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RESUMEN

El presente articulo examina el comportamiento del PIB real (montos y tasas de
crecimiento), el desempleo, la inflacidn, el crédito bancario y los precios de los bie-
nes raices a lo largo de un periodo de 21 afios en torno de una serie de importantes
sucesos y choques adversos, tanto globales como especificos por pais. Entre estos
episodios se encuentran la caida del mercado accionario de 1929, la crisis petrolera
de 1973, el colapso de los créditos subprime de 2007 en los Estados Unidos y 15
crisis financieras severas posteriores a la segunda Guerra Mundial. Se hace hincapié
no en los antecedentes inmediatos y las repercusiones de estos sucesos, sino en ho-
rizontes mas amplios que comparan decenios y no afios. Si bien la evidencia de dé-
cadas perdidas, como es el caso de la depresion del decenio de los treinta, el decenio
de los ochenta en la América Latina y de los noventa en Japdn no es omnipresente,
el crecimiento del PIB y los precios de la vivienda son significativamente mds bajos
y el desempleo es mayor en el periodo de 10 afios posteriores a la crisis cuando se
comparan estos datos con los del decenio precedente. La inflacién es menor des-
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pués de 1929 y en los episodios posteriores a las crisis financieras, pero claramente
mayor después de la crisis petrolera. Presentamos pruebas de que el decenio de
relativa prosperidad que antecedid al colapso estuvo importantemente impulsado
por un periodo de expansién del crédito y apalancamiento creciente que se extiende
alo largo de 10 afios. Después del colapso se presenta un largo periodo de recortes
econdémicos que en la mayoria de los casos no comienza sino hasta pasada la crisis
y se prolonga casi tanto como el aumento repentino del crédito.

ABSTRACT

This paper examines the behavior of real GDP (levels and growth rates), unemploy-
ment, inflation, bank credit, and real estate prices in a twenty one-year window
surrounding selected adverse global and country-specific shocks or events. The
episodes include the 1929 stock market crash, the 1973 oil shock, the 2007 U.S.
subprime collapse and fifteen severe post-World War II financial crises. The focus
is not on the immediate antecedents and aftermath of these events but on longer
horizons that compare decades rather than years. While evidence of lost decades,
as in the depression of the 1930s, 1980s Latin America and 1990s Japan are not
ubiquitous, GDP growth and housing prices are significantly lower and unemploy-
ment higher in the ten-year window following the crisis when compared to the
decade that preceded it. Inflation is lower after 1929 and in the post-financial crisis
decade episodes but notoriously higher after the oil shock. We present evidence
that the decade of relative prosperity prior to the fall was importantly fueled by an
expansion in credit and rising leverage that spans about 10 years; it is followed by a
lengthy period of retrenchment that most often only begins after the crisis and lasts
almost as long as the credit surge.

INTRODUCCION

an transcurrido ya tres afios desde que los problemas del mercado de

los créditos hipotecarios subprime de los Estados Unidos hicieron
erupcion en el verano de 2007. En el interin se present6 una ola de panico
mundial y, justo cuando comenzdbamos a volver a la normalidad este afio
(2010), las preocupaciones acerca de una crisis en Grecia y el riesgo de con-
tagio en el resto de Europa sacuden una vez mds la confianza de los mer-
cados financieros. Mientras la polvareda comienza a asentarse nuevamente,
los encargados de formular politicas y los participantes de los mercados
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financieros comienzan a cavilar respecto a los efectos de estos choques ad-
versos mds alld de sus costos inmediatos y evidentes.

Los efectos de mediano y largo plazos de estas dislocaciones econémicas
severas son decisivas para estas consideraciones y se revisten de una impor-
tancia potencial para el comportamiento del gasto, el crecimiento de la ofer-
ta agregada, la valoracion de activos, los prospectos presupuestarios fiscales
y la determinacién de la inflacién. Para esclarecer estos temas este articulo
examina el comportamiento del PIB real (en términos de montos y tasas de
crecimiento), el desempleo, la inflacidn, el crédito bancario y los precios de
los bienes raices a lo largo de un periodo de 21 afios en torno de distintos
choques adversos tanto globales como especificos por pais.

Los hechos ocurridos durante los pasados tres afios no son nada nuevos.
Sin embargo, sus precedentes se encuentran esparcidos en diversos paises
a lo largo del tiempo. En particular, existen dos caracteristicas que parecen
haber hecho mds virulenta la contraccién econémica global. En primer lu-
gar, la intermediacidn financiera recibié un duro golpe. Las instituciones
financieras recortaron dristicamente la emision de nuevos créditos y algu-
nos mercados fueron gravemente afectados durante un tiempo. En segundo
lugar, muchos paises redujeron su produccién simultineamente. Casi todos
los paises tuvieron caidas importantes en el cuarto trimestre de 2008 en sus
cifras de exportacidn, y el PIB de al menos la mitad de estos 182 paises tuvo
una clara disminucién en 2009.!

Para captar ambos aspectos examinamos 15 crisis financieras severas pos-
teriores a la segunda Guerra Mundial, tanto en economias avanzadas como
emergentes, asi como tres contracciones globales sincrénicas: la Gran De-
presién posterior a la caida del mercado accionario de 1929, la crisis petro-
lera de 1973 y el colapso subprime de los Estados Unidos de 2007.

Nuestros resultados principales pueden resumirse de la siguiente mane-
ra: las tasas de crecimiento del PIB per capita real son significativamente
menores durante el decenio posterior a las crisis financieras severas y los
choques mundiales sincrénicos. La disminucién media del crecimiento
del PIB después de una crisis financiera en las economias avanzadas es de
aproximadamente 1 por ciento.?

1 Véase el primer cuadro de Reinhart y Reinhart (2009) para consultar una perspectiva secular de las
exportaciones en torno de las crisis.

2 Los cinco paises avanzados con crisis econdmicas son: Espafa (1977), Noruega (1987), Finlandia
(1991), Suecia (1991) y Japén (1992).
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Sin embargo, lo que hace destacar a la Gran Depresién no es una dismi-
nucién sostenida del crecimiento (que fue menor que la que surgi6 después
de la crisis petrolera de 1973) sino una caida inicial de la produccién de
proporciones mayusculas. En aproximadamente la mitad de las economias
avanzadas de nuestra muestra, el PIB real permanecié por debajo del ante-
rior a la crisis de 1929 entre 1930 y 1939.> Durante los primeros tres afios
posteriores a la crisis subprime de 2007 en los Estados Unidos (2008-2010),
la mediana de los ingresos del PIB per capita real de todas las economias
avanzadas es aproximadamente 2% menor de lo que era en 2007. Esto es
comparable con las disminuciones de la mediana de la produccién en los
tres afios inmediatamente posteriores a las 15 crisis financieras severas des-
pués de la segunda Guerra Mundial. Sin embargo, el 82% de las observa-
ciones del PIB per capita durante el periodo 2008-2010 atn son menores o
iguales a los niveles de ingreso de 2007. La figura comparable para los 15
episodios de crisis es de 60%, lo que indica que durante la crisis actual las
recesiones han sido mds profundas, persistentes y difundidas.*

En el periodo de 10 afios posterior a las crisis financieras graves, las tasas
de desempleo son significativamente mayores que las del decenio anterior a
la crisis. El aumento en el desempleo es mds pronunciado para las cinco eco-
nomias avanzadas, en donde la mediana de la tasa de desempleo es acerca de
5 puntos mayor. En 10 de los 15 episodios posteriores a la crisis, el desem-
pleo nunca regresé a su nivel anterior a la crisis, ni en el decenio posterior a
ella ni hasta fines de 2009.

Los datos de los precios reales de la vivienda durante todo el periodo
estan disponibles para 10 de los 15 episodios de crisis financieras. Para este
grupo, durante un periodo de 11 afios (que comprende el afio de la crisis y
el decenio siguiente), cerca de 90% de las observaciones muestran precios
de vivienda reales inferiores a los del afio anterior a la crisis. La mediana de
los precios de vivienda es entre 15 y 20% inferior durante ese periodo de 11
afios y con disminuciones acumuladas de hasta 55%. Desde luego, puede
haber una relacién entre las observaciones del desempleo y los precios de

3 Véase el anilisis en el capitulo 14 de Reinhart y Rogoff (2009). Las economias avanzadas que se
incluyen en las comparaciones de 1929 y 1973 son Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Di-
namarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, Nueva
Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suiza. El andlisis de 2007 también incluye a Islandia.

4 Mediante un enfoque muy distinto del que aqui se adopta, Laeven y Valencia (2010) llegan a la
misma conclusién acerca de la gravedad de las consecuencias de la produccién de los episodios recientes
en comparacion con las crisis anteriores surgidas también después de la segunda Guerra Mundial.
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vivienda, ya que un descenso prolongado en la industria de la construccién
que acompaiia a la depresion de los precios de la vivienda puede ayudar a ex-
plicar el aumento persistente del desempleo. Otro motor importante del ciclo
es el apalancamiento del sector privado. En el decenio anterior a una crisis,
la relacién crédito interno/PIB crece aproximadamente 38% vy el endeuda-
miento externo se dispara.’ La relacién crédito/PIB se reduce en un margen
comparable al aumento repentino (38%) que surge después de la crisis. Sin
embargo, con frecuencia el desapalancamiento se retrasa y se convierte en un
largo proceso que dura alrededor de siete afios. El decenio que precedid al
inicio de la crisis de 2007 encaja en esta pauta historica. Si el desapalancamien-
to de la deuda privada también sigue la via de las crisis anteriores, la restric-
cién crediticia desalentard el empleo y el crecimiento durante mucho tiempo.

El articulo continda de la siguiente manera. La seccién 1 describe breve-
mente nuestra estrategia empirica, aunque la mayoria de los pormenores
metodoldgicos se reservan para un apéndice. La seccién 11 se enfoca en el
comportamiento de los ingresos y el crecimiento en los decenios anteriores
y posteriores a 15 crisis financieras graves ocurridas en economias avan-
zadas y emergentes; también presenta comparaciones con las crisis globa-
les (o, para ser mds precisos, las economias avanzadas) que comenzaron en
2007. Se hace hincapié en probar la hipétesis de que existen diferencias sig-
nificativas en los decenios anteriores y posteriores a las crisis que van mds
alld de la pauta mds inmediata de auge y caida. El comportamiento ciclico
del crédito, la deuda externa y los precios de la vivienda durante un periodo
de 21 afos complementa este andlisis. La seccidn 11l examina los episodios
anteriores de contracciones econdmicas graves y sincrénicas, el desplome
del mercado accionario de 1929 y la crisis petrolera de 1973. La seccién IV
examina el comportamiento de la inflacién después de las crisis y la breve
seccién de conclusiones expone algunas consecuencias para las politicas de-
rivadas de nuestros hallazgos.

|. ESTRATEGIA EMPIRICA

La manera mds sencilla de preparar el terreno para el anilisis de una crisis
econdmica es considerar los indices agregados de la crisis “mundial” que

5 Este auge a ambos lados del crédito se alimenta importantemente de las grandes entradas de capital
(es decir, de los créditos obtenidos del resto del mundo), como se documenta en Mendoza y Terrones
(2008) y Reinhart y Reinhart (2008).
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se introdujeron en Reinhart y Rogoff (2009). Los indices actualizados se
muestran en la gréfica 1 para el periodo 1900-2010 (la entrada de 2010 refleja
los datos registrados hasta fines de junio) y agrega el comportamiento de 66
paises que dan cuenta de alrededor de nueve décimas partes del PIB mundial.
Los indices se ponderan segtin la participacion de cada pais en el PIB mundial.

Si bien la inflacién y las crisis bancarias anteceden a la independencia en
muchos casos, una crisis de deuda soberana (externa o interna) es, por de-
finicidn, imposible para una colonia. Ademds, muchas colonias no siempre
tuvieron una moneda propia. Por tanto, los componentes de los paises (sin
los desplomes de los mercados accionarios) se compilan a partir de la inde-
pendencia (si ésta se dio después de 1800); el indice que incluye los desplo-
mes de los mercados accionarios se calculan con base en la disponibilidad de
los datos. El indice BMDI significa indice de crisis bancarias (s6lo episodios
sistémicos), de moneda, de deuda (interna y externa) y de inflacién. Cuando
se agregan los desplomes del mercado accionario al indice BMDI compuesto,
nos referimos a éste simplemente como el indice BMDI+.

Una observacién somera de la grifica 1 revela una pauta muy distinta para
la experiencia anterior y posterior a la segunda Guerra Mundial. Antes de la
segunda Guerra Mundial los episodios de crisis eran frecuentes y severos y
van desde el panico “global” impulsado por la crisis bancaria en 1907 hasta
las crisis de deuda e inflacién asociadas con la segunda Guerra Mundial y sus
repercusiones.®

Los seis decenios inmediatamente anteriores a la guerra no fueron sosega-
dos, ya que vieron los primeros choques petroleros a mediados del decenio
de los setenta; las crisis de la deuda de los mercados emergentes, notoriamen-
te en el caso de la América Latina a principios del decenio de los ochenta;
las graves crisis bancarias de los paises nérdicos y Japon a principios de los
aflos noventa, y la crisis asidtica de 1997-1998. Sin embargo, estos episodios
palidecen en comparacién con sus contrapartes de la preguerra y la con-
mocién “global” que comenzd en 2007. Al igual que sus predecesores de la
preguerra, el episodio reciente es tanto grave en cuanto a su magnitud como
global en cuanto a su alcance, como se refleja en el gran niimero de paises
que estdn inmersos en crisis. Los desplomes de los mercados accionarios
ocurridos durante el periodo que va de 2008 a principios de 2009 han sido
casi universales. Las crisis bancarias han surgido a medida que revirtieron

6 Cabe destacar que Alemania, Austria, Italia y Japdn permanecieron en mora durante periodos de
distintas duraciones después del fin de la guerra.
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GRAFICA 1. Tipos de crisis: Agregado mundial®
(1900-junio de 2010)
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2 El indice compuesto de las crisis bancarias, monetarias, de deuda (interna y externa) e inflacién
(indice BcMI) pueden tomar un valor de entre 0 y 5 (para cualquier pais en cualquier afio), dependiendo
de los tipos de crisis que ocurran durante un afio en particular. Por ejemplo, en 1998, el indice adopt6 un
valor de 5 para Rusia, ya que sobrevinieron una crisis monetaria, una crisis bancaria y una crisis inflacio-
naria, ademds de una crisis de la deuda soberana tanto en sus obligaciones nacionales como extranjeras.
Posteriormente, este indice se pondera segtin la participacion del pais en el ingreso mundial. Este indice
se calcula anualmente para los 66 paises incluidos en la muestra para el periodo 1800-2010:6 (que se
muestra arriba de 1900 en adelante). Agregamos, para los casos limites de crisis bancarias identificados
en Laeven y Valencia (2010) para el periodo 2007-2010. Ademds, empleamos la definicién de Barro y
Urstia (2009) de un desplome del mercado accionario para los 25 paises de su muestra (un subconjun-
to de la muestra de 66 paises, excepto por Suiza) para el periodo 1864-2006; actualizamos su definicién
de desplome hasta junio de 2010, a fin de compilar nuestro indice BCMI+. Para los Estados Unidos, por
ejemplo, el indice registra un valor de 2 (crisis bancaria y desplome del mercado accionario) en 2008; para
Australia y México también registra un valor de 2 (crisis monetaria y desplome del mercado accionario).

las burbujas de valoracién de activos y quedaron al descubierto los grandes

apalancamientos.
La caida de las monedas contra el délar estadunidense durante 2008 en

las economias avanzadas alcanzé magnitudes y volatilidad propios de los
mercados emergentes. Sin embargo, no obstante la conmocién en Grecia 'y
otros paises europeos gravemente endeudados, se hace patente en el recuen-
to mundial de la grifica 1 que la polvareda ha comenzado a asentarse des-
pués de la erupcidon de 2007-2008. En este articulo cuantificamos algunas de
las caracteristicas de més largo plazo del panorama después del “colapso”.

Nuestro anélisis se centra primero en 15 crisis financieras severas y relati-
vamente bien conocidas presentadas a partir de la segunda Guerra Mundial
(cuadro 1). Cinco se consideran las mds graves y sistémicas de las econo-
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CUADRO 1. Episodios y cobertura

Periodo de 10 Periodo de 10

Inicio anos previo arios posterior
de la crisis a la crisis a la crisis

(t-10at-1) (t-10at-1)

Region o pais

Episodios globales®
21 economias avanzadas y 20 mercados
emergentes 1929 1919-1928 1930-1939
21 economias avanzadas y 49 mercados
emergentes 1973 1963-1972 1974-1983
22 economias avanzadas y 49 mercados
emergentes 2007 1997-2006 2008-2017b

Crisis financieras severas especificas por pais
Economias avanzadas

Espana 1977 1967-1976 1978-1987
Noruega 1987 1977-1986 1988-1997
Finlandia 1991 1981-1990 1992-2002
Suecia 1991 1981-1990 1992-2002
Japon 1992 1982-1991 1993-2003
Crisis asidticas
Indonesia 1997 1987-1996 1998-2007
Corea 1997 1987-1996 1998-2007
Malasia 1997 1987-1996 1998-2007
Filipinas 1997 1987-1996 1998-2007
Tailandia 1997 1987-1996 1998-2007
Otros mercados emergentes
Argentina 2001 1991-2000 2002-2012¢
Chile 1981 1971-1980 1982-1991
Colombia 1998 1988-1997 1999-2008
México 1994 1984-1993 1995-2004
Turqufa 2001 1991-2000 2002-2011¢

a E] anilisis de los episodios globales se basa en los datos individuales por pais, no en un agregado
global o agregados regionales. Los pormenores del enfoque empirico se analizan en la subsecciéon 3.

b Los datos incluyen hasta 2008, 2009 o 2010, segtin se indica en los cuadros y las grificas individua-
les, para la serie de tiempo especifica. Por ejemplo, la comparacién del PIB per capita real después de 2007
incluye datos hasta 2010 para todos los paises, ya que se emplearon los pronésticos del FmI para 2010.

¢ Los datos incluyen hasta 2008, 2009 o 2010, segtin se indica en los cuadros y las graficas individua-
les, para la serie de tiempo especifica.

mias avanzadas, mientras que las 10 restantes acontecieron en economias
de mercados emergentes de ingresos medianos. Mientras que Reinhart y
Rogoff (2009) estudian los antecedentes inmediatos y las repercusiones de
estas crisis, nuestro hincapié en este articulo amplia los periodos anterior y
posterior en términos de decenios y no de afios.

También estudiamos tres episodios globales fechados por acontecimien-
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tos definitorios asociados con el brote de una considerable turbulencia eco-
ndémica en un gran nimero de paises. Dos de estos hechos se originaron en
los Estados Unidos: el desplome del mercado accionario de 1929, que fue
el preludio de la Gran Depresién, y el desmoronamiento del mercado de
créditos hipotecarios subprime que comenzé en 2007. El tercer choque mun-
dial fue la primera escalada de los precios del petréleo en 1973 (que también
coincide con la caida del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods).
El cuadro 1 define la cobertura de los periodos de 10 afios en torno de estos
hechos.

Elanilisis estadistico, que se describe de manera pormenorizada en el apén-
dice, se basa en comparaciones no paramétricas de los datos que se aplican a
los episodios desglosados en el cuadro 1. En pocas palabras, examinamos si
los principales indicadores macroeconémicos parecen provenir de la misma
distribucién antes y después del suceso trastornador. La duracién exacta
de los periodos anterior y posterior varia entre nuestros ejercicios, pero
normalmente intentamos emplear los intervalos mds amplios posibles para
fines de comparacién.

Las variables que nos interesan son aquellas que preocupan a los encar-
gados de formular politicas e incluyen el crecimiento del PIB real, la tasa de
desempleo y la inflacion. No todas las manipulaciones de los datos se em-
plean de manera generalizada para todas las series de tiempo. Por ejemplo,
las comparaciones de picos y valles son extremadamente utiles para com-
prender las pautas antes y después de las crisis en cuanto al PIB, los precios
de la vivienda, la relacién crédito/PIB, etc., pero son de menos ayuda en la
comparacion del crecimiento y la inflacion. Todos los ejercicios intentan
abordar la pregunta general de si el decenio posterior a la crisis difiere sis-
teméticamente del decenio que la precedié. En todos los casos, cualquier
analisis de corte transversal entre paises o entre periodos requiere que los
datos estén expresados en unidades similares y comparables. Para este fin,
trabajamos con tasas de crecimiento anual especificas por pais (cambios
porcentuales), proporciones del PIB, o un indice que fije el afio anterior a la
crisis (£ —1) o el afio de la crisis (7)) como igual a 100.

[I. LAS CRISIS FINANCIERAS POSTERIORES A LA SEGUNDA GUERRA MUNDIALY 2007

Para preparar el terreno para el andlisis, primero nos concentramos en los
episodios de crisis nacionales individuales y en la experiencia mds reciente de
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las economias avanzadas, segin como lo que comenzé con la crisis subpri-
me en los Estados Unidos en el verano de 2007. Independientemente de los
costos del rescate y de los crecientes déficit y la deuda del gobierno, la me-
dida més bdsica de la gravedad de una crisis es su efecto en la calidad de vida.
Dado que la calidad de vida es un concepto multifacético, comenzaremos

por examinar el registro del PIB per capita durante y después de la crisis.’

1. Montos del PIB

¢Qué tan malo fue lo que le acaba de suceder a la economia global? Una
medida intuitiva es el PIB real durante e inmediatamente después de la crisis
en relacién con el afio pico. Con ese fin, establecimos como nueva base
para el PIB real en 22 economias avanzadas en los tres afios de 2008-2010 sus
montos en 2007. Para fines de comparacién, tomamos el pronédstico para el
PIB real en 2010 de la més reciente edicién de Perspectivas de la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional (2010).

Las distribuciones de frecuencia de esas 66 observaciones anuales trazan
la linea delgada de la grifica 2. Como se observa en la grifica (y en el recua-
dro que contiene el resumen estadistico), el desempefio econémico ha sido
variado. La produccién ha tenido montos de hasta 13.5% menos y 2.4%
mds que el valor en 2007 en este conjunto de paises durante los pasados tres
afios. La linea gruesa representa el mismo célculo para 15 crisis financieras
severas, en lo que el PIB para cada uno de los tres afios posteriores al pico
(afos £, £ +1 y t +2) se reindiza segun el valor en el pico.

No hay duda de que esta grafica habra de sufrir cambios a medida que los
prondsticos del FMI para 2010 (a partir de abril de 2010) se remplacen con
datos reales y los afios anteriores se ajusten. Pero con base en lo que estd
disponible al momento de redactarse este articulo, las caidas de la produc-
ci6n durante la crisis actual son comparables con las observadas durante las
mds de 15 crisis financieras posteriores a la segunda Guerra Mundial.

La mediana posterior a la crisis es de 98 (casi 2% mads baja), mientras que
no hay mucha distancia entre los extremos superior e inferior. En efecto, las
disminuciones de la produccién posteriores a 2007 que experimentaron
las economias avanzadas son mds comparables en términos de orden de
magnitud con las que se observaron en los mercados emergentes (que dan

7 El PIB per capita se mide en délares internacionales de Geary-Khamis de 1990.
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GRAFICA 2. PIB per capita real en los primeros tres anios de las crisis,
15 episodios posteriores a la segunda Guerra Mundial y la segunda gran
contraccion (2007-2010)*

Funcion de densidad probabilistica

207 Economias 15 episodios
avanzadas  de crisis
18 1 2007=100  ¢-1=100 Por encima
2008-2010 Tat+2 B —
167 Mediana 980 98.0
1 Min. 86.5 83.7
Mix. 102.4 106.1
12 Obs. 66 45
10 7 PIB per capita
2007 =100
g
o PIB per capita
t-1=100
4 -
2
84 86 88 90 92 94 96 98 100 102 104 106 108

PIB per capita real

FUENTES: Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Maddison (2010,
pagina web), Reinhart y Rogoff (2009) y cilculos de los autores.

2 Los 15 episodios de crisis son los que se mencionan en la seccién 1. Los datos del PIB per capita
real para 2010 estin tomados de la edicién de abril de 2010 de Perspectivas de la economia mundial del FML

cuenta de la cola mis baja de la distribucion ¢ + 1 a ¢ + 3). Mientras que el
60% de las observaciones del PIB per capita son menores o iguales a 100 en
los 15 episodios de crisis, el dato comparable para el periodo 2008-2010 es
82%. Mediante un enfoque muy distinto del que aqui se adopta, Laeven y
Valencia (2010) llegan a la misma conclusion acerca de la gravedad de las
consecuencias respecto a la produccién de los episodios recientes en com-
paracidn con crisis anteriores surgidas también después de la segunda Gue-
rra Mundial. Estos autores computan las pérdidas de produccién como la
diferencia acumulativa entre el PIB real y la tendencia del PIB real, expresada
como un porcentaje de la tendencia del PIB real para el periodo 7, ¢ +3.8
Dado que, como se dijo lineas arriba, el propdsito de este articulo es en-
tender mejor el panorama antes y después de la crisis, circunscribimos
nuestra atencion al anélisis del periodo de 21 afios en torno de los 15 epi-

8 La tendencia del PIB real se calcula al aplicar un filtro HP (1 = 100) a la serie de PIB durante [T - 20,
T-1].
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sodios de crisis financieras que nos interesan y confinamos la mayoria de
nuestras comparaciones a lo sucedido entre 1997 y 2006, con una referencia
més limitada (segtn lo permiten los datos) a la situacién mundial después
de 2007.

2. Crecimiento y desempleo

Reinhart y Rogoff (2009) demostraron que una crisis financiera severa pro-
duce de manera caracteristica una interrupcién aguda de la actividad eco-
némica. La duracion de esas secuelas tiene una importancia decisiva para el
bienestar econémico. Una contraccidn breve pero aguda puede tener me-
nos consecuencias debido a comportamientos privados, como el suaviza-
miento del consumo en los hogares durante su vida y el suavizamiento de
la produccién en las empresas, las indulgencias de morosidad de los regula-
dores para permitir que las empresas financieras reconstruyan el capital y
las politicas de estabilizacion del gobierno. A medida que el efecto perdura,
se verd mds como una pérdida del ingreso permanente y la riqueza y esos
mecanismos podrian resultar contraproducentes.

Ampliamos el intervalo del andlisis previo y posterior a la crisis para con-
siderar qué tanto parece ser temporal y qué tanto permanente. La grifica 3
examina las distribuciones de probabilidad marginal del crecimiento del P18
per capita real de los decenios que rodean graves crisis financieras para los
trastornos financieros mds graves en las economias avanzadas desde antes
de la segunda Guerra Mundial hasta el mis reciente, también conocidos
como los “cinco grandes”. La linea continua ilustra el comportamiento en los
afios anteriores a la crisis y la linea de guiones representa el comportamien-
to después del suceso. El recuadro contiene los estadisticos descriptivos ba-
sicos de las dos distribuciones. La nota al pie de la grafica presenta el valor
critico de la prueba Kolmogorov-Smirnov (KS) con una significacién de 1%
para el nimero pertinente de observaciones y el estadistico KS. Se realizaron
pruebas comparables para las 10 crisis de mercados emergentes combina-
das, asi como pruebas separadas para el subconjunto de los cinco episodios
de crisis asidticas. Para ahorrar espacio y evitar repeticiones, estas graficas
no se reproducen en este material, pero el cuadro A1 del apéndice presenta
los estadisticos pertinentes de resumen y de los resultados de la prueba.

Las series de tiempo de largo plazo de las tasas de desempleo de varios
paises no siempre estan ficilmente disponibles. Sin embargo, la cobertura
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g . Crecimiento de er capita real en los decenios previo
GRAFICA 3. C to del PIB per cap len los d
y posterior a crisis financieras severas®
(Después de la segunda Guerra Mundial, economias avanzadas)

Funcién de densidad probabilistica
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FUENTES: Maddison (2010, pagina web), Reinhart y Rogoff (2009) y cilculos de los autores.

2 El valor critico de la prueba de Kolmogorov-Smirnov con una significacién de 1% y el estadistico
KS son: 16.3 y 28.0, respectivamente. Si el valor de Ks es mayor que el valor critico, rechazamos la hipé-
tesis nula de que las observaciones provienen de la misma distribucién.

de los periodos de 21 afios en torno de las 15 crisis estd casi completa (salvo
para tres observaciones) y los resultados se presentan en la grafica 4. La par-
te A contiene los histogramas suavizados de las comparaciones por decenio
de los paises comprendidos en los “cinco grandes” y la parte B presenta un
tratamiento similar para las cinco economias asidticas de la muestra.

Las graficas requieren pocas explicaciones. Las tasas de desempleo son
significativamente mayores en los afios del decenio posterior a las crisis que
en los afos del decenio que las precede. En el caso de las economias avan-
zadas, las medianas antes y después de las crisis son 2.7 y 7.9%, respecti-
vamente. En realidad, como lo sefiala la funcién de densidad acumulativa
(parte B), casi todas las observaciones del decenio posterior a la crisis mues-
tran tasas de desempleo por encima de la mediana de la tasa de desempleo
para el periodo ¢ =10 a ¢ - 1. La comparacién de la crisis asidtica no repre-
senta un contraste tan marcado como el de las economias avanzadas —un
hallazgo esperado para un periodo mds breve en el anélisis de picos y valles
de Reinhart y Rogoff (2009)—. Las tasas de desempleo son de alrededor de
1 punto porcentual mds altas en el decenio posterior a la crisis.
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GRAFICA 4. Tasa de desempleo en los decenios anterior y posterior
a crisis financieras severas®

(Después de la segunda Guerra Mundial, economias avanzadas y asidticas)

A. Funcion de densidad probabilistica, cinco economias avanzadas
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FUENTES: Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional, varias ediciones,

Nicolau (2005), Rosende Ramirez (1990), Reinhart y Rogoff (2009) y calculos de los autores.

a El valor critico de Kolmogorov-Smirnov con una significacién de 1% vy el estadistico Ks son: 16.3
y 68.0, respectivamente, para el ¢jercicio avanzado (parte A) y 16.3 y 35.1 para la comparacién de Asia

(parte B).
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CUADRO 2. Tasas de desempleo antes y mucho después de crisis
financieras severas®

(Quince episodios posteriores a la segunda Guerra Mundial)

Nivel  Maximo posterior Punto mds bajo Diferencia

2 . o s Ha regresado b ;
S R sl 1 e ey b
de la crisis t-1  Nivel Amo la crisis " Nivel Ajo  anterior ayla crisis
1) ) E)) 4) &) (6) ) (6)-(2)
Economias avanzadas
Espaiia, 1977 4.8 21.2 1986 No 8.3 2007 3.5
Noruega, 1987 2.0 6.0 1993 No 25 2007 0.5
Finlandia, 1991 34 18.4 1994 No 6.4 2008 3.0
Suecia, 1991 1.7 9.4  19%4 No 4.0 2001 2.3
Japén, 1992 2.1 5.4 2002 No 3.8 2007 1.7
Economias emergentes: La crists asidtica (1997)
Indonesia® 4.8 11.2 2005 No 6.1 1999 1.3
CoreaP 2.0 6.8 1998 No 3.2 2008 1.2
Malasia 2.5 3.5 1999 No 3.1 2000 0.6
Filipinas 8.6 11.8 2004 Si 7.3 2007 -1.3
TailandiaP 1.1 34 1998 No 1.4 2007 0.3
Economias emergentes: Otros episodios
Argentina, 2001*  14.7 18.3 2002 Si 7.9 2008 -6.8
Chile, 19817 10.7 21.3 1982 Si 7.1 2007 -3.6
Colombia, 1998 12.1 20.5 2000 Si 11.2 2007 -0.9
México, 1994b 2.4 4.7 1995 St 1.6 1999 -0.8
Turquia, 2001P 6.6 10.5 2003 No 9.9 2006 3.3

FUENTES: Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional, varias ediciones,
Nicolau (2005), Rosende Ramirez (1990), Reinhart y Rogoff (2009) y cdlculos de los autores.

a Crisis de deuda soberana (o reestructuracion) se llevé a cabo durante ese episodio o poco después
del mismo.

b Episodios en los que casi se present6 una crisis de deuda, segtin la definicién de Reinhart (2010), en
los que se evit6 la suspension de pagos gracias a la cuantiosa ayuda internacional.

La marcada diferencia entre las experiencias anteriores y posteriores a la
crisis nos lleva a preguntarnos si en algin momento la tasa de desempleo
regresa a su nivel anterior a la crisis (¢ - 1). El cuadro 2 responde a esta pre-
gunta pero requiere que el periodo posterior a la crisis se extienda hasta
fines de 2009. En 10 de los 15 episodios la respuesta a esta pregunta es no.
En las economias de los “cinco grandes”, cuatro de los cinco paises de las
crisis asidticas y Turquia, el desempleo se mantiene por encima de los va-
lores anteriores a las crisis. En cinco casos (Filipinas y cuatro crisis latino-
americanas), las tasas de desempleo menores efectivamente se materializan
a la postre, después de la crisis. Sin embargo, en esos cinco casos, el punto
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GRAFICA 5. Precios reales de la vivienda antes y diez arios después
de crisis financieras severas®

(Diez episodios posteriores a la segunda Guerra Mundial)

A. Funcion de densidad probabilistica, cinco economias avanzadas
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B. Funcion de densidad probabilistica, economias avanzadas y cinco mercado emergentes
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FUENTES: Reinhart y Rogoff (2009) y varias fuentes citadas en dicho trabajo, y cilculos de los autores.

2 Los cinco mercados emergentes para los que se tienen datos completos de los precios reales de
la vivienda para el periodo pertinente son: Colombia, Corea, Filipinas, Indonesia y Malasia. Como se
puede apreciar, existe tan solo un pufiado de observaciones (mds notoriamente en el caso de Espafia) en
donde se aprecia una recuperacion total del nivel anterior a la crisis.
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de referencia t —1 es alto (de 6.6 a 14.7%) segtin las normas histéricas de
esos paises.

Es importante destacar que este estudio se basa en estimaciones oficiales
del desempleo, mismas que podrian subestimar el subempleo que tiende
a incrementarse en los afios inmediatamente posteriores a la crisis. Pero
incluso las medidas imperfectas que tenemos disponibles muestran que las
tasas de desempleo tienden a ser persistentemente altas y las tasas de creci-
miento se mantienen por debajo de sus contrapartes en las comparaciones
de dos decenios. Aportar una explicacién completa y comprobable de por
qué las crisis dejan una estela tan larga y pronunciada escapa al alcance de
este articulo, en particular porque no se sefiala las politicas macroeconémi-
cas aplicadas como respuesta a las crisis. Sin embargo, existen dos diferen-
cias importantes en el panorama anterior y posterior a la crisis que merecen
una mayor explicacién en el resto de esta seccién. La primera diferencia
es el comportamiento de los precios de los bienes raices y, por extension,
las consecuencias para la industria de la construccién. La segunda son los
largos ciclos que caracterizan a la deuda privada y el crédito bancario, que
son un punto focal del trabajo de Reinhart y Rogoff (2010) y de Schularick
y Taylor (2009).

3. El mercado de la vivienda

La parte A de la grifica 5 traza el histograma o la distribucién de frecuencias
para un indice que establece el nivel de los precios reales de la vivienda en z - 1
igual a 100 para cada uno de los 10 paises de los cuales se tienen disponi-
bles datos del mercado inmobiliario. Se opté por 7 -1 (en lugar de 7, como
fue el caso del P1B real) porque los precios de la vivienda suelen empezar a
bajar antes del inicio de la crisis y antes de la recesion econémica, como se
documenta en Reinhart y Rogoff. Hay un total de 60 observaciones anua-
les para las economias avanzadas correspondientes al periodo de 11 afios, 7'
hastat +10.” El drea debajo de la curva del lado 1zquierdo de la linea vertical
que corresponde a 100, da la proporcion de las observaciones para las que
los precios reales de la vivienda permanecieron por debajo de su nivel 7 - 1.
Como muestra la grifica, alrededor de 90% de las observaciones a lo largo

9 Esta es la categoria de “economia avanzada” que emplean habitualmente el M1, el Banco Mundial,
la OCDE, etc. En muchos casos, es cuestionable si varios de los paises que conforman esa lista se hubieran
clasificado como avanzados en la época anterior a la segunda Guerra Mundial.
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CUADRO 3. Relacion crédito bancario interno/PIB 10 arios antes y después
de crisis financieras severas

(Quince episodios posteriores a la segunda Guerra Mundial)

Aumentos repentinos del crédito interno

Desapalancamiento posterior

a la crisis
Valor minimo Cociente
de la relacion Valor Diferencia mds bajo Diferencia
deunda/ingreso maximo entre el alcanzado entre el
en los 10 arios de la relacion ~ mdximo y en los 10 afios minimo
anteriores a deudalingreso el minimo siguientes posterior
la crisis anterior a 2 la crisis a la crisis
la crisis y el maximo
Nivel ~ Anios  Nivel  Afio Nivel  Afio
(1) 2 (3) (4 (5)=6)-(1) (6 (7).  (8)=(6)-(3)
Economias avanzadas
Espana, 1977 65.6 1967 1025 1976 36.8 94.2 1980 -8.2
Noruega, 1987  130.0 1980  162.4 1988 324 123.7 1994 -38.7
Finlandia, 1991 46.4 1981 929 1991 46.5 549 1997 -38.0
Suecia, 1991 56.1 1985 72.9 1989 16.8 45.0 1996 -27.9
Japén, 1992 193.8 1982 2605 1996 66.7 2219 1997 -38.6
Economias emergentes: La crists asidtica, 1997
Indonesia® 23.6 1987 62.1 1999 38.4 40.6 2007 -21.5
Coreab 50.5 1988 64.1 1997 13.6 Sin desapalancamiento posterior
a la crisis en el periodo 2008
Malasia 72.7 1990 1634 1997 90.7 113.8 2007 -49.6
Filipinas 19.5 1991 78.5 1997 59.0 40.9 2007 -37.7
Tailandiab 84.1 1988 177.6 1997 93.5 104.2 2007 -73.4
Economias emergentes: Otros episodios
Argentina, 2001*  22.3 1992 61.9 2002 39.7 23.8 2008 -38.1
Chile, 19817 311 1971 114.7 1985 83.5 60.5 1991 -53.9
Colombia, 1998 292 1992 425 1998 13.2 35.7 2008 -6.8
México, 1994b 37.3 1990 53.0 1997 15.7 33.2 2005 -19.8
Turquia, 2001b 225 1991 52.7 2001 30.3 41.4 2004 -11.4
Partida informativa
Mediana para
15 episodios 38.4 -37.7

FUENTES: Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional, varias ediciones,
Banco Nacional de Noruega (pagina web), Reinhart y Rogoff (2009), Reinhart (2010) y calculos de los
autores.

a Crisis de deuda soberana (o reestructuracién) se llev a cabo durante ese episodio o poco después
del mismo.

b Episodios en los que casi se present6 una crisis de deuda, segtin la definicién de Reinhart (2010), y
en que se evitd la suspensién de pagos gracias a la cuantiosa ayuda internacional. Las cursivas indican
que el proceso de desapalancamiento atin sigue de acuerdo con los datos disponibles mds recientes.
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de un periodo de once afios muestran que los precios reales de la vivienda
seguian por debajo de su nivel en la vispera de la crisis (£ - 1).

La mediana de los precios de vivienda es entre 15 y 20% inferior durante
el periodo de 10 afos anterior a la crisis y su disminucién acumulada es de
hasta 55%. Desde 2006 a la fecha los precios de la vivienda han disminuido
en diferentes grados en la mayoria de las economias avanzadas. Esta carac-
teristica constante del entorno posterior a la crisis no es exclusiva de las cri-
sis modernas. Aunque los datos de los precios de los bienes raices no estin
ficilmente disponibles, en los Informes Anuales de la Liga de las Naciones
del decenio de los treinta —lo que equivale en la actualidad a las Perspec-
tivas de la economia mundial del FMI— se dedicaron varios capitulos a la
documentacién de los colapsos en la industria de la construccién como mo-
tores clave del pésimo comportamiento de la produccién y del empleo.!?
Como se indicé en Reinhart y Rogoff (2009), el ciclo de la vivienda exhibe
una duracién mds prolongada que los auges y caidas de los mercados accio-
narios y estd intimamente relacionado con el ciclo de crédito plurianual, el
cual analizaremos a continuacién.

4. Créditos bancarios y préstamos externos

La dependencia de los bancos como principal fuente de crédito varia con-
siderablemente de un pais a otro, ya que en muchos de los mercados emer-
gentes los mercados de capitales nacionales son pequefios y el acceso al
crédito que tienen los hogares es bastante desigual. Donde menor impor-
tancia tienen los bancos y las instituciones tipo banco (que se incluyeron
en la encuesta) como fuente de financiacidn del sector corporativo es en los
Estados Unidos. En todos los paises de la muestra los bancos desempenan
un papel mucho mayor en el caso de los hogares. Dada esta variacién, com-
pletamos los datos con otras fuentes de endeudamiento o apalancamiento,
como son la deuda externa o el endeudamiento del sector privado en los
mercados de capitales.

El cuadro 3 presenta la acumulacién comtinmente prolongada de crédito
que caracteriza el decenio anterior a la crisis financiera y el relajamiento
de las deudas privadas en el decenio subsiguiente. En Reinhart (2010) se
presenta una descripcién de estos ciclos prolongados para cada pais junto

10 En particular, véase los informes de los afios 1938 a 1940.
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GRAFICA 6. Relacion crédito bancario interno/PIB 21 asios en torno de crisis
financieras severas®

(Amplitud de los ciclos crediticios de auge y caida en 15 episodios posteriores
a la segunda Guerra Mundial)
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FUENTES: Cuadro 3 y fuentes y célculos de los autores contenidos en dichos trabajos.

2 La magnitud de los auges crediticios mostrados corresponden a la diferencia entre el valor maximo
de la proporcién crédito bancario interno/PIB en torno de la crisis y el nivel més bajo de la proporcién
antes de la crisis durante el periodo de 10 afios que precedié a la crisis. De manera similar, el alcance del
desapalancamiento se calcula como el valor minimo de la proporcién crédito/piB durante el periodo de
10 aflos posterior a la crisis y el valor méximo la proporcién alcanzado en torno de la crisis. Las fechas
especificas y las magnitudes de cada episodio se detallan en el cuadro 3. En el caso de Corea, hay un
aumento secular ininterrumpido en la relacién crédito bancario interno/PIB en los afios que van de 1987
22007 (el periodo de 10 afios en torno de la crisis). El desapalancamiento posterior a la crisis parece estar
confinado a las deudas externas (véase Reinhart, 2010).
con datos equiparables para la deuda publica. Aunque nos centramos en el
periodo de 21 afios en torno de la crisis financiera, tanto el aumento como la
reduccién del crédito/PIB se extienden mds alld del periodo que analizamos
aqui.!! El cuadro 3 muestra una medida de la amplitud del ciclo de crédito
para cada episodio de crisis, asi como la duracién (en afios) del aumento y
las reducciones en la relacién crédito/PIB.

La gréifica 6 se centra en la amplitud de las fluctuaciones. La barra supe-
rior mide el aumento en la relacién crédito interno/PIB desde el valor mini-
mo de la relacién de deuda/ingreso que se registré durante el periodo de 10

afios antes de la crisis (con frecuencia la fecha que corresponde a este mini-

11 Nuestros datos para la relacién crédito bancario interno/pIB se limitan al periodo posterior a la
segunda Guerra Mundial; en el caso de las economias avanzadas, las series normalmente inician a finales
del decenio de los cuarenta y, en el caso de los mercados emergentes, un poco més tarde.
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GRAFICA 7. Relacion crédito bancario interno/PIB diez arios antes y después
de crisis financieras severas®
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FUENTES: Cuadro 3 y fuentes y cdlculos de los autores contenidos en dichos trabajos.

2 Duracién de los ciclos crediticios de auge y caida en 15 episodios posteriores a la segunda Guerra
Mundial. La duracién de los auges crediticios mostrados corresponden a la diferencia (en afios) entre
el valor méximo de la proporcién crédito bancario interno/PIB en torno de la crisis y el nivel mas bajo
de la proporcién antes de la crisis durante el periodo de 10 afios que precedi6 a la crisis. De manera
similar, la duracién de la fase de desapalancamiento se calcula como el nimero de afios que hay entre el
afio en que se alcanzd el valor minimo anual de la proporcién crédito/PIB durante el periodo de 10 afios
posterior a la crisis y el afio en que se alcanz6 el valor maximo de esta proporcién en torno de la crisis.
Las fechas especificas y magnitdes de cada episodio se incluyen en el cuadro 3. Las cursivas indican los
episodios en los que el proceso de apalancamiento (Corea) o de desapalancamiento sigue segin los datos
disponibles més recientes. En el caso de Corea, hay un aumento secular ininterrumpido en la relacién
crédito bancario interno/PIB en el periodo 1987-2007 (el periodo de 10 afios en torno de la crisis). El des-
apalancamiento posterior a la crisis parece estar confinado a las deudas externas (véase Reinhart, 2010).

mo resulta ser ¢ - 10) hasta el valor mdximo que se alcanz6, normalmente un
poco antes, durante o un poco después de la crisis financiera.!? (La columna
5 del cuadro 3 presenta el cilculo pertinente.)

Como se observa, los aumentos en la relacién crédito/PIB en el periodo
anterior a la crisis varfan en términos de magnitud, con aumentos de entre
80 y 90% antes de las crisis de Chile (1981) y Tailandia (1997); en las econo-
mias avanzadas, Japon (1992) tiene el récord, con un aumento de alrededor
de 70%.!% La mediana del aumento en la relacién crédito bancario interno/

12 La excepcién es Corea, ya que la crisis de 1997-1998 apenas interrumpid el aumento secular del
crédito interno/PIB. Esta pauta es muy diferente del muy evidente auge anterior a la crisis y la caida
posterior de la deuda externa/PIB en Corea durante el mismo periodo.

13 En efecto, el rapido incremento en el apalancamiento antecede a nuestro periodo de 10 afios, que
empieza en 1982 en el caso de Japon.
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PIB de estos episodios es de alrededor de 38%. Con bastante frecuencia,
esta proporcion de apalancamiento aumenta inmediatamente después de la
crisis, a pesar de que existe una crisis crediticia. Durante esa etapa de la cri-
sis, las marcadas disminuciones del PIB nominal (que no coincidieron con
amortizaciones parciales equiparables de los créditos pendientes) dan cuen-
ta en gran medida de los aumentos en la relacién crédito/PiB. Generalmente,
cuanto mayor sea la falta de disposicién (o la incapacidad) para amortizar
parcialmente las deudas sin intereses, mayor serd el retraso en el proceso de
desapalancamiento.!* Esta pauta es mds notoria en el Jap6n de la poscrisis,
donde la relacién crédito/PIB sigue al alza hasta 1996 y alcanza su punto
méximo de 260.5 por ciento.

Como se muestra en la grafica 7, la mediana de la duracién (en afios) de
estos auges crediticios es de aproximadamente 10 afios. El relajamiento o
desapalancamiento después de la crisis (como muestran las barras inferio-
res) es de una magnitud equiparable. En efecto, la mediana de la disminu-
cién en la relacién crédito/PIB también es de 38% aproximadamente. Este
relajamiento también abarca muchos afios —con frecuencia un decenio en-
tero (e incluso mds)—. A partir de este andlisis no logramos discernir si la
reduccidn del crédito surge principalmente como resultado de la incapaci-
dad o indisposicién de las instituciones financieras para prestar después de
la crisis o de una deficiencia en la demanda de créditos relacionada con un
menor crecimiento econémico o mayor una holgura de recursos. El aumen-
to del crédito no parece haber impulsado el crecimiento en el decenio ante-
rior a la crisis, mientras que su decrecimiento después de la crisis sin duda
contribuyé al comportamiento por debajo de la media de los agregados ma-
croeconémicos y de los precios de los bienes raices en el decenio siguiente.

5. Precios de la vivienda, créditos bancarios vy ciclos de préstamos
externos en la crisis de 2007

Ahora documentamos las similitudes en el decenio anterior a la crisis de
2007 en la mayoria de las economias avanzadas (y, de manera mds marcada,
en los paises que experimentaron las crisis mds severas) con el auge en los
precios de la vivienda, el crédito bancario interno y los préstamos externos
en los 15 episodios de crisis sistémica que se examinan en el presente articu-

14 Por ejemplo, en México, la falta de definicion de los derechos de los consumidores aplazé el ajuste
del mercado hipotecario después de la crisis de 1994-1995.
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lo. Ademis, a juzgar por la experiencia de las crisis anteriores, falta mucho
para que concluya el relajamiento de los precios de la vivienda y de la deuda
interna y externa.

El cuadro 4 proporciona pruebas de una seleccion de economias avanza-
das para el periodo 1997-2010. Los datos incluyen los cambios reales en los
precios de la vivienda, la relacién crédito bancario interno/PIB, la relacién
deuda externa bruta/PIB y el crecimiento del PIB per capita real. El perio-
do estd dividido en submuestras que corresponden al periodo anterior a la
crisis (1997-2007) y al periodo posterior a la crisis (2007-2010). El cuadro
también muestra informacién del punto de comienzo de la crisis bancaria
de cada pafs, una evaluacién de su magnitud (en términos de si se considera
una crisis sistémica o un caso limitrofe de crisis), asi como la mediana del
crecimiento del PIB per capita de 1950 2 1996 y la diferencia correspondiente
con la mediana de 1997 2 2007.1> Como una manera ttil de resumir el alza del
ciclo de apalancamiento, promediamos el cambio en las proporciones crédi-
to interno/PIB y deuda externa bruta/PIB (columnas 6 y 8) en el decenio an-
terior a la crisis (columna 10) y clasificamos los paises en orden ascendente
segtin la magnitud del aumento repentino del apalancamiento.

En general, los paises con los aumentos mds grandes de apalancamiento
(ya sea interno, externo o ambos) de la parte inferior del cuadro, tuvieron
mayores aumentos en los precios reales de la vivienda y en el crecimiento
del PIB per capita en comparacién de su tendencia a largo plazo que los paises
ubicados en la parte superior. Sin excepcidn, los paises del grupo inferior
terminaron por experimentar una crisis bancaria sistémica hecha y derecha.
Espana, Irlanda, Islandia, los Paises Bajos y el Reino Unido también encajan
dentro de esta descripcidn, pero los Estados Unidos no cumplen comple-
tamente con los criterios de crecimiento de un PIB superior a la tendencia.
La acumulacién de deuda privada en Grecia no es de las mis notorias del
grupo pero, por otra parte, sus problemas recientes tenian mds relacién con
la gran deuda publica.

La caida de los precios de la vivienda y la solvencia bancaria empieza
antes (2007) en los Estados Unidos, Irlanda, Islandia y el Reino Unido,
pero incluso en estos casos hay poca o ninguna prueba de desapalancamien-
to hasta 2010. En efecto, en la mayoria de los paises, la relacion crédito/
PIB y deuda externa/PIB sigue creciendo desde 2007, como se puede apreciar

15 Véase en Caprio y Klingbiel (2003), Reinhart y Rogoff (2009) y Laeven y Valencia (2010) una
resefia de la diferencia entre crisis sistémica/caso limitrofe de crisis.
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GRAFICA 8. Relacion crédito bancario interno/PIB y crisis financieras®

(Amplitud de la fase de auge del ciclo, economias avanzadas, 1997-2010)
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FUENTES: Cuadro 4 y las fuentes citadas en ese cuadro.

2 La mediana del aumento de la relacién crédito/PIB en las 15 crisis financieras severas posteriores a
la guerra es de aproximadamente 38%, muy por debajo del aumento repentino de 59% previo a la crisis
actual; salvo en los casos de Islandia y los Estados Unidos, donde las crisis surgieron antes, hay pocas
pruebas de desapalancamiento.
en la grifica 8. Al igual que los episodios de crisis que se estudian aqui, una
parte de la continua marcha ascendente de la relacién deuda/PIB se debe a
las considerables disminuciones del PIB real, e incluso del PIB nominal, en
el apogeo de la crisis y otra parte se debe a las indulgencias de morosidad
que la acompafian. Lo que falta en la grifica 8 son las partes inferiores de
las graficas 6 y 7, que documentan la magnitud y la duracién de la fase
de desapalancamiento del ciclo, que en casi todos los casos siguié el curso
del auge.

Si el largo relajamiento de la deuda privada (en combinacién con una car-
ga de deuda publica alta) sigue la misma pauta que la de las crisis anteriores,
se puede inferir que esto ejerceria una influencia atenuadora en el empleo
y el crecimiento, como sucedié en el decenio posterior a las crisis pasadas.

[Il. EPISODIOS GLOBALES: 1929 y 1973

Esta seccidn ofrece algunas comparaciones entre los panoramas anterior
y posterior a la crisis en torno del desplome de la bolsa de 1929 al inicio
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GRAFICA 9. PIB per capita real durante los 20 aios en torno de crisis globales

(La caida del mercado accionario de 1929 y la crisis petrolera de 1973)

A. Funcion de densidad probabilistica (1930-1939)
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B. Funcion de densidad probabilistica (1974-1983)
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FUENTES: Maddison (2004 y pagina web), Reinhart y Rogoff (2009) y célculos de los autores.
de la Gran Depresion y la primera crisis petrolera de 1973, que llevé a un

aumento de casi el doble de los precios del petréleo y coincidié con des-
plomes de la bolsa en la mayoria de las economias avanzadas y en muchos
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de los mercados emergentes.!® Algunos de los resultados confirman ciertos
hechos estilizados bien conocidos. Otros hallazgos son mis novedosos y
tienen posibles consecuencias para el decenio que viene.

1. Declive y recuperacion: el PIB per capita

La parte A de la grifica 9 traza la distribucién de frecuencias para un indice
que atribuye un valor de 100 al PIB per capita real de cada pais en 1929. Se
cuenta con un total de 210 observaciones anuales de 21 economias avan-
zadas para el decenio de 1930 a 1939.1 El 4rea debajo de la curva del lado
izquierdo de la linea vertical que corresponde a 100 da la proporcion de las
observaciones para las que el PIB permaneci6 por debajo del de 1929. Como
revela un anilisis superficial de la grifica, aproximadamente la mitad de los
registros muestran ingresos que estan por debajo de los de 1929.

La parte B muestra el mismo concepto para la crisis petrolera después
de 1973. No es ninguna sorpresa que el marcado colapso de los niveles de
ingresos durante la Depresion haya distado mucho de haberse repetido en
el decenio de los setenta, cuando los ingresos no eran precisamente espec-
taculares. Menos de 6% de las observaciones durante el periodo 1974-1983
se ubica por debajo de la produccion de 1973. La cifra menos favorable en el
periodo posterior a 1973 es de 92.3 (una disminucién acumulada de alrede-
dor de 8%) comparada con 65.4 (un colapso acumulado de los ingresos de
alrededor de 35%). La mediana de los ingresos fue aproximadamente 10%
mids alta durante el decenio posterior a la crisis petrolera comparada con la
mediana de los ingresos que era aproximadamente 2% mds baja durante el
decenio de los treinta.

2. Crecimiento

Un “costo de la crisis” distinto pero relacionado es si el crecimiento del P18
después de la crisis es comparable en los decenios anterior y posterior a la

16 Romer (1990) ha rebatido de modo convincente la idea de que 1929 marca el inicio de la Gran
Depresion en los Estados Unidos; nuestros datos de los mercados accionarios y la produccién en los
mercados avanzados y en muchos mercados emergentes apoyan ampliamente la aseveracién de que 1929
marca ese inicio, como lo hacen los escasos datos del gasto en bienes de consumo duradero de la Liga
de las Naciones (varias ediciones).

17 Esta es la categoria de “economia avanzada” que emplean habitualmente el FuM1, el Banco Mundial,
la OCDE, etc. En muchos casos, es cuestionable si varios de los paises que conforman esa lista se hubieran
clasificado como avanzados en la época anterior a la segunda Guerra Mundial.
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GRAFICA 10. Crecimiento del PIB per capita en los decenios previo
y posterior al inicio de la Gran Depresion (1929), y la primera crisis
petrolera (1973)*

A. Funcion de densidad probabilistica (1919-1939)
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B. Funcion de densidad probilistica (1963-1983)
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FUENTES: Maddison (2004 y pagina web), Reinhart y Rogoff (2009) y célculos de los autores.
3 El valor critico de Kolmogorov-Smirnov con una significacién de 1% y el estadistico Ks son: 7.98

y 15.5, respectivamente, para el ejercicio correspondiente a 1929 (parte A) y 7.95 y 37.6 para la compara-
cién de 1973 (parte B). Si el valor del estadistico KS es mayor que el valor critico, rechazamos la hipétesis
nula de que las observaciones provienen de la misma distribucién.
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crisis. La cuestién es particularmente pertinente para las preocupaciones
constantes de si el decenio de la crisis subprime habrd de caracterizarse por
una “nueva normalidad” asociada con crecimientos de la produccién po-
tencial inferiores en las economias avanzadas.!®

La gréfica 10 traza las distribuciones de probabilidad marginal (parte A)
para los decenios anterior y posterior a la crisis. El recuadro contiene los
estadisticos descriptivos bédsicos de las dos distribuciones. La nota al pie de
la grifica muestra el valor critico de la prueba Kolmogorov-Smirnov con
una significacién de 1% para el niimero pertinente de observaciones y el
estadistico KS. Ademds de las precipitadas disminuciones en la produccién
al inicio de la Gran Depresién, la mediana de las tasas de crecimiento para
todo el decenio de los treinta en las economias avanzadas es de 1.8%, en
comparacién con el 3% del decenio de los veinte.

La disparidad entre las tasas de crecimiento antes y después de 1929 es in-
cluso mayor para las 20 economias emergentes de las cuales tenemos datos
de produccién, con una mediana de 2.9%, en comparacién con el 0.7% de
los afios treinta (véase el cuadro A1 del apéndice).

La parte B de la grifica 10 presenta el ejercicio equiparable para la crisis
petrolera de 1973. Cabe sefalar que, a pesar de que los ingresos fueron mas
altos para 94% de las observaciones y la mediana de los ingresos fue aproxi-
madamente 10% mids alta, durante los afios 1974-1983 las tasas de creci-
miento fueron significativamente mas bajas después de la crisis. En efecto,
la disminucién del crecimiento excede a la de la Gran Depresién. En el caso
de las economias avanzadas, la mediana de las tasas de crecimiento durante
1974-1983 fue mds o menos igual que durante el decenio de los treinta,
aunque ésta se dio después de un periodo de crecimiento mucho mis sélido
(con una mediana de 4%) en el decenio hasta 1972. Hay una disminucién
significativa en la volatilidad del crecimiento del PIB en casi todas las econo-
mias avanzadas en acomparacién con la muestra correspondiente al periodo
anterior a la segunda Guerra Mundial.

IV. INFLACION

Hasta el momento, hemos mostrado que el crecimiento del PIB per capita
real ha sido constantemente inferior tras las choques adversos de 1929, 1973

18 E] Erian (2008).
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GRAFICA 11. Inflacion en los decenios previo y posterior al inicio
de la Gran Depresion (1929) y la primera
crisis petrolera (1973)

A. Funciones de densidad probabilistica (1919-1939)

40 -
21 economias que ahora

357 1930-1939 son avanzadas

30 - 1919-1928 1930-1939
Mediana 1.3 0.4

’s Min. _232 -14.6
Mix. Hiperinflacién 23.4

20 Obs. 202 209

15 4

10 1

57 1919-1928

-25-20-15-10-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95plus
Inflacién (porcentaje)

B. Funciones de densidad probabilistica (1963-1983)
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FUENTES: Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Reinhart y Rogoff
(2009) y célculos de los autores.

2 El valor critico de Kolmogorov-Smirnov con una significacién de 1% y el estadistico Ks son: 8.05
y 18.06, respectivamente, para el ejercicio correspondiente a 1929 (parte A) y 7.95 y 61.9 para la compa-
racién de 1973 (parte B). Si el valor de KS es mayor que el valor critico, rechazamos la hipétesis nula de
que las observaciones provienen de la misma distribucién.
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y las crisis financieras de 15 paises especificos. Los costos de produccion
mds inmediatos (en términos de disminuciones en el PIB durante los prime-
ros tres afios de la crisis, 7 + 1 hasta ¢t +3) fueron mucho mayores, y por un
gran margen, en la Depresion de los afios treinta, seguida por la crisis de
2007 y por las 15 crisis posteriores a la segunda Guerra Mundial. Las dis-
minuciones mas reducidas ocurrieron después de la crisis petrolera de 1973.
Todos estos episodios, salvo el dltimo, constaron de una crisis financiera
interna importante y un ciclo de auge y caida de diferentes proporciones en
los mercados inmobiliario y de crédito.?

Al aplicar nuestros métodos a los datos de inflacién no se producen re-
sultados uniformes entre todas estas experiencias. La grifica 11 presenta
los conocidas histogramas que comparan el decenio anterior a las crisis
con el posterior. La diferencia en el comportamiento de la inflacién entre
el periodo posterior a 1929 y el periodo posterior a 1973 no podria ser mds
marcada. Aqui no hay ninguna sorpresa, ya que el comportamiento de la
inflacién en esas épocas es conocido y estd bien documentado. La mediana
de la inflacién baja a 0.4% después de 1929. En efecto, casi la mitad de las
observaciones para las 21 economias avanzadas durante el periodo 1930-
1939 tienen desinflacién. Si dirigimos nuestra atencion hacia la crisis petro-
lera, la inflacién durante 1963-1972 —que ya era alta segtin los estindares
histéricos— aumenta a mds del doble para alcanzar mds de 10% después del
aumento repentino en los precios del petréleo. La desinflacion ni siquiera
forma parte de este cuadro.

Las pautas que se documentan en la grifica 12 constituyen un hecho es-
tilizado menos conocido y trazan las distribuciones de frecuencias de la
inflacién para los decenios anterior y posterior a las crisis en cinco eco-
nomias avanzadas (parte A) y cinco economias asiaticas (parte B). Aun-
que aqui no se trazan las otras cinco crisis de mercados emergentes (los
estadisticos descriptivos se presentan en el cuadro Al del apéndice), este
grupo también obtiene una disminucidn en las tasas de inflacién después
de las crisis financieras. A la luz de la considerable heterogeneidad de las
politicas monetarias y fiscales que se adoptaron en respuesta a la crisis, la
homogeneidad de los resultados entre las cinco economias avanzadas, las

19 No contamos con series de tiempo completas para el episodio de depresiéon que nos permitan
repetir nuestros ejercicios empiricos relacionados con la vivienda y el desempleo, pero las publicaciones
de la Liga de las Naciones proporcionan un acervo copioso de informacién transversal entre paises con

el cual integrar este panorama (véase Reinhart y Rogoff, 2009, cap. 16). Véase informacion del crédito
antes de la segunda Guerra Mundial en Schularick y Taylor (2009).
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financieras severas®

GRAFICA 12. Inflacion en los decenios anterior y posterior a crisis

(Después de la segunda Guerra Mundial, economias avanzadas y asidticas)
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28.0 para la comparacién de Asia (parte B).
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Crisis asiatica, 1997: Corea, Filipinas,
Indonesia, Malasia y Tailandia
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FUENTES: Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Reinhart y Rogoff
(2009) y célculos de los autores.
3 El valor critico de Kolmogorov-Smirnov con una significancia de 1% y el estadistico s son: 16.3
y 48.0, respectivamente, para el ejercicio correspondiente a las economias avanzadas (parte A) y 16.3 y
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cinco economias emergentes asidticas, asi como el grupo de economias que
experimentaron inflacidn alta y crénica (cuatro paises de la América Latina
junto con Turquia), este resultado es bastante impresionante.?® Asimismo,
resulta incluso mds impresionante si consideramos que todos los paises de
mercados emergentes sufrieron enormes devaluaciones-depreciaciones de su
moneda en medio de un periodo de plena turbulencia econémica que con-
tinda hasta ya entrado ¢ + 1.

La desinflacién posterior a la crisis de estos episodios no alcanza los ni-
veles extremos de la desinflacién del decenio de los treinta, aunque es igual-
mente significativa (desde una perspectiva estadistica y cuantitativa).?! Por
ende, la excepcidn en cuanto al comportamiento de la inflacién que se da en
el caso de la crisis petrolera, que también difiere de los episodios de depre-
sién y crisis financiera en que no hay pruebas de un ciclo de auge crediticio-
desapalancamiento durante el periodo de 21 afios en torno de 1973.%

CONCLUSIONES

Evidentemente, los grandes acontecimientos desestabilizadores, como los
que aqui se analizan, producen cambios en el comportamiento de los prin-
cipales indicadores macroeconémicos en un plazo més largo, mucho des-
pués de que deje de sentirse el gran trastorno de la crisis. El resultado de que
el crecimiento de los ingresos tiende a disminuir y el desempleo se mantiene
alto durante mucho tiempo después de un choque severo no ofrece muchas
buenas noticias. La tentacién humana de atribuir la buena fortuna al buen
caracter y los malos resultados a la mala fortuna complica atin mds el asun-
to. Una caracteristica comtn de las fallas de las politicas ha sido el suponer
que los choques negativos son efimeros, cuando en realidad resultaron ser
permanentes (o al menos muy persistentes).

Las percepciones erréneas pueden ser costosas cuando provienen de
autoridades fiscales que sobreestiman las expectativas de ingresos, asi como

20 Véase en Reinhart y Reinhart (2009) un andlisis de la politica monetaria y fiscal durante la Depre-
sién. El estudio resalta la heterogeneidad de la respuesta de las politicas entre los paises. Véase también
en Claessens et a/ (2010) y Laeven y Valencia (2010) una descripcion completa de las respuestas multi-
facéticas de las politicas ante las crisis financieras desde el decenio de los setenta hasta el episodio actual.

21 Como se muestra en la grafica 3 (recuadro), la mediana de la tasa de inflacién de las 21 economias
avanzadas en el periodo 1919-1928 fue de 1.3 —lo que la ubica en el umbral de la desinflacién.

22 Durante el periodo 1963-1983 hay un aumento secular de proporciones modestas en la relacion
crédito/P1B de la mayoria de las economias avanzadas. Estos resultados no se presentan aqui pero estin
disponibles a solicitud del interesado.
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de banqueros del banco central que intentan restaurar el empleo a un nivel
inalcanzablemente alto. Muchos de los errores de las politicas del pasado
alrededor del mundo y a lo largo del tiempo pueden remontarse al hecho
de no haberse reconocido puntualmente que se hubieran dado cambios de
ese tipo.??

Lo que observamos, desde luego, es una asociacién. El crecimiento des-
ciende y la tasa de desempleo permanece alta después de un trastorno eco-
némico severo. Esta observacién por si misma no es informativa en cuanto
al equilibrio entre los cambios en la demanda agregada y la oferta agregada.

El resultado podria materializarse como consecuencia de que los encar-
gados de formular politicas no hayan logrado ofrecer suficientes estimulos
después de un acontecimiento doloroso en una economia en la que las rigi-
deces dan muchos motivos para exigir gestion. Si el crédito tiene un papel
importante en el apoyo al gasto, esto podria implicar que un colapso asocia-
do a la intermediacién financiera prolonga e intensifica la recesiéon econé-
mica (en la que la falta de disponibilidad de crédito sirve como el mecanismo
de propagacién que se analiza en Bernanke, 1983). En estas circunstancias,
el lento crecimiento quizd sea una profecia predestinada a cumplirse, pro-
ducida por autoridades timidas que ni estaban en favor del gasto ni hicieron
frente a los problemas de suficiencia de capital de las principales institucio-
nes financieras.

Quizd la contraccién econdémica y la lenta recuperacién también, a su
vez, afectan las expectativas de oferta agregada. Una temporada sostenida
de inversiones por debajo de la tendencia y de depreciacién del capital hu-
mano motivada por periodos prolongados de desempleo alto podria afectar
la tasa de crecimiento de la produccién potencial. La tasa de desempleo
permanece alta porque ya era alta, y exhibe la histéresis que describen Blan-
chard y Summers (1986).

Quizd el mecanismo para forzar una reduccién de la oferta agregada sean
las politicas mismas. En circunstancias econémicas adversas, los lideres po-
liticos a veces buscan desesperadamente soluciones ripidas que en vez de
mejorar la situacidn, la perjudican. Entre la lista de estas intervenciones se
incluyen las restricciones al comercio (tanto internas como internaciona-
les), las reglas de trabajo y pricticas de compensacion, asi como el flujo de
crédito. Los efectos que tienen las crisis en la produccién quizd son persis-

23 Orphanides (2001) ofrece una exposicién de una percepcion errénea clisica de las politicas —cuan-
do la Reserva Federal no reconocié la disminucion de la productividad después de la crisis petrolera.
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tentes porque nosotros hacemos que persistan, como lo sugieren Cole y
Ohanian (2002) en el caso de la Gran Depresion.

O quizd las expectativas modificadas después de una crisis reflejan la co-
rreccién de las grandes expectativas que fomentaron el auge anterior. Por
ejemplo, si los inversionistas sobreestimaron exageradamente las posibili-
dades de mejorar la productividad con base en una nueva tecnologia, tal vez
presionen al alza los precios de los activos debido a lo que estdn dispuestos
a pagar, o quizd pidan préstamos respaldados por los ingresos anticipados, e
inviertan en un sinfin de proyectos de inversién de manera insostenible.
Chancellor (2000) presenta muchos episodios de euforia financiera y su co-
lapso resultante que se han dado durante los siglos en los que se sigue preci-
samente esa secuencia, desde la campana de buzo, pasando por la miquina
de vapor, hasta la radio y de ahi en adelante. El gasto avanza rdpidamente
con base en la esperanza vy, con base en la realidad, se contrae para luego
recuperarse poco a poco. Los debates recientes respecto a la “nueva nor-
malidad” referente al entorno poscrisis dan la impresion de que el ambiente
antes de la crisis era “normal”. En realidad, hay motivos para creer que el
decenio anterior a la crisis establecié un nivel maximo, aunque se trataba de
un nivel que estaba distorsionado por una variedad de fuerzas. Aqui hemos
presentado pruebas de que muchos de las pautas se revierten no sélo en
los momentos mds cercanos a la crisis (como muestran Reinhart y Rogoff,
2009), sino también a lo largo de periodos mds prolongados que duran va-
rios afios.?*

Sea cual fuere el cambio detonante, la tasa de interés real consecuente
con el pleno empleo de los recursos probablemente descienda como conse-
cuencia del crecimiento econémico mds lento. La légica es que los hogares
requieren menos incentivos para deferir su consumo cuando las expecta-
tivas respecto al consumo futuro son mas desalentadoras. Ademds de las
repercusiones para los precios de los activos de tener una tasa de interés mds
baja, los encargados de formular la politica monetaria deben recapacitar en
los beneficios de contar con un mecanismo para amortiguar la inflacién con
el cual dar proteccién contra el limite inferior O en las tasas de interés no-
minales. Si el crecimiento del PIB real se ha inclinado hacia abajo de manera
permanente como consecuencia de un trastorno econémico severo —o si al
menos lo ha hecho dentro de un marco temporal que se mide en decenios—,

24 Esto también coincide con la pauta de ajuste después de la entrada de capital extranjero, o lo que
Reinhart y Reinhart (2008) denominan una “bonanza de entradas de capital”.
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a las autoridades fiscales les esperan expectativas de ingresos mds bajos y
mds presion sobre el gasto. Asimismo, la asignacidn del presupuesto actual
entre sus componentes ciclicos y estructurales variard con los cambios en el
monto y la tasa de crecimiento de la produccion potencial.

APENDICE

Datos y metodologia

Salvo indicacidn en contra, los decenios anteriores y posteriores a las crisis (que
conforman un periodo de 21 afios a la mitad del cual se ubica el afio de la crisis) em-
pleados en nuestro andlisis son los que se definen en el cuadro 1. Toda desviacién
de esta cobertura se debe a la falta de datos y se especifica debidamente.

1. Analisis estadistico

El primer ejercicio de punto de referencia consiste en combinar los datos de todos
los paises en dos grupos: el decenio anterior a la crisis (¢ — 10 a ¢ — 1) y el periodo
posterior a la crisis (t + 1 a t + 10). Las distribuciones de probabilidad (marginal y
acumulativa) se tabulan para hacer comparaciones sencillas del crecimiento del piB
per capita, el desempleo y la inflacién mediante pruebas estadisticas estindar, como
la de Kolmogorov-Smirnov (Ks), de los decenios anteriores y posteriores a la crisis.
La hipdtesis nula de la prueba XS es que las observaciones de los dos subperiodos
provienen de una poblacién comdn.

El segundo tipo de ejercicio, aplicado al PIB per capita real y los precios de la vi-
vienda reales, examina la distribucién de probabilidades marginal y acumulativa de
estas series de tiempo durante (£ + 1 a £ + 10) en relacidn con el punto de referencia en
el momento de la crisis (T) o inmediatamente antes (¢ — 1) de ella. Estos calculos son
informativos de dos maneras: 7) sirven para dar un vistazo a la duracién del choque,
si hay una gran proporcién de observaciones por debajo del nivel inicial, y 7z) tam-
bién aportan datos de la magnitud de la disminucién inicial o el colapso de la serie,
como dejan en claro las comparaciones de 1929 y 1973 que se analizan lineas arriba.

Tercero, para examinar el ciclo del crédito, la deuda externa y los precios de
vivienda reales, calculamos los picos y valles con base en un método de pais por
pais y (muy importantemente) serie por serie, como se hizo en Reinhart y Rogoff
(2009). Los célculos facilitan una evaluacién de la amplitud y duracién de los aumen-
tos y disminuciones del indicador de que se trate dentro del ciclo. La datacién de
estos puntos criticos del ciclo también facilita las comparaciones entre mercados
e indicadores, ya que incluso cuando contamos con un sistema de datacién bien
fundamentado para las recesiones y recuperaciones (por ejemplo el de la Oficina
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CUADRO Al. Resumen de estadistica descriptiva anterior y posterior a la crisis
y resultados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov

o . L. . Estadistico ~ V207eS
Episodio y muestra Mediana ~ Minimo  Mdximo xS criticos a
1 por ciento
Comparaciones del crecimiento del PIB per capita real antes y después de 1929
21 economias que ahora son avanzadas
1919-1928 3.0 -17.5 33.9
1930-1939 1.8 23.0 17.8 15.5 7.98
20 economias emergentes
1919-1928 2.9 -15.2 27.7
1930-1939 0.7 -22.5 34.7 12.2 7.72
Comparaciones del crecimiento del PIB per capita real antes y después
de la crisis petrolera de 1973
21 economias avanzadas
1963-1972 4.0 -6.0 11.7
1974-1983 1.8 -7.5 6.5 37.6 7.95
48 economias emergentes
1963-1972 3.0 -18.0 27.0
1974-1983 22 -37.2 14.7 14.6 5.26
Crisis financieras graves anteriores (t — 10 a t — 1) y posteriores (t + 1 a t + 10)
a la segunda Guerra Mundial
Economias avanzadas, los cinco grandes
Comparaciones del crecimiento del PIB
per capita real
t-10at-1 3.1 -0.7 7.9
t+lat+10 2.1 -4.3 5.9 28.0 16.3
Comparaciones de la tasa de desempleo
t-10at-l 2.7 1.1 6.1
t+lat+10 7.9 25 21.2 68.0 16.3
Cinco crisis asidticas, episodios de 1997
Comparaciones del crecimiento del PIB
per capita real
t-10at-1 6.6 -2.8 11.7
t+lat+10 3.8 -14.4 8.7 54.0 16.3
Comparaciones de la tasa de desempleo
t-10at-1 2.9 1.1 9.8
t+lat+10 3.7 1.4 11.8 35.06 16.55
Todos los paises
Comparaciones del crecimiento del PIB
per capita real
t-10at-1 3.8 ~14.4 11.7
t+lat+10 3.2 ~15.1 8.7 18.61 9.51
Comparaciones de la tasa de desempleo
t-10at-1 3.7 1.1 18.7
t+lat+10 7.8 1.4 21.3

FUENTES: Consulte el apéndice de datos para conocer las fuentes y los paises incluidos en las com-
paraciones de 1929 y 1973. Los 15 episodios de crisis posteriores a la segunda Guerra Mundial se men-
cionan a lo largo del articulo.
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CUADRO A2. Cobertura de datos?

Precios de PIB per
, L Crédito interno  Deuda externa bruta  capita real
Pais la vivienda reales . :
. Fecha de cierre Periodo completo  hasta 2010
Fecha de cierre

Fecha inicial

Analisis de la crisis de 2007, observaciones mds recientes

Alemania 2010:M6 2010:M5 2001:T4-2010:T1 1918
Austria 2010:T1 2010:M5 2003:T4-2010:T1 1918
Bélgica 2009:T4 2010:M5 2003:T4-2010:T1 1918
Dinamarca 2010:T1 2009:M8 2003:T1-2009:T4 1918
Espafia 2010:M6 2010:M5 2002:T4-2009:T4 1918
Estados Unidos 2010:T1 2009:T4 2009:T3-2010:T1 1918
Finlandia 2010:T1 2010:M5 2002:T1-2010:T1 1918
Francia 2010:T1 2010:M5 2002:T4-2010:T1 1918
Grecia 2010:T1 2010:M5 2003:T2-2010:T' 1 1918
Islandia 2010:M6 2008:M8 1923-2010:T1 1918
Irlanda 2010:T1 2010:M5 2002:T4-2010:T1 1921
Italia 2009:H1 2010:M5 2001:T4-2010:T1 1918
Japoén 2010:M4 2009:M5 2003:T1-2010:T1 1918
Noruega 2010:M6 2008:M12 2003:T4-2010:T1 1918
Paises Bajos 2010:M6 2010:M5 2003:1T2-2010:T1 1918
Portugal 2010:T1 2010:M5 2003:T3-2010:T1 1918
Reino Unido 2010:M6 2010:M5 2003:T1-2010:T1 1918
Suecia 2010:T1 2009:M8 2003:T3-2010:T1 1918
Suiza 2010:T1 2010:M4 1999:T4-2010:T1 1918
Deuda privada neta 2010:T1

Quince episodios de crisis financieras severas; disponibilidad antes y después
de las fechas de la crisis

Argentina, 2001 1981-2007 1960-2008:12 1970-2010:T1 1918
Chile, 1981 n.d. 1960-2009:6 1970-2010:T1 1918
Colombia, 1998 1997:T1-2008:T4  1948-2009:8 1970-2010:T1 1918
Corea, 1997 1986:M1-2010:M3  1951-2009:M9  1970-2010:T1 1918
Espaia, 1977 1970-2010:M6 1952-2010:5 n.d. 1918
Filipinas, 1997 1994:T1-2010:T1  1948-2008:M2  1970-2010:T1 1918
Finlandia, 1991 1970-2010:T1 1948-2010:5 n.d. 1918
Indonesia, 1997 1994:T1-2010:T1  1969-2009:8 1970-2010:T1 1918
Japén, 1992 1955:H1-2010:M5  1953-2009:M5  n.d. 1918
Malasia, 1997 1988-2009:T4 1959-2009:M4  1970-2010:T1 1918
México, 1994 n.d. 1948-2009:M8  1970-2010:T1 1918
Noruega, 1991 1970-2010:M6 1948-2008:M12  n.d. 1918
Suecia, 1991 1970-2010:T1 1948-2009:M8  n.d. 1918
Tailandia, 1997 1991:T1-2010:T1  1948-2009:M8  1970-2010:T1 1950
Turquia, 2001 n.d. 1949-2009:7 1970-2010:T1 1923

a La inflacién estd disponible para todos los paises contenidos en la lista anterior para el total de la
muestra que cubre desde la Gran Depresién hasta 2010. El grupo de economias avanzadas para las com-
paraciones de 1929 y 1973 se compone de Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Espana, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japén, los Paises Bajos, Nueva Ze-
landa, Noruega, Portugal, Suecia, Suiza, Reino Unido. El anilisis de 2007 también incluye a Islandia.
Los 20 mercados emergentes incluidos en la comparacién de 1929 son: Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, Corea, Costa Rica, El Salvador, Filipinas, Guatemala, Honduras, India, Indonesia, Malasia, México,
Nicaragua, Pert, Sri Lanka, Turquia, Uruguay y Venezuela. Ademads de estos paises, las comparaciones
subsiguientes incluyen otros 28 mercados emergentes que conforman la muestra de Reinhart y Rogoff
(2009).
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Nacional de Investigacion Econdmica de los Estados Unidos), la sincronia de los
ciclos entre los distintos sectores e indicadores no es la norma.

Este enfoque para las comparaciones del panorama anterior y posterior a una
crisis no estd exento de limitaciones. Toda comparacién pura antes y después de la
crisis con un periodo de 10 afios estd forzosamente enturbiada por otros aconteci-
mientos importantes que influyen en los resultados econémicos de un horizonte
tan prolongado antes o después de la crisis. Surgen problemas de comparacién en
los andlisis individuales por pais. Para los episodios de las cinco economias avanza-
das y los cinco episodios de crisis asidticas es razonable afirmar que el decenio an-
terior a la crisis fue de relativa “tranquilidad econémica” e incluso de prosperidad.
No es posible hacer una afirmacién similar para las cuatro crisis latinoamericanas
y la crisis turca que se incluyen en el cuadro 1. Chile estaba inmerso en un tumulto
econémico y politico a mediados del decenio de los setenta (el punto medio en el
periodo ¢ — 10 a ¢ - 1), mientras que Argentina, México y Turquia batallaron con
altas tasas de inflacién (de tres digitos) en el decenio anterior a las respectivas cri-
sis que se estudian en este articulo. El periodo 1919-1928 anterior al desplome de
1928 capta las repercusiones inmediatas de la guerra mientras que la cola al final del
episodio de 1930-1939 capta la preparacién para la siguiente guerra.?> La muestra
posterior a la crisis petrolera de 1973 incluye otro choque subsiguiente importante.

Incluso un periodo de 21 afios puede no cubrir totalmente los ciclos tan prolon-
gados de endeudamiento y crédito.?® La acumulacién del endeudamiento en Japén
(entre otros paises) antes del inicio de la crisis bancaria de 1992 antecede al inicio
del periodo de 10 afios. El desapalancamiento posterior a la crisis (deudas interna y
externa) en paises como Chile (1981) e Indonesia (1997) se prolongé mads alld de los
puntos de referencia de 10 afios de 1991 y 2007, respectivamente.?’

Algunas crisis comienzan a principios del afio calendario, mientras que otras lo
hacen mucho después; en este tltimo caso, el afio ¢ + 1 pudiera también clasificarse
razonablemente como un afio de crisis. Para hacer frente a estos casos, se efectué un
anélisis de sensibilidad que compara (t —=10at - 1) con (t + 2 at + 11). Salvo que se
indique lo contrario, estos resultados no son apreciablemente distintos del ejercicio
medular descrito lineas arriba.

2. Datos y cobertura por pais

La principal serie temporal cubierta en nuestro andlisis son los montos y las tasas
de crecimiento del PIB per capita, las tasas de desempleo, la inflacidn, los precios

25 Esto queda mds de manifiesto en los datos del PIB, sobre todo del desempleo de Alemania y Japon.

26 Véase en Reinhart y Regoff (2010), Reinhart (2010) y Schularick y Taylor (2009) la documentacién
de estos “ciclos prolongados”.

27 El cuadro 3 proporciona suficiente informacién para sefialar qué ciclos exceden los limites del
marco temporal impuesto en este estudio.
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reales de la vivienda, las relaciones crédito bancario interno/PIB y deuda externa/
PIB. La cobertura no es uniforme en todos los paises para todos los episodios en
andlisis, asi que se especifican las particularidades de cada ejercicio. Las cifras més
pormenorizadas son las que corresponden a los 15 episodios de crisis individuales
contenidos en el cuadro 1 y las de la crisis de 2007. En el caso de los episodios glo-
bales, los datos cubren 21 o 22 economias avanzadas, que ya se mencionaron en la
Introduccidn, y 20 mercados emergentes para los episodios de la Gran Depresion
y 49 mercados emergentes.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Barro, RobertJ., y José Urstia (2008), “Macroeconomic Crises Since 18707, Articulo de
Trabajo de la NBER num. 13940, abril.

Bernanke, Ben S. (1983), “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation
of the Great Depression”, American Economic Review, vol. 73, junio, pp. 257-276.
Blanchard, Olivier I., y Lawrence H. Summers (1986), “Hysteresis and the European

Unemployment Problem”, Macroeconomics Annual, vol. 1, pp. 15-78.

Chancellor, Edward (2000), Devil Take the Hindmost: A History of Financial Specula-
tion, Nueva York, Plume.

Claessens, Stijn, Giovanni Dell’Ariccia, Deniz Igan y Luc Laeven (2010), “Cross-
Country Experiences and Policy Implications from the Global Financial Crisis”,
Economic Policy, vol. 62, pp. 267-293.

Cole, Harold L., y Lee E. Ohanian (2002), “The U.S. and U.K. Great Depressions
through the Lens of Neoclassical Growth Theory”, American Economic Review,
vol. 92, mayo, pp. 28-32.

El-Erian, Mohamed (2009), “A New Normal”, PIMCO Secular Outlook, mayo.

Gourinchas, Pierre-Olivier, Rodrigo Valdés y Oscar Landerretche (2001), “Lending
Booms: Latin America and the World”, Economia, primavera, pp. 47-99.

Fondo Monetario Internacional (varias ediciones), Global Economic Monitor, Wash-
ington, Fondo Monetario Internacional.

(varias ediciones), Global Economic Monitor, Washington, Fondo Monetario In-

ternacional.

Laeven, Luc, y Fabidn Valencia (2010), “Resolution of Banking Crises: The Good, the
Bad, and the Ugly”, Articulo de Trabajo del FMI.

La Liga de las Naciones (todas las ediciones), Anuario Estadistico: 1926-1944, Ginebra,
La Liga de las Naciones.

__ (todas las ediciones), Estudio econdmico mundial: 1926-1944, Ginebra, La Liga de
las Naciones.

Maddison, Angus (2004), Historical Statistics for the World Economy: 1-2003 AD, Parfis,
OCDE (http://www.ggdc.net/maddison/).



DESPUES DEL COLAPSO 45

Mendoza, Enrique G., y Marco E. Terrones (2008), “An Anatomy of Credit Booms:
Evidence from Macro Aggregates and Micro Data”, Articulo de Trabajo de la NBER
num. 14049, mayo.

Nicolau, Roser (2005), “Poblacidn, salud y actividad”, Estadisticas histéricas de Espania:
Siglos XIX-XX, segunda edicién revisada, Bilbao, Fundacién BBVA.

Orphanides, Athanasios (2001), “Monetary Policy Rules Based on Real-Time Data”,
The American Economic Review, vol. 91, septiembre, pp. 964-985.

Reinhart, Carmen M., y Vincent R. Reinhart (2008), “Capital Flow Bonanzas: An En-
compassing View of the Past and Present”, Jeffrey Frankel y Francesco Giavazzi
(comps.), International Seminar in Macroeconomics de la NBER 2008, Chicago, Chi-
cago University P ress para la NBER.

_,y Kenneth S. Rogoff (2009), This Time It’s Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton, Princeton University Press.

, ¥ (2010), “From Financial Crash to Debt Crisis”, Articulo de Trabajo de la
NBER, American Economic Review (en prensa).

Romer, Christina, (1990), “The Great Crash and the Onset of the Depression”, The
Quarterly Journal of Economics, vol. 105, nim. 3, agosto, pp. 597-624.

Rosende Ramirez, Francisco (1988), “Una interpretacién del desempleo en Chile”, Es-

tudios Prublicos, nim. 32.
Schularick, Moritz, y Alan M. Taylor (2010), “Credit Booms Gone Bust: Monetary
Policy, Leverage Cycles, and Financial Crises, 1870-2008”.



