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La Nueva Normalidad

asta hace unos meses,
H la discusi6n principal
entre economistas y
observadores de mercado se
centraba en debatir si las medi-
das de estimulo implementadas
por los gobiemnos y autoridades
financieras, serian suficientes
para evitar una debacle econ6-
mica de proporciones similares
ala Gran Depresion.
Conforme la economia glo-

~ bal y los mercados financieros

han dado senales de recupera-

~ ci6n, los economistas y obser-

vadores de mercado han mu-

“dado la discusion al tema de
- como serd la nueva normalidad
- econémica después de este es-
cenario tan traumdtico.

Este nuevo debate ha pro-
ducido hojas y hojas de ana-
lisis y opiniones. Por un la-
do estan los que argumentan
que todo esti volviendo a la
normalidad y que la econo-
mia global se encuentra bien
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posicionada, para retomar la

‘trayectoria de crecimiento

que llevaba antes de la Gran
Recesion del 2009.

Por el otro lado, estan aque-
Hos que piensan que la eco-
nomia global enfrentara una
Nueva Normalidad donde la
trayectoria de crecimiento sera
mucho mas moderada que la

experimentada en el periodo

entre 1982 y el 2007. _
Este periodo, conocido co-

" mo la Gran Moderacién, fue
_ caracterizado por una dismi-

nucién muy marcada en la

‘volatilidad de los ciclos eco-

némicos, que se tradujo en un
periodo de crecimiento eco-
némico robusto y casi ininte-
rrumpido de 25 anos.

Uno de los articulos que
plantean esta dicotomia de

manera mas sélida y elocuen-
te es de Bill Gross, director de
Estrategias de Inversion de
PIMCO, una de las manejado-
ras de activos de renta fija mas
importantes del mundo.
Gross argumenta que la tra-
yectoria de crecimiento obser-
vada entre 1982 y el 2007 no
puede ser replicada por tres
razones principales: desapa-

~ lancamiento, desglobalizacién
~ Para Gross, la combinacion

de estas tres grandes fuerzas
resultard en un periodo de cre-
cimiento muy moderado para
la economia global, que puede

- durar entre 10 y 20 anos.

La tesis de Gross se basa
en la reversion de las ten-
dencias que ayudaron a ges-
tar la Gran Moderacion: la
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globalizacion, la desregulacidn
y el apalancamiento.

Para el estratega de PIMCO,
los gobiernos jugaran un papel
cada vez més influyente co-
mo actores econdomicos, tan-
to desde el punto de vista de
promotores del crecimiento,
via el gasto y la inversién pua-

. blica, financiados por grandes

déficit, como desde el punto de

- vista del control de los merca-
~ dos y los agentes econémicos

via una mayor intervencion
regulatoria.

Mientras los gobiernos se
endeudan para jugar un pa-
pel creciente en la actividad
econdmica, los consumido-
res atraviesan un periodo de
contraccion en el consumo e
incremento en sus niveles de
ahorro, como consecuencia

del desendeudamiento masi-
vo al que estan sujetos.
Gross.no espera una repe-
ticion de la década perdida de
Japon, donde los consumido-
res practicamente se olvidaron
de consumir y se dedicaron a
ahorrar hasta la muerte. Sin
embargo, la logica apunta a
una reversion en las tenden-
cias en los niveles de ahorro
que prevalecieron durante la
Gran Moderacion, donde lata-

_sa de ahorro como porcentaje
~de los ingresos familiares en
Estados Unidos cay6 de 10%
“a principios de los afios 80,

a-1% en el 2007.

- Aunque Gross no espera un
estancamiento de la economia
global, si anticipa un cambio
drastico en las interrelaciones
econdmicas que propiciaron
1a Gran Moderacion, cambios
que abordaremos mas a fon-
do en la siguiente edicion de

g
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