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I. INTRODUCCION

La crisis financiera mundial de 2008-2009 provoco
interrupciones masivas de los flujos internacionales
financieros y de comercio. Como resultado de esta
crisis, virtualmente todas las economias avanzadas
y muchos mercados emergentes experimentaron
recesiones durante los Gltimos dos afios. Estas
recesiones coincidieron con diversas formas
de alteraciones financieras como, por ejemplo,
contracciones graves en la oferta de crédito y abruptas
caidas de los precios de los activos. Comprender los
vinculos entre las recesiones y los periodos de crisis
financieras se ha convertido en un nuevo desafio para
la investigacion macroeconémica.

Este trabajo entrega una breve vision general de los
nexos entre recesion y disrupcion financiera para un
grupo grande de economias de mercado emergentes.
En particular, exploramos las siguientes interrogan-
tes: (i) ¢cuales son las principales caracteristicas de
las recesiones y las alteraciones financieras de las
economias emergentes?; (ii) ;,qué nivel de sincronia
presentan estos eventos entre los diferentes mercados
emergentes?; (iii), (como influye la coincidencia
entre recesion y crisis financiera sobre los resultados
macroecondmicos? Para cada una de estas preguntas,
comparamos la experiencia de mercados emergentes
con la de un grupo de paises avanzados. Asimismo,
presentamos un breve analisis de las recesiones y
alteraciones financieras ocurridas en Chile y con-
trastamos el caso chileno con los casos de otros
mercados emergentes.

Para abordar estos temas, construimos un amplio
conjunto de datos de variables macroeconémicas

y financieras claves de 23 economias emergentes
durante el periodo 1978:1-2007:4. Mediante el
uso de un algoritmo estandar de datacion de ciclos
economicos, documentamos primero los puntos
de inflexion en nuestras principales variables de
interés, entre ellas, el producto, el crédito y los
precios accionarios. ldentificamos 84 recesiones,
102 contracciones del crédito y 139 disminucio-
nes de precios accionarios que tuvieron lugar en
estos paises durante dicho periodo. Cuando dichas
recesiones, contracciones del crédito y disminu-
ciones de precio caen en el primer cuartil de todas
las recesiones, contracciones y disminuciones,
respectivamente, las definimos como recesion
grave, contraccion severa del crédito y desplome
bursatil. También identificamos 20 recesiones
asociadas con episodios de crisis financiera en
mercados emergentes.

Equipados con este nutrido conjunto de eventos, rea-
lizamos una serie de ejercicios. Primero, analizamos
las principales caracteristicas de estas recesiones y
alteraciones del mercado financiero, en términos
de duracion y gravedad, y el comportamiento de
las principales variables macroecondmicas y fi-
nancieras que acompafiaron estos eventos. Luego,
documentamos la coincidencia entre recesiones y
contraccion severa del crédito, desplome bursatil o
crisis financiera, y analizamos las implicancias de
las recesiones respecto de los agregados macroeco-
némicos claves. También analizamos el modo en que
estas caracteristicas varian de una regién a otra y
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estudiamos como difieren los episodios de recesion y
alteracion financiera entre las economias emergentes
y los paises avanzados.

A la luz de los hechos documentados aqui para
el conjunto mas amplio de mercados emergentes,
pasamos a analizar las principales caracteristicas
de las recesiones y alteraciones financieras ocu-
rridas en Chile. Nos centramos en el caso chileno
por varias razones. En primer lugar, por el exitoso
historial de crecimiento de la economia chilena
durante las Gltimas tres décadas. En segundo lugar,
porque las politicas sectoriales macroeconémicas
y financieras de Chile han sido el instrumento
para moderar los ciclos econdmicos y financieros
durante dicho periodo. En tercer lugar, porque el
éxito relativo de Chile en el manejo de los efectos
adversos de la reciente crisis financiera mundial
convierte al pais en un interesante caso de estu-
dio. Brevemente analizamos los tres episodios de
recesion que Chile experimento antes de la reciente
crisis y estudiamos las implicancias macroeconémi-
cas de las alteraciones de sus mercados crediticios
y de capitales. Colocamos nuestros hallazgos en
contexto, mediante una revisién de la literatura
relacionada con los ciclos econémicos en Chile.

Nuestro estudio es un aporte al considerable nimero
de trabajos de investigacion sobre ciclos econémicos
y a la creciente investigacion que analiza las
interacciones entre las variables macroeconémicas
y financieras durante el ciclo econémico. Aunque
la mayor parte de los trabajos empiricos se centra
en los paises avanzados, hay un nutrido conjunto
de estudios tedricos que analizan las implicancias
de las disrupciones financieras en la economia
real en el contexto de los mercados emergentes.
Krugman (1999) y Aghion, Bacchetta y Banerjee
(2001), por ejemplo, muestran el modo en que
una combinacion de imperfecciones del mercado
financiero y descalces de monedas pueden traducirse
en fluctuaciones muy volatiles del ciclo econémico
en los mercados emergentes. Aplicando modelos de
aceleracion financiera, Céspedes, Chang y Velasco
(2004) estudian el modo en que los vinculos entre el
tipo de cambio y los balances de las empresas afectan
los resultados macroecondmicos en las economias
pequefias y abiertas.! Caballero y Krishnamurthy
(1998) y Schneider y Tornell (2004) modelan la

forma en que, debido también a restricciones de
los balances, las fluctuaciones de los mercados de
crédito y de capitales pueden traducirse en ciclos de
auge y caida en las economias emergentes.2

Varios estudios empiricos presentan evidencia de
estas interacciones en el contexto de los paises
avanzados. Por ejemplo, existe abundante literatura
empirica para las economias avanzadas que analiza
la dindmica de los ciclos economicos, las fluctua-
ciones de los precios de los activos y los ciclos
crediticios (ver Bernanke y Gertler, 1989; Borio,
Furfine y Lowe, 2001), y que incluye estudios que
utilizan datos microeconoémicos (bancos o empresas)
(ver Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996; Kashyap
y Stein, 2000). La investigacion reciente también
considera el modo en que las interacciones entre
las variables de actividad financiera y real pueden
variar durante una recesion en los paises avanzados.
Por ejemplo, Claessens, Kose y Terrones (2009)
sefialan que las recesiones de los paises avanzados
asociadas con episodios de caida abrupta del crédito
o de los precios de los activos son tipicamente mas
prolongadas y mas profundas que las recesiones
normales. No obstante, existen pocos estudios sobre
las interacciones entre el sector real y el financiero
durante periodos de baja en mercados emergentes.

Nuestro trabajo también es un aporte a una rama de
la literatura sobre ciclos econémicos cuyo objetivo
es identificar los puntos de inflexidn en las variables
macroeconomicas y financieras utilizando diferentes
metodologias. La metodologia clasica de datacion de
los ciclos econdmicos, que también se aplica aqui, se
remonta a Burns y Mitchell (1946). Hace ya muchos
afios que se estudian las recesiones en los paises
avanzados. S6lo unos pocos estudios utilizan esta

1

En particular, Céspedes, Chang y Velasco (2004) extienden el
modelo de Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999) y muestran que los
shocks negativos externos pueden tener un impacto aumentado en
la produccion, debido a los efectos de balance que surgen de una
devaluacion (real) en los mercados emergentes.

2 Investigaciones recientes también analizan el modo en que las
fluctuaciones de los precios de los activos afectan el valor de las
garantias exigidas para el financiamiento internacional. Mendoza
(2010) muestra que, cuando los niveles de endeudamiento son
altos en relacion con los activos, los shocks a las restricciones de
garantia pueden generar un mecanismo de amplificacion, como
el mecanismo deuda-deflacion de Fisher (1933), y puede provocar
un gran impacto en el producto.



metodologia para analizar los puntos de inflexion de
los ciclos econémicos de los mercados emergentes
con datos trimestrales.® Estos se centran mayormente
en el comportamiento del producto o utilizan mues-
tras reducidas de paises durante periodos de tiempo
relativamente cortos.

Existe, por supuesto, una vasta literatura que analiza
los diversos aspectos de los ciclos econémicos de
mercados emergentes mediante una gran variedad de
métodos. Por ejemplo, Kose (2002) y Neumeyer y
Perri (2005) utilizan modelos dinamicos estocasticos
para analizar las implicancias de los diferentes
shocks al ciclo econdmico de mercados emergentes.
Chang, Kaltani y Loayza (2009), y Kose, Prasad y
Terrones (2006) analizan empiricamente los vinculos
entre el crecimiento a largo plazo y la volatilidad
de corto plazo del ciclo econémico, utilizando
regresiones con datos de panel. Kose, Prasad y
Terrones (2003) analizan la sincronia de los ciclos
entre paises emergentes y avanzados, utilizando
diferentes métodos como, por ejemplo, modelos
factoriales dindmicos. No obstante, ninguno de
estos trabajos considera la dindmica de los ciclos
financieros de los mercados emergentes.

Un aspecto importante es que los vinculos entre las
variables reales y financieras durante las recesiones
todavia no se han analizado utilizando un conjunto
de datos amplio sobre un gran nimero de economias
emergentes durante un periodo prolongado.*
La mayoria de los estudios se restringen a un
reducido nimero de paises o presentan estudios de
caso de episodios individuales. Otros se centran
especificamente en el comportamiento de variables
reales y financieras que acompafian las crisis
financieras, entre los que se destaca el de Reinhart
y Rogoff (2009). Basandonos en un trabajo anterior
en el contexto de economias de mercado (Claessens,
Kose, y Terrones, 2009) este articulo documenta
los hechos estilizados basicos de recesiones y
alteraciones financieras en economias emergentes.

Este trabajo esta estructurado de la siguiente ma-
nera: la seccion Il presenta nuestra base de datos
y nuestra metodologia. La seccidn Ill estudia las
caracteristicas basicas de las recesiones y los episo-
dios de contraccion del crédito y de caidas bursatiles
en mercados emergentes, y los compara con las
experiencias de los paises avanzados. Esa seccion
también estudia las implicancias de las recesiones
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asociadas con una contraccidon severa del crédito,
un desplome bursatil o una crisis financiera. En la
seccion Il1, presentamos un breve analisis de las
recesiones y las alteraciones financieras en Chile y
comparamos la historia chilena con los episodios que
tuvieron lugar en otros mercados emergentes. En la
seccion 1V se presentan las conclusiones.

1l. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

Empleamos una base de datos amplia que cubre 23
mercados emergentes y 21 paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE), durante el periodo 1978:1-
2007:4. Las economias emergentes de nuestra
muestra son: Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Corea del Sur, Costa Rica, Ecuador,
Filipinas, Hong Kong, India, Indonesia, Israel,
Malasia, México, Peru, Singapur, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia, Turquia, Uruguay y Venezuela.®
Comparamos las caracteristicas de las recesiones
y de las alteraciones financieras de las economias
emergentes con las de los paises avanzados de la
OCDE. La muestra comprende: Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Japon, Nueva Zelanda, Noruega, los Paises
Bajos, Portugal, el Reino Unido, Sueciay Suiza.® El

3 Calderén y Fuentes (2006) consideran una muestra de 14

economias de mercado emergentes de 1980 a 2005. Gupta y
Miniane (2009) analiza recesiones y recuperaciones utilizando
datos trimestrales en ocho paises emergentes para el periodo
1980-2008. Du Plessis (2006) estudia siete economias emergentes
utilizando una muestra de datos que cubre mayormente el
periodo de 1980 a 2004. Hong, Lee y Tang (2009) utilizan
datos anuales para analizar los vinculos entre las fluctuaciones
macroeconomicas y las crisis financieras de 21 economias
asiaticas emergentes y en desarrollo.

4 Claessens, Kose, y Terrones (2010) presentan un andlisis
detallado de ciclos comerciales y financieros en paises avanzados
y mercados emergentes.

5 Los mercados emergentes corresponden, en términos generales,
a aquéllos incluidos en el indice de mercados emergentes MSCI.
Las principales diferencias son que, por un lado, hemos excluido
algunos paises debido a la limitada disponibilidad de datos (Egipto,
Jordania, Hungria, Marruecos, Pakistan, Polonia, Republica
Checa y Rusia) y, por el otro, hemos incluido algunos otros
mercados emergentes (Costa Rica, Ecuador, Hong Kong, Singapur
y Venezuela). En Claessens, Kose y Terrones (2010) brindamos
informacion detallada sobre la base de datos.

& En Claessens, Kose y Terrones (2010), estudiamos los ciclos
economicos y financieros de los paises avanzados correspondientes
al periodo 1960:1-2007:4.
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conjunto de paises emergentes y avanzados de nuestra
muestra representa mas del 90% de la produccion
mundial. No obstante, hay diferencias significativas
entre un grupo y el otro. Por ejemplo, el ingreso per
capita de los paises emergentes se ubica cerca de un
tercio por debajo del nivel del pais avanzado tipico.
En términos del tamafio general de la economia,
también el PIB total (en délares estadounidenses) es
maés bajo en el mercado emergente tipico. Pero en
relacién con el tamafio, el mercado emergente tipico
de la muestra comercia mas con el resto del mundo
que la economia avanzada tipica. Especificamente,
la apertura comercial estandar (exportaciones mas
importaciones como proporcion del PIB) del 2005 fue
cercana al 80% en el grupo de mercados emergentes,
y cercana al 50% en el grupo de paises avanzados.
En términos de vinculos financieros con el resto del
mundo, los paises avanzados estan definitivamente
mas integrados con los mercados financieros
mundiales que las economias emergentes.

1. Variables Macroeconémicas
y Financieras

Nuestro analisis se centra en las recesiones y en
las alteraciones del mercado financiero, y son
ellas las que dictan nuestra eleccion de datos.
Aunque nuestra base de datos principal contiene
un gran namero de agregados macroeconoémicos,
en aras de la brevedad, s6lo consignamos aqui las
estadisticas correspondientes a un grupo reducido.
Las series de tiempo trimestrales de las variables
macroecondmicas estadn desestacionalizadas
—cuando es necesario—, y en precios constantes. Estas
series se obtienen de diversas fuentes, entre ellas,
las Estadisticas Financieras Internacionales (EFT) del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la OCDE.
Las variables financieras que analizamos son los
precios del crédito y de las acciones. Las series de
crédito se obtienen de las EFI y se definen alli como
“crédito al sector privado por parte de los bancos
creadores de dinero”. Estas series son las mismas
que se utilizaron antes en estudios comparados
entre paises sobre dinamica crediticia (por ejemplo,
Mendoza y Terrones, 2008).” Los indices de precios
accionarios también son tomados de las EFI y, en
general, representan las principales bolsas locales.
Todas las variables financieras se convierten a

términos reales mediante los indices de precios al
consumidor (IPC) de cada pais.®

2. Identificacion de Puntos de Inflexion

Antes de analizar las recesiones y sus interacciones
con los periodos de estrés financiero, es necesario
determinar las fechas de estos eventos diversos.
La metodologia que empleamos se centra en los
cambios del nivel de las variables para identificar
ciclos. La misma es coherente con los principios
rectores de la oficina nacional de investigacion
economica National Bureau of Economic Research
(NBER), que es el arbitro no oficial de los ciclos
econémicos de EE.UU. Esta metodologia supone
que la recesion comienza inmediatamente después
de que la economia alcanza una cima y finaliza
cuando la economia llega a un valle. La metodologia
determina las cimas y valles de cualquier serie dada,
buscando primero los puntos maximos y minimos
durante un periodo determinado. Luego, selecciona
pares de puntos maximos y minimos que cumplan
determinadas reglas de censura, que establecen cierta
duracién minima para los ciclos y sus fases.

En particular, empleamos el algoritmo presentado por
Harding y Pagan (2002b), que extiende el llamado
algoritmo BB desarrollado por Bry y Boschan (1971)
para identificar los puntos de inflexion ciclicos en
el nivel logaritmico de una serie.® Buscamos puntos

7 Muchos trabajos examinan el comportamiento de las mediciones

agregadas de crédito durante recesiones o crisis financieras. Chari,
Christiano y Kehoe (2008) y Cohen-Cole y otros (2008) resaltan
la importancia de ir mas alla de las mediciones agregadas (por
ejemplo, diferenciar entre el crédito a las empresas y el crédito a
las familias) para estudiar la dinamica de los mercados crediticios,
especialmente en el contexto de la ultima crisis financiera de
Estados Unidos. No obstante, esto es extremadamente dificil de
hacer, si no imposible, en el contexto de nuestra extensa cobertura
multinacional.

8 Otrade las principales variables financieras es el precio de la
vivienda, pero estos precios solo estdan disponibles para un reducido
numero de economias emergentes. En Claessens, Kose, y Terrones
(2009) se analizan las alteraciones en los mercados de la vivienda
con datos de paises avanzados.

* Al algoritmo que utilizamos se le conoce como algoritmo
BBQ, ya que se aplica a datos trimestrales. Es posible utilizar
un algoritmo diferente, como un modelo Markov switching
(MS) (Hamilton, 2003). Harding y Pagan (2002a) comparan los
algoritmos MS 'y BBQ, y concluyen que el BBQ es preferible, ya
que el modelo MS depende de la validez del marco estadistico
subyacente. Artis, Kontolemis y Osborn (1997), y Harding y Pagan
(2002b) también utilizan la metodologia BBQ.



maximos y minimos durante un periodo dado y luego
seleccionamos pares locales adyacentes de maximos
y minimos absolutos, que cumplan determinadas
reglas de censura, es decir, una determinada duracién
minima de los ciclos y sus fases. En concreto, el
algoritmo requiere que un ciclo completo dure como
minimo cinco trimestres, y cada fase al menos dos
trimestres. Especificamente, habra una cima en una
serie trimestral y, en el momento t si

[(yt —Y12)>0, (v, — y[_1)>0]
Y (Voo =¥ <0, (Ve —¥)<0]|°

Asimismo, habra un valle ciclico en el momento t si

[(y'[ - y[-2) <0’ (y'[ - y[-l) < 0}
y [(yt+2 _yt)>01 (y1+1_y1)>0] .

Luego definimos un ciclo completo desde una cima
hasta la siguiente con dos fases: la fase de contraccion
(de cima a valle) y la fase de expansion (de valle a
cima). Nuestra principal variable macroeconémica
es el producto (PIB), que da la medida mas amplia
de la actividad economica.

Utilizamos el mismo criterio para identificar los
puntos de inflexion en nuestras series financieras.!®
En términos de variables financieras, utilizamos
los ciclos de los precios reales de las acciones y del
crédito. Nos interesa especialmente lo que ocurre
cuando una recesion coincide con una alteracion
financiera. Para investigar estas coincidencias,
aplicamos una simple norma de datacion para definir
si una recesion en particular se relaciona con una
contraccion severa del crédito o con un desplome
bursatil. Si un episodio recesivo comienza al mismo
tiempo o tras el comienzo de una contraccion
severa del crédito o un desplome bursatil, entonces
consideramos que la recesidn esta asociada con la
contraccion o el desplome respectivo. Por definicion,
esta regla describe una asociacién de sincronia (o
coincidencia) entre los dos eventos, pero no implica
una relacion de causalidad.

Las principales caracteristicas de las fases ciclicas
son su duracion y su amplitud. Dado que nos interesa
principalmente analizar las contracciones (recesiones
productivas y disminuciones de las variables
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financieras), estudiamos estas caracteristicas
Unicamente con respecto a las contracciones. La
duracion de una contraccion, D¢, mide el numero
de trimestres, &, entre una cima y el siguiente
valle. La amplitud de una contraccién, 4¢, mide la
variacion de y, desde una cima (y,) hasta el siguiente
valle (y,), es decir, 4°=y, - y,. Para el producto
consideramos la pérdida acumulada, que es otra
medicion ampliamente utilizada y que combina la
informacion sobre la duracion y la amplitud para
obtener una proxy del costo total de una contraccion.
La pérdida acumulada, F*, durante una contraccion
de duracidn k se define como

. k AC
Fe=> (i yo)*?-
i=1

También clasificamos las recesiones segun la
magnitud de la caida del producto. Especificamente,
decimos que una recesion es leve o grave si la caida
del producto de cima a valle llega al cuartil inferior
0 superior, respectivamente, de todas las caidas del
producto en cada grupo de paises estudiados. Del
mismo modo, definimos una contraccion severa del
crédito como una contraccidn del crédito de cima a
valle que se sitGa en el cuartil superior de todas las
contracciones del crédito.!* Un desplome bursatil se
define como una disminucién de cima a valle que cae
en el peor cuartil de todas las bajas bursétiles. Una
contraccion del crédito se define como grave, y una
baja bursatil se define como desplome cuando caen
en el extremo octavo peor de todas las contracciones
del crédito o colapsos del precio de las acciones.

1 En el caso de los precios accionarios, si la disminucion
trimestral supera el 20%, se ignora la condicion de que la fase
de contraccion debe durar por lo menos dos trimestres, ya que
los precios accionarios pueden mostrar mucha variacion entre
trimestres, y esto provoca grandes diferencias entre cima y valle.
1 Para determinar los episodios de contraccion grave del crédito,
utilizamos las variaciones en el volumen del crédito (real). En
la literatura, las contracciones graves del crédito se definen
tipicamente como disminuciones excesivas de la oferta de crédito
que no pueden explicarse por variaciones ciclicas de la demanda
(ver Bernanke y Lown, 1991). No obstante, es muy dificil separar
los roles que juegan los factores de demanda y de oferta en el
volumen real del crédito extendido. Una metodologia alternativa
para identificar episodios de contraccion grave del crédito seria
considerar mediciones de precios, es decir, hacer un seguimiento
de las variaciones de las tasas de interés a través del tiempo, pero
la limitada disponibilidad de datos no nos permite utilizarla para
nuestra muestra grande de paises.
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(Qué tan exitoso es nuestro algoritmo
en replicar los puntos de inflexion de los
ciclos econémicos de Estados Unidos,
segln lo establecido por la NBER?
Nuestro algoritmo replica muy bien las
fechas de la NBER. Segun la NBER,
Estados Unidos experimentd siete
recesiones durante el periodo 1960-
2007. Nuestro algoritmo reproduce
exactamente cuatro de las siete fechas
de cimas y valles, y sdlo se adelanta
un trimestre en las fechas del resto de
las cimas y valles.'? Las caracteristicas
principales de nuestros ciclos econdmi-
cos son también bastante similares a las
de la NBER. Por ejemplo, la duracion
promedio de los ciclos econédmicos de
Estados Unidos basada en nuestros
puntos de inflexion coincide con la de la
NBER. Ademas, la disminucion media
del producto entre cimay valle durante
las recesiones de EE.UU. se ubica cerca
del -1.7% seglin nuestros datos, y cerca
del -1.4% con los datos de la NBER.

Il. AnAusis DE LA FASE
DESCENDENTE DE LAS
FLUCTUACIONES

Comenzamos por medir la frecuencia de
las recesiones y sus coincidencias con
alteraciones financieras. Luego, descri-
bimos las caracteristicas basicas de las
recesiones y la dinamica que las rige. Pos-
teriormente, observamos las implicancias
de las contracciones del crédito y caidas
bursatiles en los mercados financieros.
Por altimo, analizamos los efectos de las
recesiones en los mercados emergentes
cuando van acompafiadas de una con-
traccion severa del crédito, un desplome
bursatil o una crisis financiera.

1. Frecuencia y Sincronia entre
las Recesiones y las
Alteraciones Financieras

¢Cuantas recesiones y alteraciones del mercado

Namero de Recesiones
y Alteraciones Financieras?

A. Mercados emergentes

Ndmero de eventos

150
120 4 Contracciones %esp/%Tes
severas de/ crédito ursatiies
Recesiones
90 graves
60
30 o
0 .
Recesiones Contracciones Bajas

del crédito accionarias

B. Economias avanzadas

Numero de eventos

160
Desplomes
120 A bursatiles
Recesiones
graves Contracciones
80 severas del crédito
40 A
0 .
Recesiones Contracciones Bajas

del crédito accionarias

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccion Il del articulo.

a. Cada barra se refiere al niimero total de eventos respectivos. Las recesiones graves son aquéllas en las que la
caida del producto entre cima y valle se sit(ia en el 25% mas alto de todas las caidas del producto asociadas a una
recesion en el grupo respectivo. Las contracciones severas del crédito y los desplomes bursatiles se refieren a caidas
entre cima y valle que se ubican en el 25% més alto de todos los episodios respectivos.

2 Las diferencias entre nuestros puntos de inflexion y los de la
NBER se deben a que la NBER utiliza datos mensuales para varios
indicadores de actividad (por ejemplo, produccion industrial,
empleo, ingresos personales netos de transferencias, y volumen
de ventas de los sectores manufacturero y del comercio mayorista
y minorista), y nosotros usamos solamente series de produccion

financiero sufrieron las economias —emergentes y trimestrales para identificar los puntos de inflexion del ciclo.



Sincronia entre Recesiones y Alteraciones Financieras?®

A. Recesion
% de mercados emergentes
60
Recesiones
50
40 A
30 A
20
10 A
0 T T T T
1 30 59 88 117
B. Recesion y baja de precios accionarios
% de mercados emergentes
100
Bajas accionarias
80 Recesiones
60 A
40 A
20 A
0 T T T T
1978 1985 1992 1999 2007
C. Recesion
% de mercados emergentes
60
Contracciones def crédito
50 Recesiones
40 |
30
20 - '\
10 \/\/\_\
0 T T T T
1978 1985 1992 1999 2007

Fuente: Calculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccion Il del articulo.
a. Cada linea representa la proporcién de economias emergentes que atraviesan una recesion, una contraccion del
crédito o una baja accionaria.
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avanzadas— entre 1978 y 2007? En las
economias emergentes, identificamos 84
recesiones productivas (21 de las cuales
fueron graves), 102 contracciones del
crédito (25 graves) y 139 caidas bursa-
tiles (34 desplomes) (ver grafico 1). De
la muestra de paises avanzados, identi-
ficamos 81 recesiones productivas (20
graves), 71 contracciones del crédito (17
graves) y 152 caidas bursatiles (38 des-
plomes). Si bien las muestras de eventos
aparentan ser similares en términos de nii-
meros, nuestros datos sobre los mercados
emergentes a menudo incluyen paises con
series de tiempo més cortas que las de los
paises avanzados, los que generalmente
abarcan el periodo completo.

En cuanto a las recesiones y alteraciones
del mercado financiero, los eventos que
analizamos muestran una superposicion
considerable: 14 y 25 episodios recesi-
VoS en mercados emergentes coinciden
con una contraccion severa del crédito y
un desplome bursatil, respectivamente.
En otras palabras, aproximadamente
una de cada seis recesiones tuvo lugar
simultdneamente con una contraccion
severa del crédito, y, alrededor de una
de cada tres recesiones coincidi6 con un
desplome de la bolsa. En términos de
crisis financieras, de las 84 recesiones,
20 se asocian con crisis documentadas
por Laeven y Valencia (2008). De esas
20, cinco también fueron contracciones
graves del crédito y diez fueron desplo-
mes bursatiles y, de éstas, cuatro fueron
ambas cosas a la vez.

A continuacion examinamos la sincro-
nia de las recesiones, las contracciones
del crédito y las disminuciones de
los precios accionarios en todos los
paises. Nuestra medida de sincronia
es simplemente la fraccion de paises
gue atravesaban el mismo evento mas
0 menos al mismo tiempo. Para las
recesiones, el panel A del grafico 2
muestra la fraccién durante el periodo
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1978:1-2007:4. Las recesiones de los mercados
emergentes ocurren en grupos. El primer episodio
de recesién sincrénico se relaciona con la crisis de
deuda de los afios ochenta, cuando la frecuencia de
las recesiones aumento primero en 1982 y luego,
otra vez, a mediados de esa misma década. Luego de
este periodo, las recesiones son menos comunes en
los mercados emergentes hasta la Crisis Asiatica de
1998-99, cuando una fraccidn relativamente grande
de paises (cerca del 40%) sufri6é recesiones. Otro
aumento de las recesiones en mercados emergentes
coincide con la recesion del 2001 en EE.UU.

También consideramos la coincidencia de los episo-
dios de contraccion en los mercados financieros y su
superposicion con recesiones productivas (grafico 2,
paneles B y C). Los precios de las acciones mues-
tran el mayor grado de sincronia, reflejando la gran
integracion de los mercados accionarios de todo el
mundo. Mas de la mitad de los mercados emergen-
tes experimentaron una disminucion sostenida de
los precios bursatiles durante los casi simultaneos
episodios de turbulencia de los mercados de capi-
tales. Las contracciones del crédito son algo menos
sincrdnicas entre los distintos paises pero, aun asi,
hay ocho afios en los que mas del 40% de los paises
experimenta una contraccion del crédito.

En las economias emergentes, las recesiones tienden
a coincidir mas con una contraccion del crédito
interno y algo menos con una caida de los precios
de las acciones. Esto es evidente en el hecho de que
las fracciones de paises que experimentan recesiones
estdn mas correlacionadas con las fracciones que
sufren contracciones del crédito que con las que
sufren mercados accionarios a la baja. Aunque
las contracciones del crédito estan estrechamente
relacionadas con las recesiones, no podemos inferir
causalidad en ésta ni en ninguna otra relacion
descrita aqui: la disminucion del crédito podria tanto
deberse a la recesion, como viceversa.

Estos hallazgos son similares a los reportados en
Claessens, Kose y Terrones (2009) en el contexto de
los paises avanzados. En ese trabajo, documentamos
que las recesiones de los paises avanzados son
también eventos muy sincronicos. Estan agrupados
en cuatro periodos durante los ultimos 40 afios:
mediados de los setenta, principios de los ochenta,

principios de los noventa y principios de la década
del 2000. A menudo coinciden con crisis globales.
En gran medida, estos hallazgos sugieren que las
recesiones simultaneas a nivel mundial son mas
prolongadas y mas profundas que otros episodios
recesivos. Los paises avanzados también atraviesan
episodios simultaneos de contraccion del crédito
y bajas bursatiles. Las recesiones tienden a
coincidir con contracciones del crédito interno y
con disminuciones de los precios accionarios en la
mayoria de los paises avanzados. Las contracciones
del crédito, en particular, estdn estrechamente
relacionadas con las recesiones. Los precios
accionarios muestran la mayor sincronia, reflejando
la gran integracion de las economias avanzadas.

2. Caracteristicas Basicas de una
Recesion

Las recesiones se pueden caracterizar segun su
intensidad, su duracidn, su costo y su gravedad. En
esta seccidn analizamos por turno cada una de estas
caracteristicas.

Intensidad de las recesiones

El cuadro 1 presenta las principales caracteristicas
de las recesiones de nuestra muestra de mercados
emergentes y paises avanzados. Dado que nos
interesa la experiencia de la economia tipica, nos
enfocamos mayormente en las medianas estadisticas,
ya que se ven menos afectadas por la presencia de
valores extremos. Pero también presentamos los
promedios y las desviaciones estandar que miden la
dispersion de la muestra. Una economia emergente
tipica ha experimentado aproximadamente cuatro
recesiones. No hay un patron obvio para la cantidad
de recesiones que ha sufrido cada uno de los paises,
aunque algunas regiones se destacan. Por ejemplo,
las economias emergentes de Asia han vivido en
promedio s6lo dos recesiones, comparadas con cerca
de cinco en las de América Latina. La mediana de
recesiones de una tipica economia avanzada es tres,
pero el promedio es casi cuatro. Dado que la longitud
de la serie de datos disponibles difiere levemente
de un pais a otro de nuestra muestra de paises
emergentes, es dificil comparar la cantidad absoluta
de recesiones entre grupos de paises y regiones.



VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

"3eyuadiod owod esaidxa s A ugisadal eun

3p [e10} 0150 |2 Jipaw esed pnyjdwe A ugeINp 21GOS UODBULIOJUI BUIGWIOD BPE[NWNdE epipJad 7 "uokeInp e| A pnyjduwe e| aus onel 3 s3 ajualpuad e ajuainbis ajjen |3 A ew e| a1us o}npoid [3p ugpelea ap afeyusdiod (3 s3
pnyjduie e7-03a|dwod opDd |3 A UOIS3IBI U £ISD BILIOUOID | 3Nb UI S3IISIWIL} 3P 0JAWNU |3 I3UD Of1el B 3I31Ja1 3S UQISaIAI U odwialy ap uopiodoid e “uoISadaI eun 3p Jj|eA [3 A BWID B| 3.3U3 S2ASAWI} 3P 0JAWNU [9 S3 UQPERINP BT "B
"0[n2JLIE [3P || UOIIBS B[ UD 0JLDSAP SO1Bp 9p 0dUeq [ap Jiled e salolne so| ap ojnd[e) :djuanyg

65°CL
o
|/

26°05
48 o
LU=

el
LE9L-
906~

1o 4
G8€El—
-

88°LC
80°L1—
€6'8-

epejnwnde
epIpiad

90
09°0-
&vo-

Ll
09°L-
L0°L-

8L
68'L—
65°L—

'l
€€ -
4N’

09'1

69—
vel—

djudlpudd

€t
e
[/

899
A
88—

069
V-
e

LES
LTS~
&L

9’9

vS9-
18—

pnidwy

eSOUO0IS9I9Y S| 9p sediseg sedljsiiajoele)

¥0°0
€10
)

€00
0C0
Lo

80°0
€Co
SC0

S0°0
[4%0)
1o

800
610
610

uoIsaIal Ud
odwsan ap uoniodoid

60°¢C
ELE
00°¢

80°¢
a8y
00°G

LLl
6L'E
00°€

10°¢

S9'¢
00°€

0L'¢

({33
00°€

uopeing

'l
98¢
00°¢

60
€Ey
00°S

8v'¢C
08y
05’y

va'l

88'C
00°C

14

00y
00y

SOUO0Is9dal N

1epupRlSa "Asa(
eIpa
euelpaj

sepezuene sejLiou0d3
1epuRlISa "ASa(
eIpa
euelpaj

s0.10
lepuelsa ‘AsaQ
eIp3
eueIpa

euUe] PILWY
lepuelsa ‘AsaQ
eIP3N
eueIpa

elsy
lepuelsa ‘AsaQ
eIPD3N
eURIP3N

[e3oL

s91uabIaWa SR

sasied ap uopedniby



ECONOMIA CHILENA

Una mejor métrica para analizar la incidencia de las
recesiones es la proporcion de tiempo que un pais
ha estado en recesion, definida simplemente como la
fraccion de trimestres en que la economia ha estado
en recesion durante todo el periodo muestral. Segln
esta métrica, el mercado emergente tipico atraveso
un periodo de contraccion de menos del 20% de la
duracion de la muestra. Dado que esta métrica se
ajusta por la longitud de la serie de datos, podemos
comparar los grupos por region y por grado de desa-
rrollo. La fraccion de tiempo transcurrido en recesion
es, en términos generales, un 50% mas prolongada
en las economias emergentes latinoamericanas que
en sus contrapartes asiaticas. En el caso de los paises
avanzados, la medida de intensidad se encuentra
cercana al 13%, en promedio, lo que es mucho menos
que la de los mercados emergentes.

Duracion de las recesiones

No hay diferencia evidente entre los paises emergentes
y los avanzados en términos de la duracion promedio
de las recesiones. En los primeros, una recesion
promedio dura aproximadamente cuatro trimestres
(3.92) y, en los segundos, dura un poco menos (3.73
trimestres). En los paises emergentes, la recesion
mas corta durd (por definicion) dos trimestres y la
mas larga, 13 trimestres (en Sudéafrica, desde 1989:3
hasta 1992:4). A grandes rasgos, el 35% de todas las
recesiones son efimeras, o sea, s6lo dos trimestres de
disminucion del producto. La duracién promedio de
las recesiones no difiere mucho entre los mercados
emergentes de Asia y Latinoamérica.

Costo y violencia de las recesiones

La disminucién mediana del producto de cima a valle
—Ila amplitud de la recesion— es de aproximadamen-
te 4.8% en los mercados emergentes, en tanto la media
es de 6.5%. Varia del 1.7% en la recesion tipica de
Costa Rica, a mas del 10% en las recesiones de Peru,
Tailandia y Venezuela. El costo de la recesion tipica
de los mercados emergentes latinoamericanos duplica
el de los asiaticos. Sin embargo, la amplitud de una
recesion tipica de un pais emergente es cerca de tres
veces mayor que la de un pais avanzado.

La pendiente (violencia) de una recesion, definida
como el coeficiente entre su amplitud y su duracion,
es también mucho mayor en las economias emer-

gentes que en los paises avanzados, -1.2 contra -0.4.
Esto sugiere que las recesiones de las economias
emergentes son eventos macroeconémicos mas
violentos. Al igual que los hallazgos relacionados
con las amplitudes, las recesiones de los paises
emergentes asiaticos tienden a ser menos violentas
que las de América Latina.

Las recesiones de los mercados emergentes traen
aparejadas mayores pérdidas acumulativas que las
de las economias avanzadas. Especificamente, una
recesion tipica se asocia con una pérdida acumulada
tres veces mayor en una economia emergente
que en una economia avanzada (9% contra 3%).
Mientras la pérdida acumulada de una recesion
tipica (mediana) es de aproximadamente un 9%
en los mercados emergentes, la pérdida promedio
es de aproximadamente 17%, lo que muestra que
la distribucidn estd muy sesgada a la derecha. La
pérdida acumulada de una recesion es dos veces
mayor en los paises emergentes Latinoaméricanos
que en los paises emergentes Asiaticos.

Estos hallazgos son coherentes con el resultado
ampliamente difundido que dice que las fluctuaciones
macroecondmicas de los mercados emergentes
son tipicamente mas pronunciadas que las de las
economias avanzadas (ver Kose, Prasad y Terrones,
2006 y 2009). Y, lo que es més importante, indican
que la fase descendente de las fluctuaciones
macroecondmicas tiende a ser mucho mas brusca
en las economias emergentes que en las avanzadas.
Aungue las recesiones de los mercados emergentes
por lo general no son ni mucho mas frecuentes ni
maés prolongadas que las de los paises avanzados,
cuando ocurren en un mercado emergente tienden a
empeorar a un ritmo mas rapido y a profundizarse
mas que cuando golpean a un pais desarrollado. Esto
se debe, en parte, a que muchas de las recesiones
que experimentan los mercados emergentes van
acompaiiadas de disrupciones financieras.

Gravedad de las recesiones

Una recesion se considera grave cuando la disminu-
cion del producto de cima a valle cae en el cuartil
inferior o por debajo del -8.4%. Presentamos las
principales caracteristicas de estos episodios en el
cuadro 2. Mientras algunas economias emergentes
no sufrieron recesiones graves en el periodo de la



VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

9L
91—
LO°LL-

Letol
G986/~
A Ta

75’6
16°Ly—
LS0€-

9'9¢
09'Ly—
14415

18 ¢y

L9917
Ql'Lt=

epejnwinde epipidd

90
-
vL0-

S0°¢C
Elv—
00L&~

9Tt
LOV—
9L~

680
€9
V-

L6l

JAS R o
0L €~

djualpudd

19°¢
6l'6—
var—

8.8
86'GL—
eLel-

86'9
6L91-
€6°€l-

L0V
9l’€l—
1433

&9

r9'Gl—
€L

pnyjduy

SOUO0IS9I9Y S| 9p sediseg sedljsiiajdele)

€0°¢
'S
00°G

[4°N4
eey
00t

L6l
L9V
05’
16°¢C
0S'G
00°G
€le
98V
00°G

uopeing

‘3fejuadiod owod esaidxa as A ugisadal eun ap [e30}
01500 [ Jipaw eed pnyjdwe A UgRINP 91GOs UQPEWLIOJUI BUIGWOD BpR[NWNIE epIpiad e "ugpeinp ef A pnyjjdwe e a13us ojiel |3 s3 ajualpuad e 33uainbis 3jjen |3 A ewid e| aus opnpoid [3p ugpeLea ap afeyuadiod |3 sa pnyjdwe
7 °9][eA A BLUID 313U SRIISBUIL} 3P 0JAWNU |3 S3 UQPRIN 7 "UOISD3I B| e sa|qinguie 03npoid [ap seleq se| sepoy ap Jouadns %Gz |3 U edIgn 35 3jjeA A ewpd a13us 0dnpold [3p epjed e| opuend aAeib owod SUlap 95 UQISAI eu( ‘e
"0JNdILIE [9P || UQIDIDS | U3 0IISIP SOIEP 3P 0dUE] [3p J1ed e saiomne so| ap ojnd[e) :diuan4

Il
00°¢
05°L

LL°0
05°1L
05°L

Ll
L
00°1
000
00°L
00°1
€80
or'lL
00°L

S9uUoIsadal N

lepuelsa ‘AsaQ
eIpa
eueIpa

sepezuene sejliouod3
lepuelsa ‘AsaQ
eIpa
eueIpa

s0110
lepuelsa ‘AsaQ
eIp3
eueIpa

eulle] edLRwy
lepuelsa ‘AsaQ
eIpa
eueIpaj

eisy
lepuelsa ‘AsaQ
eIpa
eueIpap

[e3oL

sajuablawa sopedId|A

sasied ap uonedniby



ECONOMIA CHILENA

muestra, Argentina atraveso cuatro
episodios, y Venezuela, Per( y Turquia,
dos. En términos generales, las 21 rece-
siones de nuestra muestra duraron cinco
trimestres, uno mas que lo que dura la
recesion promedio. Por construccion,
las recesiones graves son mucho mas
costosas que otras recesiones, con una
disminucién mediana de cerca del 13%
y una pérdida acumulada de cerca del
27%, siendo esta Gltima casi tres veces
mas costosa que la de otras recesiones.
Estas recesiones son también mas viru-
lentas, con un coeficiente de pendiente
tres veces mayor que el de otras rece-
siones. Los cuadros 1 y 2 combinados
sugieren que, en comparacion con los
paises avanzados, la tipica recesién de
una economia emergente es equivalente
a unarecesion grave en un pais avanzado
en términos de su amplitud y su pérdida
acumulada.

El gréfico 3 ilustra la distribucion de las
recesiones. La mayor parte de las rece-
siones de los mercados emergentes du-
raron cuatro trimestres 0 menos, y en su
gran mayoria fueron de una profundidad
de leve a moderada. Especificamente, el
30% de todas las recesiones duro dos tri-
mestres, el 40% durd entre tres y cuatro
trimestres, y el restante 30% durd cinco
trimestres o mas. Esta cifra también
muestra que las recesiones mas cortas
tendieron a ser mas leves. No obstante, la
mayoria de las recesiones graves duraron
mas de cinco trimestres. Para analizar
la variedad de estas caracteristicas a
lo largo del tiempo, dividimos nuestra
muestra en dos subperiodos: 1978-92 y
1993-2007. Al comparar ambos subpe-
riodos observamos que, con el paso del
tiempo, no se ha moderado ni la profun-
didad ni la duracidn de las recesiones de
los paises emergentes, a diferencia de la
bien documentada Gran Moderacion de
los ciclos de los paises avanzados hasta
antes de la dltima crisis.

Recesiones en Mercados Emergentes:
Duration y Amplitud?

A. Duracién y amplitud: Todo el periodo (1978:1 -2007:4)

% de total de recesiones

40
[ Suave
[ Moderada
30 4 [ Severa
20
10
0
Corta (2 trimestres) Mediana (3-4 trimestres) Larga (5+ trimestres)
B. Duracion: Subperiodos
% de total de recesiones
40
M 19781992
O 1993-2007
30
20
10 1
0
Corta (2 trimestres) Mediana (3-4 trimestres) Larga (5+ trimestres)

C. Amplitud: Subperiodos

% de total de recesiones

40
[ 1978-1992
[ 1993-2007
30
20
10
0

Suave (0- 2.06%) Moderada (2.06- 8.35%) Severa (>8.35%)

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccién Il del articulo.

a. Cada barra representa la proporcion de recesiones en una categoria en particular. La duracién es el nimero de
trimestres transcurridos entre cima y valle en una recesién. La amplitud es el porcentaje de variacién del producto
entre cima y valle durante la recesion.



3. Dinamica de las Recesiones

La dinamica del ajuste provocado por las rece-
siones difiere sustancialmente entre economias
emergentes y avanzadas. El cuadro 4 presenta una
comparacién del comportamiento tipico de algunas
variables macroecondmicas y financieras durante
recesiones en paises emergentes y avanzados. La

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

disminucion tipica de la tasa de crecimiento afio a
afio del PIB real en los mercados emergentes entre
lacimay el valle de una recesion es tres veces mas
grande que la de los paises avanzados (10 puntos
porcentuales contra 3). La produccion industrial
también muestra una disminuciéon mucho mas
abrupta en los mercados emergentes en relacion
con los paises avanzados.

Dinamica de las Recesiones:
Mercados Emergentes y Economias Avanzadas®

A. Producto
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Fuente: Calculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccion I del articulo.
a. La linea continua describe la mediana de todas las observaciones para mercados emergentes; la linea punteada corresponde a la mediana de todas las observacioens
para economias avanzadas. El Cero es el trimestre tras el cual empieza la recesion (la cima en el nivel de producto).
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Hay también algunas diferencias en el comporta-
miento de las variables comerciales y financieras. En
los mercados emergentes, la tasa de crecimiento de
las exportaciones reduce su velocidad abruptamente,
pero aun asi supera la de los paises avanzados luego
del comienzo de las recesiones. Por el contrario, el
sector importador muestra un ajuste mucho mas brus-
co en los paises emergentes que en los avanzados, y
de hecho registra varios trimestres de crecimiento
negativo. El crédito reduce su velocidad en los paises
avanzados durante las recesiones, pero se contrae en
los mercados emergentes. Por ultimo, los precios
accionarios tienden a mostrar una disminucién mu-
cho mas drastica en los mercados emergentes que
en los paises avanzados durante las recesiones. Casi
todas las variables macroecondmicas y financieras
muestran ajustes muchos mas marcados durante las
recesiones en los mercados emergentes que en los
paises avanzados.

4. Fase Descendente de las
Fluctuaciones Financieras

El siguiente es un resumen estadistico de los
episodios de contraccion del crédito y caidas
bursatiles en los mercados emergentes (cuadro 3). En
términos de duracion, los episodios de contraccion
del crédito duran mas que las recesiones, un poco
menos de siete trimestres. Las disminuciones del
precio de las acciones son levemente mas breves,
pero también son mas prolongadas que la recesion
tipica, con una duracién mediana de seis trimestres.
Como ya hemos mencionado, una contraccién
severa del crédito se define como una contraccion
de cima a valle que se sitla en el cuartil superior
de todas las contracciones del crédito; un desplome
bursatil se define como una caida de cima a valle
de los precios accionarios, que se sitda en el cuartil
superior de todas las bajas de precios accionarios.
En cuanto a la amplitud, un episodio de contraccion
del crédito lleva a una disminucién del crédito
de aproximadamente 12%; la tipica contraccion
severa, en tanto, se define como una reduccion de
los préstamos de algo mas del 50%. Un episodio
de caida de precios accionarios se refiere a una
baja de 37% en los precios; un desplome bursatil
genera una pérdida de 70%. Las contracciones
severas del crédito y los desplomes bursatiles no

solo tienen mayor amplitud (por definicion), sino
que también duran mas tiempo que los episodios
considerados mas moderados: once trimestres
contra cinco las primeras, y nueve trimestres contra
cinco los segundos.

Aunque las contracciones graves del crédito son
maés prolongadas en los paises avanzados que en
los paises emergentes, a la vez son mucho menos
intensas. Los periodos de desplome bursatil tienen
la misma duracion en ambos grupos de paises, pero
en los avanzados provocan disminuciones menores
en las valuaciones del capital. En concordancia
con la naturaleza altamente volatil de los mercados
crediticios y las bolsas de valores de las economias
emergentes, las pendientes de las contracciones del
crédito y de las caidas de precios accionarios son
mucho mayores en estos paises que en los paises
avanzados.

Los episodios de contraccion del crédito y de dis-
minucion de los precios accionarios generalmente
no se asocian con una reduccion de la actividad.
Sin embargo, si coinciden con una disminucién
significativa del producto cuando toman la forma
de una contraccion severa del crédito. Por ejemplo,
el PIB tipicamente cae un 0.6% durante un episodio
de contraccion severa del crédito en los mercados
emergentes, aungue registra un crecimiento positivo
aun durante un desplome bursatil. En comparacion
con los mercados emergentes, en las economias
avanzadas las alteraciones del mercado financiero
se asocian con resultados menos adversos en la
economia real.

5. Recesiones y Alteraciones Financieras

¢Cuéles son las implicancias de una recesion en un
mercado emergente cuando viene acompafiada de
una contraccion del crédito (grave), un desplome
bursatil o una crisis financiera? Ahora respondemos
esta pregunta con un conjunto de estadisticas que
resumimos en el cuadro 4. Cuando una recesion
viene acompafiada de una disrupcion en el mercado
financiero, tiende a ser més prolongada y maés
profunda. Para dar una idea de su distribucién,
examinamos separadamente las caracteristicas de
las recesiones coincidentes con episodios graves,
es decir, el 12.5% superior de todas las alteraciones
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ECONOMIA CHILENA

de mercados financieros. También exponemos un
resumen estadistico para este tipo de eventos en
paises avanzados para poder comparar.

El producto cae significativamente mas en recesiones
asociadas con una contraccion del crédito grave
que en otras recesiones: 8.5% contra 5.0%. La
pérdida acumulada de producto durante una
recesion relacionada con una contraccion del crédito
(grave) es a menudo mayor que en una recesion
sin contraccion severa del crédito. Hay algunas
diferencias estadisticamente significativas entre
las recesiones que coinciden con un desplome
bursatil y las que no. Si bien las diferencias
no son considerables en duracidn, si lo son en
otros aspectos de las recesiones. En particular,
las disminuciones del producto (y las pérdidas
acumuladas correspondientes) son generalmente

mucho mayores en las recesiones con desplome:
-6.8% (-14.0%), contra -3.3% (-4.6%) sin.

Con respecto a la duracion, las recesiones sin crisis
financiera tienen por lo general la misma duracion
que las relacionadas con contracciones graves del
crédito y desplome bursatil. En términos de ampli-
tud, las recesiones asociadas con una contraccion
severa del crédito parecen ser mas costosas que las
asociadas a un colapso bursétil, mientras que las
recesiones asociadas con crisis financieras son casi
igual de costosas. Si utilizamos la pérdida acumulada
como meétrica relevante, las recesiones asociadas
con un desplome bursatil son levemente mas cos-
tosas que las asociadas con contracciones graves
del crédito (-13.6% contra -11.12%). Las pérdidas
acumuladas a causa de una recesion asociadas con
una crisis son generalmente mayores que aquéllas de

Recesiones Asociadas con una Alteracion Financiera?
(% de variacion, salvo indicacion diferente)

Evento

A. Recesion
Recesidn grave
Otra recesion

B. Recesion sin contraccion del crédito
Recesion con contraccion del crédito
Recesion con contraccion severa del crédito

C. Recesion sin baja de precios accionarios
Recesién con baja de precios accionarios
Recesién con desplome bursatil

D. Recesion sin crisis financiera
Recesion con crisis financiera
Recesiones con crisis financiera grave

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccién

* La diferencia entre la media (mediana) de una recesién con y sin una contraccion severa del crédito o un desplome bursatil es estadisticamente significativa al 10% de

confianza.
** Estadisticamente significativa al 5% de confianza.
*** Estadisticamente significativa al 1% de confianza.

‘s . Pérdida

Duracion Amplitud

(media) (mediana) a(::'z;i‘;:g;l
3.92 -4.81 -8.93

4.86** -12.73*** -27.16***
3.60 -3.1 -434
4.03 -4.67 -8.78
3.64 -8.48* -11.12
3.57 -11.15** -15.99
3.62 -3.25 -4.62
4.04 -6.82* -13.56*
4,58 -10.27*** —23.51***
3.86 -4.33 -7.03
4.10 —8.27*** —16.55***
4.60 —12.51*** -30.12***

Il del articulo.

a. La duracion es el nimero de trimestres entre la cima y el siguiente valle de una recesién. La amplitud es el porcentaje de variacion del producto entre cima y valle de una
recesion. La pérdida acumulada combina informacion sobre duracion y amplitud para medir el costo total de una recesion y se expresa como porcentaje. Una contraccion
del crédito es severa y una baja de precios accionarios se define como desplome bursatil cuando se ubican en la mitad superior de todos los episodios de contraccion y
desplome. En cada celda se reporta la variacion media (mediana) en la respectiva variable entre la cima y el valle de las recesiones.



recesiones acompariadas de una contraccion severa
del crédito o un colapso bursatil. Estas diferencias
son ain mas profundas en los casos de recesiones
asociadas con una contraccion severa del crédito o
un desplome de la bolsa, y para las recesiones graves
acompaiiadas de crisis financieras.

Las recesiones resultan mucho mas costosas cuando
se asocian con un desplome bursétil en la muestra
de mercados emergentes. Este resultado difiere del
reportado para los paises avanzados. Por ejemplo,
Claessens, Kose y Terrones (2009) indican que,
aunque las recesiones tienden a ser mas prolongadas
y mas profundas cuando se asocian con un desplome
bursétil en los paises avanzados, muchas de estas
diferencias no tienen significancia estadistica. Esto
puede reflejar el hecho de que los nexos entre un
desplome bursétil y otros eventos de la economia
real en los paises avanzados son mas débiles en
comparacion con el de las contracciones graves
del crédito. En las economias emergentes, los
movimientos de los mercados de capitales se asocian
a menudo con grandes cambios de direccion y de
volumen de los flujos de capitales, lo que sugiere
que las recesiones asociadas con un colapso bursatil
probablemente coincidan con graves alteraciones de
la economia real, asi como de la balanza de pagos.

l1l. RecesiONES Y ALTERACIONES FINANCIERAS:
EL Caso pe CHILE

A la luz de las lecciones de nuestro andlisis mas
amplio de episodios de recesion y alteraciones finan-
cieras en los mercados emergentes, centramos ahora
nuestra atencion en el caso chileno. La vision global
de estos episodios generalmente pinta un panorama
sombrio sobre su impacto negativo en la dindmica
del crecimiento y la estabilidad en las economias
emergentes, sobre todo cuando se contrasta con las
experiencias de paises avanzados. Sin embargo,
algunos mercados emergentes han tenido bastante
éxito, ya sea al evitar en gran medida las recesiones y
disrupciones financieras o en el manejo de sus efectos
perjudiciales cuando, pese a todo, se producen. Estos
paises han sido capaces de generar un crecimiento
persistentemente elevado, manteniendo al mismo
tiempo un entorno econdmico estable. Chile ocupa
un lugar especial entre este grupo de elite de merca-
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dos emergentes, pero también ha experimentado sus
propias recesiones y crisis del mercado financiero.
¢Cdémo se comparan los episodios de Chile con los
de otros mercados emergentes?

Comenzamos presentando nuestras conclusiones
con respecto a las principales propiedades de las
recesiones chilenas; luego, analizamos como se
compara la dindmica de las recesiones en Chile con
la de otras economias emergentes. Concluimos la
seccidn con un breve resumen de los episodios de
contraccion del crédito y disminuciones de precios
accionarios en Chile.

1. Breve Revision de las Recesiones
Chilenas

A partir de datos trimestrales, identificamos tres
recesiones en el periodo 1980:1-2007:4 en Chile: de
1981:3 2 1982:4; de 1990:1 a 1990:31y de 1989:2 a
1999:1 (cuadro 5 y grafico 5). En Chile, la recesion
mas larga y profunda ocurrié a comienzos de los
afios ochenta y tuvo como consecuencia una dis-
minucion significativa del producto durante cinco
trimestres. La recesion al principio de la década de
los noventa fue la mas corta y méas suave, con una
caida del producto de alrededor de 2.5% en dos
trimestres. La recesion de fines de los noventa durd
tres trimestres y llevo a una disminucion aproximada
del producto de 4.6%.

El nimero y las fechas de las recesiones chilenas
que documentamos son en su mayoria coherentes
con los de otros estudios que utilizan datos trimes-
trales. Por ejemplo, Calderéon y Fuentes (2006)
también informan que la economia chilena experi-
mento6 tres recesiones en su muestra de 1980-2005.
Nuestros resultados respecto de las fechas de las
recesiones también son similares a algunos de los
puntos de inflexion identificados en Mejia-Reyes
(1999, 2004).13

3 El primer estudio utiliza datos anuales y documenta tres
recesiones (1953-56, 1971-76, y 1981-83) para el periodo
1950-95. El segundo estudio considera los puntos de inflexion
del indice de produccion industrial (o manufacturera) mensual
entre 1960 y 2001, e identifica cuatro episodios de recesion: de
1971:9 a 1975:8, de 1980:12 a 1982:10, de 1984:6 a 1985:5, y
de 1989:12 a 1990:05.
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Aunque el uso de datos anuales puede
permitirnos estudiar la evolucién de
las recesiones chilenas durante un
periodo més largo, no es aconsejable

Recesiones en Chile:
Producto y Produccion Industrial®

A. Producto

% de variacion anual

por al menos un par de razones. En 20
primer lugar, por construccion, el 15
uso de datos anuales impide identi- 10 4
ficar recesiones cuya duracién sea ;

menor de cuatro trimestres, salvo
que dichas recesiones se caractericen 0
por disminuciones trimestrales del

producto suficientemente grandes, ’
que a su vez lleven a una contraccion -10 7
absoluta en series anuales. En el caso -15
de Chile, por ejemplo, no es posible o

\—\/\/

detectar la recesién de comienzos de
los afios noventa en datos anuales.
En nuestra muestra mas amplia de
mercados emergentes, el nimero de
recesiones cae a 67 (de 84), si defini-

Trimestre

B. Produccion Industrial

% de variacion anual

mos simplemente las recesiones como 20
contracciones del producto anual. En 15
segundo lugar, el uso de datos anua-
les puede distorsionar la datacion de 10+ \ ,\/\7
las recesiones, aun cuando la tasa de 5 4 A /\/ A /\ \
crecimiento anual sea negativa en un ~~ -
N 1 0 4 PN —/—
afio determinado. N
Incluso con datos trimestrales, pue- ’
den producirse diferencias debido 2105
a las distintas fuentes de datos y -15
frecuencia de éstos. Nuestra fuente 20
principal para las series trimestrales P 8' o, '0' A '8' T,
de las variables macroecondmicas s

y financieras chilenas es la base de
datos EFI del FMI. Comparamos
nuestros puntos de inflexion ciclica
con los calculados usando series de
datos de otras fuentes, tales como
Global Data Source y el Banco Central de Chile.
Concluimos que nuestros resultados son robustos al
uso de estas fuentes de datos alternativas. También
comprobamos si durante los periodos recesivos
que identificamos existe contraccion no so6lo del
PIB, sino también de otros indicadores principales
del producto, tales como la produccién industrial,
el consumo y la inversién. Todas estas variables
también registran tasas de crecimiento negativas

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccién Il del articulo.
a. La linea continua representa la recesion de 1981; la linea cortada, la recesion de 1990, y la liena punteada, la
recesion de 1998. el cero es el trimestre tras el cual comienza la recesion (la cima en el nivel de producto).

durante las recesiones que determinamos, lo que
indica que las fechas identificadas son verdaderas
recesiones que reflejan una disminucion significa-

% Por ejemplo, la tercera recesion en Chile comienza en 1998:2
y termina en 1999:1. Dado que la tasa de crecimiento de la
actividad es positiva en 1998 y negativa en 1999 en series anuales,
utilizando datos anuales, la fecha de la recesion se identifica en
forma incorrecta como 1999.
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ECONOMIA CHILENA

tiva de la actividad econdmica, que se propaga a
maultiples segmentos de la economia chilena.*®

Una recesion puede ser provocada por una serie de
factores. Ademas, puede ser dificil identificar de
manera concluyente las causas mas importantes de
episodios de recesion especificos, como ha dejado
claro la voluminosa literatura sobre las fuentes de
los ciclos econémicos. Esta observacion también
se aplica a las recesiones que ha sufrido Chile. Sin
embargo, una revisién de los episodios de recesion
individuales junto con la literatura relacionada
puede ayudar a aclarar los factores que habrian
tomado parte en estos eventos.

La primera recesion que identificamos en Chile
(1981:3-1982:4) coincidid con la recesion mundial
de 1982, en la que el PIB per capita mundial cay6
en alrededor de 1% (ver Kose, Loungani y Terrones,
2009). La recesion en Chile dio lugar a una dismi-
nucion significativa tanto del producto (20%) como
de la produccion industrial (17%). Este episodio
también fue acompaifiado por un desplome bursatil y
una alteracion de los mercados crediticios. Si bien el
crédito se expandidé durante el curso de la recesion,
comenzd a contraerse en 1982:2, ya que ese afio se
produjo una gran crisis financiera.

Como reflejo de la recesion mundial en curso al mismo
tiempo, la disminucién de la demanda fue un factor
importante durante la recesion de 1981-82. Esto sig-
nificé una caida significativa de la demanda por las
exportaciones chilenas, dado que la economia depende
de las exportaciones de bienes primarios.’* También
hubo otros factores externos: la politica monetaria
contractiva en varias economias avanzadas, el rapido
aumento de los precios del petréleo y la crisis de la
deuda experimentada por varios paises de América
Latina redujeron la oferta de financiamiento externo.
De hecho, las entradas netas de capital privado a Chile
registraron una disminucion durante este periodo
(ver FMI, 1983). En consecuencia, Franken, Le Fort,
y Parrado (2005) argumentan que la recesion fue el
resultado de una repentina interrupcion de los flujos de
capital, que coincidi6é con un deterioro de los términos
de intercambio, un salto en las tasas de interés mundia-
les y el fuerte ajuste en el tipo de cambio real.

Tal como se documenta en la literatura, varios
factores especificos de Chile se asociaron con este

episodio. En primer lugar, ademas de los proble-
mas en los mercados de capitales internacionales,
el sistema financiero chileno se encontraba bajo
estrés, ya que los bancos habian tomado riesgos
excesivos, lo que provocod un deterioro de sus
carteras de préstamos y finalmente se tradujo en
una verdadera crisis bancaria (ver Larrain, 1989;
Barandiaran y Hernandez, 1999). En segundo lugar,
como observa Edwards (1983), el régimen de tipo
de cambio fijo combinado con la politica salarial
rigida impidio cualquier tipo de ajuste a la baja de
los salarios reales.*”

La recesion de 1990:1-1990:3 también coincidio
con una desaceleracion de la actividad en todo el
mundo, que precedid a la recesion mundial de 1991.
La recesion mundial reflejo problemas en diversas
partes del mundo: dificultades en el sistema de
ahorro y crédito de EE.UU., crisis bancarias en
varias economias escandinavas, crisis cambiaria en
muchos paises europeos, los desafios que enfrentan
las economias de transicion en Europa del Este, y
la incertidumbre derivada de la Guerra del Golfo
y la consecuente alza del petréleo. En Chile, la
recesion significo la disminucién de la inversion,

% Algunos otros estudios examinan los hechos estilizados de los

ciclos economicos chilenos mediante series de tiempo filtradas.
Por ejemplo, Belaish 'y Soto (1998) estudian las caracteristicas de
los ciclos economicos en Chile para 198697 utilizando los datos

filtrados por HP. Encuentran que el ciclo econémico promedio

en Chile dura tres arios, la mitad del cual transcurre en etapa de
recesion, y la otra mitad, de expansion. Sus conclusiones indican
que la amplitud del ciclo es de aproximadamente 3%. Dada la
naturaleza variable de las tendencias calculadas por el filtro HP,
es dificil contrastar sus resultados con los que arrojan estudios
que emplean la metodologia clasica, como el nuestro.

16 Las exportaciones de cobre constituyen una fuente importante
de ingresos para la economia chilena. Spilimbergo (1999) y
Caballero (2001) encuentran una fuerte asociacion entre el precio
del cobre y los ciclos economicos en Chile, mientras que De
Gregorio (2009) afirma que Chile no comparte la maldicion de la
riqueza en recursos naturales, que a menudo impide el crecimiento
economico a largo plazo en los paises dependientes de sus recursos
naturales.

7" Para un amplio andlisis de los acontecimientos anteriores a este
episodio y la crisis bancaria asociada, ver FMI (1982), Edwards
(1983), Barandiaran y Herndandez (1999), y Franken, Le Fort, y
Parrado (2005). Franken, Le Fort, y Parrado (2005) argumentan
que el rapido aumento del crédito bancario a fines de los afios
setenta y principios de los ochenta dio lugar a un grave deterioro
de la calidad de la cartera de préstamos y un a mayor exposicion
a los movimientos del tipo de cambio. En un articulo relacionado,
Barajas, Luna y Retrespo (2007) investigan las fluctuaciones
macroeconomicas y el comportamiento de los bancos en Chile
entre 1989 y 2006.



las exportaciones y la produccion industrial, y un
ligero aumento de la tasa de desempleo. Los mer-
cados financieros chilenos atravesaron un periodo
dificil, ya que el crédito se redujo en 5% y la bolsa
de valores cay6 en 9%.1%

Tras la breve recesion de principios de los afios
noventa, Chile exhibidé un fuerte crecimiento
economico hasta 1998. De hecho, el crecimiento
promedio fue de aproximadamente 7% anual y
el ingreso per capita se duplicé en entre 1985 y
1998.2° Sin embargo, larecesion de 1998:2 a 1999:1
marco el final del “periodo de oro” de crecimiento
de Chile (ver De Gregorio, 2004). Los principales
factores que generaron la recesion de 1998-99
fueron acontecimientos externos, especialmente la
Crisis Asiatica de 1997 y la Crisis Rusa de 1998.
La consiguiente caida de los precios del cobre
llevo a un deterioro significativo de los términos
de intercambio y a una disminucién sustancial de
las exportaciones chilenas. La recesion resultd en
una contraccion del PIB de 4.6%, junto con fuertes
reducciones del consumo y la inversion. La produc-
cion industrial se contrajo y la tasa de desempleo
aumentd; el mercado de valores registré una baja
importante. El crecimiento del crédito fue virtual-
mente cero durante el curso de la recesion, en parte
debido a un aumento de las tasas de politica para
frenar la depreciacién de la moneda.?

Asi, la breve resefia que presentamos aqui subraya
sistematicamente la importancia de los factores
externos —y, en menor medida, de los nacionales—
para explicar las recesiones en Chile. Esto confirma
los resultados de algunos estudios anteriores que
emplearon diferentes metodologias para estudiar los
determinantes de las fluctuaciones macroecondmicas
para Chile. Franken, Le Fort, y Parrado (2005),
por ejemplo, utilizan un modelo VAR para todo
el periodo 1950-2003 con el fin de examinar la
respuesta de los ciclos econémicos chilenos a
diversos shocks. Los autores encuentran que las
disrupciones externas constituyen la principal fuente
de las fluctuaciones del ciclo economico en Chile.
En un articulo relacionado, Medina y Soto (2007)
analizan las fuentes de las fluctuaciones del ciclo
econdmico chileno para el periodo 1987-2005,
mediante un modelo de equilibrio general dindmico
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y estocastico. Concluyen que los shocks de oferta,
tanto externos como locales, cumplen un papel
importante en la explicacion de las fluctuaciones
del producto, mientras que los shocks a la demanda
interna y a los términos de intercambio tienden a
tener efectos relativamente menores.

Concluimos esta subseccion comparando brevemen-
te las recesiones chilenas con las de otras economias
emergentes. En términos del nimero de episodios,
Chile fue testigo de sdlo tres recesiones, mientras
que la economia emergente tipica experimentd
cuatro durante el periodo muestral. Sin embargo,
las caracteristicas de una recesion chilena tipica son
muy similares a las de los mercados emergentes, ya
que la amplitud mediana de las tres recesiones es
cercana a 4.6%, y la duracion mediana, de aproxima-
damente tres trimestres (grafico 6). La disminucioén
mediana de la produccidn industrial durante las
recesiones chilenas es alrededor de un tercio la de
recesiones en otros mercados emergentes; no obs-
tante, la recesion de los afios ochenta en Chile fue
grave y més profunda que la tipica recesion grave
de las economias emergentes. Sin embargo, si nos
centramos en las Gltimas dos recesiones del periodo
1980-2007, es evidente que la economia chilena
experimentd episodios relativamente menos severos
que los observados en el mercado emergente tipico
de nuestra muestra.

18 Como sefiala De Gregorio (2009), a comienzos de los afios

noventa existio incertidumbre politica, ya que fue un periodo de
transicion a la democracia tras las elecciones de 1989, luego de
16 arios de régimen militar.

9 Paraun andlisis detallado del “periodo de oro” de crecimiento
en Chile, ver Gallego y Loayza (2002), quienes documentan que
parte significativa del crecimiento se explica por el crecimiento de
la productividad total de los factores después de 1985, mientras
que antes de 1985, se debié principalmente al aumento de la fuerza
de trabajo.

2 Franken, Le Fort, y Parrado (2005) sostienen que esta recesion
podria haberse evitado si la politica monetaria no hubiera sobre-
rreaccionado para limitar la depreciacion de la moneda mediante
el estrechamiento de la banda cambiaria. A fines de 1998, el precio
del cobre comenzo a subir de nuevo, y con una politica monetaria y
fiscal expansiva, la economia chilena comenzo a recuperarse (FMI,
2000). Simonovska y Soderling (2008) examinan las fuentes de los
ciclos economicos en Chile, utilizando un modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico (DSGE), con fricciones variables
en el tiempo, entre 1998 y 2007. Los autores concluyen que los
cambios en la productividad y los mercados laborales jugaron un
papel importante en la crisis de 1998-99.



ECONOMIA CHILENA

2. Dinamica de las Recesiones
en Chile

A continuacidon examinamos como
se comportan las diversas variables
macroecondémicas y financieras en torno
a las recesiones en Chile, y cémo se
compara la dindmica de las recesiones
chilenas con las de otras economias
emergentes. Nos centramos en los
patrones de crecimiento afio a afio de
cada variable, para una ventana de seis
afos: 12 trimestres antes y 12 trimestres
después de una cima (grafico 7).
Examinamos especificamente los
cambios afio a afio, ya que los trimestre
a trimestre pueden ser muy volatiles.
Para efectos comparativos, se incluyen

8

Recesiones y Alteraciones Financieras:
Chile y Mercados Emergentes®

A. Duracién
Trimestre

W Mercados emergentes
O chife

Recesiones Contracciones del crédito Bajas accionarias

B. Amplitud

% de variacion

las tasas de crecimiento medianas de las 0

tres recesiones chilenas, asi como las de u

todos los mercados emergentes, junto e

con los cuartiles superior e inferior.

Las recesiones graves estan en el cuartil

inferior, lo que es coherente con nuestra 20 ~

definicion anterior de estos episodios.

En una recesién chilena tipica, la 30

evolucion del crecimiento del producto B WMercados emergentes

no es diferente de la recesion tipica 0 | D . .
en otros mercados emergentes. Tras Recesiones Contracciones del crédito Bajas accionarias

la cima en el momento 0, el producto
tiende a registrar un crecimiento anual
negativo luego de dos trimestres,

C. Produccion industrial
% de variacion

cayendo a -4% cuatro trimestres ? B Vercodos emergentes
después de la cima. Sin embargo, en ¢ | @ chie
relacion con la recesidn tipica de los
mercados emergentes, la inversién 3 4
registra una disminucion mucho mayor L
en el primer afio de una recesion en 0
Chile. Asimismo, la contraccion de 3
la inversién es mas profunda que la
del producto y dura mas tiempo. En -6
recesiones graves, la recuperacion .
- T T

del crecimiento de la inversion puede
tardar hasta tres afios. La produccion

Recesiones Contracciones del crédito Bajas accionarias

industrial en Chile también suele
registrar un fuerte descenso, si bien la
contraccion es més suave que la tipica
en los mercados emergentes.

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccién Il del articulo.

a. La duracion es la media del niimero de trimestres en recesion, contraccion del crédito o baja de precios accionarios.
La amplitud es la mediana de la variacion del producto, del crédito o de los precios accionarios durante una recesion,
una contraccion del crédito y una baja accionaria, respectivamente. El panel inferior muestra la mediana de la variacion
de la produccion industrial durante la recesion, contraccion del crédito o baja de precios accionarios.
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Dinamica de las Recesiones Ocurridas
en Mercados Emergentes y en Chile?

A. Producto

% variacion anual
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Fuente: Calculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccion Il del articulo.
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B. Inversion total

% variacion anual
35
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Trimestre

D. Produccion industrial

% variacion anual
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A
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7 I/

F. Precios accionarios

% variacién anual
0
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NS
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a. Lalinea cortada muestra la mediana de todas las observaciones de Chile; la linea continua representa la mediana de todas las observacioens para economias emergentes,
en tanto las lineas punteadas corresponden a los cuartiles superior e inferior. El cero es el trimestre tras el cual comienza una recesion (la cima en el nivel de producto). El

ratio de exportaciones netas a PIB es el nivel medido como porcentaje.
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Las exportaciones netas mejoran considerablemente
en el primer afio de una recesion chilena tipica. El
rebote de las exportaciones netas en Chile es mucho
mayor que el observado en las economias emer-
gentes. La tasa de crecimiento de las exportaciones
se desacelera, pero a menudo se mantiene positiva
en los mercados emergentes; no obstante, el creci-
miento de las importaciones suele caer al inicio de
la recesion y puede disminuir a -10% en el primer
afio de una recesion.

Las recesiones en Chile parecen presentar mas
disminuciones significativas del crecimiento del
crédito y de los precios accionarios que las de
los mercados emergentes. En una recesién tipica
de estas economias, el crecimiento del crédito se
desacelera fuertemente al principio y luego se
contrae en alrededor de 2% en el primer afno. Por
lo general, durante varios trimestres, la tasa de
crecimiento del crédito no vuelve a las tasas de
crecimiento anteriores a la recesion. Las recesiones
en Chile y otros mercados emergentes a menudo
son precedidas por una desaceleracién de las tasas
de crecimiento de los precios de las acciones. En
el primer afio de una recesion tipica, los precios
accionarios afio a afio disminuyen en aproximada-
mente 30%. Sin embargo, también existe evidencia
de que los precios accionarios son prospectivos,
ya que suelen empezar a registrar un crecimiento
positivo antes de que el ciclo economico toque su
punto valle minimo.

3. Alteraciones Financieras en Chile

A continuacion, presentamos un resumen estadistico
sobre los episodios de contracciones del crédito y
disminuciones de los precios accionarios en Chile,
comparandolos una vez mas con los de otros merca-
dos emergentes (cuadros 6 y 7). Identificamos tres
episodios de contraccion del crédito en Chile. El
primero y el tercero de dichos episodios coinciden
con las recesiones de los afios ochenta y principios
de los noventa. El primero también va acompafiado
de una crisis financiera. En términos de duracion,
un episodio tipico de contraccion del crédito en
Chile dura dos veces méas que una recesion tipica:
seis trimestres contra tres. En cuanto a la amplitud,
una disminucion del crédito tipica en Chile es de
alrededor de 11%.

Contracciones del Crédito en Chile?

(% de var

diferente)

1cacion

, salvo ind

1acion

Mercados emergentes

Chile

De cima a valle

Mediana

Media

Mediana

Media

1989:4-1991:2

1985:1-1986:3

1982:2-1983:4

Indicador

A. Crédito real

5.00
-11.62

6.48
-20.13

Duracion

-11.00

-11.00 -8.87 -10.63
-1.48

-1.83

-12.03

Amplitud

-1.86

-3.08

-1.83

-1.77

—-2.00

Pendiente

B. Variables macroecondmicas

1.93
2.18

1.76
2.54

3.65
6.21

432
7.36

3.65 8.91
5.1

10.77

0.39
6.21

Producto

Produccion industrial

Fuente: Célculo de los autores a partir del banco de datos descrito en la Seccién Il del articulo.

a. La duracion es el nimero de trimestres entre la cima y el siguiente valle de una contraccion del crédito. La amplitud es el porcentaje de variacion del crédito entre cima y valle de una contraccion del crédito. La pendiente es el ratio

entre la amplitud y la duracion.
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El crecimiento de la actividad econdmica, medida
por el producto o la produccién industrial, se des-
acelera especialmente al comienzo de un episodio
de contraccion del crédito, pero el nivel de actividad
es normalmente mas alto al final de estos episodios
que al principio. El aumento del producto en un pe-
riodo de contraccion del crédito no es sorprendente,
ya que estos episodios no siempre se superponen
con las recesiones y duran el doble que estas. Aun
cuando durante el periodo examinado Chile no ex-
perimentd ningln episodio de contraccion severa
del crédito, el episodio tipico de disminucion del
crédito en Chile fue muy similar al promedio de
los mercados emergentes en términos de duracion,
amplitud y pendiente (ver grafico 6). Sin embargo,
durante las contracciones del crédito, la economia
chilena tiende a tener un desempefio mejor que el
tipico mercado emergente, como lo demuestran tasas
mucho mas altas de crecimiento del producto y de
la produccion industrial.

Con respecto a las disminuciones de los precios
accionarios, Chile experimentd ocho episodios
durante el periodo 1980-2007, pocos mas que
otras economias emergentes (seis). Sin embargo,
algunas de las economias emergentes tienen series
de precios accionarios mas cortas que Chile, donde
las disminuciones duran entre dos y trece trimestres.
Los episodios de disminucion de precios accionarios
suelen ser méas cortos que las contracciones
del crédito, pero aun asi son ligeramente mas
prolongados que las recesiones. En Chile, un
episodio de disminucidn tipico lleva a una baja de
alrededor de 14% del precio de las acciones, que es
menos de la mitad de laamplitud de una disminucién
en tales episodios en los mercados emergentes.

Chile experimentd dos desplomes bursatiles du-
rante el periodo muestral que consideramos. El
primero ocurrio durante la recesion de comienzos
de los afios ochenta y exhibi6é una caida de los
precios accionarios de aproximadamente 70%. El
segundo tuvo lugar a mediados de los noventa y
se asocio con la Crisis Asiatica. Los desplomes
bursatiles no sélo tienen amplitudes mayores (por
definicion), sino que también duran mas que las
contracciones del crédito y las disminuciones de
los precios accionarios. Si bien la produccion neta
en Chile rara vez registr6 un crecimiento negativo

durante un periodo tipico de disminucién de los
precios accionarios, la produccion industrial tiende
a caer en la mayoria de los episodios. Los episodios
de disminucién de los precios accionarios en Chile
son relativamente mas moderados que los de otros
mercados emergentes, pero también se asocian con
un crecimiento algo mas débil.

IV. CONCLUSIONES

Presentamos una breve visiéon general de las
implicancias macroecondmicas de las recesiones
y alteraciones financieras en las economias
emergentes. Para realizar este ejercicio, utilizamos
un nutrido conjunto de datos de ciclos econémicos y
financieros basados en series de tiempo trimestrales,
razonablemente largas, de maltiples medidas de la
actividad real y financiera. Nuestro conjunto de
datos abarca un gran nimero de paises avanzados y
mercados emergentes, lo que nos permite comparar
las caracteristicas de estos episodios en ambos
grupos. Si bien nuestro objetivo es presentar
un panorama general, también abordamos tres
interrogantes especificas.

La primeraes, ;cuales son las principales caracteris-
ticas de las recesiones y de las disrupciones finan-
cieras en los mercados emergentes? Una economia
de mercado emergente tipica experimenta cerca de
cuatro recesiones. La fraccién de tiempo transcurrido
en recesion es generalmente 50% mayor para las
economias emergentes de América Latina que para
sus contrapartes de Asia. En el caso de paises avan-
zados, la misma estadistica es aproximadamente de
13%, en promedio, que es mucho menor que para los
mercados emergentes. En las economias emergentes,
el producto disminuye en alrededor de 5% en una
recesion, con importantes diferencias entre regiones.
Por ejemplo, la recesién tipica en los mercados emer-
gentes de América Latina es dos veces mas costosa
que en los mercados emergentes asiaticos.

Las recesiones tienden a ser mas profundas en las
economias emergentes que en las avanzadas: la am-
plitud de una recesion tipica de los paises emergentes
es aproximadamente tres veces mayor que la de un
pais avanzado. Nuestros hallazgos sugieren que la
recesién tipica en las economias emergentes es equi-
valente a una recesion grave en los paises avanzados,



en cuanto a su amplitud y pérdida acumulada. La
dinamica de ajuste en torno a las recesiones en los
mercados emergentes también difiere sustancial-
mente de la de los paises avanzados. Estos hallazgos
confirman los resultados de una serie de estudios an-
teriores sobre la naturaleza mas volétil de los ciclos
econdmicos en los mercados emergentes.

Las alteraciones del mercado financiero son también
mas graves en los mercados emergentes que en los
paises avanzados. Aunque las contracciones graves
del crédito duran més en los paises avanzados que
en los paises emergentes, dichas contracciones son
mucho menos intensas en los paises avanzados.
Los periodos de desplome burséatil en los paises
avanzados duran tanto como en los mercados
emergentes, pero provocan una menor disminucion
de la valuacidn del capital. Las pendientes de las
contracciones del crédito y de las disminuciones de
los precios accionarios en los mercados emergentes
son mucho mayores que en los paises avanzados,
lo que pone de manifiesto la naturaleza altamente
volatil de los mercados crediticio y de valores en
dichas economias.

Nuestra segunda interrogante es, /qué tan sincrénicos
son estos eventos en los mercados emergentes?
Nuestros resultados sugieren que las recesiones en
los mercados emergentes son eventos altamente
sincrénicos. Las crisis financieras también pueden
ser sincrénicas. En particular, los precios accionarios
muestran el mayor grado de sincronia, lo que refleja
la gran integracion de los mercados bursatiles de
todo el mundo. Las contracciones del crédito son
un poco menos simultaneas entre paises, pero aun
asi hay ocho afios en los que mas del 40% de los
paises experimentan contracciones del crédito. Las
recesiones tienden a coincidir mas estrechamente
con las contracciones del crédito interno en las
economias emergentes y algo menos con las
disminuciones de los precios accionarios. Estos
hallazgos son similares a los resultados anteriores
informados para las economias avanzadas.

Y la dltima interrogante es, ;cdmo afecta la coinci-
dencia entre recesiones y alteraciones financieras los
resultados econdmicos? Cuando las recesiones vie-
nen acomparfiadas por alteraciones de los mercados
financieros, tienden a ser mas largas y profundas. En
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particular, las recesiones asociadas con contraccio-
nes graves del crédito parecen ser mas costosas en
términos de amplitud que las recesiones con desplo-
mes bursatiles, mientras que las recesiones asociadas
con crisis financieras cuestan casi lo mismo.

A la luz de estas observaciones generales, también
nos preguntamos si las recesiones y disrupciones
financieras chilenas son diferentes a las de otros
mercados emergentes. Chile fue testigo de tres
recesiones en nuestro periodo muestral, mientras
que una economia emergente tipica experimento
cuatro. Luego de considerar el escaso nimero de
observaciones que tenemos para Chile, llegamos
a tres conclusiones tentativas. En primer lugar,
las caracteristicas de una recesion chilena tipica
son muy similares a las de los demas mercados
emergentes. En segundo lugar, la dinamica del
producto en torno a las recesiones en Chile también
es similar a la de otros mercados emergentes. Sin
embargo, si excluimos la muy grave recesion de
comienzos de los afios ochenta y nos centramos
simplemente en las Gltimas dos recesiones anteriores
a 2008, la economia chilena parece experimentar
episodios relativamente menos severos que el
mercado emergente tipico de nuestra muestra. En
tercer lugar, si bien los episodios de disminucion
del crédito en Chile son bastante similares a los
de la generalidad de los mercados emergentes en
términos de su duracion, amplitud y pendiente,
la economia chilena tiende a comportarse mejor
que sus pares durante tales episodios. A diferencia
de las contracciones del crédito, los episodios de
disminucion de los precios accionarios en Chile
son relativamente mas moderados que los de los
demas mercados emergentes, pero se asocian con
un crecimiento algo mas débil.

En consonancia con su registro historico presentado
aqui, durante la crisis financiera mundial de 2008-
09, Chile obtuvo mejores resultados que la mayoria
de las deméas economias emergentes. Los Gltimos
estudios sefialan varios factores que pueden explicar
el desempefio de Chile en los Gltimos dos afios.

2 De Gregorio (2009), FMI (2008), Ocampo (2009), Garcia
(2009), Jara, Moreno, y Tovar (2009), y Blanchard, Farugee
y Das (2010) examinan diversos aspectos del desempeiio
macroeconomico de Chile durante la crisis financiera mundial.
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En primer lugar, las politicas macroeconémicas
y financieras aplicadas en Chile fueron sélidas
y eficaces. Por ejemplo, su politica fiscal estuvo
bien posicionada para estimular la economia, y su
sistema financiero estuvo bien capitalizado, bajo
rigurosa supervision. En segundo lugar, el auge de
los bienes primarios previo a la crisis se tradujo en
grandes dividendos para Chile En tercer lugar, las
politicas cambiarias contribuyeron a estabilizar los
movimientos de capitales extranjeros.

Nuestra investigacion preliminar ha examinado
superficialmente los complejos vinculos que
existen entre recesiones y alteraciones financieras
en las economias emergentes quedando muchos
aspectos por explorar en futuras investigaciones.
Un enfoque complementario para arrojar mas luz
sobre estas relaciones es el uso de datos de empresas
individuales para una amplia muestra de paises.
Otra area fructifera es examinar la naturaleza de
los shocks subyacentes, que llevan a diferencias en
las caracteristicas de las recesiones y alteraciones
financieras en economias emergentes y avanzadas.
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