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?Al observar todo el periodo 1870-1966, se tropieza con la dificultad, al menos para
la argentina, de distinguir entre el crecimiento autosostenido rdpido y el que no lo es.
La mayor parte de los economistas de 1929 hubiesen afirmado probablemente que el
crecimiento argentino habia llegado a ser autosostenido. Si se observa la economia en
1967, la prequnta acerca de si la argentina estd o no en el camino de un crecimiento
autosostenido resulta demasiado imprecisa para merecer una respuesta”

Carlos Diaz Alejandro, 1970.

1 Introduccidon

El comentario de Diaz Alejandro resume en buena medida los problemas macroe-
condémicos que suele enfrentar la Argentina. Cuenta con una larga historia de mar-
chas y contramarchas, de periodos donde la opinién popular era que ”todo iba muy
bien” seguidos por periodos donde ”todo iba muy mal’, que a su vez eran seguidos
por periodos donde "no se sabe si vamos bien o vamos mal”. En los primeros casos,
la economia se expandia a altas tasas, el empleo crecia y la prosperidad reinaba. En
los segundos, la economia colapsaba, habia desempleo de recursos y la decadencia se
hacia presente. Mientras tanto, los sucesivos cambios de estructura implicaban una
reevaluacion de la evolucién futura de la economia -y en particular de la anatomia
de las fluctuaciones agregadas- que era tarea dificil no sélo para el comun de la gente

sino también para los analistas y los policy makers. *

., Como estudiamos este fenomeno? Como estrategia metodoldgica se presentan
dos opciones: analizar los ciclos econémicos o descomponer la volatilidad en distin-

tos episodios sin analizar explicitamente la causalidad entre ellos. En este trabajo

'Por ejemplo, en forma contemporénea a la frase de Dfaz Alejandro, Di Tella y Zymelman (1973)
se referian implicitamente a un cambio en la anatomia de las fluctuaciones al escribir: ” Los problemas
presentes de la Argentina no son mds los problemas de un pais subdesarrollado, en sus primeras
etapas de desarrollo, sino que son los de un pais que muestra sus primeros signos de una economia

madura”.



tomaremos la segunda opcién.?. Utilizaremos la literatura mencionada més adelante
: oo e . .

para estudiar los ”episodios” que caracterizaron a las fluctuaciones agregadas de ar-

gentina. Mas especificamente, los episodios que consideraremos son: expansiones, re-

cesiones, aceleraciones, desaceleraciones crecimiento sostenido, crisis, recuperaciones

y régimenes de alto y bajo crecimiento.

Adicionalmente, estudiaremos las fluctuaciones macroeconémicas desde una per-
spectiva de largo plazo que abarca el periodo 1875-2007. A pesar de que recurrire-
mos con frecuencia a la comparacion internacional, nuestro objetivo sera estudiar la
evolucién en el tiempo. Para establecer una comparacién tomamos la periodizacién
en funcion de los regimenes internacionales imperantes sobre la base de Basu y Taylor
(1999) pero en una versién adaptada al caso argentino (Fanelli, 2008). Asi, la Primera
Globalizacién (1875-1930) es el periodo signado por la vigencia del Patrén Oro. Este
sistema fue un régimen estable y creible para muchos paises, caracterizado por tipos
de cambio fijos y disciplina monetaria, lo cual facilité la integracién comercial y de los
mercados globales de capitales. En el periodo entre 1930 y 1945, la economia mundial
-y la Argentina- paso6 de ser un sistema integrado a uno de Autarquia en poco tiempo.
El comercio internacional se redujo, se generalizaron los controles de capitales y los
flujos de capitales fueron minimos, a la vez que los regimenes cambiarios se caracteri-
zaron por la recurrencia de devaluaciones competitivas. El periodo de Bretton Woods
(1945-1978) representa el intento coordinado de reconstruir la economia global. En
base a la creacién de instituciones internacionales para favorecer la cooperacion (FMI,
GATT, etc.) y al sistema de paridad del oro con el délar, el comercio mundial crecid,
mientras que convertibilidad de las cuentas de capital fue dejada de lado con el fin de
evitar crisis de balanza de pagos y expandir la discrecionalidad de la politica mon-
etaria. Fue entonces un periodo de fuerte expansion de los flujos reales, pero de
autarquia del lado financiero. En el cuarto periodo (de Segunda Globalizacién 1979
a la actualidad) los regimenes cambiarios de los paises desarrollados pasaron a ser de
flotacién, mientras que el mundo en desarrollo se movié a esquemas mixtos o no puros.

Los mercados financieros se integraron fuertemente (principalmente en la década de

2Un enfoque affn al de ciclo econémico se tomé en un trabajo complementario (Albrieu, 2008).



1990) y se sufrieron crisis de tipo financiero en la periferia (1982, 1995, 1998).

La estructura el trabajo es la siguiente. En la seccién 2 se presenta el enfoque y los
hechos estilizados referidos a crecimiento econémico y volatilidad agregada bajo cada
regimen internacional. En la secciéon 3 se estudian los episodios macroeconémicos
negativos, mientras que en la seccion 4 se estudian los episodios positivos. La seccion

5 concluye.

2 Episodios de volatilidad. Discusién preliminar

2.1 El enfoque

Tradicionalmente, el estudio de las caracteristicas de la performance agregada puede
llevarse a cabo desde dos perspectivas. Por un lado, se busca determinar los funda-
mentos del crecimiento tendencial o de largo plazo. Alli se discute sobre dotacién de
factores y como estos interactian en la generacion de bienes (i.e. productividad). Por
el otro lado se hace foco en los vaivenes de la economia en el corto plazo. En este
caso el eje estara puesto en los shocks transitorios que separan a la economia de su
tendencia. ;Doénde se ubica nuestro enfoque? digamos que en ambas perspectivas; de
hecho las teorias de tendencia y de ciclo econémico se han modificado de tal manera
que la visién "episddica” se ha utilizado tanto para explicar trayectorias disimiles de
crecimiento (por ej. los "milagros” de crecimiento) como fendmenos macroeconémicos

de corto plazo (como las crisis).

Por el lado de la teoria del crecimiento, las aproximaciones al fenémeno de crec-
imiento econémico han cambiado mucho en los dltimos afnos. Durlauf y Quah (1998)
mencionan que el cambio se dio no solo en la metodologia sino también en los ob-
jetivos de la investigacion. Originalmente, los estudios seguian enfoques puramente
tedricos con raiz en el modelo neoclasico de Solow y un conjunto limitado de conse-
cuencias observacionales y recomendaciones de politica econémica asociadas con la

convergencia. En la nueva linea, las investigaciones tomaron un enfoque mas aplicado,



que utiliza intensivamente métodos cuantitativos econométricos para dar cuenta de
las trayectorias individuales de crecimiento y de las diferencias en la performance de

crecimiento de los pafses®.

Una de las causas de este "cambio” se encuentra en la evidencia y las lecciones
que aportan los estudios de caso y los enfoques comparativos es demasiado abundante
como para dejarla de lado *. Antes que encontrar uniformidad, la evidencia muestra
tal heterogeneidad que lleva a Pritchett (2000:247) a senalar que "la regla de crec-
imiento en los paises en desarrollo es que cualquier cosa puede suceden y de hecho
a veces sucede. La inestabilidad de las tasas de crecimiento hacen que hablar de la
tasa de crecimiento sea casi un sinsentido.” El camino de la investigacion, entonces,
tomé una postura maés ecléctica (cf. Durlauf et al., 2005), que llega a aconsejar el
estudio de cada caso en particular (cf. Hausmann et al., 2005) y manejar con cautela
las lecciones que puedan desprenderse de cada uno de ellos (Brock y Durlauf, 2000;
Dixit, 2006). Adicionalmente, como muestran Ramey y Ramey (1995) y Hnatkovska
y Loayza (2005)- y fuera senalado por el conjunto investigadores sobre crecimiento
y desarrollo en el ”Consenso de Barcelona”- la estabilidad macroeconémica importa
al crecimiento, y por lo tanto la distincion entre vaivenes de corto y largo plazo se

desdibuja si hacemos caso a los estudios empiricos.

Por el lado de la teoria de ciclo econdmico, el enfoque tradicional considera a la
volatilidad agregada como fluctuaciones ciclicas alrededor de una tendencia facilmente
predecible. se toma una estructura tedrica que, en forma a prioristica, distingue entre
impulsos transitorios y mecanismos de propagacién °. Esquematicamente, desde esta

Optica se cuenta la historia de un sistema estatico que es golpeado transitoriamente

3Esto no invalida un problema de interpretacién, es decir, de un mapping erréneo entre los
principios del modelo y las politicas econémicas pro-crecimiento aplicadas, como la reforma. Véase

Rodrik (2004).
4En esta linea, Durlauf y Quah (1998), ” Los modelos tedricos de crecimiento tipicamente analizar

el comportamiento de un pais representativo. Sin embargo, si nos dirigimos a observar las experi-
encias historicas en el siglo XX, lo que es mds sorprentente es que minguna economia puede ser

considerada como representativa”. En igual sentido véase Banerjee y Duflo (2005).
5Esto no es cierto para una clase de modelos: los de ciclo endégeno.



en alguna de sus partes por un elemento exdgeno (el shock) cuyo efecto se derrama a
todo el sistema gracias a los mecanismos de propagacion operativos en la economia,

lo que da lugar a cierta persistencia.

El ciclo econémico es un componente no observado de la serie efectivamente ob-
servada, i.e. el nivel de actividad. Harding y Pagan (2002) mencionan un conjunto
de complicaciones asociadas a este punto, complicaciones que crecen a medida que
consideramos economias mas volatiles. Primero, que los estados de recesién y con-
traccion ciclicos no tienen ninguna relacién necesaria con lo estados efectivamente
observados, a pesar de que usualmente se la relaciona con los ups and downs de la
economia. Segundo, que la idea de un componente permanente y de una tendencia
subyacente es 1util para economias que crecen a una tasa estable, y entonces salir de
cierta banda (crecer mucho o poco) puede ser inconsistente con los comportamien-
tos, la tecnologia o las instituciones que soportan dicha expansion. Sin embargo, en
economias con bajas tasas de crecimiento promedio, las tensiones surgen cuando la

economia se contrae, independientemente de si el shock es permanente o transitorio.

Adicionalmente, los filtros utilizados frecuentemente en la literatura dependen
crucialmente de especificidades de la serie de tiempo utilizada originalmente para
su creacién. El filtro de Hodrick - Prescott, por ejemplo, descompone a las series en
componentes tendenciales y ciclicos en funcién a datos de la economia estadounidense
del periodo 1950-1979. Los filtros de Baxter y King (1997) y Christiano y Fritzger-
ald (1999) en tanto, toman en sus versiones estandar bandas de frecuencia para las
fluctuaciones ciclicas que se corresponden con el dating del NBER fijado en la década
de 1950. Canova (1998) senala entonces que cada filtro responde a una pregunta
particular, y su aplicacién indiscriminada puede llevar a errores. Si apelamos a la
econometria, las técnicas para lidiar con tendencias estocdsticas (como Beveridge y
Nelson, 1981 y Harvey y Jaeger, 1993) también han estado sujetas a fuertes contro-
versias sobre el significado del componente ciclico obtenido y su rol para los fines
de pronéstico (v. Nelson, 2006). Por tltimo, la presencia de quiebres estructurales
- detectada por Ben-David y Papell (1998) en algunos paises desarrollados y buena
parte del mundo en desarrollo y confirmada por Aguiar y Gophinat (2006) para estos



ultimos- y de ciclos de mediano plazo (cf. Comin y Gertler, 2004) dificulta sensible-

mente la extraccion de seniales.

Asi, tanto desde el enfoque de crecimiento como el de fluctuaciones de corto plazo
la estrategia de descomponer la performance agregada en episodios macroecomicos
ha sido muy utilizada. Lo que es interesante es notar que el énfasis esta puesto en
los fenémenos y en lo que la evidencia ”pueda decir”; es por ello principalmente que
los estudios sobre dindmica del crecimiento y fluctuaciones de corto plazo pueden

solaparse.

Con respecto a las expansiones y contracciones, por ejemplo, los estudios estan
relacionados con los de ciclo econémico en su versién ”clasica” (cf. Burns y Mitchell,
1946). Alli se estudian las caracteristicas de las fases, en términos de duracién,
profundidad y ”forma”. Diebold y Rudebusch (1991), Zarnowitz (1988), Artis et al.
(1997) estudiaron la duracién de las fases para las economias desarrolladas; Calderén
y Fuentes (2006) e IMF (2002, 2007) extendieron el anélisis a otras regiones del globo.
Diebold y Rudebusch (1990), Diebold et al. (1991), Sichel (1991), Filardo y Gordon
(1998), Everts (2006) y Guilmi et al. (2005), entre otros, estudian -por separado- la

"forma” de las expansiones y de las recesiones.

Por supuesto, las expansiones no representan el 1inico tipo de episodio positivo.
Con respecto a otros episodios macroeconémicos ”positivos”, Hausmann, Rodrik y
Prichett (2005) estudian los episodios de ”aceleraciones del crecimiento” desde una
amplia muestra de paises desarrollados y en desarrollo. Easterly (2005) y Aizenmann
y Spiegel (2007) toman muestras similares para se ocuparse de los episodios rostow-
nianos de ”despegue”. Goyal y Sahay (2006) se ocupan de los episodios(o regimenes)
de 7alto crecimiento”, mientras que Solimano y Soto (2006), Berg et al. (2008) y
Johnson et al. (2006) estudian los episodios de ”crecimiento sostenido”. Por ultimo,
Cerra y Saxena (2007) y Céspedes y de Gregorio (2006) estudian los episodios de

"recuperacion” .

Por otra parte, los episodios macroeconémicos "negativos” han sido estudiados con

intensidad - en particular los referidos a los episodios de crisis. Caprio y Klingebiel

7



(2003), Calvo (2005), Barro y Ursua (2008) y Reinhart y Rogoff (2008a y 2008b) son
ejemplos de este enfoque. Episodios de ”colapso del crecimiento” han sido estudiados
por Hausmann et al. (2006), Blade et al. (2006) y Becker y Mauro (2005). Episodios
de ”bajo crecimiento” fueron tema de Goyal y Sahay (2006), mientras que los episodios

de "decrecimiento sostentido” fueron detectados por Reddy y Miniou (2006).

En las secciones siguientes nos proponemos retomar la bibliografia listada para

estudiar la macroeconomia argentina.

2.2 Crecimiento y volatilidad desde una perspectiva historica

Primero debemos aclarar los conceptos y simbologia utilizada a lo largo del trabajo.
Nuestra medida del nivel de actividad sera el PBI per capita, que denotamos ;. La

tasa de crecimiento del PBI per capita en el periodo t serd gy, i.e.

Y — Yt—1
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El grafico 1 presenta informacion sobre el crecimiento econémico en el periodo
1875-2007.5 Desde una perspectiva histérica el desempeno macroeconémico argentino
de los dltimos anos ha sido decepcionante. El PBI per capita crecié en términos reales
un 1,9 % promedio anual para el perfodo 1875-2007, mientras que en 1979-2007 1o hizo
un 0.8 %. En el cuadro puede verse que la etapa mds exitosa es la Primera Global-
izacion (PG), luego le sigue Bretton Woods (BW), la etapa de Autarquia (AU) y por
ultimo la de Segunda Globalizacién (SG). Nétese que las dos fases de globalizacion se
encuentran en posiciones antagénicas en términos de performance macroeconémica:
mientras que la integracion con los mercados mundiales de bienes propia de PG gen-
eraba altos dividendos en términos de PBI per capita, el proceso de integracion ha
fallado en replicar este hecho. Si lo pensamos en la comparacion internacional, este
fendmeno no es solo argentino en tanto la evaluacion de los costos y beneficios de
la integracién financiera ain estdan en discusién (cf. Kose et al., 2006; Rodrik y
Subramanian, 2008) .

Figura 1 por aqui

Para indagar con mayor profundidad en los cambios en las fluctuaciones agregadas
podemos recurrir a las funciones de probabilidad de g en cada régimen (cf. Diebold
y Rudebusch, 2001). La distribucién de probabilidad es la integral de la funcién de
densidad. Decimos que una funciéon de distribucién tiene densidad f si f es una
integral de Lebesgue no negativa tal que la probabilidad del intervalo [a,b] estd dada

por

pria<g<b)=F(b) ~ Fa)= [ f(o)dg )

La funcion de probabilidad, entonces, se define como

prig <) =F) = [ flo)dg (0

[ee]

6La tabla Al del Anexo presenta informacién més detallada.



El cuadro 1 muestra la funcién de probabilidad de g; en cada regimen internacional.
Cada fila representa la probabilidad de que g; sea menor a un valor especificado
previamente, e.g., la fila 5 muestra la probabilidad de que el producto crezca menos
de 5% en cada Regimen. Notese algunas cosas interesantes. Primero, que en PG la
probabilidad de caer en valores ”extremos” es alta; en particular, la probabilidad de
crecer en términos per capita por encima de 10% es de 15%. AU y BW comparten la
caracteristica de no registrar episodios de alto crecimiento ni tampoco episodios de

fuerte contraccion. SG, en tanto, no registra valores extremos positivos.

Cuadro 1. Funciones de Probabilidad del crecimiento del PBI per capita

en cada Regimen Internacional

PG | AU | BW | SG
P(g<—15) | 004| - | - | -
P(g<—10) [ 0,09| - | - 1007
P(g < —5) | 0,20 0,19 | 0,09 | 0,28
P(g<0) |040 050 | 0,36 | 048
P(g<5) |0,71]094|082]0,76

P(g < 10) | 0,85 | 1,00 | 1,00 | 1,00
P(g<15) 096 | - - -
P(g<20) | 098] - - -

P(g<25) |100] - | - | -

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)

El panel 1 permite estudiar los cambios histéricos en los patrones de crecimiento.
Primero, que al pasar de PG a AU la ”forma” de la trayectoria de crecimiento cambié:
se redujo la participacion de los valores extremos (la probabilidad de crecer mas de
9% pasé de 0.17 a 0.00 y la probabilidad de decrecer més de 10% pasé de 0.09 a 0.00)
y la probabilidad de recesién aumenté. De AU a BW la relativa escasez de extremos
se mantuvo, pero la funcién de densidad (6) se corrié levemente hacia la derecha, i.e.

la probabilidad de recesion disminuyé. Luego, de BW a SG se produjo un regreso de

10



Panel 1

los valores extremos aunque sélo los negativos. De hecho la probabilidad de crecer
mads de 9% siguié siendo nula, pero la probabilidad de caer en recesién aumentd de
0.36 a 0.48.

Por 1ltimo, compérese la situacion en las dos etapas de globalizacion. En PG
la probabilidad de que el PBI per capita caiga es sustancialmente menor que en la
SG, por lo que los riesgos de una recesion han aumentado. Es decir, la funciéon de
probabilidad (7) roté en sentido contrario al de las agujas del reloj sobre su eje en un
punto de baja frecuencia acumulada. De hecho, si para la PG tomamos una submues-
tra que excluya al periodo 1875-1900, en el cual la calidad de los datos es mas baja,
podemos ver que existe un tipo de dominancia estocdstica: el resultado en términos

de crecimiento es mas alto cualquiera sea la frecuencia acumulada considerada.

Como cierre de la secciéon procederemos a analizar la relaciéon entre crecimiento
y volatilidad macroeconémica en los distintos regimenes internacionales. La figura 1
muestra el promedio para cada periodo y su banda de volatilidad. La tasa de crec-
imiento del PBI per capita promedio del periodo 1875-2007 fue de 1.9% y la volatilidad
agregada (medida a través del desvio standard del PBI per capita) fue de 6.5. La
situacién no es constante a lo largo de los distintos regimenes internacionales. Bajo
PG el crecimiento fue alto (2.1 % de PBI per capita) y la volatilidad también (8.1%);
bajo el régimen BW, en tanto, el crecimiento fue més modesto (1.8 %) y la volatil-
idad macroeconémica se redujo (4.3 %). Lo més sorprendente es el periodo de SG,
donde parecen mezclarse las peores caracteristicas de los dos regimenes mencionados:
bajo crecimiento (0.71%) y alta volatilidad (6.3 %). La figura siguiente resume esta

informacién.

11



3 Los Episodios Macroeconémicos Negativos

3.1 Recesiones

Comenzaremos estudiando las recesiones. Estas se extienden desde T a T + n, donde

gr—1 > —0.5%
gr < —0.5%
gr4n > 05%

Los graficos siguientes presentan evidencia sobre duracién, amplitud e impacto de
las recesiones. La duracién se mide en anos (i.e. n+ 1), la amplitud de las recesiones,
que en la literatura se denomina ” costo-recesién”, se define como la caida acumulada
del PBI per capita (i.e. Grryn) mientras que el efecto impacto representa la caida
inicial en relacién a la caida total (andlogamente al caso de las expansiones, se define

como (14 n)).

La evidencia muestra que, sin importar el regimen internacional, las recesiones
son menos duraredas que las expansiones. Adicionalmente, notese que en el periodo
1870-1978 las recesiones de redujeron (aunque lentamente: de 1.55 afios en PG se
pasé a 1.50 anos en AU y luego a 1.53 anos en BW) lo cual es consistente con la
evidencia internacional (Zarnowitz, 1998). Sin embargo, en SG la duracién de las
recesiones aumenté considerablente, hasta llegar a los dos anos en promedio. En la
comparacién internacional este hecho es s6lo compartido con los paises de América
Latina y de Africa (v. IMF, 2007).

Con respecto a la amplitud, los dos escenarios de globalizacion se ubican a la
cabeza, con pérdidas de producto promedio de 10%. En BW y SG, cuando la economia
se encontraba mas cerrada a los flujos reales y financieros internacionales, la amplitud

de las recesiones era mucho menor: entre 5 y 6 anos. Con respecto al impacto inicial,

12



Figuras 2 y 3 por aqui

en ninguno de los regimenes parecen tener mas peso que los periodos subsiguientes

en tanto los valores se encuentran cercanos a 1.

El cuadro 2 presenta evidencia sobre dependencia de la duracién de las recesiones.
Para ello censuramos aquellas de corta duracion, estableciendo un limite de n <
2. Como resultado se obtienen 4 episodios de recesiéon, con anos de inicio 1913,
1930, 1988 y 1998. Lo primero que se observa es que episodios de 1930 y 1988
presentan una ”forma” de U invertida, en el sentido de que los anos con mayor peso
en términos de costo-recesion se ubican en el medio. El episodio de 1913 en tanto,
muestra adicionalmente un mayor peso sobre el final del periodo, dando lugar a un
"ciclo de decrecimiento”. Este fenémeno es conocido en la literatura como Double
Dip. Por ultimo, el episodio de crisis de 1998 es menos convencional, en tanto vuelca
todo su peso hacia el final de la recesion. En cualquier caso la independencia de la

duracién parece estar ausente.

Concluyendo, la evidencia disponible permite arribar a las siguiente caracteri-
zacion de las recesiones. Primero, las recesiones se han alargado en el tiempo (princi-
palmente en SG). Segundo, con respecto a la ”forma” de las contracciones, la evidencia
no es demasiado concluyente. Tercero y tltimo, el reciente episodios de recesién es
muy particulares. La duracién es inusualmente alta, como asi también su profundi-
dad. La recesién volcd todo su peso sobre el final, hecho que no reconoce antecedente

en la historia argentina.

Cuadro 2. Dependencia de la Duracion en las Recesiones

T |\ T+1|T+2|T+3|T+4
1913 | 0.083 | 0.404 | 0.098 | 0.133 | 0.283
1930 | 0.328 | 0.423 | 0.249 - -
1988 | 0.218 | 0.564 | 0.218 - -
1998 | 0.187 | 0.078 | 0.231 | 0.504 -

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
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3.2 Desaceleraciones del Crecimiento

Otro episodio que puede considerarse negativo es aquel en el que la tasa de crecimiento
de la economia sigue siendo positiva pero se desacelera en el tiempo. En este caso,
nos aproximamos al estado de ”fase recesiva” del ciclo econémico como desvio de
la tendencia. Definimos Ag; = g,,,, — G;_n, al diferencial de crecimiento entre los
periodos (t-n,t) y (t,t+n). Llamamos episodio de desaceleracion del crecimiento a

aquel en el que se cumplen las siguientes condiciones:

7, > 0%
0.00% < Agy < 2.00%

Fijamos n = 4. El cuadro siguiente muestra los resultados. Notese alli que las
tasas de crecimiento promedio en los episodios de desaceleracién es similar a lo largo
de los regimenes. El cambio en el patrén de crecimiento, aproximado por la tasa de
crecimiento diferencial, es mas profundo en PG, lo cual es consistente con la evidencia
presentada en la seccién 2.1. Es interesante notar que las desaceleraciones son més
profundas en SG que en BW, a pesar de que en el ultimo la tasa de crecimiento
promedio es mas alta. Como veremos mas adelante, esto estara relacionado con las
caracteristicas de las aceleraciones. Por ultimo, nétese que la probabilidad de estar en
un episodio de desaceleracién en SG es substancialmente més bajo que en los demas

periodos.

Cuadro 3. Episodios de Desaceleracién del Crecimiento

i | prob. ocurr. | G, | AGe
16 29.9 1.54 | -3.5
5 33.3 1.27 | -0.91
13 38.3 1.29 | -1.46
3 10.7 1.35 |-2.33

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
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3.3 Crisis

Pasemos ahora a los episodios de extrema volatilidad, o crisis. La primer dificultad
surge del hecho de que la naturaleza de las crisis hace que sea dificil definirla en
términos de su alcance y magnitud. Sabemos que una crisis es una situacién de mod-
ificacion de un conjunto vasto de reglas del juego economico y que implica una amplia
redefinicién de planes, derechos y obligaciones por parte de (y entre) los agentes. .
Sin embargo, poco tenemos para decir cuanto de sistematico y cuanto de eventual

hay en ellas: ;Existen tipologias para las crisis o son eventos tinicos e irrepetibles?

Por ello, evitaremos las discusiones tedricas y mediremos las crisis en funcion a
las caidas "anormales” del nivel de actividad. El principal problema aqui es que no
existe una unica medida para detectarlas empiricamente. En economias en constante
crecimiento, un cambio de signo en la diferencia logaritmica puede ser una aproxi-
macion adecuada (v. Easterly, Islam y Stiglitz, 2001), aunque en economias como la
Argentina la aplicacion de este indicador daria como resultado que de cada tres afnos,

en uno se experimentd una crisis. Necesitamos una medida mas restrictiva.

En ese sentido, el cuadro 4 muestra una metodologia utilizada frecuentemente en
la literatura sobre volatilidad y se basa en computar los episodios de crisis como situa-
ciones de caida de PBI per capita por al menos dos anos consecutivos, que acumulen
reducciones acumuladas superiores a 6 % (Cf. Wolf, 2004). ® Es decir, una crisis

ocurre entre 7'y T' 4 n si:

"E.g.. Heymann (2006) sobre la reciente crisis: ” Estas grandes oscilaciones macroecondmicas
fueron parte de intrincados procesos donde numerosos agentes fueron modificando sus comportamien-
tos de acuerdo a las cambiantes senales del entorno, que las propias decisiones iban configurando.
Fenomenos de esta naturaleza son aptos para generar interpretaciones diferentes. En todo caso,
la crisis (...) parece haber invalidado a un amplio conjunto de expectativas y decisiones estableci-
das previamente. La intensidad de la perturbacion se habria correspondido con la magnitud de las

discrepancias entre previsiones (o promesas) y resultados realizados”
8Se emplearon otros criterios para la definicién de crisis, como la deteccién de los episodios de

tasas de crecimiento menores al valor medio menos un desvio estandar como en Hnatkovska y Loayza
(2005) y el criterio de Hausmann, Rodriguez y Wagner (2005). Los resultados estan disponibles pero

no se presentan en el trabajo.
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gr < 0%
9T +1 < 0%
G741 > 0%
Grin < —6%

n >0

Una inspeccién visual nos muestra que la frecuencia de las crisis se ha intensificado
en los ultimos tiempos: en PG hubo 2 episodios, 1 en AU, 1 en BW y 3 en SG.
Adicionalmente, nétese que las crisis son facilmente identificables de acuerdo a la
narrativa de la historia argentina. De hecho, las caidas abruptas del producto de
mayor magnitud fueron las de la primera guerra mundial, la del treinta, la crisis de
la hiperinflacion y las crisis de la convertibilidad. Esta tltima fue una gran crisis en
la comparacion historica, ain més profunda y duradera que la crisis del treinta. La
evidencia no favorece a SG: la probabilidad mas alta de estar en crisis se da en SG

(32%), seguida de AU (20%), PG (12%) y BW (6%).

Cuadro 4. Los episodios de crisis en Argentina

Nombre Ano de Inicio Duracién profundidad

Crisis de Baring 1892 2 14.84

Primera Guerra 1913 5 34.17

Crisis de los 30 1930 3 20.43
Crisis Institucional 1962 2 7.00 Fuente: Elaboracién

Crisis de la Deuda 1981 2 11.29

Hiperinflacion 1988 3 14.50

Crisis Convertibilidad 1999 4 23.49

Propia en base a Ferreres (2006)
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4 Los Episodios Macroeconémicos Positivos

4.1 Expansiones

Comenzaremos el listado de los episodios positivos detectando los eventos de crec-
imiento en el nivel de actividad. En la literatura sobre ciclos esta definicién de
expansion implica tomar la vision clasica, utilizada por el National Bureau of Eco-
nomic Research y que sigue la deficion de ciclo econémico de Burns y Mitchell (1946):
un ciclo economico consiste en expansiones que ocurren aprorimadamente al mismo
tiempo en muchas actividades economicas, sequidas de recestones, contracciones y re-
cuperaciones generales similares que se consolidan en la fase de expansion del ciclo

siguiente” .

En esta linea, definimos expansiones como periodos de suba del PBI per capita.
Para censurar las fluctuaciones espurias no se consideran los potenciales puntos de
quiebre que implican cambios de menos de 0,5% anual (Cashin, 2004). Las expan-

siones se extienden desde 1" a 1" + n, donde

gr—1 < 0.5%
ar > 0.5%
gr4n < —05%

Los graficos siguientes muestran los resultados en lo referido a las expansiones.
Presentamos evidencia sobre duracién (cantidad de anos consecutivos de expansion,
i.e. 14+n), amplitud (crecimiento acumulado a lo largo de la expansion, i.e. Grri,) ¥y
sobre el impacto inicial (crecimiento del afio de inicio de la expansién como proporcién

del crecimiento acumulado multiplicado por la cantidad de anos de expansién, i.e.
IT_ (14 n)).

GT,T4n

Con respecto a la duracion, nétese que la expansion promedio en BW fue la més

alta a lo largo de los regimenes, seguida por SG, PG y por ultimo AU. En la com-
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Figuras 4 y 5 por aqui

paracion internacional la evidencia sobre la mayor duracién de las expansiones luego
de la segunda guerra mundial es consistente con lo ocurrido en el mundo desarrollado
(v. Diebold y Rudebusch, 1991) y otras economias de América Latina, como Brasil,
Chile y México (v. IMF, 2007).

Con respecto al ultimo periodo parecen distinguirse dos etapas: una inicial de
expansiones cortas y otra posterior de expansiones mas largas. De hecho, la duracion
promedio durante la ”"década perdida” de 1980 fue de 2 anos, mientras que en 1990-
2007 fue de 4. Esta evidencia sobre una caida inicial en la duracion de las expansiones
a partir de SG, en cambio, marca una divergencia, en tanto es compartida sélo por
una porcién del mundo: Europa® y un conjunto de paises en desarrollo (América
Latina y algunos paises de Africa y Medio Oriente). La evidencia sobre un aumento
en la duracién de las expansiones desde 1990, en tanto, es compartida por casi la

totalidad del mundo en desarrollo.

Las expansiones de PG muestran una mayor amplitud que en BW, lo cual es
consistente con una idea recurrente en los estudios histéricos sobre la economia ar-
gentina: la reduccion en la capacidad para expandir el PBI per capita al pasar del
modelo agroexportador al de la Industrializacién Sustitutiva de Importaciones (IST)
(V. Taylor, 1994). Luego, la amplitud de SG se encuentra por encima de la de AU.
Es interesante notar que si excluimos la década perdida y nos concentramos en los
ultimos 17 afios, la amplitud promedio asciende a 26.44%, situacién que no reconoce
antecedentes en el siglo XX. Es decir, la capacidad de la economia para expandirse
por unidad de tiempo aumentd pari passu el proceso de reforma de los noventa que
profundizé el sesgo ”anti-ISI” iniciado a mediados de 1970. En particular, la amplitud

de la expansion actual es excepcional, en tanto solo es superada por la de 1918-1924.

Con respecto al impacto inicial, tanto en PG como en AU y SG el crecimiento

de PBI per capita es proporcionalmente mayor al de los anos de expansion subsigu-

9Por supuesto, tiene mucho peso aqui la finalizacién del proceso de reconstruccién de postguerra.
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ientes. Es decir, en estos casos la expansiéon puede descomponerse en dos etapas:
una sobrereaccion inicial y un ajuste suavizado con posterioridad. Recordemos que
PG y SG también comparten similar duracion de las expansiones, aunque difieren en
la amplitud. En BW, en cambio, las expansiones se distribuyen mas uniformemente
en el tiempo, por lo que la expansion seguiria una trayectoria independiente de su
duracion. Adicionalmente, la evidencia muestra que, si bien en SG como un todo las
expansiones se aceleran fuertemente al comienzo, la sub-etapa que comienza en 1990

muestra una distribucién maéas uniforme.

Para indagar mas sobre este punto el cuadro 5 descompone temporalmente el
crecimiento acumulado de la expansiones mas relevantes en términos de duracion.
Para ello seleccionamos tomando n > 4. Por ejemplo, la columna T + 1 nos dice
qué proporcién del crecimento acumulado aporta el segundo ano de la expansién (que
-recordemos - empieza en el periodo T). El objetivo es estudiar si la "forma” de la
expansion depende de la duracién, es decir, si la tasa de crecimiento se acelera, se
desacelera o se mantiene constante a lo largo de la expansién (v. Diebold y Rudebusch,
1990; Diebold y Rudebusch, 1993).

Las expansiones seleccionadas fueron 1892-1896, 1918-1925, 1953-1958, 1967-1974
y 2003-2007. Puede verse que en PG, AU y BW las expansiones tenfan una estructura
ciclica, es decir, aparecen los "ciclos de crecimiento”. La expansién de SG, en tanto,
parece mostrar independencia a la duracién, en tanto su impacto inicial es bajo y la

persistencia posterior alta.

Cuadro 5. Dependencia de la Duracion en las Expansiones

T |\TH+1|TH+2|TH+3|T+4|T+5|T+6|T+7
1892 1 0.35 | 0.06 | 0.26 | 0.16 | 0.16 - - -
1918 | 0.40 | 0.04 | 0.13 | -0.01 | 0.12 | 0.19 | 0.11 -
1953 | 0.17 | 0.11 | 0,266 | 0.05 017 0.22 - -
1967 | 0.05 | 0.12 | 0,305 | 0.16 | 0.09 | 0.01 | 0.01 | 0.16
2003 | 0.20 | 0.20 | 0,21 | 0.20 | 0.19 - - -
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)

4.2 Aceleraciones del Crecimiento

Un episodio macroeconémico positivo es aquel en el que la tasa de crecimiento de
acelera. Para estudiar estos casos seguiremos el trabajo sobre ”aceleracion del crec-
imiento” de Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005). La idea bésica es comparar
los cambios de la trayectoria de crecimiento de un periodo fijo a otro. Definimos
AGi = Gy yyn — Gr_ny al diferencial de crecimiento entre los periodos (t-n,t) y (t,t+n).
Llamamos periodo de aceleracién del crecimiento como aquel en el que se cumplen

las siguientes condiciones:

Jtn > 3-5%
Ag; > 2.00%

Ypon > max(y;),1 <t

Fijamos n = 7. Asi, computamos como periodos de aceleraciéon del crecimiento a
aquellos en los que el PBI per capita crece a tasas altas (a un promedio de 3.5 % anual
o superior) por un lapso de 8 anos y en los que dicho promedio supera en al menos
2 % al promedio del periodo de 8 afios inmediato anterior (i.e. que el crecimiento se
acelere). Adicionalmente, se pide que el nivel de producto del tltimo ano sea mayor

al nivel de producto més alto del periodo inmediato anterior.

La evidencia disponible para la Argentina permite detectar 8 episodios de acel-
eracién de crecimiento. Tres de ellos durante PG, (afios de inicio: 1881, 1902 y 1917),
uno durante BW (inicio en 1964) y uno durante SG (inicio en 1990). Asimismo, los
casos de alto crecimiento promedio se dieron principalmente en el modelo agroexpor-
tador (1881, 1902 y 1917) y los cambios més fuertes de la trayectoria de crecimiento
tuvieron lugar en 1881 (cambio de régimen e inicio del modelo agroexportador), 1917

(salida de la crisis de la primera guerra) y 1990 (luego de la década perdida).
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No hemos computado aqui la trayectoria de crecimiento actual, porque ain no
han pasado 8 anos. Para que ello sea posible, consideramos el caso en el que n =4y
computamos para el periodo 2003-2007. La tasa de crecimiento promedio g, ., fue
de 7.9% y la aceleracién de crecimiento Ag; es de 12.05 %. Desde esta perspectiva
podemos ver que el episodio de aceleraciéon actual reconoce pocos antecentes en la

historia argentina.

Cuadro 6. Episodios de Aceleracion del Crecimiento

n="7 n=4

Atio de Inicio | G,y | DGt Artio de Inicio | g, 1, | DG
1881 8.55 | 6.26 1881 9,17 | 10,36
1902 4.33 | 3.93 1891 9,05 | 8,39
1917 4.63 | 6.62 1902 5,38 | 4,18
1963 2.84 | 4.33 1917 5,61 | 12,44
1990 1.06 | 2.61 1944 4,60 | 3,95
1963 2,66 | 0,76

1990 476 | 7,27

2002 7,90 | 12,05

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)

La evidencia sugiere entonces que estamos viviendo un episodio de aceleracién
del crecimiento. Como puede observarse en la tabla anterior, la tasa de crecimiento
promedio de este episodio es la mas alta del siglo XX, mientras que la trayectoria

diferencial de crecimiento es similar a la del episodio que inici6é en 1917.

4.3 Crecimiento sostenido

Lo dicho previamente no se refiere a la sostenibilidad del crecimiento; simplemente
hace referencia a los periodos de alto crecimiento. Adicionalmente, al imponerle la

condicion de regreso al pico anterior, un periodo sin aceleracion podria estar senalando
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en realidad que la tasa de crecimiento potencial o maxima cambié. Por ello, en lo
que sigue - y sobre la base de Solimano y Soto (2006)- tomaremos dos medidas de
sostenibilidad, ambas basadas en la duracion de la expansién. La primera es la detecta

un episodio de crecimiento sostenido entre 7'y T+ n si:

gr—1 <0
gl >0

gr4+i > 0 con i€ n

n>4

Esta medida intenta comparar otras experiencias sostentidas de crecimiento en
relacion a la actual (por eso el limite inferior de duracién es 5). Una medida menos
restrictiva, que se sigue en Fanelli (2008), consiste en extender el limite inferior de

duracion hasta que llegue a 4 anos y tolerar un ”"rebote” de 0.5 % i.e.

gr-1 <0
gl >0

gryi > —0.5% con i€ n

n>"7T

La cuadro 7 reporta evidencia sobre las dos medidas de sostenibilidad, que lla-
mamos S1 y S2. Utilizando la primera se detectan los 4 episodios de crecimiento
sostenido, 1 corresponde a PG (iniciado en 1892), dos corresponden a BW (anos de
inicio: 1953 y 1967) y el ltimo a SG (el episodio actual). Esto es consistente con la
evidencia sobre una mayor suavidad de las fluctuaciones en el periodo 1930-1979 (v.

Albrieu, 2008); sélo que en AU el crecimiento de tendencia era mas bajo. Por ello,
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la probabilidad de estar en un episodio de crecimiento sostenido de 5 anos en PG es

muy baja (9%), mientras que en BW es alta (42%).

La segunda medida, menos restrictiva, arroja como resultado la presencia de 10
episodios de crecimiento sostenido: 5 en PG (se agregan los episodios de 1881, 1918 y
1926) , 1 en AU (iniciado en 1939), 2 en BW y 2 en SG (se agrega el episodio de 1991).
Con esta medida, la probabilidad de estar en un episodio de crecimiento sostenido
es alta tanto para PG como para BW (42%), seguida por SG y AU (cercanos a 30%

ambos).

Cuadro 7. Episodios de Crecimiento Sostenido

Sostenibilidad 1 i Inicio Duracion Promedio
Primera Globalizacion | 1 1892 5
Autarquia - - -

Bretton Woods 2 1953;1967 7
Segunda Globalizacién | 1 2003 )
Sostenibilidad 2 i Inicio Duraciéon Promedio
Primera Globalizacion | 5 1881;1892 4,8

1903;1918;1926

Autarquia 1 1939 4

Bretton Woods 2 1953;1964 7
Segunda Globalizacién | 2 1991;2003 4.5

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
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Concluyendo, la evidencia muestra que el periodo de Bretton Woods fue uno
intensivo en episodios de crecimiento sostenido. Si bien la segunda medida arroja
una mayor cantidad de episodios para la Primera Globalizacién, si se controla por la
longitud de cada periodo la conclusién se mantiene. Adicionalmente, nétese que el
actual episodio de crecimiento sostenido reconoce solo tres antecedentes: 1892, 1952
y 1967.

4.4 Recuperaciones

En las secciones previas hemos detectado las etapas de crecimiento ”sostenido” y de
"aceleraciones” del crecimiento. Sin embargo el grafico 1 de la secciéon 2 nos muestra
que la economia argentina es propensa en fuertes contracciones del nivel de actividad,
i.e. crisis, por lo que debemos incorporar dicha informacién al andlisis. En particu-
lar, nos preguntamos en qué medida los episodios de crecimiento que detectamos se

encuentran influidos o representan una fase de recuperacion luego de la crisis.

Para estudiar este punto el cuadro 8 presenta informacion sobre los periodos de
salida de crisis. Notese alli que cuatro aceleraciones de crecimiento coinciden con
recuperaciones luego de una crisis. En particular, en los casos de la salida de la
primera guerra y de la crisis del 29 el periodo de recuperacion es muy prolongado,
por lo que en estos casos los resultados registrados méas arriba deben tomarse con
cautela. Los otros periodos de aceleracién asociados a salidas de crisis (1964 y 1991)

muestran una rapida recuperacion, por lo que los resultados son mas robustos.

Con respecto a los episodios de crecimiento sostenido, los resultados no varian sub-
stancialmente: sélo el ciclo de crecimiento de la década del 30 puede ser relativizado
debido a que la economia se encontraba en una prolongada y lenta recuperacién. Por
ultimo, es interesante notar que en la crisis de salida de convertibilidad, que como
vimos fue una de las més profundas junto a la de la primera guerra y la del '29, la
economia se recuperd en un periodo relativamente corto, lo que favorece la hipétesis

de que estamos viviendo un nuevo periodo de aceleracion.
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Cuadro 8. Las Recuperaciones

Nombre Ano de Inicio Recuperacién inicial Duracion

Crisis de Baring 1894 37,45 2

Primera Guerra 1918 43,45 5
Crisis de los 30 1933 18,89 7 Fuente:

Crisis Institucional 1964 125,08 1

Crisis de la Deuda 1983 22,13 2

Hiperinflacion 1991 61,93 2

Crisis Convertibilidad 2003 27,44 3

Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)

5 A modo de cierre: deconstruyendo las fluctua-

ciones agregadas de Argentina

Para cerrar el trabajo podemos resumir los resultados obtenidos y caracterizar los
patrones de volatilidad y crecimiento para cada régimen internacional a través de sus

episodios macroeconémicos.

Con respecto a la Primera Globalizacién, concluimos que fue un periodo de alto
crecimiento tendencial y de alta volatilidad agregada. Encontramos como hecho es-
tilizado que las aceleraciones de crecimiento sostenido comenzaron con shocks o cam-
bios de régimen -el inicio del modelo agroexportador en 1881, el afianzamiento del
esquema monetario y financiero en 1902. la crisis de la primera guerra mundial- y
terminaron en crisis asociadas a fendmenos externos, fiscales y financieros (la crisis de
Baring en 1890 y aparicién de la primera guerra en 1914). El dnico episodio de crec-
imiento sostenido se dié con posterioridad a la crisis de Baring. Tanto las expansiones

como las contracciones fueron predominantemente de tipo ciclicas.

En Autarquia el crecimiento tendencial fue moderado y la volatilidad agregada

muy baja en relacién al resto de los regimenes. El PBI per capita no se acelerd y el
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crecimiento fallé en ser sostenido, aunque la fortaleza ganada durante la recuperacion

permitié sobrellevar los efectos de la segunda guerra mundial.

El periodo de Bretton Woods mantuvo la baja volatilidad agregada pero incre-
menté sensiblemente el crecimiento tendencial. En los primeros anos primaron los
ciclos ”clésicos” (de subas y caidas en el nivel de actividad) pero en la tltima década
se sucedieron dos ciclos "de crecimiento” (i.e. en episodios de expansién). En 1963
el producto se acelerd y se inicié el ultimo periodo de crecimiento sostenido que ex-
perimenté la economia argentina (1967-1974). A pesar de la estabilidad del esquema
de internacional y de los mecanismos de coordinacién imperantes a Argentina pro-
tagoniz6 una crisis, asociada a las puja distributiva (la crisis institucional de 1962),

aunque no fue muy profunda en la comparacion historica.

La Segunda Globalizacion se caracteriza por un bajo crecimiento y una alta volatil-
idad agregada. Esta combinacién dio lugar a la preeminencia de ciclos ”clasicos” en
detrimento de las fluctuaciones alrededor de una tendencia positiva. Las expansiones
se hicieron mas persistentes con posterioridad a la década perdida, aunque también
se alargaron las recesiones. Durante este periodo se vivié un episodio de aceleracion
de crecimiento que vino luego de una crisis (principios de los noventa, luego de la
hiperinflacién). Sin embargo, no se ha experimentado trayectoria alguna de crec-
imiento sostenido en tanto sucesivas crisis de significante magnitud y profundidad
(de la deuda, de la hiperinflacién y de la convertibilidad) abortaron los procesos en

forma temprana.

Por tdltimo, resta mencionar las caracteristicas de los recientes episodios de con-
traccion (1998-2002) y expansion (2003-2007). La recesién fue la mds larga en 80
anos, y una de la tercera en profundidad en toda el periodo de anélisis. Adicional-
mente, su forma fue poco convencional, en tanto volcd todo su peso sobre el final.
Luego le siguio la expansion, que también presenta rasgos particulares. El primero es
que su duracién no reconoce antecedente en las tltimas tres décadas. Adicionalmente,
su amplitud es casi tan alta como la de la salida de la primer guerra mundial. Por

supuesto, en ambos casos se trata de recuperaciones; sin embargo lo interesante es
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que en la actualidad la forma de la recuperacién es distinta, en tanto el crecimiento
muestra una persistencia que no se vio nunca en la historia de los tultimos 142 anos.
En suma, a pesar de las décadas pasadas y los procesos de reforma realizados, el co-
mentario de Diaz Alejandro sobre la trayectoria de crecimiento de la Argentina sigue

teniendo vigencia.
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Apéndice

Cuadro Al. Crecimiento Econémico y Volatilidad Macroeconémica en

Argentina
1875-2007
1875-1945 1946-2007
Periodo | Grrin | 07 14n Periodo | Grrin | 0714
1876-1885 | 4.16 9.04 1946-1855 | 1.89 4.67
1886-1895 | 3.86 8.90 1956-1965 | 2.12 5.57
1896-1905 | 2.13 11.66 1966-1975 | 1.99 2.59
1906-1915 | -1.24 5.29 1975-1979 | 0.98 4.89
1916-1925 | 2.28 7.28 BW 1.88 4.30
1926-1930 | 0.95 4.39
PG 2.14 8.17 1980-1989 | -2.05 4.86
1990-1999 | 2.97 5.07
1931-1938 | 0.13 5.11 2000-2007 | 1.72 8.10
1939-1945 | 1.15 4.60 SG 0.79 | 6.12
AU 0.61 | 4.73

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
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Cuadro A2. Anatomia de las expansiones en cada Régimen Internacional

1875-1945 1946-2007

Inicio | Duracién | Amplitud | Impacto Inicio | Duracién | Amplitud | Impacto
1877 1 3.08 1.00 1946 3 18.14 0.36
1879 1 1.24 1.00 1951 1 1.71 0.00
1882 4 48.47 0.46 1953 6 19.15 0.17
1887 3 22.53 0.16 1960 2 11.51 0.53
1892 5 45.25 0.35 1964 2 16.16 0.53
1898 2 19.53 0.27 1967 8 22.88 0.05
1901 1 5.47 1.00 1977 1 4.79 0.00
1908 3 7.73 0.64 BW 3.29 13.48 0.23
1912 1 4.01 1.00

1918 7 40.37 0.40

1926 4 11.43 0.18 1979 2 5.37 0.95
PG 2.91 19.01 0.59 1984 2 3.31 0.80
1933 3 11.13 0.25 1986 2 7.04 0.82
1937 1 5.58 1.00 1991 4 26.96 0.34
1939 4 5.44 0.41 1996 3 14.14 0.31
1944 1 9.56 1.00 2003 5 38.22 0.20
AU 2.25 7.93 0.66 SG 3.00 15.84 0.57

Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
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Cuadro A3. Anatomia de las recesiones en cada Régimen Internacional

1875-1945 1946-2007
Inicio | Duracién | Amplitud | Impacto Inicio | Duracién | Amplitud | Impacto
1876 1 -0.92 1.00 1943 1 -2.21 1.00
1878 1 -7.87 1.00 1945 -4.70 1.00
1880 2 -6.32 1.54 1949 2 -4.62 1.53
1886 1 -2.62 1.00 1952 1 -6.94 1.00
1890 2 -19.22 1.15 1959 1 -8.00 1.00
1897 1 -21.24 1.00 1962 2 -7.00 0.89
1900 1 -14.32 1.00 1976 2 -3.76 1.17
1902 1 -4.72 1.00 BW 1.43 -5.32 1.09
1907 1 -2.42 1.00
1911 1 -2.11 1.00
1913 5 -34.17 0.42
PG 1.55 -10.54 1.01 1978 1 -4.66 1.00
1981 2 -11.29 1.21
1921 1 -0.47 1.00 1985 1 -8.23 1.00
1925 1 -3.36 1.00 1988 3 -14.58 0.65
1930 3 -20.43 0.98 1995 1 -3.87 1.00
1936 1 -0.73 1.00 1998 4 -23.49 0.75
AU 1.50 -6.25 1.00 PG 2.00 -11.02 0.94
Fuente: Elaboracién Propia en base a Ferreres (2006)
Figuras
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Figura 5

Proporcion de las Expansiones con
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