co ntracci6 n
se ub ica entre -3% y -2% como entre -2% y -1% . La probabilidad
seria del 8% si nos ubicam os entre -1 y 0% . Por 10 tanto , existe
una probabilidad de 19 .7% para valores rnen o res de cero. Si
segrne nramos el perio do en los dos ciclos de largo plazo , vem os
que en el segundo (1934-2007) -caracterizad o por la aplicaci6n de
politicas monetar ias y fiscales ant iciclicas de orige n keynesiano­
las probabilidades de una crisis profund a con un a contracci6n
mas negativa del -3% es de s610 2.8% , mientras qu e en el caso de
una caida por debajo del 0% es de 16.4% menor a 10 que ocurri6
en el primer ciclo liberal. Adernas, la probabi lidad de qu e un a
crisis se ub ique entre 0% y -1% es del 10.9% .

ALGUNA:, RELAClONE~ I\A~ICAS

Ladeto naci6n de la crisis in iciada en los Esrad os U n idos se produjo
en el sistema bancario, ante la incapacidad de recup erar la cartera
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de cred iros h ipo tecari os de rnenor ca lid ad, d e los instrurnentos

financieros, y segu ros asociad os a esras. De ahi se ge ne ra u n a

cr isis d e co n fian za qu e atecto al mercad o de valo res, p rodujo

un a im portanre ca lda en las co t izacio nes d e las acc io nes d e las

ernpresas del sector finnnciero , y se ir rad io al resro de secrores

econorn ico s. La cr is is del m erca d o d e valo res afecra el co n su mo

privad o a rraves del "efecto riqu eza so bre el co nsu me" . En este

caso , un menor valor de los acrivos d e las farnili as y negocios

(e nt re esros , el valor del portnto lio d e acc iones) co nd uc ir ia a una

red uccio n del co nsu mo privad o . A l cae r, se reduce, en forma

anricipada y posterior, la inver sion pri vad a. la d ern an da, la

prod uccio n , y los n iveles d e ocupacion asociados.

Entre dic lernb re del 2007 y el 31 d e oc rub re del 2008 , las

co tizacio nes de la bo lsa cavero n alred ed o r d el 30% co n u n

etecto de red ucir e l PB I en 0.33%. La eleva cion del precio del

perro leo en la mi sma magn itud resp ccro del pr orn edi o del 2007
impact ar ia negativamenre el producro en 0.12%; pero , ta l co mo

ocurrio, si se elev a en promedio d e U S$ 60 a 100 po r barril la

caida del prod ucro se r ia del 1.58%. U n in cremento del gasto

pu bli co en 30% (U S$ 604,000 m illones del ano 2000) generaria

un crecim ien ro d el PBI en 2.04%. En el caso d e la rasa d e in reres

los impactos serian poco sign ificarivos , pe ro u na ca id a a la mitad

de los niveles reales observad os en el 2007, a 0 y -1 in cremen tari a

en reoria el PB! en 0.21%, 0.41% y 0.60'){" resp ect ivamenre.

O rro ca nal d e rra nsm ision entre e] sector financiero y el

product ive rie ne su or igen en el co rnpo r ram icnro de los p ropios

bancos . Estos reali zan diter entes acc io n es para m in imi zar

r iesgos co mo recupcrar cred iros , reduci r lin eas de credi ro ,

e leva r gara n t ias , ap lica r crite rios d e evalua cio n m as r igu rosos,

e incre ruenta r las tasas de in teres. Esras med idas, en co nj u n to,

afecran negat ivamente el nivel de d ernanda (co nsu me e

inversio n ) y d e acrivid ad econorn ica. Ante cstas circu nsranc ias,

las auro r ida des d e la Reser va Fede ra l (FE D) ac tua n reducienclo

las tasas de d escu en ro y d e refer encia co n el objet ivo d e que

rodas las rasas asoc iadas se m uevan en la m isrn a direccion . Sin

em hargo, el resu ltado fina l es in ciert o y, e n una cris is co mo la

ac tua l, la m ayor pr eferen cia por di nero (trampa d e la liq u idez por

motivo pr ecau ci ,'lIl) neutra liza ta l po lit ica elevando si mpleme nte

los m argen es d e intermediaci(lI1 del sistema fin an ciero (m ayor

dife renc ia en tre las rasas d e inter es ac t ivas y pas ivas).

Llam a la ate n cio n q ue la revalu acion (apreciacion) del do la r

ame rican o resp ecro d e la o t ras monedas internaciona les gen erar ia

un efec to n egat ive so b re el p rod ucro entre 1.23% y 1.25%, si

esta -coruo h a oc urr ido- se ub ica entre e] 15% y 20% respecro de

sus nive les en 2007. La ap rec iacion se prod uce co mo resu lrado

de una mayor de m anda de do lar es est ad ou niden ses e implica el

for ralecnnienro de esta moned a resp ecto de otras, Esre resul rudo

es fu nc ional al objerivo de arraer cnpi ra les inrernncionnles para

fin anciar el d efi cit publico (a t raves de bonos del reso ro d e

los Esrados Unidos). Sin emba rgo, afec ta uegn t ivame n re a la

p rod uccion local va que la encarece relativamente resp ecto d e Ia
q ue se origi na en el exte rior. Por 10 tanto , Ja d epreciaci(lI1 del

d()lar estadou n ide nse es pos it iva para el prod ucto y la bala nza

comercial, pero negativa para pro m over la entrada de capita les

internacionales.

En el cuadro d e la pa gina sigu ien te, se muestran los efectos de

mod ifica r algu nas de las prin cipales va riables eX(lgenas del modelo

so b re el PBI esta doun idense (como variac i(lIl porcentual). Alii

aparece n los result ad os para un ai'lo en pa rticular (2008) an te

ca mhios en las variah les reales: in d ice Dow Jo n es (Bo lsa de New

York), tasas de interes, co ns u mo e inver si6n pLlhl ica, prec io

del pet H)leo, y pari d ad ca m b iar ia del d()lar ame ricano en 1%,
5% , 10%, 15%, 20%, 25%, y 30%. De todas estas var iabl es, la

q ue t iene indi vidualmente u n ma yor impact o so bre el PB I es

el in cremento del co ns u mo e inversi6 n pLlb lica, mi en tr as qu e

es men o r en las tasas de interes, au n q ue las variacio nes aq u i

anoradas , para esta Liit ima variab le so n muy peq uefIas respecto

d e las q ue se prod ucen en la realid ad .

Los resultados del PSI para el 2009 estaran

determinados por un conjunto de factores

negativos, como la contraccion del credito . La

reduccion del valor de los activos-inmobiliarios­

valores, el aumento de las tasas de interes, la

apreciacion cambiaria, entre otros elementos,

que reduciran los niveles de demanda,

producci6n, yempleo.

-------------------------------------,

%
Ciclos de Largo Plazo de la Econom fa Estadounidense 1870 - 2007
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Nota. Elaboraci(lIl p rop ia co n base en Angu s Mad di so n y Bur eau o f Eco nomics Analysis (BEA) .
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Tabla 1.
Efectas de Madificacianes e n Variables Ex6genas
sa bre el PBI. Estadas Unidas 2008

(Variaci6n Porcentual)
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--'. I

'-~-

5 10 15 20 25 30

Reducci6nDow Jones -0.0646 -0.3229 -0.3239 -0.3250 -0.3260 -0.3271 -0.3282

AumenloConsurnoe
0.4551 1.8121 2.2249 2.1764 2.1301 2.0857 2.0430

InversiOn Publica

AumentoTasa de lnteres -0.0041 -0.0123 -0.0041 n.s. n.s. n.s. n.s.

Reducci6nTasa de lnteres 0.0041 0.0123 0.0041 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

Aumento Precio del -0.0241 -0.0966 -0.1208 -0.1210 -0.1211 -0.1213 -0.1214
Petr61eo

Reducci6nPreciodel 0.0241 0.0965 0.1205 0.1204 0.1203 0.1201 0.12
Petr61eo

Apreciaci6n D61ar
-0.2409 -0.9659 -1.2191 -1.2342 -1.2496 -1.2654 -1.4611

Americano

Depreciaci6n D61ar
0.2409 0.9613 1.1901 1.1761 1.1625 1.1491 1.1360

Americano

Nora. n.s.- Mon ro no Significarivo. Elabor acion propia

PRIN( ' I P:\ U:~ l:SCENAR IO" P/\ RA EL 2(~l})

Los result ad os del PBI para el 2009 esraran determi nad os por un
co njunto de factores negati ve s, co mo la contracc ion del cred ito,

la red ucci6n del valor de los activos-inmo b iliarios-valores,
el aume nto de las tasas de int eres, la ap reciaci6n camb iaria,
entre o tros elementos, que reduciran los niveles de de rnan dn,
producci6n y empleo , Frenre a estos facto res negatives, destacan
los pos itivos asoc iados a la redu ccion de los precios del pet roleo,
las poliricas monerarias (mayor d ispon ibi lidad de liquid ez,
acciones de coordinaci6n internaciona l, y rnen ores tasas de
descue nro) , y fiscales anticiclicas imp leme nradas en el 2008 y las
que se ap liquen en el 2009.

EI tr iunfo de B. O ba ma y el mayor peso del Partido Dernocrara
en la Camara de Representanres y en el Senado perrni tirian la
aplicacion de n uevas medi das de po litica eco n6 m ica que po dria n
co nrrarresta r algunos de los efecros negativos antes mencionad os
(un "New New Deal" remernorand o a F. Roosevelt). Sin embargo ,
co n un importante atraso respecto a 10 previsto, recien a med iados
de febrero del 2009 se obruvo la au rorizacio n de un program a
de esrirnu lo eco n6mico por US$ 787,000 mill on es, para hacer
frenre a 10 2.6 millon es de ernpleos perdidos d ur ante el 2008.
El prog rama incorpor a co rnpo ne nres relativos a inversiones en
infraes truc tura, apoyo al uso de nu evas ene rgias, cornpone n res

educativos, de salud, de segur idad social, y de redu ccion de

impuestos a las famili as.

EI FM I esti rno in icialm ente pa ra el 2009 un a contracc i6n del PBI
del 0.3% anual, mientras que para el EIU fue de 0.2%. La OCDE
(13/1 1/2008) y el Ban co Mundi al (9/12/ 2008) han pr esenrado
nu evas proyeccion es para el 2009 con contracciones del 0.9 y
0.5%, respectivamen te. Mas recientemente el EIU (15/ 1/2009)
planrea qu e la contracc ion del PBI en el 2009 seria del 1.2%
respecto del 2008. A fina les de ene ro, nuevame n te el FM I
(28/ 1/2009), sena lo qu e el PBl estadoun ide nse se co nr rae ria en

1.6% dur ante el 2009.

En el mod elo, los resu ltados de un crec im ienro del 0.9'X, pa ra
el 2008 coi nc id iria n co n un esce nario donde el promed io del
Dow Jones se co nt ra iga en 30% respecro del 2007, la poliri ca de

tasas de descuenro y referen cia de la FED no ten ga efecto algun o
sobre las rasas de interes, la ap reciacion del dolar americana sea
del 10% respecro del ano anterior y que el co nsu mo e inversio n
pub lica se incrernente entre 9·10% (US$ 190,000 mi llones co n
base 2000). EI precio real del pe tro leo y el PBl real con un rezago

correspo nde ria n a los valor es del aiio 2007, mientras que el resto
de variab les perrua necer ia co ns ta nte .

El eje rcicio bas ico para el 2009 supone q ue el Dow Jones
promed io se mantendria en un a ca ida del 35%, el balan ce de
las po liricas de tasas de in rer es serla neu rro respecto al PBI,

la aprecia ci6 n del dolar arue ricano seria del 20% respecro del
nivel observado en el 2008. As imi smo , con el PBI real del 2008
y el precio prorned io del perroleo del mismo ano (U S$ 100
por ba rr il) el prod uc ro real norteam eri cano cae ria en el 2009
en 3.7%. Este res ulta do reflejana qu e, sin la agravac ion de los
problemas obse rvados en el 2008, la crisis eco rio rnica seria
sign ificariva, pe ro baj o ninguna ci rcu nstancia de los n iveles
obse rvados durante el period o 1929-1933 (-26.5% acu m ulados).

Es imporranre resa lta r que a esre resu lrad o habria qu e restar
los impactos positive s de la po litica fiscal qu e impl icarian

co mo maxim o alrededo r de 2 pun tos porcenruales del PBI en
el esce na rio probable de un mayor gasro pu blico cerc an o a los

US$ 600,000 m illones del ano 2000.

Con el ajuste ante rior, sin agrava m iento de las cond icio nes
acrua les a in icios de enero del 2009, y co n la irnp lernentacion de
u na po litico fiscal antic iclica efectiva, el PBI rea l norteam er ican o
decreceria entre ·1.6% y -I. 7% anua l respecto del 2008. Si estas
proyecciones se aprox ima n a la realidad , en 2009 se presenraria la
mayor crisis economica desde 1982 en que el PBI cavo 1.9%. Las
crisis recientes de 1991 y 2000 impl icaron tasas de crecimienro
del producto de -0.2% y 0.8%, respect ivarn ente, C on las crisis

petroleras previas, en 1980 el prod ucro cayo en 0.2%, m ien tras
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q ue por el mism o motivo en 1974 y 1975 cavo en 0.5% y 0.2%
respectivarnenre.

U na co ntracc ion en el PBI estado un idcnse ent re el -1.6% y

- 1.7% no es despreciab le pa ra una eco no rnia co mo la per uana,
ya q ue los impactos sobre las var iab les q ue nos afecta n no so n
sirnerricos. Los precios de los merales como el cobre, plorn o y
zin c se han co ntra ido en prornedio entre 40% y 60%, las Iineas
de cred iro se han redu cido sign ificativamen te, las rasas de interes
inretnacionales pu cd en crecer en tre 20% y 30% sobre los n iveles
actua les, la de ma nda por nuesrros prod uctos es mas elastica y se
vin cu la a los secto res co mo la co ns rrucc ion qu e esra siendo mas

afecrad o en los paises desarro llad os, Por ul tim o, en nu estros paises
lamenrablemente no se cuenra co n los instru mentos y expe riencia
para ejecurar po liticas rno net ar ias y fiscales an ticiclicas, co mo sc

d ispone en los EE.U U.

Parqel mediano plaza se vislumbran tres

escenarios : primero, un estancamiento

prolongado con un proceso de aislamiento

relativo (cierre) de la economfa estadounidense;

segundo, el avivamiento de las presiones

competitivas con la depreciacion del dolar

americano; Y, tercero -e ideal-, aquel en el

que las politicas antidclicas del 2008 Yel 2009

se eslabonen con el inicio de un nuevo ciclo

expansive de largo plaza.

REFLEX IONES FINALES

So lo se presenr an proveccio nes para el corto plazo . Es arriesgado
realizar otras co n elevada ince rtid umbre. Los rn odelos rien en

_num erosas lim itaciones, co mo una alta volatilid ad . Se supo ne
q ue los pa rametres so n fijos 0 estables en el tiempo, aun q ue
sabernos q ue, en periodos de crisis, se prod ucen q u ieb rcs y
carnbios de ten den cia . En el mod elo , no se co n temp lan los efecros
negarivos de la ca ida en el valor de las propied ades in rnobili arias,

la co nrraccion del cred iro del siste ma ban cari o , la estruc tu ra de
di srr ibu cio n de l ingreso, la d ina rnica de los precios, ent re otras
variab les.

Las po ltricas monerarias y fisca les an t iciclicas rien den a ser efecrivas
pe ro se agoran respect ivam enre por la trampa de la liq uidez y
en los limires, aunq ue irnprecisos, que existe n pa ra la deud a

publica. Para el med ian o plazo se vislumbran tres escenarios :
esta nca rn ienro pro longado co n un proceso de a islamien to
relarivo (cierre) de la eco no m la norrearnerican a, otro en el q ue

se aviven las presiones co mpetitivas co n la depreciacio n del dolar
ame ricano y un rercero (ideal) donde las po liticas an ticiclicas
del 2008 y e] 2009 sc eslabo ne n co n el ini cio de un nuevo ciclo

expa nsive de largo plazo (n uevo parad igm s tecnoeconomic o)

co n un pat ro n distributive mas incluyente co mo resulrad o de las
poli ticas del nu evo goblerno nor tearn eri cano . Sin embargo, no es

la ocas ion de adelanra rnos a estos aco nt ecim ien to s n i evalua r los
efectos de esra crisis sobre la eco no mia per uan a.

COLOF("lN

Al cierre de esta ed icio n las perspect ivas para la eco nom ia
estado un idense e int ernacio nal se han tornado mas ncgativas.

En los dos pri rneros rneses del 2009 el ind ice Dow Jones se

ha co nrra ido en mas del 15% respecro del cierre en el 2008.
La ra rdan za en la aprobac ion del pro gram a de O ba ma en el
Congreso y en el Sena do por la accio n del Partido Republican o ,
la in form acio n de que s610 sc ejecu ta ria el 23.5% del pro grama
autorizado en el 2009 , el mantenimiento de los prob lem as
bancarios y el anuncio de resultados ernp resarialcs y labor ales
mas negative s a los espe rados , so n algunos de los elem en tos qu e
co nrin ua n en rurb iando el arnbienre. Ii

Las proyecciones se realizan a partir de un modelo
deseisecuacionesde laeconomia norteamericana
que tiene como ecuaci6n baslca la identidad
keynesiana por ellado del gasto donde el PIB es
igual a la suma del consumo privado, inversi6n
privada, las exportaciones, el consumo e inversi6n
publica, menos las importaciones, y la variaci6n
de existencias. De estas variables, la poblaci6n,
el consumo e inversi6n publica, y la variaci6n de
existencias son ex6genas, mientras el resto de
variables son end6genas. Las proyecciones se
realizan a partir de la forma reducida del modelo.
Todas las variables se trabajan en terrnlnos reales
con base en el 2000 .

EIconsumo privado es el producto de la poblaci6n
por el consumo privado per capita. EI consumo
privado per capita es una funci6n directa del PBI
per capita, directa del indice Dow Jones e inversa
de la variaci6n de la tasa de interes, La inversi6n
privada depende inversamente de la variaci6n
porcentual de la tasa de de lnteres desfasada, del
precio del petr61eo rezagado, directa del impulso
fiscal y del PBI desfasado. Las exportaciones e
importaciones dependen directamente del PBI y
del tipo de cambio (US$/SDR) en relaci6n directa
con el caso de las exportaciones e inversa con
las importaciones. En algunas ecuaciones,
se introducen dummies para captar cambios
estructurales (constantes y pendientes).

Las ecuaciones se estimaron mediante
el procedimiento de rnrrumos cuadrados
ordinarios. La bondad de ajuste de las
ecuaciones se encuentra entre el 97 -99%.
Los parametres tienen el signa adecuado, son
significativamente diferentes de cero (individual
y conjuntamente), a excepci6n del relativo a la
tasa de interes real sobre el consumo privado
per capita . Las ecuaciones fueron correg idas
de problemas de heterocedasticidad . La
informaci6n estad ist ica anual (promedios
principalmente) para el periodo 1929-2007
proviene del Bureau of Economic Analysis
(www.bea.gov), Estad isticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetar io
Internacional (www.imf.org), Federal Reserve
Bank of New York (http: //www.newyorkfed.
org/inde x.html) , National Bureau of Economic
Research (www.nber.org), y del Statist ical
Review of World Energy 2008 (http://www.
bp.com). Las estadfsticas para el periodo
1870-1928 provienen de Angus Maddison
(http ://www.ggdc.netlmaddison/) . 30 -1-2009.
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