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1. INTRODUCCION

Hace casi 10 afos que estallo la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos.
Hace casi seis desde que la insolvencia de Grecia detond la crisis del euro.
Entre ambos episodios se dio una rapida acumulacion de deuda, seguida
de una caida. En estos momentos se esta escribiendo un tercer capitulo
enlas cronicas de la deuda. En esta ocasion, el escenario es el de los mer-
cados emergentes.

“The Never-ending Story”, The Economist, noviembre de 2015

nlos ultimos afos, particularmente desde la crisis financierainter-
™ nacional de 2007-2009, las economias de mercado emergentes
b (EME) han acumulado una cantidad significativa de deuda publica
y privada (gréafica 1). La deuda privada ha estado creciendo desde antes
de la crisis financiera internacional, pero tal crecimiento se aceleré des-
pués de esta debido a las condiciones financieras sumamente expan-
sivas en el mundo. Por su parte, la dinamica de la deuda publica refleja
mas el suavizamiento del crecimiento y el empeoramiento de los saldos
fiscales, producto de los distintos choques que han afectado alas EME en
afos recientes, desde el desplome de los precios del petréleo hasta las
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depreciaciones cambiarias. Estastendencias son
diferentes de las experiencias recientes en econo-
mias avanzadas (EA). En este grupo, la crisis puso
enmarchaun proceso de desapalancamiento que
poco apoco esta empezando areducirla cantidad
de deuda privada. Almismotiempo, la contraccién
del PIB y, en menor grado, las intervenciones de
estimulo fiscal en algunos paises han acarreado
un gran aumento de la deuda publica. Aunque la
deuda publicay privada de estos dos conjuntos de
paises se encuentra en maximos histéricos, entre
ambos hay una diferenciafundamental. LasEAya
estan acumulando menos deuda que antes de la
crisis, mientras que enlas EME no dan sefiales cla-
ras acerca de una menor acumulacion de deuda.
En realidad, la deuda privada de algunas EME ha
aumentado significativamente enlos ultimos afos.
Esto ha generado preocupaciones entre expertos
y formuladores de la politica econdmica, en parti-
cularcuando la actividad econémica en estos pai-
ses se esta desacelerando.

DEUDA PUBLIQA Y PRIVADA
EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
Y LAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTES,
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Nota: las graficas muestran los promedios simples multinacio-
nales. Las trayectorias de las medianas multinacionales obteni-
das son similares.

' Parauna descripcion de las tendencias recientes, ver Fondo

Monetario Internacional (2016).

Un conjunto de bibliografia consolidado ha se-
falado los peligros del crecimiento del crédito ex-
cesivo como detonante de crisis bancariasy como
unfactor que extiende y profundizalas recesiones.
Dos estudios recientes, entre otros, han estudia-
do esta relacién. Uno es el de Mian y Sufi (2010),
quienes se concentran enunacaidaen particular,
la Gran Recesion de 2007-2009, y exploran la va-
riacion interregional en la deuda de los hogares y
la actividad econémica en 450 condados estadou-
nidenses. En el otro, de Jorda etal. (2013), se ana-
lizaunamuestraampliade mas de 200 recesiones
ocurridas en 14 economias avanzadas entre 1870
y 2008. A pesar de que usan informacién muy di-
versa entérminos del nimero de episodios, el tipo
devariacidny el periodo, ambos estudios encuen-
tran evidencia robusta de un vinculo sistematico
entre los auges de crédito, las crisis financieras y
las fases descendentes del ciclo. La deuda priva-
da excesiva impide la recuperacion basicamente
porque restringe el consumoy la inversion, y limi-
ta la transmision de la politica monetaria.? Por lo
anterior, se han realizado convocatorias para usar
en mayor grado la politica fiscal, por lo menos en
los paises que estén en posibilidad de hacerlo, es
decir, aquellos que pueden incrementar la deuda
publica sin poner en riesgo la estabilidad econé-
micay financiera.

De manera sorpresiva, la evidencia empirica
disponible se refierabasicamente alas economias
avanzadas. Este estudio es unintento de llenartal
vacio y de aclarar la funcidn que ejerce la deuda
publicay privada, y cual es lainteraccion entre am-
bas, eneldesempeno econdémico delas economias
emergentes de mercado en épocas desfavorables.
Sonvarias las razones para esperar que el meca-
nismo de transmisién de altas acumulaciones de
deuda durante una crisis financiera y recesiones
sea diferente en las EME con respecto a las EA.
Primero que todo, la capacidad de obtener crédito

2 Las empresas y hogares altamente endeudados pudieran no
aumentar su deuda en reaccién a una reduccion en las tasas
de interés; por lo tanto, la principal herramienta de politica
monetaria podria verse debilitada en tales circunstancias.



en el exteriordenominado en moneda nacional (el
llamado pecado original) para las EME compara-
das con las EA han sido menory, por lo tanto, las
primeras han estado mas expuestas alos riesgos
de una interrupcién repentina. En segundo lugar,
los auges de crédito pudieran desencadenar una
crisis financiera en las EME con mayor facilidad
que en las EA, dado que las primeras se encuen-
tran en una etapa mas temprana de su desarrollo
financiero. Por ultimo, lamanera en que puede evo-
lucionar una crisis financiera en una EME pudiera
ser diferente porque su sistema financiero es mas
pequeno con respecto alos delas EAy porque su
capacidad para desplegar eficazmente su politi-
camonetaria y fiscal en tiempos de crisis pudiera
ser mas limitada.

En este estudio utilizamos una muestra amplia
de recesiones ocurridas en las EA y las EME des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, y utilizamos
el marco de proyeccién local propuesto por Jorda
et al. (2016). En particular, primero analizamos si
las acumulaciones de deuda privaday publicaan-
tes de una recesion pueden influir —y en qué me-
dida— en la intensidad de la caida y en la rapidez
de la recuperacion. En una segunda etapa, agru-
paremos las recesiones con base en la ocurren-
ciade unacrisis bancaria o no, dado que distintas
publicaciones han mostrado que el papel que ha
desempenado la deuda es de mayor significancia
en las recesiones financieras. Nuestro analisis
abordatres preguntas:

1) ¢las acumulaciones antes de las recesiones
pronostican caidas mas marcadas y recu-
peraciones mas lentas también enlas EME?;

2) icémo cambia este vinculo cuando las re-
cesiones son de naturaleza financiera (es
decir, cuando ocurren después de auges del
crédito)?;y

3) ¢las acumulaciones rapidas de deuda publi-
cay privada, asicomolacrisis subsecuente,
evolucionan de manera diferente en las EME
y enlas EA?

Nuestrosresultados sefalan que ladeuda des-
empena un importante papel al aumentar la pro-
babilidad de una crisis financieray al hacer que la
recesion sucesiva sea mas prolongada y profun-
da. Asimismo, descubrimos que algunos de estos
efectos son mas marcados en las EME que en las
EA. En particular, nuestra evidencia muestra que,
a mayor acumulacion de deuda publica y privada
antes delacrisis enlas EME, menor disponibilidad
de financiamiento externo cuando la crisis ocurre.
Esto limita gravemente la capacidad del gobierno
para sostener sueconomia en épocas de crisis, lo
que genera un efecto importante en la actividad.
Al contrario, encontramos que las EA pueden apli-
car una politica fiscal anticiclica durante las crisis
financieras. Es decir, mientras que ladeudaenlas
EA limita principalmente al sector privado, ya sea
por detonar una fase de desapalancamiento o por
limitar mas el endeudamiento privado; enlasEME la
acumulacion excesiva de deuda publicay privada
también limita al sector publico. De hecho, nuestra
evidencia muestra que, en las EME, cuanto mayor
es el endeudamiento antes de la crisis, mayor es
lalimitacion enlas posibilidades de financiamiento
para los gobiernos cuando la crisis estalla.?

El estudio esta organizado como se describe a
continuacion. En la siguiente seccién mostramos
como la acumulacidén de deuda publica y privada
en relacion con el PIB afecta la caida y la recupe-
racion en las EME y las EA. En la tercera seccion,
nos concentramos en un subgrupo de recesiones
—recesionesfinancieras—, que ocurrendurante las
crisisbancarias. Enla cuarta seccion, mostramos
por qué la acumulacion excesiva de deuda en las
EME tiende a asociarse con mayores limitaciones
de financiamiento y a una contraccion simultanea
de la demanda publica y privada. La quinta sec-
cién es la conclusién del estudio.

3 En los ultimos afios, algunas EME han intentado protegerse
de las salidas de capital mediante la acumulacion de reser-
vas oficiales. Sin embargo, después de haber aumentado
significativamente desde el afio 2000, las reservas oficiales
en las EME empezaron a disminuir a partir de mediados de
2014 debido a cambios en los flujos de capital y en los pre-
cios de las materias primas.



2. EL PAPEL DE LA DEUDA PUBLICA Y PRIVADA EN LAS RECESIONES

arelacién entre ladeuday el desempefo macroeconémico havuel-
to a llamar la atencidn, sobre todo después de la crisis financiera
internacional de 2007-2009. Respecto a la deuda privada, Mian
y Sufi (2010) y Jorda et al. (2013) han mostrado que la acumulacién ra-
pida de deuda privada en las épocas de auge determina el desempefio
econdmico en las épocas de contraccion. Cuando las recesiones ocu-
rren, los paises con una mayor acumulacién de deuda privada tienden a
desempenarse relativamente peor. Respecto a la deuda publica, Rein-
harty Rogoff (2010) y Reinhart et al. (2012) han mostrado que los paises
con altadeuda publicatienden a experimentar un crecimiento econémico
mas lento que los paises con montos bajos de deuda publica. Mas recien-
temente, Pescatori et al. (2014) y Chudik et al. (por publicar) han encon-
trado evidencia de que es la trayectoria de la deuda publica, mas que su
cuantia, lo que afecta el crecimiento. Los paises con montos crecientes
de deuda publica al parecer crecen menos en el futuro, mientras que los
paises con deuda publica alta pero declinante tienen tasas de crecimien-
to similares a las de sus pares. En particular, Chudik et al. (por publicar)
confirman este hallazgo tanto en una muestra de economias avanzadas
como, por separado, en una de mercados emergentes. Por lo tanto, si
bien el consenso en la bibliografia sobre la deuda privada es que la acu-
mulacién rapida de deuda conduce a crisis y recesiones, no esta tan cla-
ro qué influye mas en este desenlace: el monto de la deuda publica o la
acumulacién de deuda publica.
En este estudio nos concentramos en el aumento de la deuda publica
y privada antes de las crisis. En particular, mostramos de qué maneralas
acumulaciones mayores que el promedio de deuda publica y privada en
relacion con el PIB en los afios previos a las caidas se relacionan con el
desempeno de la economia en los aios posteriores al inicio de la rece-
sién. La eleccidn de esta especificacion se debe a tres motivos. Primero,
el analisis de los cambios en la deuda publicay privada facilita comparar
los resultados relacionados con los dos tipos de deuda. Segundo, esta
especificacion da cabida a las tendencias que suelen caracterizar las di-
namicas de largo plazo en la proporcién de deuda privada con respecto
al PIB. En particular, la proporcién de deuda mundial con respecto al PIB
ha estado aumentando en todo el mundo durante el ultimo siglo. El desa-
rrollo de tendencias a largo plazo se debe en parte a fendmenos como el
progreso financiero, que pueden causar aumentos en la deuda sin nece-
sariamente generar tension financiera. Desde un punto de vista practico,
el uso de variaciones en lugar de niveles permite minimizar el efecto de



esos factores.* Tercero, nuestro analisis de refe-
rencia (noincluido en este documento) sugiere que,
en el casodelas EME el uso del nivel de deuda an-
tes delacrisis como medida del desequilibrioenla
deuda publica no arroja efectos marcados. Como
se comenta en Reinhart et al. (2003), los niveles
seguros de deudapueden ser bastante heterogé-
neos, sobre todo en las economias en desarrollo.
Como nuestrofoco es este grupo de paises, el uso
delavariacién en la deuda, mas que su nivel, nos
permite evitar este problema.

Hay varias razones por las que analizamos las
EMEY las EA por separado. La primera es que, his-
téricamente, las EME son mas vulnerables que las
EAalaacumulacionde deuda publicay privada. Por
unlado, suelen endeudarse en moneda extranjera
en el exterior porque sus debilidades instituciona-
les les impiden hacerlo en su propia moneda (lo
que Eichengreen et al., 2007, denominaron como e/
pecado original). Claramente, esto las vuelve mas
vulnerables a unainterrupcion repentina del crédi-
to. Porelotrolado, Reinhart et al. (2003) argumen-
tan que las repetidas crisis e impagos de un pais,
condicion que tipicamente caracterizala historiade
las EME, vuelve alas instituciones mas intolerantes
ala deuda, esto es, menos capaces de sostener
una carga de deuda aparentemente moderada.
Por lo anterior, la acumulacion reciente de deuda
en las EME preocupa porque, ¢por cuanto tiempo
sera sostenible? Lasegundarazénes quelas EME
se caracterizan por tener sistemas financieros me-
nos desarrollados o menos probados, una diferen-
cia estructural que potencialmente puede alterar
el mecanismo de transmisién mediante el cual la
deudainteractia conlaeconomiareal. Por ultimo,
el grupo de crisis bancarias en nuestra muestra es
bastante diferente enlas EME y en las EA. Aunque
la mayoria de las observaciones de las EA se re-
fieren a la crisis financiera internacional y, por lo
tanto, se concentran en 2008 aproximadamente,

4 En particular, utilizamos los cambios en la deuda del
pais, normalizados por el promedio, para minimizar
mas el efecto de las distintas tasas de desarrollo fi-
nanciero entre paises y tipos de deuda.

los episodios en las EME han ocurrido en oleadas
durante largos periodos o han sido idiosincrasi-
cas, y sélounas cuantas se relacionancon 2008y
sus secuelas (cuadro B.1). Sin embargo, mostra-
remos que la caida promedio del PIB durante las
crisis bancarias es sorprendentemente similar en
las EME y las EA, a pesar de las diferencias en el
conjunto de episodios de crisis.

2.1 LA ACUMULACION DE DEUDA AMPLIFICA
LAS RECESIONES TANTO EN LAS EME
COMO EN LAS EA

Nuestra primera pregunta es si la rapida acumu-
lacién de deuda publicay privada antes de las re-
cesiones predice contracciones mas profundas
y recuperaciones mas lentas. Para abordar este
tema, utilizamos datos sobre crédito bancario al
sector privado de las Estadisticas Financieras In-
ternacionales (International Financial Statistics,
IFS), datos de deuda publica que cubren un grupo
amplio de economias de mercados emergentesy
economias avanzadas (veranexo A) del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), y del Local Projection
Method (LPM) iniciado por Jorda (2005) y aplicado
en un contexto similar en Jorda et al. (2016). Mian
etal. (2015) utilizan un método parecido para eva-
luar el efecto de la deuda privada, especificamen-
te la deuda de los hogares, sobre el crecimiento.

Nuestro modelo de referencia regresa el cambio
acumulado enlas variables de interés y (por ejem-
plo, el PIB real per capita) durante las épocas de
contraccién en un conjunto de informacién prede-
terminada. El LPMfacilitalaidentificacién del efecto
de unacondiciéninicial: laacumulacion de deuda
antes de una recesién, sobre la dindmica durante
larecesion subsecuente mediante la ejecucion de
unasecuencia de regresiones para diferentes ho-
rizontes. Especificamente, estimamos el siguiente
modelo de proyeccién local:
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parah=1,..., 5 dondeA,Y, .,/ ¥, eslavariacion
porcentual acumulada en el PIB real per capita h
afnos después de una cima p en el ciclo econdmi-
co; 6, eselintercepto; A:PRY,, y AzPUY;, ,miden
la variacién anual promedio en los coeficientes de
deuda publica y deuda privada durante los cinco
anos previos a una fase de contraccion; Y;, , son
un conjunto de variables de control predetermina-
das; a,; son los efectos fijos de pais; y v, ,,, es el
residuo.® Todas las variables se expresan en tér-
minos reales per capita. Los controlesincluyenta-
sas de crecimiento anual del PIB, deuda publica,
deuda privada, y gasto publico. En nuestra espe-
cificacion de referencia utilizamos tres rezagos,
es decir, establecemos L = 2. Como hicieron Jor-
da et al. (2016), los errores estandar se agrupan
por pais como una correccion conservadora de la
correlacion serial remanente tipica de las proyec-
ciones locales. Los cimas del ciclo econdmico se
identifican utilizando el algoritmo de Bry y Boschan
(1971). Formalmente, un afio genérico t se identi-
fica como un afo pico p si el valor del PIB real per
capitacreceenelafno tydisminuyeenelafio f+1.
Para permitir unainterpretacion significativa del
intercepto 6, ,todaslas variables del lado derecha
se expresan en diferencias con su media agrupa-
day el conjunto de variables dicotémicas de pai-
ses se normaliza para cumplir con la condicion
~0, =068Deestamanera, 6, mide latrayectoria

Presentamos los resultados con base en el crecimiento de la
deuda en los cinco afnos previos a las recesiones, pero lle-
gamos a resultados similares utilizando ventanas de cuatro
o seis afos. El uso de ventanas no demasiado pequefas
reduce el riesgo de captar fluctuaciones de corto plazo en
los coeficientes de deuda.

Para evitar la multicolinealidad, arbitrariamente disminuimos
la ultima variable dicotémica de pais. Sin embargo, obsérve-
se que la normalizacion de la variable dicotomica mostrada
arriba garantiza que el valor estimado del intercepto no sea

del PIBenrecesiones de deuda promedio, es decir,
las caidas asociadas a una acumulacién de deu-
dapublicay privada en sus respectivos promedios
muestrales (junto con el conjunto restante de va-
riables independientes). ﬁ:’”( :U), por su parte,
mide como se desvia esa trayectoria cuando un
pais cae en recesién con acumulacion de deuda
privada (publica) mayor que el promedio, y acu-
mulacién de deuda publica (privada) en el prome-
dio de la muestra. Por dltimo, B, mide el efecto
marginal (adicional) de caer en recesioén con una
acumulacién simultanea de ambas deudas. En el
resto del andlisis, simulamos escenarios ilustra-
tivos en los que la acumulacién de deuda repre-
senta cinco puntos porcentuales. Utilizamos las
mismas acumulaciones de cinco puntos porcen-
tuales en los modelos, tipos de deuda, grupos de
paisesy tipos de recesiones, con el fin de facilitar
las comparaciones.”

La gréafica 2 muestra la trayectoria del PIB real
per capita durante las fases descendentes del ci-
cloen escenarios diferentes paralas EME y las EA.
La estimacién utiliza informacion de un conjunto
de mas de 300 recesiones en 80 paises. Primero,
concentramos el analisis enlas lineas sélidas, que
sefalannuestralinea. EnlasEA, unarecesion pro-
medio dura un afoy estd asociada con una caida
del 2% en el PIB real per cépita. Entre los afios 2y
3, el producto se recupera plenamente y, para el
afo5,yaesun5.5% mas alto que enlacima. Aun-
que la duracidn de la recesién es la misma, es li-
geramente mas profunda en las EME, donde llega
a ser de un -3%. La recuperacioén también tarda
mas y no concluye sino hasta el ano 4. Finalmen-
te, cinco afos después del inicio de la recesién,
el producto es sélo un 2.2% mas alto que su nivel
previo ala cima.

afectado por esta eleccion.

Este valor se acerca aproximadamente a la desviacion
estandar de las acumulaciones de deuda publica y deuda
privada (ver mas detalles en la cuadro B.1 del anexo). Las
trayectorias del PIB asociadas a las acumulaciones de deuda
en 1) el sector privado, 2) el publico, o 3) ambos, las propor-
ciona, respectivamente: 1) 0, +587, 2) 6, +58Y  3)
0, + 587 + 5 + 52 pFAP. Y
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Afo 1 Ado2 Ano3 Ano4 AAo5 Ahfo1 Ado2 Ano3 Ano4 Anob5

—2.05 -1.49 0.82 278 556 -2.82 -214 -074 075 222
(0.06) (0.11) (0.13) (0.17) (0.22) (0.07) (0.14) (0.17) (0.27) (0.32)
er -0.06 -0.26 -0.40 -052 -0.72 -028 -051 -0.53 -1.08 -1.18

(0.09) (0.15) (0.18) (0.25) (0.28) (0.14) (0.39) (0.50) (0.47) (0.55)
-0.05 -0.05 -0.27 -026 -0.10 -0.09 -0.28 -0.49 -0.72 -0.78

PU

h (0.09) (0.22) (0.26) (0.35) (0.43) (0.07) (0.14) (0.19) (0.17) (0.19)
ey 0.01  0.01 -0.04 -005 -0.04 0.00 -0.02 0.00 -0.03 -0.03
(0.02) (0.04) (0.04) (0.06) (0.07) (0.02) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06)

R2 073 052 051 058 066 0.69 042 042 045 054

Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las economias avanzadas y en las de mercados emergentes,
comenzando con el afio previo a una recesién (cima). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra cémo se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacién rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




¢Cdmo cambia este patrén cuando un pais cae
en recesion después de una acumulacién rapida
de deuda publica o privada? Las lineas punteadas
en la grafica muestran tres escenarios alternati-
vos. Cuando un pais cae en recesién después de
una acumulacion rapida de deuda privada (panel
izquierdo), mientras que las EA se recuperan en el
afo 4, la recuperacion de las EME no se ha com-
pletadoenelafio 5. Lo mismo ocurre cuando seda
unaacumulacién de deuda publica (panel central).
El efecto es particularmente marcado en las EME,
donde el PIB cae y se mantiene por debajo del nivel
previo a la recesion durante cinco afios después
delinicio de la caida. No es de sorprender que las
perspectivas se deterioren mas cuando laacumu-
lacion es de deuda tanto publica como privada al

que las EA se recuperan mas o menos en el afio 5;
enelcasodelas EME, el PIB se mantiene persisten-
temente mas bajo que su valor antes de la crisis.

En general, encontramos que la acumulacion
rapida de deuda antes de unarecesion, seadeuda
publica o privada, predice una recesion mas pro-
fundaytambién de recuperacién maslentaenlas
EME. Porlo tanto, la interaccion de la dinamica de
la deuda con el ciclo econdmico es al parecer un
fendmeno mundial. Ademas, tal interaccién pare-
ce ser particularmente fuerte en las EME. En la si-
guiente seccidn se revisa mas a fondo este hecho
porque nos concentramos en un tipo de recesién
particularmente grave en el que la deuda privada
desempenfa un papel relevante en la crisis banca-
ria o la recesion financiera.

inicio de una recesion (panel derecho). Mientras

3. LAS CRISIS BANCARIAS Y LA ACUMULACION DE DEUDA

asta ahora se ha mostrado evidencia de que la acumulacion de
deuda publica y privada amplifica las recesiones en las EME, de
manera parecida, si no es que magnificada, que en las EA. Sin
embargo, abundalabibliografia que sefiala que laacumulacién de deuda
privada puede tener méas efectos negativos cuando la recesion después
del auge esta asociada con una crisis bancaria o, mas generalmente,
a una crisis financiera. En este caso, la magnitud de la acumulacion de
deuda antes de la crisis determina, sin duda, la crisis subsecuente. Es-
pecificamente, la acumulacién de deuda afecta la recesion de dos ma-
neras. En primer lugar, pudiera ser la causa de la caida (Boissay et al.,
2016). Investigaciones recientes han mostrado que la deuda excesiva
del sector privado es el indicador adelantado de las crisis bancarias, las
perturbaciones del mercado de crédito que por lo general van seguidas
de fases descendentes del ciclo extremadamente graves (Reinharty Ro-
goff, 2009; Jorda et al., 2011; Gourinchas y Obstfeld, 2012). En segundo
lugar, ladeuda privada puede agravar las recesiones mediante efectos de
amplificacion (Bernanke y Gertler, 1989; Eggertsson y Krugman, 2012).
Un sobreendeudamiento puede restringir la capacidad de las familias,
las empresas y los gobiernos de ahorrar en los buenos tiempos y de en-
deudarse en las épocas dificiles, lo que incrementa su vulnerabilidad a




los choques inesperados. Por lo tanto, las crisis
bancarias son episodios naturales que se deben
considerar al abordar el efecto de la acumulacién
de deuda privada. Asimismo, al concentrarnos en
las crisis bancarias, podemos comparar patrones
enlas EME y las EA de manera mas equitativa por-
que nos estamos concentrando en elmismotipo de
recesion. Enlas secciones anteriores, agrupamos
todaslasrecesiones, aunquetienen caracteristicas
diferentes enlas EMEy enlas EA (por ejemplo, algu-
nas recesiones en las EME son sucedidas por una
crisis soberana, que es un evento raro en las EA).

Desde un punto de vista econométrico, el ana-
lisis de las crisis bancarias requiere conjuntos de
datos muy grandes debido a que raravez ocurren.
Una opcion es retroceder en el tiempo gracias a
los registros histdricos. Esta es la estrategia que
siguieron Jorda et al. (2016), quienes reunieronun
conjunto de datos histéricos de 17 EA desde 1870
hasta 2011. Una dificultad de este método es que
no estaclaro en qué grado las crisis que ocurrieron
aliniciar el siglo XX siguen ofreciendo lecciones re-
levantes para la economia actual.® Otra estrategia,
casi siempre inviable debido a la poca disponibili-
dad de datos, consiste en ampliarla muestrarepre-
sentativa para poder concentrarse en un grupo mas
amplio de paises. Nuestro gran conjunto de datos
de deuda publica y privada nos permite analizar
estadimensioninexplorada. Nuestro analisis esta
organizado en dos partes. Primero, verificamos si
la dindmica de la deuda privada efectivamente es
un factor mundial determinante de las crisis ban-
carias. Luego, estudiamos la influencia de la acu-
mulacién de deuda publicay privada dentroy fuera
de los episodios de crisis bancarias.

8 En su muestra, un 83% de las recesiones financieras ocu-
rrieron antes de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo,
una ventaja de este enfoque es que pudieron trabajar con un
conjunto de paises relativamente homogéneo.

3.1 LA ACUMULACION DE DEUDA PUBLICA
NO AUGURA LAS CRISIS BANCARIAS...

Para analizar la funcién de la deuda en la predic-
cién de crisis bancarias, nos apegamos a Jorda
etal. (2016) y estimamos el siguiente modelo pro-
babilistico:

P(B"' - 1) _ PR
P, =n) *Tut, (APRY )
+ﬂPU (AgPUYi,M ) + ui,t’
P( Bit = 1) .
dondelIn—————— es el coeficiente de proba-
—P(8,=1)

bilidad en logaritmo de una crisis bancaria para
unpaisienelafot, A;PRY,, , y A;PUY,, , miden
la variacién anual promedio en los coeficientes de
deuda publica y deuda privada durante los cinco
anos antesdelanot; a y a; sonlosinterceptosy
un conjunto de efectos fijos de pais; y u,, es el re-
siduo. Los episodios de crisis financiera B, , se to-
maron de Reinharty Rogoff (2009), de Jorda et al.
(2016), y de Laeven y Valencia (2013).°

El cuadro 1 muestra los resultados para las es-
pecificaciones distintas del modelo general en la
ecuacion 2. Enparticular, se presentan los efectos
marginales sobre la probabilidad de una crisis ban-
caria cuando todos los predictores se encuentran
enlamedia. Elhallazgo principal es que es proba-
ble que la acumulacién de deuda privada detone
una crisis bancaria tanto en las EME como en las
EA, mientras que laacumulacion de deuda publica
no predice tal evento.

° Dado que los tres conjuntos de datos cubren diferentes
periodos y grupos de paises, los fusionamos utilizando los
siguientes criterios: cuando al menos una fuente documen-
ta la presencia de una crisis bancaria, lo tomamos. Asimis-
mo, si otras fuentes documentan diferentes afnos de inicio
de una crisis bancaria por un afo, utilizamos el afo mas
antiguo. Dado que las definiciones y metodologias difieren
ligeramente entre fuentes, nuestra lista final de fechas in-
cluye tanto las crisis sistémicas como las no sistémicas. La
lista de eventos que se incluyen en el modelo logistico esta
disponible en el cuadro B.3 del anexo.



EFECTOS MARGINALES DE LA ACUMULACION DE DEUDA SOBRE LA PROBABILIDAD
DE UNA CRISIS BANCARIA

Economias avanzadas

Economias de mercado emergentes

P(B,=1)% P(B,=1)%
B 0.35 0.35 0.39 0.72
(0.09) (0.09) (0.22) (0.19)
B -0.08 -0.04 -0.25 -0.18
(0.15) (0.17) (0.12) (0.13)
Observaciones 1,239 1,417 1,178 1,548 1,470 1,259

Nota: este cuadro muestra los efectos marginales de la acumulacion de deuda publica y privada sobre la probabilidad
de una crisis bancaria (porcentaje), por cada punto porcentual de incremento en la variacién anual promedio del crédito
privado en relacion con el PIB y de la deuda publica en relacién con el PIB durante el transcurso de cinco afos. Las
probabilidades predichas calculadas con todos los predictores en la ecuaciéon 2 estan en sus valores promedio. Los

errores estandar robustos estan entre paréntesis.

En particular, encontramos que por cada punto
porcentual que aumentalavariacién anual prome-
dio de la relacién deuda privada a PIB, la proba-
bilidad esperada de una crisis bancaria aumenta
alrededor del 0.35%-0.72%. Este efecto se esti-
ma con gran precision, es decir, rebasa el umbral
de tres desviaciones estandar. El efecto asocia-
do a un aumento en la variaciéon anual promedio
de la relacion deuda publica a PIB es, mas bien,
ligeramente negativo (de alrededor del -0.25% al
-0.04%) y es significativamente diferente de cero
a una desviacion estandar. El resultado es bas-
tante sorprendente, aunque concuerda con Jorda
et al. (2016). En principio, nuestra estimacion pu-
diera estar reflejando que la deuda publica tien-
de a dispararse justo después de una crisis y, por
lo tanto, podria suponerse erréneamente que los
montos de deuda publica relativamente bajos in-
crementan la probabilidad de una crisis, como se
analiza en Gourinchas y Obstfeld (2012). Sin em-
bargo, obtenemos resultados cualitativamente si-
milares al reducir los primeros 4-8 afios después
del inicio de cada crisis financiera. Otra explica-
cion posible acerca del coeficiente negativo en el

caso de la deuda publica es que los paises podrian
anticiparse a unacrisis bancaria mediante recapita-
lizaciones que, a pesar de repercutir en el balance
del sector publico, reducen la probabilidad de cau-
saruna crisis bancaria.

3.2 ...PERO S| EXACERBA LAS RECESIONES
FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Para aislar los efectos de la acumulacién de deuda
publicay privada durante una crisis bancaria, modi-
ficamos ligeramente el modelo de proyeccion local
de referencia como sigue:
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RECESIONES NO FINANCIERAS Y FINANCIERAS

EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
10 10 4 10
z 7
/ == s
01 e 0-\’/ 0-\§_____/
-10 -10 1 -10
-20 -20 1 -20
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 o 1 2 3 4 5
104 EME CON ACUMULACION 10 EME CON ACUMULACION 10 EME CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA 7 DE DEUDA PUBLICA ) AMBAS DEUDAS
Ols——————— 0{~<== — 0 {e——
~ — — T~
N~ —
-10 -10 -10 {
-20 - -20 1 -20+
o 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0o 1 2 3 4 5
Economias avanzadas (EA) Economias de mercado emergentes (EME)

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Ao 5

0y -1.92 -0.68 201 446 789 -250 -1.52 -0.13 1.35  2.85
(0.12)  (0.17) (0.22) (0.27) (0.40) (0.17) (0.20) (0.32) (0.49) (0.46)
0, 252 -4.48 -3.65 -3.37 -279 -469 -6.08 -479 -3.71 -1.23
(0.38) (0.58) (0.66) (1.05) (1.77) (0.84) (1.02) (1.87) (2.44) (2.56)
By -0.10 -0.03 0.3 -0.02 009 -0.03 003 003 -0.65 -0.98
(0.10)  (0.24) (0.28) (0.42) (0.52) (0.20) (0.46) (0.66) (0.69) (0.83)
i 0.01 -023 -040 -053 -0.71 -0.77 -1.30 -1.35 -1.45 -1.34
(0.12)  (0.15) (0.18) (0.23) (0.29) (0.39) (0.33) (0.43) (0.36) (0.43)
et -012 -017 -0.42 -0.34 -0.11 -0.06 -020 -0.41 -0.67 -0.80
(0.09) (0.21) (0.22) (0.30) (0.44) (0.07) (0.15) (0.20) (0.19)  (0.21)

Fu

h 016 014 -0.11 -0.28 -0.04 -0.09 -0.38 -0.63 -0.51 -0.10
(0.15) (0.39) (0.42) (0.53) (0.56) (0.22) (0.29) (0.43) (0.47) (0.71)

By -0.00 -0.03 -0.09 -0.10 -0.03 0.00 -0.02 -0.00 -0.04 —0.03

(0.03) (0.04) (0.05) (0.07) (0.09) (0.02) (0.04) (0.05) (0.05) (0.07)

Y 001 -0.00 -006 -0.12 -0.15 -0.05 -0.09 -0.07 -0.01  0.03

(0.04) (0.04) (0.05) (0.09) (0.14) (0.06) (0.10) (0.13) (0.11) (0.16)

R? 074 062 064 068 077 074 050 047 049  0.56
Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EAy en las EME, a partir del afo previo a las recesiones no financieras (lineas
verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sdlida muestra la trayectoria promedio de las recesiones, mientras que la punteada
muestra como se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda. Panel inferior. Los errores estandar
robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




La estructura del modelo en la ecuacién 3 es
similar a la de la ecuacién 1. La unica diferencia
es que ahora cada parametro de interés esta in-
teractuado con unindicador de cimas financieras
F,,de 0.1, y su complemento (1- Fiyp).m Asi, aho-
racentramos todas las variables del lado derecho
con respecto a su media en las ubicaciones de
recesion financiera y recesion no financiera, res-
pectivamente.

Lagrafica 3 muestralaevolucidon del PIBreal per
capita desde el afio previo a las recesiones finan-
cierasynofinancierasenlasEMEylasEA.Lalinea
solida muestra la dinamica en las recesiones de
crisis bancarias (lineas naranjas) y de otras rece-
siones (lineas verdes). Como en el caso anterior,
las lineas punteadas muestran como se desvia el
PIB de la trayectoria promedio respectiva cuando
la expansion precedente esta acompafiada de un
auge del crédito privado (panel izquierdo), de un
auge de la deuda publica (panel central) o ambos
(panel derecho). Como se esperaba, las recesio-
nes financieras son mucho mas intensas que las
no financieras en general, tanto en las EME como
en las EA. Esto apunta a laimportancia de ver por
separado las recesiones financieras y las no fi-
nancieras.

En linea con Jorda et al. (2016), se encuentra
que laacumulacién de deuda privada antes de una
recesion es mas téxica en las crisis financieras.
Este hallazgo sugiere que cuando la deuda priva-
da es el problema subyacente que conduce a la
recesion, estatiene un papel mas marcado ende-
morarlarecuperacion. No obstante, los resultados
mas sorprendentes provienen de los efectos mar-
ginales de la deuda. Cuando un pais cae en una

10 Clasificamos una cima como financiera si una crisis banca-
ria estalla durante la cima del ciclo econémico o al inicio de
la recesion. El uso de una ventana relativamente pequefa
minimiza el riesgo de identificar erroneamente una recesion
no financiera como financiera, sobre todo en las economias
muy volatiles. Sin embargo, experimentamos con una venta-
na mas amplia para permitir que la cima se clasificara tam-
bién como financiera si la crisis bancaria ocurre dos afos
antes del inicio de la recesion (el afo previo a la cima), sin
grandes cambios en los resultados.

recesion por crisis bancaria con rédpida acumula-
ciénde deuda en ambos sectores, sudesempefo
econdémico tiende a deteriorarse aun mas y, con
ello, ademorarlarecuperacion. Este resultado se
puede apreciar observando cémo las lineas pun-
teadas se encuentran debajo de laslineas solidas
enlos paneles allado derecho de la gréfica 3. Ade-
mas, los efectos marginales de la deuda parecen
ser particularmente fuertes en las EME. Es notable
el casode unpais que cayd enrecesion financiera
por la acumulacién de ambas deudas. Tres afios
después de que iniciara la recesion, la caida del
PIB es dos veces mayor en las EME que en las EA,
de un -16% y un -8%, respectivamente.

Resultainteresante que nuestros resultados se-
fialen un efecto significativo de la acumulacion de
deuda publicatambién enlas recesiones no finan-
cieras. Laslineas punteadas verdes se encuentran
invariablemente debajo de lalinea verde sélidatan-
toenlas EME como enlas EA. Esto sugiere que las
restricciones que una orientacidn fiscal laxa antes
delacrisis pudieraimponer alos formuladores de
politicadespués deiniciadala crisis a veces pudie-
ran ser significativas. Y al contrario, laacumulacion
de deuda privada no parece tener ningun efecto
significativo en amplificar la contraccion del PIB
durante las recesiones nofinancieras. En sintesis,
hemos mostrado que cuando controlamos por el
mismo tipo de recesion, enfocandonos en eventos
poco probables asociados normalmente a fases
de caida del ciclo graves, seguimos encontrando
que la acumulacién rapida de deuda puede agre-
gartension adicional a las economias, y que este
efecto es particularmente amplificado en las eco-
nomias de mercados emergentes. En la siguiente
seccion analizaremos los factores que determinan
las diferencias en estos resultados.



4.EL CAMINO HACIA LA AMPLIFICACION

41 APOYO FISCAL LIMITADO EN LAS EME...

La historia econdmicay distintos estudios empiricos han sugerido que la
politica fiscal con frecuencia tiende a ser prociclica en las EME (Gavin y
Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004). Esto difiere de la experiencia de las
EA, donde la politica fiscal suele ser aciclica o anticiclica. Al mismo tiem-
po, labibliografia respecto a las EME sugiere que la politica monetaria en
estos paises suele estarrestringida (por la politica de tipo de cambio, por
ejemplo) o limitada en su eficacia (porque el sistema financiero es pe-
queno o porque el mecanismo de transmisién de las tasas de interés es
pobre). Por lo anterior, la politica fiscal ha sido la principal herramienta
de politica para abordarlas consideraciones ciclicas en muchas EME. La
pregunta natural que surge es: los efectos intensos y significativos que
hemos descubierto que se producen porlaacumulaciéon de deuda publica
y privada en las EME, ¢ podrian deberse en parte a unarespuesta diferen-
te de la politica fiscal durante las crisis? Para ahondar en esta pregunta,
analizamos la evolucién de las variables fiscales durante recesiones fi-
nancierasy nofinancieras enlas EMEy las EA. Nuestro andlisis contribuye
alabibliografia sobre prociclicidad fiscal en las EME al vincular la procicli-
cidad durante las crisis con la acumulacion de deuda antes de las crisis.

La trayectoria de las variables fiscales durante las recesiones finan-
cierasy nofinancieras se estima utilizando el modelo de regresion 3. Pri-
mero analizamos la evolucién de la deuda publica y luego tratamos de
identificar la orientacién de la politica fiscal mediante un analisis del gas-
topublico real percépita. La bibliografia acerca de la politica fiscal de las
EME ha identificado el gasto publico real per capita como el mejor indica-
dor disponible para evaluar la orientacion de la politica fiscal (Kaminsky
etal., 2004). Larazoén es que el saldo primario ajustado ciclicamente no
estd disponible para una gran cantidad de economias emergentes para
unlargo periodo. Porotro lado, el crecimiento en las EME tiende a ser bas-
tante volatil, sobre todo durante las crisis financieras. Por lo tanto, las es-
timaciones de la brecha del producto necesarias para computar el saldo
primario ajustado ciclicamente estan sujetas a altaincertidumbre. Al mis-
mo tiempo, la mayor parte del efecto de las recesiones sobre las cuentas
fiscales en las EME se produce mediante los ingresos, ya que estos pai-
ses tienden a contar con pocos estabilizadores automéaticos por el lado
del gasto (como, por ejemplo, programas para el desempleo bien finan-
ciados). Portodas estas razones, el gasto publico real per capita parece
ser la mejor medicién para evaluar la orientacion fiscal discrecional, por



ser la medida fiscal que es mas independiente de
las fluctuaciones del PIB."

Con el fin de permitir una comparacion natu-
ral entre variables y grupos de paises, antes de
la estimacién escalamos las variables del lado iz-
quierdo utilizando Yip el nivel del PIB real per ca-
pita enla cima (Hall, 2009; Barro y Redlick, 2011).
Formalmente, al denotar con v el gasto publico
real per capita o la deuda publica real per capita,
la variable del lado izquierdo ahora esta dada por
la siguiente formula:

AV

i,p+h

yi,p

La grafica 4 muestracomo evoluciona ladeuda
publica, escalada por el valor del PIB antes de la
fase descendente del ciclo, durante las recesiones
financieras y no financieras, con acumulaciones
de deuda mayores que el promedioy sin estas. De
este ejercicio se obtuvieron tres resultados princi-
pales. El primero es que las recesiones tipicamen-
te se asocian a aumentos en la deuda publica, los
cuales tienden a ser mas altos durante las crisis
bancarias. El segundo es que el incremento en la
deuda publica se observa mas marcado enlas EA
que enlas EME. Estonosoéloesenelcasoparalas
crisis bancarias (Laeven y Valencia, 2013), sino
también para las recesiones no financieras. Por
ultimo, si un pais cae en una recesion financiera
o no financiera con una acumulacién mas alta de
deuda privada, el aumento en la deuda publica
tiende a ser mas alto. Esto sugiere que, particular-
mente en las recesiones financieras, el apoyo al
sector privado por lo general pesa en el saldo del
gobiernoy causa unareubicacidn de ladeuda, de
privada a publica.

" Esto no significa que las fluctuaciones del PIB nominal no
afecten la relacion gasto a PIB. Pero en tanto estos efectos
no sean compensados por medidas de politica, los interpre-
taremos como variaciones discrecionales. Por ejemplo, si
se permite que un repunte en la inflacion erosione el valor
real del gasto publico, nuestra interpretacion es que los for-
muladores de politica han decidido no compensarlo con un
aumento de las asignaciones del gasto nominal.

Elandlisis enla gréafica 4 proporciona un primer
indicio de que el apoyo fiscal en las EA, medido
como lavariacién enla deuda publica conrespec-
to alos montos del PIB antes de la caida, podria ser
mas intenso en las EME, dado que en comparacion
conlasEA, el perfil de deuda publica crece menos
enlas EME después delasrecesionesfinancierasy
nofinancieras. Sinembargo, a pesar de proporcio-
nar informacién interesante respecto alarelacion
entre la deuda, las fases descendentes del cicloy
la politica fiscal, la evolucién de la deuda publica
durante las recesiones no es unindicadorclarode
la orientacidnfiscal. Ladinamica de ladeuda publi-
case ve afectada en gran medidaporla orientacion
fiscal antes de la crisis (es decir, si un pais cae en
una crisis financiera cuando tiene un déficit fiscal
cuantioso, la deuda publica seguira aumentando
incluso si el pais inicia una consolidacion fiscal).
Asi, enla grafica 5 también analizamos la dindmi-
cadel gasto publico real per capita.

Tras analizarla grafica, se observa que el gasto
publico real per capita parece ser una fuente im-
portante de heterogeneidad entre las EME y las EA.
En particular,aunque las recesiones financierasy
no financieras en las EA suelen estar asociadas a
aumentos relativamente altos en el gasto publico
real, la dindmica correspondiente es mucho mas
débil en las EME. Es notable que las grandes acu-
mulaciones tanto de deuda publicacomo de deuda
privada estén relacionadas con un significativo cre-
cimiento negativo del gasto publico real después
del inicio de las crisis en las EME. Durante las cri-
sis financieras caracterizadas por el sobreendeu-
damiento publico y privado, encontramos que la
politicafiscal tiende a reaccionar asimétricamente
entre distintos grupos de paises: mientras que las
EA aumentan el gasto publico, las EME lo disminu-
yen prociclicamente.



DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Ado1 Ano2 AAo3 Afno4 Anob5 Aol Ano2 AAo3 Ano4 AAobs

o 295 614 916 1233 1560 114 277 246  3.84 476
(0.25) (0.36) (0.52) (0.85) (0.73) (0.41) (0.74) (0.88) (0.79) (1.03)
or 495 10.63 1858 2366 26.36 522 877 11.09 12.02 13.33

(0.74) (1.05) (1.94) (2.35) (2.60) (2.41) (4.04) (5.04) (4.51) (5.19)
003 060 067 073 060 024 -0.19 0.16 064  1.55

NPR

h (0.26) (0.34) (0.53) (0.70) (0.71) (0.47) (0.76) (0.81) (1.23) (1.57)
. 1.03 139 204 268 269 045 180 085 1.69 2.44
Bn (0.15) (0.26) (0.55) (0.68) (0.61) (0.68) (1.17) (1.41) (1.81) (1.49)
" 073 107 137 176 152 028 027 0.66 0.58  0.31
Bn (0.26) (0.36) (0.47) (0.58) (0.52) (0.22) (0.38) (0.51) (0.84) (0.74)
ey 039 122 196 197 224 035 074 149 170 3.78
(0.43) (0.75) (0.97) (1.19) (1.19) (0.86) (1.05) (1.30) (1.86) (1.62)

nerey 011 017 023 033 017 014 032 0.39 038 0.34
(0.06) (0.07) (0.08) (0.12) (0.12) (0.05) (0.11) (0.11) (0.13) (0.17)

prene -0.07 -015 0.12 022 014 005 0.10 0.10 011 063
(0.08) (0.10) (0.14) (0.17) (0.17) (0.19) (0.27) (0.32) (0.47) (0.43)

R2 073 084 085 086 088 046 046 047 050 0.54
Observaciones 125 125 125 124 110 152 151 151 147 132

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per cépita en las EA y en las EME, a partir del afo previo a las recesiones
no financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las
recesiones, mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesién va precedida de una acumulacion
rapida de deuda. Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




DINAMICA DEL GASTO DEL GOBIERNO

EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Afo1 AfAo2 AAo3 Ano4 AfAo 5 Afo 1 Ado2 AAo3 Ano4 Anob

o 091 195 267  4.03 6.40 -0.01 035 086 1.40  1.46
(0.12) (0.17) (0.29) (0.28) (0.35)  (0.13) (0.15) (0.19) (0.28) (0.35)
o 1.82 320 3.89 213 1.31 -0.04 -0.41 -041 -1.40 0.14

(0.30) (0.50) (1.40) (1.22) (1.25) (0.65) (0.67) (1.17) (1.66) (1.37)
-0.05 -0.03 0.02 -027 -0.42 007 -0.11 -023 -0.39 -0.18

h (0.11)  (0.21) (0.26) (0.29) (0.31)  (0.22) (0.27) (0.28) (0.40) (0.46)

. 012 0.02 019 -0.36 -051 -0.20 -0.48 -050 -0,34 -0.69

Bh (0.10) (0.16) (0.40) (0.22) (0.19)  (0.21)  (0.32) (0.34) (0.41) (0.51)

- 0.05 -0.13 -0.09 -0.11 -0.45 008  0.14 0.01 -0.09 -0.06

h (0.19) (0.21) (0.26) (0.25) (0.30)  (0.11)  (0.16) (0.17) (0.19) (0.22)

ey 026 017 -022 -0.36 0.21 020 -025 -029 -0.35 -0.36

(0.19) (0.23) (0.57) (0.59) (0.40)  (0.17) (0.27) (0.39) (0.37) (0.51)

NPRPU 0.02 -0.00 -0.02 -0.00 -0.10 0.01 0.07 007 005 0.07

" (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06)  (0.02) (0.05) (0.04) (0.08) (0.07)

Fesy -0.09 -0.038 0.06 -0.02 —0.09 000 -0.09 -0.01 -0.01 -0.03

(0.04) (0.03) (0.11) (0.09) (0.10)  (0.04) (0.07) (0.09) (0.09) (0.13)

R? 060 0.69 0.66 0.64 0.71 0.51 053 053 045  0.46
Observaciones 125 125 124 123 109 152 152 151 147 132

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afio previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). Lalinea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




En general, encontramos que la orientacién de
la politica fiscal puede actuar como un amplifica-
dordelos ciclos deuda-recesion, sobre todo enlas
EME. Nuestro andlisis utiliza el gasto publicocomo
variable sustituta de la politica fiscal discrecional,
que ciertamente no es del todo exdgena a la di-
namica del PIB. Por lo tanto, nuestros resultados
respecto al efecto del gasto publico sobre el PIB de-
berian considerarse mas bien un hallazgo de que
ambas variables estan correlacionadas mas que
vinculadas causalmente. No obstante, en nuestra
especificacion, la dinamica del PIB al principio se
ve afectada principalmente por el estallido de una
crisis bancaria. Por lo tanto, la cadena de causa-
lidad entre las grandes acumulaciones de deuda,
las recesiones mas profundasylas mayores reduc-
ciones en el gasto publico real es bastante clara
en nuestra especificacion. El inicio de la recesion
se origina en una crisis bancaria que es exdgena
al efecto del gasto publico sobre laeconomia. Las
reducciones en el gasto publico, porende, nosonla
fuerzaqueimpulsalasrecesiones, aunque induda-
blemente contribuyen a propagar el choque inicial.

4.2 ..IMPULSADAS POR RESTRICCIONES
FINANCIERAS MAS FUERTES

Enestaseccidénpresentamos evidenciaacercadel
mecanismo de transmisién entre laacumulacion de
deuday la orientacidn de la politica fiscal durante
las crisis en las EME. Nuestro objetivo es analizar
por qué los paises que caen en unarecesion finan-
ciera con mayor acumulacion de deuda tienden a
recortar mas el gasto publico real. En particular,
presentamos evidencia que sugiere que los pai-
ses que caen en una recesion financiera con una
acumulacién mas alta de deuda publicay privada
tienden a contraer mas el financiamiento del défi-
cit publico una vez que inicia la crisis y que, porlo
tanto, se ven obligados a contener mas el gasto pu-
blico. Esta evidencia es particularmente congruen-
te con nuestro analisis, pues las restricciones de
financiamiento de hecho serian mas contractivas

si el pais entra en una crisis con una mayor acu-
mulaciéon de deuda publica o privada.

El vinculo que deseamos destacar entre las
grandes acumulaciones de deuda por un lado y,
por el otro, las restricciones de financiamiento mas
contractivas y una mayor reduccion del gasto publi-
codurante las crisis, nos ayuda a comprender me-
jorla naturaleza prociclica de la orientacién fiscal
en las EME. No obstante, son necesarias algunas
aclaraciones. En primer lugar, nuestro resultado
sefala una orientaciodn fiscal prociclica durante
las crisis financieras y no en general. Gaviny Pe-
rotti (1997), por ejemplo, se concentran en la ex-
perienciade América Latinay argumentan que “la
prociclicidad de la politica fiscal en América Lati-
na estéa relacionada con una pérdida, durante las
malas rachas macroecondmicas, del acceso al
mercado que seria necesario para apuntalar una
politicafiscal mas anticiclica”. Esta interpretacién
no rifle con otras explicaciones de la prociclici-
dad fiscal en las EME. Por ejemplo, llzetzki (2011)
muestra como la presencia de sistemas politicos
polarizados puede explicar la orientacién procicli-
ca de la politica fiscal; mientras que Frankel et al.
(2013) encuentran evidencia de un vinculo causal
entre la calidadinstitucional y la orientacion fiscal.
No es inconcebible que los paises con sistemas
politicos sumamente polarizados y poca calidad
institucional sean mas proclives a acumular deu-
day pudieran, porlotanto, terminar con un acceso
mas limitado alos mercados financieros en épocas
desfavorables.

Pero, ¢cémo evaluamos si las restricciones fi-
nancieras fueron realmente mas contractivas du-
rante las recesiones financieras sobrecargadas
por una acumulacion excesiva de deuda antes de
la crisis? Con el fin de aportar evidencias al res-
pecto, seguimos a Gaviny Perotti (1997) y analiza-
mos el acceso a créditos oficiales de emergencia
durante las crisis financieras. La principal fuente
de crédito oficial de Ultimo recurso paralos paises
son los préstamos del FMI. Por lo tanto, volvimos a
realizar nuestras regresiones segun la ecuacion
3 utilizando como variable dependiente el uso del



crédito del FMI.'? Este mide la deuda neta por pagar
deun pais al FMI eincluye financiamiento normaly
excepcional mediante cualquiera de los servicios
financieros del FMI."3 La grafica 6 muestra que las
EME utilizan mas crédito del FMI, escalado por el
monto de la deuda publica antes de la fase des-
cendente delciclo pubi’p, sobre tododurante las re-
cesiones financieras.' Ademas, el uso del crédito
seraparticularmente mas alto con unaacumulacion
elevada de deudapublicay privada. Lo anterior su-
giere que, durante estos tipos de recesiones, las
necesidades de financiamiento del gobierno po-
drian no ser satisfechas con deuda del mercado.
Porlotanto, acudir al FMI erala unica fuente segu-
ra de financiamiento. Claramente, con una deuda
publica en aumento (gréfica 4) y sin acceso a los
mercados financieros, los paises no fueron capa-
cesde aplicar una politica fiscal anticiclica y tuvie-
ron que contraer el gasto.'

Nuestra evidencia hasta ahora pone de relieve
una diferencia importante entre las EME y las EA:
su capacidad para aplicar una politicafiscal antici-
clica durante las recesiones y crisis. Esto pudiera
estarrelacionado con ciertas diferencias institucio-
nales que vuelven a las EME mas proclives a acu-
mular deuda publica que restringe su respuesta
fiscal cuando estalla una crisis. En el caso de las

2 para las proyecciones locales, agregamos controles rezaga-
dos de la variable dependiente a nuestro conjunto de varia-
bles independientes.

3 También hemos realizado un ejercicio similar con los flujos
de capital netos como proporcion del PIB y encontramos que
todos disminuyen durante las recesiones financieras. Sin
embargo, los flujos de capital netos son una medida muy
imperfecta de las restricciones al financiamiento publico por-
que también incluyen créditos del FMI y flujos hacia el sector
privado.

4 La variable del lado izquierdo de la ecuacion 3 es igual a
AV, pm/ pub, ,. Al escalar la variable es posible una eva-
luacion razonable del monto del préstamo.

5 Esto no implica que el crédito del FMI condujera a un recorte
en el gasto. La hipétesis de contraste de que no haya finan-
ciamiento disponible probablemente habria dado por resul-
tado reducciones al gasto incluso mas grandes. La evidencia
muestra que los programas apoyados por el FMI tienen un
efecto neutro en el gasto en educacion y salud, una vez que
se controlan otros factores (Nozaki et al., 2011).

EA, Jorda etal. (2016) han destacado un mecanis-
mo de transmisién distinto, uno que actua princi-
palmente reduciendo la disponibilidad de crédito
durante unacrisis bancariay que ocasiona una cai-
daenlainversiéon. Unareduccionenel créditoyla
inversién no esincongruente con la interpretacion
de prociclicidad fiscal que hemos destacado. De
hecho, a continuacidn se presenta evidencia que
muestra que una caida en lainversidn es también
caracteristica de las crisis financieras de las eco-
nomias de mercados emergentes.

Como variable sustituta de la inversion anali-
zamos las series de cuentas nacionales para la
formacion bruta de capital fijo, que incluyen tanto
la inversion publica como la privada. Dada la ele-
vada volatilidad de lainversién privada en compa-
racion con lainversion publica, la formacion bruta
de capitalfijo esta determinada principalmente por
lainversién privada, cuya dinamicareflejaengran
medida las condiciones del mercado de crédito en
la medida que el financiamiento de capital nuevo
por lo general requiere de hacer uso del crédito.
Lagrafica7 muestra que, en efecto, los paises que
mas rapidamente acumulan deuda antes de una
recesion son aquellos con la reduccion mas ele-
vada en laformacion bruta de capital fijo en cuan-
to inicia la crisis. Este efecto es particularmente
significativo después de una gran acumulaciénde
deuda privada. Lo anterior confirma que la caida
del PIB después de las acumulaciones de deuda
antes de una crisis va acompafnada de una grave
disminucion del gasto en inversién, en sobre todo
en las EME.

En general, nuestra evidencia sugiere que los
mecanismos de transmision mediante los cuales
las grandes acumulaciones de deuda antes de una
crisisamplifican las recesiones enlas EME son algo
parecidos alos delas EAy algo diferentes. Son pa-
recidos en que la inversién disminuye considera-
blemente. Son diferentes en que larespuestade la
politica fiscal tiende a ser prociclica o, entérminos
mas generales, menos favorable que en las EA.



DINAMICA DEL CREDITO DEL FMI

EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
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EME CON ACUMULACION EME CON ACUMULACION EME CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
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20 20+ 20+
104 10 101
o 0 == 0{ b=
0o 1 2 3 4 5 0o 1 2 3 4 5 0o 1 2 3 4 5
Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)
Afo1 Anro2 Afro3 Ano4 Afobs Afdo1 AAo2 AfAo3 AhAo4 Afob
oY 0.54 0.81 0.81 0.13 0.47 0.01 0.33 0.60 1.21 1.48
(0.14) (0.24) (0.21) (0.19) (0.29) (0.54) (0.79) (0.74) (0.67) (0.33)
0F 1.13 0.25 1.37 2.23 3.07 3.41 6.07 5.78 6.25 5.56
(0.36) (0.60) (0.87) (1.28) (2.00) (1.14) (1.83) (1.68) (1.48) (1.39)
. -0.06 0.09 0.17 0.14 0.13 0.32 0.50 0.54 0.67 0.67
h (0.18) (0.31) (0.35) (0.23) (0.27) (0.28) (0.40) (0.42) (0.62) (0.84)
- 0.19 0.31 0.53 1.09 1.01 1.86 3.42 3.49 3.56 2.72
h (0.17) (0.28) (0.41) (0.40) (0.66) (1.07) (1.55) (1.42) (1.16) (0.53)
NPU 0.13 0.30 0.42 0.06 -0.05 0.06 0.06 0.10 0.26 0.24
Bn (0.19) (0.33) (0.83) (0.32) (0.36) (0.06) (0.10) (0.11) (0.20) (0.26)
o 0.03 0.03 0.22 0.16 0.43 0.40 1.05 1.29 1.54 1.62
(0.21) (0.31) (0.40) (0.84) (0.91) (0.57) (0.81) (0.74) (0.75) (0.61)
NPRPU —-0.01 0.03 0.08 0.06 0.01 —-0.01 -0,02 0.01 0.01 —-0.00
(0.05) (0.08) (0.07) (0.06) (0.08) (0.02) (0.02) (0.03) (0.04) (0.07)
FPRPU -0.09 -0.13 -0.07 -0.15 0.07 0.17 0.38 0.42 0.45 0.46
(0.04) (0.06) (0.07) (0.14) (0.17) (0.17) (0.24) (0.22) (0.22) (0.17)
R2 0.78 0.70 0.71 0.84 0.72 0.71 0.74 0.53 0.45 0.46
Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afo previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra cdmo se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.
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DINAMICA DE LA FORMACION DE CAPITAL
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)
Ano1 AAo2 AAo3 Ano4 Ano5 AAo1 Ano2 AhAo3 AAo4 Afos
Y -160 -199 -137 -0.84 -022 -0.46 -0.85 -0.05 -0.29 0.07
(0.09) (0.14) (0.18) (0.22) (0.26) (0.21) (0.26) (0.30) (0.46) (0.63)
oF -210 -451 -516 -558 -6.30 -282 -521 -522 488 -8.32
(0.28) (0.41) (0.43) (0.59) (0.85) (0.83) (1.08) (1.15) (1.55) (2.01)
. -0.05 -0.07 -0.10 -0.09 0.22 -0.63 -0.72 -0.58 -0.98 -0.59
Bh (0.09) (0.13) (0.15) (0.22) (0.29) (0.44) (0.39) (0.37) (0.51) (0.65)
- -0.01 -0.20 -030 -0.33 -039 -080 -1.17 -121 -123 -1.25
h (0.06) (0.07) (0.11) (0.15) (0.15) (0.36) (0.50) (0.52) (0.62) (0.77)
AU -0.12 -0.20 -0.47 -0.57 -0.64 0.07 -0.09 -0.24 -0.35 -0.25
h (0.08) (0.12) (0.13) (0.21) (0.31) (0.10) (0.11) (0.15) (0.25) (0.31)
;;—'PU 0.10 0.23 —0.02 -0.24 -0.22 0.37 -0.12 -0.50 -0.41 0.22
(0.15) (0.29) (0.33) (0.38) (0.41) (0.34) (0.44) (0.42) (0.46) (0.82)
NPRPU -0.00 -0.01 -0.05 -0.08 -0.10 0.02 0.05 0.04 -0.00 -0.00
(0.02) (0.03) (0.04) (0.06) (0.10) (0.02) (0.02) (0.04) (0.06) (0.06)
FRRPU —-0.01 0.04 0.02 0.03 -0.03 0.07 0.02 —-0.01 0.01 0.09
(0.02) (0.03) (0.03) (0.05) (0.06) (0.10) (0.11) (0.09) (0.10) (0.19)
R?2 0.83 0.83 0.78 0.70 0.68 0.69 0.64 0.59 0.49 0.41
Observaciones 124 124 124 123 108 134 130 129 118 110

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afio previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesién va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




5. CONCLUSIONES

n este estudio hemos utilizado un conjunto de datos amplio sobre
la deuda publicay privada con el fin de evaluar la relacién entre la
e aCcUmulacion de deuda en las épocas favorables y el desempefio
econdémico en las épocas desfavorables. Nuestro andlisis se concentrd
sobre todo en las economias emergentes debido a la poca evidencia de
que se dispone respecto al papel que desempefan las acumulaciones
de deuday, también, porque algunas de estas economias estan experi-
mentando una muy elevada acumulacion de deuda.

Encontramos tres resultados principales. Primero, la acumulacion de
deuda amplificalas recesionestanto enlas EME como enlas EA. En parti-
cular, laacumulacién superior al promedio de deuda publicay privada en
los afos previos a una recesion intensifica la magnitud y la duracién de
la caidadel PIB enlos siguientes cinco afios. Segundo, encontramos que
estos efectos son particularmente intensos en las EME, incluso cuando
las recesiones analizadas fueron sélo aquellas que siguieron a unacrisis
bancaria. Tercero, la politica fiscal es una fuente importante de heteroge-
neidad entre las EME y las EA. Mientras que las EA tienden a favorecer la
disminucion del gasto privado al aumentar el gasto publico durante una
recesion, las EME han tenido que contraer sus limites de endeudamiento,
lo que ha disminuido su capacidad para usarla politica fiscal para estabi-
lizar el ciclo econdmico. La diferencia en la orientacion fiscal de las EME y
delas EA es particularmente evidente cuando los paises caen enrecesion
con unaacumulacién mayor que el promedio de deuda publicay privada.

Nuestros resultados tienen importantes implicaciones de politica. Aun-
que resulta dificil evaluar cuanto es demasiado parala relacion deuda a
PIB, nuestra evidencia es bastante clara respecto al papel que desempe-
fa la acumulacidn rapida de crédito como un factor que lleva a una crisis
financiera. Ademas, yainiciada la crisis financiera, resulta dificil que una
economia emergente con una acumulacién excesiva de deuda publica
o privada antes de una crisis pueda recurrir al mercado financiero. Por lo
tanto, nuestros resultados destacan laimportancia de acumular deuda a
unritmo moderado y sostenible, y de crear colchones fiscales en épocas
normales para evitar la contraccion simultdnea del endeudamiento del
sector publicoy privado en épocas de crisis.

Aunque el panorama de los mercados emergentes esta cambiando ra-
pidamente y nuestra evidencia se basa en datos de los ultimos 60 afios,
creemos que nuestros hallazgos siguen siendo pertinentes para enten-
der los desafios actuales. De hecho, aunque algunas EME ultimamente
han mostrado una orientacién fiscal menos prociclica en épocas de nor-
malidad, no ha sido asi en la mayoria de los casos (Frankel et al., 2013).
Asimismo, al encarar una crisis financiera tras excesos financieros, la




mayoria de las economias emergentes probable-
mente seguiran sujetas a pocas posibilidades de
contraer deuda en el exterior y expuestas a fugas
de capitales. Dicho de otra manera, graduarse de
laintolerancia aladeuda podria serun proceso de
decenios oincluso siglos porque debe iracompa-
nado de reformas institucionalesy de unarestaura-
cién dela calidad crediticia (Reinhart et al., 2003).
Por dltimo, aunque algunas EME han acumulado
reservasinternacionales enlos ultimos anosylas

ANEXOS

ANEXO A: DATOS

han utilizado para contrarrestar la volatilidad del
tipo de cambio, es improbable que basten para
protegerse de fuertes salidas de capital y de inte-
rrupciones repentinas durante una crisis. En este
estudio hemos proporcionado cierta evidencia ini-
cial, pero se debe realizar mas investigacion para
tener una vision exhaustiva de las causas e impli-
caciones delasrecesionesy las crisis financieras
en las economias emergentes.

COBERTURA MUNDIAL DE LOS DATOS

Economias de mercado emergentes

M Economias avanzadas

Nota: el mapa muestra la cobertura mundial de paises del conjun-
to de datos, que se utilizé tanto en el analisis de proyecciones
locales como para la estimacion de los modelos probabilisticos.

Como variable sustituta de la deuda privada, utilizamos cifras de las
Estadisticas Financiera Internacionales (IFS) de los créditos bancarios
al sector privado (linea 22d en las IFS) para 36 economias avanzadasy
77 economias de mercados emergentes, a partirincluso de 1950y, en
promedio, desde 1964. Esta cobertura es mucho mas amplia que los da-
tos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), generalmente utilizados,



los cuales abarcan 27 economias avanzadas y
14 economias emergentes. Los créditos incluyen
otras partidas, de poca cuantiarelativa, distintas
de los préstamos, como son valores y acciones,
derivados financieros y anticipos crediticios para
comercio. Conlaexcepciénde las acciones, estas
otras partidas forman parte de la deuda del sec-
tor privado. Sin embargo, la diferencia entre los
créditos y los préstamos generalmente suele ser
pequena. Los préstamos representaron, en pro-
medio, un 98% de los créditos bancarios en pai-
ses que presentaron formularios estandarizados
de declaracién de datos paralalFS en 2015 (para
los cuales existe una descomposicién entre los
préstamos y otras partidas). Los datos respecto
a la deuda del sector publico provienen de una
version actualizada de un conjunto de datos his-
téricos sobre deuda del FMI (Abbas et al., 2010).
El conjunto historico original fue actualizado con
datos sobre deuda publica en general obtenidos
delinforme Perspectivas de la Economia Mundial
(WEO) de abrilde 2015. Los datos abarcan 37 eco-
nomias avanzadas y 87 economias de mercado
desde 1940, en promedio. La gréafica 1 resume los
datos sobre deuda publica y privada como pro-
porcién del PIB. Toma promedios simples entre
las EME y las EA del crédito bancario y la deuda
publica a partir de 2002. Muestra patrones muy
diferentes enlos dos grupos de paises. Enlas EA,
la deuda privada empezé a disminuir después de
la crisis financiera mundial; en las EME, continué
incrementandose con rapidez. En estas ultimas,
la deuda publica también se incremento rapida-
mente después de dicha crisis, por lo que la ten-
dencia previa se invirtid. Estos datos sobre deuda
publicay privada se combinan con datos respecto
al PIB real per capita tomados de la base de da-
tos del WEO y se complementan con datos de los
Penn World Tables. Los datos sobre el gasto pu-
blico provienen de Mauro et al. (2015). Los datos
sobre créditos del FMI se obtuvieron de la base
de datos Financial Flows Analytics del FMI. Por
ultimo, los datos sobre formacion bruta de capi-
tal fijo provienen de la base de las IFS del FMI y

se complementaron, para unos cuantos paises,
con datos de la base de datos del WEO. El mapa
de la grafica A.1 muestra la cobertura de paises
de nuestro panel.

ANEXO B: INFORMACION ADICIONAL

En esta seccién presentamos informacién adicio-
nal sobre algunas variables clave utilizadas duran-
te todo el anélisis.

RESUMEN DE LAS ESTADISTICAS
PARA LAS VARIABLES DE DEUDA UTILIZADAS
EN LOS MODELOS DE PROYECCION LOCAL

Economias
Economias de mercados
avanzadas emergentes

AsPRY,, A;PUY,, APRY,, APUY,,

Cimas 125 125 152 152
Media 082  -0.71 030  -0.91
Dzz’gzgi:r" 4.25 3.54 2.45 5.29
95% 7.95 3.27 4.11 8.18
99% 15.61 6.07 723 14.94

Nota: esta lista muestra el resumen de las estadisticas para
las variables de deuda que se utilizaron, por lo menos una
vez, en los modelos de proyeccion local (ecuaciones 1y
3). Se incluye un pais genérico i en un tiempo p sélo si 1)
se dispone de todas las observaciones correspondientes
para las variables en ambos lados de la ecuacion, y 2) el
pais en cuestion ha experimentado al menos dos recesiones
en la muestra disponible.




LISTA DE CIMAS DEL CICLO ECONOMICO (7=P) UTILIZADAS EN LAS PROYECCIONES LOCALES

Economias avanzadas

Economias de mercados emergentes

Alemania

Australia

Austria

Bélgica

Canada
Corea

Dinamarca

Eslovenia
Espana

Estados Unidos

Finlandia
Francia
Grecia

Irlanda
Islandia

Israel
Italia

Japén

Luxemburgo
Noruega

Nueva Zelandia
Paises Bajos
Portugal

Reino Unido

Republica Checa

1966, 1974, 1980, 1992,
2001, 2008

1973, 1981, 1990, 2008

1974, 1977,1980, 1992,
2008, 2012

1974, 1980, 1992, 2007,
2011

1956, 1981, 1989, 2007
1979, 1997

1973, 1979, 1987, 1992,
2007, 2011

2008, 2011
1978, 1980, 1992, 2007

1956, 1969, 1973, 1979,
1981, 1990, 2000, 2007

1975, 1989, 2008, 2011
1974, 1992, 2007, 2011

1973, 1979, 1986, 1989,
1991, 2007

1974, 1982, 2007, 2011

1960, 1966, 1982, 1987,
1990, 1994, 2001, 2007

1988, 1990, 2000, 2008

1974, 1992, 2002, 2007,
2011

1973, 2007, 2010

2007, 2011

1977, 1981, 1987

1975, 1978, 1982, 2007
2001, 2008, 2011

1974, 1983, 1992, 2002,
2008, 2010

1957, 1973, 1979, 1990,
2007

2008, 2011

Argelia

Argentina

Barbados
Belice

Bosnia y Herzegovina
Brasil

Brunei

Colombia
Costa Rica

Chile

Ecuador
Gabodn
Guinea Ecuatorial

Hungria
India

Iran
Jamaica

Kuwait
Libano
Libia
Macedonia

Malasia
Marruecos

México

Panama

1996, 2008

1969, 1974, 1977, 1979,
1984, 1987, 1994, 1998,
2008, 2011

2000, 2008

2004, 2006, 2010, 2012

2008, 2011

1969, 1980, 2000, 2002,
2008

2006, 2011

1974, 1979, 1981, 1997

1974, 1979, 1984, 1990,
1995, 2000, 2008

1971, 1981, 1998, 2008

1998, 2008
1998, 2008
2005, 2008, 2012

2008, 2011
1970, 1973, 1975, 1978

2007, 2011
1999, 2001, 2007, 2011

1994, 1998, 2000, 2006,
2008, 2012

1998, 2001, 2004, 2010
1996, 2000

2008, 2011

1997, 2000, 2008

1996, 1998

1981, 1985, 1994, 2000,
2008

1957, 1973, 1979, 2000, 2008



Republica Eslovaca 1998, 2008 Paquistan 2000, 2008

Singapur 1997, 2000, 2007 Paraguay 1995, 1997, 2008, 2011
Suecia 1976, 1990, 2007, 2011 Peru 1975, 1981, 1984, 1987, 1991,
1997, 2000, 2008
Suiza 1974, 1981, 1990, 1994, 2001, Republica Dominicana 1977, 1981, 1983, 1987, 1989,
2008 2002, 2008
Serbia 2008, 2011
Seychelles 1993, 1998, 2000, 2007
Siria 1996, 1998, 2002
Sudafrica 1971, 1974, 1981, 1984, 1989,
1997, 2008
Tailandia 1996, 2008
Trinidad y Tobago 1991, 2008
Turquia 1977, 1979, 1982, 1988, 1990,
1993, 1997, 2000, 2007
Uruguay 1981, 1989, 1994, 1998
Venezuela 1970, 1974, 1977, 1984, 1988,

1992, 2008, 2012

Nota: la lista muestra las cimas (t=p) que se utilizaron, al menos una vez, para estimar los modelos de proyecciones
locales. Un pais genérico i en un tiempo p sélo se incluye si 1) se dispone de todas las observaciones correspondientes
para las variables en ambos lados de la ecuacidn, y 2) si el pais en cuestién experimenté al menos dos recesiones en la
muestra disponible. Los afos en cursivas son cimas financieras y el resto de los afios son cimas no financieras.

LISTA DE EPISODIOS DE CRISIS BANCARIAS (B,,=1) UTILIZADOS EN LOS MODELOS LOGISTICOS

Economias avanzadas Economias de mercados emergentes
Alemania 1977, 2008 Argelia 1990
Australia 1989 Argentina 1980, 1989, 1995, 2001
Austria 2008 Brasil 1963, 1985, 1990, 1994
Bélgica 2008 Colombia 1992, 1998
Canada 1983 Costa Rica 1987, 1994
Corea 1983, 1985, 1997 Chile 1976, 1981
Dinamarca 1987, 2008 China 1992, 1998
Eslovenia 2008 Ecuador 1981, 1998
Espafa 1977, 2008 Egipto 1980, 1990
Estados Unidos 1984, 1988, 2007 El Salvador 1989
Finlandia 1991 Filipinas 1981, 1983, 1997
Francia 1994, 2008 Guatemala 1990, 2001, 2006

Grecia 1991, 2008 Hungria 1991, 2008



Economias avanzadas Economias de mercados emergentes

Irlanda 2007 India 1993
Islandia 1985, 1993, 2007 Indonesia 1992, 1994, 1997
Israel 1977 Jamaica 1996
Italia 1990, 2008 Jordania 1989
Japoén 1992, 1997 Kazajistan 2008
Letonia 2008 Kuwait 1982
Luxemburgo 2008 Libano 1990
Noruega 1987, 1991 Malasia 1985, 1997
Nueva Zelandia 1987 Marruecos 1980, 1983
Paises Bajos 2008 México 1981, 1994
Portugal 2008 Panama 1988
Reino Unido 1974, 1984, 1991, 1995, 2007 Paraguay 1995, 2002
Republica Eslovaca 1998 Peru 1983, 1999
Singapur 1982 Polonia 1991
Suecia 1991, 2008 Republica Dominicana 1996, 2003
Suiza 1991, 2008 Rumania 1990
Rusia 1998, 2008
Sri Lanka 1989
Suazilandia 1995
Sudafrica 1977, 1989
Tailandia 1980, 1983, 1996
Tunez 1991
Turquia 1982, 1991, 1994, 2000
Ucrania 1998, 2008
Uruguay 1971, 1981, 2002
Venezuela 1978, 1993

Nota: la lista muestra los episodios de crisis bancarias (B,,=1) que se utilizaron, al menos una vez, para estimar los
modelos probabilisticos. Un episodio de crisis bancaria se incluye sélo si se dispone de las observaciones correspondientes
para las variables a ambos lados de la ecuacion.
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