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Perspectivas de 1a economia mundial, abril de 2009

Preparada por Marco E. Terrones, Alasdair Scott y Prakash Kannan

Temas centrales

o Las recesiones vinculadas a crisis financieras suelen ser graves y la recuperacion
es habitualmente lenta. En caso de ser recesiones sincronizadas a escala mundial,
suelen durar aun mas e ir seguidas de recuperaciones ain mas débiles.

o Las politicas anticiclicas pueden ser utiles para poner fin a las recesiones y
fortalecer las recuperaciones. En especial, las politicas fiscales expansivas
parecen ser de particular eficacia. La politica monetaria puede ayudar a acortar
este tipo de recesion, pero con menor eficacia de lo habitual.

o Estas conclusiones indican que es probable que la recesion actual sea
excepcionalmente larga y profunda, y su recuperacion, lenta. No obstante, la
aplicacion de fuertes medidas economicas anticiclicas combinada con medidas
para restablecer la confianza en el sector financiero podria mejorar las

perspectivas de recuperacion.

El capitulo 3 analiza los patrones de las
recesiones y recuperaciones y el rol de las
politicas macroecondmicas. Se analizan los
ciclos econdmicos en 21 economias avanzadas
desde 1960 al presente. Sin contar las recesiones
actuales, esta muestra contiene 15 recesiones
que pueden vincularse a crisis financieras, y tres
episodios de recesiones mundiales sincronizadas
registrados en 1975, 1980 y 1992.

Habitualmente, las recesiones son breves y
las recuperaciones fuertes. Una recesion tipica
persiste alrededor de un afio, mientras que una
expansion a menudo dura mas de cinco. Las
recuperaciones de las recesiones son vigorosas,
lo que manifiesta un efecto rebote. Con el correr
del tiempo, las recesiones y las expansiones en
las economias avanzadas han cambiado; desde
mediados de los afios ochenta las recesiones se
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han tornado menos frecuentes y mas suaves, mientras que las expansiones se han vuelto mas

prolongadas.

Sin embargo, durante las recesiones y recuperaciones, los diferentes shocks se vinculan
a diferentes dinamicas macroeconémicas y financieras. En particular, las recesiones
vinculadas a crisis financieras generalmente han sido graves y prolongadas. Las crisis
financieras habitualmente se producen tras periodos de rapida expansion del crédito y fuerte
aumento del precio de los activos. A menudo, la debilidad de la demanda privada y del
crédito suele frenar el avance de la recuperacion después de estas recesiones, lo que obedece

en parte a los esfuerzos de los hogares por
aumentar las tasas de ahorro y estabilizar sus
balances. Generalmente las recuperaciones se
ven impulsadas por una mejora del comercio
internacional neto a raiz de las depreciaciones
cambiarias y la caida de los costos unitarios.

Las recesiones mundiales sincronizadas son
mas prolongadas y profundas que otras. Sin
contar el actual, desde 1960 se han registrado
tres episodios en los que 10 o més de las 21
economias avanzadas de la muestra atravesaron
simultdneamente una recesion: en 1975, 1980 y
1992. La duracion de la recesion sincronica es,
en promedio, casi 1'% veces més larga que la de
una recesion tipica. Las recuperaciones son
generalmente lentas, debido a la debilidad de la
demanda externa, especialmente si Estados
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Unidos también est4 en recesion: durante las recesiones de 1975 y 1980, la marcada caida de
la importacion estadounidense contribuy6 a una importante contraccion del comercio

mundial.

El analisis indica que es probable que la
conjuncion de la crisis financiera y la
desaceleracion mundial sincronizada origine
una recesion excepcionalmente profunda y
extendida en el tiempo. Esta combinacion es
poco comun en la historia y se deberia tener
cautela a la hora de extraer conclusiones. No
obstante, el hecho de que la actual desaceleracion
sea muy sincronizada y se vincule a crisis
financieras profundas indica que es probable que
sea persistente, con una recuperacion mas débil
que el promedio.

Las politicas macroecondomicas pueden
desempefiar una funcion valiosa para reducir
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la gravedad de las recesiones y adelantar las recuperaciones. En general, la politica
monetaria ha jugado un papel importante en poner fin a las recesiones y fortalecer las
recuperaciones, aunque su eficacia se reduce durante las crisis financieras. En estos
episodios, la politica fiscal parece ser mas til, lo que coincide con los indicios de que su
eficacia aumenta cuando los agentes econdomicos enfrentan mayores limitaciones de liquidez.
El estimulo fiscal también se vincula a una recuperacion mas fuerte; sin embargo, se observa
que el efecto de la politica fiscal sobre la fortaleza de la recuperacion es menor en economias
con mayor nivel de deuda publica.

Para hacer frente a la recesion mundial actual habra que coordinar las politicas
monetarias, fiscales y financieras. Se precisan enérgicas medidas monetarias y fiscales para
apuntalar la demanda agregada en el corto plazo. Aun haciéndolo, una de las lecciones mas
importantes de los episodios de crisis financieras es la importancia fundamental de
restablecer la confianza en el sector financiero para que las politicas macroeconémicas sean
eficaces y la recuperacion se consolide.



Nota de prensa del capitulo 4: ;Como las vinculaciones financieras
y comerciales empeoran la situacion? Transmision de tensiones financieras de las
economias avanzadas a las emergentes

Perspectivas de la economia mundial, abril de 2009

Preparada por Stephan Danninger, Ravi Balakrishnan, Selim Elekdag e Irina Tytell

Temas centrales

o Las crisis financieras en las economias avanzadas se han propagado de una
manera rapida e intensa a las economias emergentes, y las vinculaciones
financieras han sido uno de los principales canales de transmision.

o La disminucion de los flujos de capital hacia las economias emergentes puede ser
prolongada después de una crisis, dados los problemas de solvencia que afrontan
los bancos de las economias avanzadas que proporcionan financiamiento
sustancial a las economias emergentes.

o Se requiere una respuesta de politica economica coordinada por parte de las
economias avanzadas y las emergentes, ya que la reduccion de las
vulnerabilidades de cada pais, por si sola, no puede aislar a las economias
emergentes de un shock financiero a gran escala en las economias avanzadas.

En el capitulo 4 se examina co6mo las tensiones Comparacion de los niveles de tensiones

A B financieras
financ1eras se Propagan de laS economias (Nivel del indice, suma ponderada por el PIB)
avanzadas a las emergentes, utilizando un 7 12

. Economias emergentes (escala de la izq.)

nuevo indice de tensiones financieras para las
economias emergentes. Tomando como base un
indice similar establecido para las economias 5 |
avanzadas en la edicion de octubre de 2008 de
Perspectivas de la economia mundial, este nuevo
indice muestra la evolucion en los mercados 3
bursatiles y cambiarios y del sector bancario de 18
economias emergentes sobre una base mensual a
partir de 1997. 1

Economias avanzadas (escala de la der.)

Colapso

de LTCM
Caida del

NASDAQ

WorldCom,
Enron, Arthur
Andersen

El analisis basado en este indice muestra que,
en el pasado, las crisis financieras en las 1
economias avanzadas se propagaban de una
manera rapida e intensa a las economias
emergentes. Conforme a este patron, la 3
intensificacion sin precedentes de las tensiones 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
financieras en las economias avanzadas durante el




tercer trimestre de 2008 tuvo un efecto muy importante en las economias emergentes. En el
cuatro trimestre las tensiones financieras se intensificaron en todos los segmentos de los
sistemas financieros de todas las regiones de economias emergentes, y en promedio
superaron los niveles observados durante la crisis asiatica (primer grafico).

El alcance de la transmision de las tensiones financieras esta relacionado con la
profundidad de las vinculaciones financieras entre las economias avanzadas y las
emergentes, especialmente a través de los préstamos bancarios. En promedio, las
tensiones en las economias emergentes se mueven casi conjuntamente con las de las
economias avanzadas, pero se observan variaciones significativas entre los paises. El analisis
empirico del comovimiento de las tensiones muestra que las vinculaciones financieras mas
solidas (es decir, préstamos bancarios, inversion de cartera e inversion extranjera directa)
estan asociadas a una transmision mas intensa de las tensiones financieras. Durante la crisis
mas reciente las vinculaciones en forma de préstamos bancarios parecen haber sido el

principal factor de transmision de tensiones.
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Los datos historicos parecen indicar que el
papel decisivo que desempefiaron los
bancos en la crisis actual puede presagiar una caida prolongada de los flujos de capital
hacia las economias emergentes. Los datos de episodios anteriores de tensiones bancarias
sistémicas en las economias avanzadas (la crisis de la deuda en América Latina a principios
de los afios ochenta y la crisis bancaria japonesa en los afios noventa) muestran que la caida
de los flujos de capital suele ser sustancial y prolongada. Dada su considerable exposicion al
riesgo, las economias emergentes de Europa podrian verse gravemente afectadas.



Se requiere una respuesta coordinada de politica econdmica por parte de las economias
avanzadas y las emergentes para evitar la intensificacion y la propagacion de las
tensiones financieras. La reduccion de las vulnerabilidades de cada pais no puede aislar a
las economias emergentes de un shock financiero a gran escala en las economias avanzadas.
En el capitulo se sefala que una mejora de los balances en cuenta corriente y los balances
fiscales contribuye poco a mitigar la transmision de tensiones financieras provenientes de las
economias avanzadas en periodos de crisis financiera. No obstante, puede ayudar a atenuar
su impacto en el sector real de las economias emergentes y ayudar a restablecer la estabilidad
financiera y las entradas de capitales extranjeros cuando ceden las tensiones financieras.



