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Las crisis de los mercad
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A reciente crisis mundial —la mas profunda y gene-

ralizada desde los afos treinta— ha vuelto a centrar

la atencidn en los efectos de contagio entre paises. ;Se

debié la sincronizacion de la desaceleracién mundial
a la magnitud y caracteristicas de los problemas financieros?
Si antes de la crisis se hubiese previsto el alcance del desplome
financiero en Estados Unidos (y el Reino Unido), ;habriamos
pronosticado una desaceleracién mundial sincronizada? Hay
buenos motivos para pensar que si.

Identificacion de los efectos de contagio

Comprender los ciclos econémicos internacionales nunca ha
sido facil. Sabemos que las recesiones y las reactivaciones de los
paises estdn vinculadas entre si, sobre todo con el ciclo econ6-
mico en Estados Unidos; pero no es ficil discernir si los shocks
mundiales (como las alzas del petréleo) explican el ciclo econé-
mico de Estados Unidos, o si los shocks en Estados Unidos (por
ejemplo, derivados de la politica monetaria) determinan la
evolucion de la economia mundial. El conocido dicho “Cuando
la economia de Estados Unidos estornuda, el resto del mundo
se resfria” implica una relacién causal entre Estados Unidos y
el resto de la economia internacional que, estadisticamente, ha
sido dificil de comprobar.

Ademis, desenredar la telarana de los ciclos econdmicos
mundiales exige un analisis detenido de la importancia relati-
va de los vinculos mds importantes en el comercio, los merca-
dos financieros y los precios de las materias primas. Aunque el
volumen del comercio mundial se ha triplicado en las dltimas
dos décadas, y el de los flujos financieros transfronterizos se
ha multiplicado por nueve, los economistas no han podido
diferenciar entre estos distintos cauces posiblemente interrela-
cionados. Es evidente que la crisis reciente comenzé en el sec-
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tor financiero de Estados Unidos. ;Es tal la importancia de las
interrelaciones financieras como para que controlen los cauces
comerciales convencionales entre las principales regiones de
economias avanzadas?

En un articulo reciente (Bayoumi y Bui, 2010) que amplia
el estudio de Bayoumi y Swiston (2009) se examinan las reper-
cuciones que tiene la tasa de crecimiento del PIB real entre las
regiones econdmicas més avanzadas: Estados Unidos, Japon, el
Reino Unido y la zona del euro. A efectos de construir un modelo
mundial de shocks, incluimos un agregado de paises industria-
les mds pequefios, cuyo comportamiento podria posiblemente
atribuirse a shocks mundiales. Empleamos datos de principios
de los afios setenta hasta fines de 2007 para cuantificar la mag-
nitud de los efectos entre estas regiones y conocer los cauces por
los que operan. Lamentablemente, el periodo examinado no nos
permitié utilizar datos de muchos mercados emergentes, inclui-
da China. Ademads, la zona del euro como tal se formé a fines de
los noventa, pero durante la totalidad del periodo de la muestra
el nicleo de paises europeos continentales sigui6 su largo proce-
so de integracién econémica.

Utilizamos una metodologia innovadora para conocer la
direcci6n de causalidad mediante la comparacion de la gravedad
de los shocks entre los paises a lo largo del tiempo con la vincula-
cién entre esos paises (Rigobon, 2003). En otras palabras: si, por
ejemplo, los shocks en Estados Unidos son mds pronunciados
que los de Jap6n y, simulténeamente, se estrecha el vinculo entre
el crecimiento de Estados Unidos y el de Japén, suponemos que
el efecto de contagio se produce de Estados Unidos hacia Japén
(por ldgica, un shock mayor en Estados Unidos se traduce en
una mayor correlacién observada). Basandonos en una gama
de posibles cambios en el comportamiento de los paises, esti-
mamos el grado de incertidumbre asociado con la direccién de



causalidad detectada. En el enfoque tradicional, en cambio, esta
cuestion se examina adoptando supuestos acerca de la direccion
de causalidad, en lugar de estimarla a partir de los datos. Segtin
nuestro estudio, los datos no confirman los supuestos simplis-
tas del enfoque tradicional. Ademds, las fuentes de los efectos de
contagio pueden descomponerse por cauces, utilizando variables
que representan los posibles canales del ciclo (la contribucién de
las exportaciones a las tasas de crecimiento de Estados Unidos,
Japén y la zona del euro para medir los vinculos comerciales; la
variacién de las cotizaciones bursatiles, del rendimiento de los
bonos y de las tasas de interés a corto plazo en estas regiones
para medir los vinculos financieros, y los precios del petrdleo
y las materias primas no combustibles, para los vinculos que se
producen por la via de las materias primas).

Efectos entre paises: Direccion y magnitud

Calculamos la magnitud de los efectos de contagio sobre otras
regiones de un shock de un 1% del PIB real de Estados Unidos,
Japon, el Reino Unido, la zona del euro y el resto del mundo
(grafico 1). En el panel superior, que indica el impacto en esas
regiones de un shock del PIB real de Estados Unidos de un 1%, se
constata que los shocks de Estados Unidos tienen repercusiones
significativas a corto plazo que se acumulan con el tiempo. Dos
aflos mds tarde, un shock de esa magnitud incrementa el PIB real
de esas regiones entre 0,4 y 1 punto porcentual, un efecto signifi-
cativo si recordamos que en Estados Unidos la proporcién entre
el comercio exterior y el comercio total es menor que en otros
paises. En general, los efectos de contagio son estadisticamente
significativos, incluso cuando se tiene en cuenta la incertidumbre
en torno a la direccién de causalidad entre las regiones.

Los efectos que se originan en la zona del euro tienden al
comienzo a ser de magnitud similar a los que proceden de Esta-
dos Unidos, pero disminuyen hasta volverse insignificantes (el
grupo que engloba al resto del mundo es una excepcién). Los
efectos originados en Jap6n hacia otras regiones suelen ser leves
e insignificantes, lo que coincide en general con el efecto mini-
mo que tuvo sobre el crecimiento mundial la “década perdida”
de Jap6n en los noventa. Los efectos correspondientes a las dos
regiones restantes son significativos y se vuelven mds pronun-
ciados con el tiempo, pero son de signo opuesto. Con el tiempo,
un shock positivo del PIB real del Reino Unido eleva el producto
en otros paises (excluido el resto en mundo). Curiosamente, el
efecto sobre la economia de la zona del euro, que es mucho mds
grande, aumenta a lo largo del tiempo en forma constante. Por lo
tanto, aunque los efectos a corto plazo tienden a originarse en la
zona del euro y a propagarse hacia el Reino Unido, a largo plazo
sucede exactamente lo contrario. Por tltimo, un mayor producto
del resto del mundo tiende a ocasionar una menor actividad en
las otras regiones principales.

La explicacién es intuitiva. Obsérvese que las dos regiones
con grandes centros financieros tienen efectos de contagio que
se intensifican gradualmente. Estos son mds pronunciados en
el caso de Estados Unidos, que ejerce una funcién mds impor-
tante en los mercados financieros mundiales y cuya economia
es mds grande que la del Reino Unido. En cambio, los efectos
de contagio de la zona del euro, cuyos vinculos con las otras
regiones son, sobre todo, comerciales, disminuyen con el tiem-

po; en Japdn, con una apertura al comercio exterior menor que
la de la zona del euro y una limitada presencia como centro
financiero, los desbordamientos son pequefios.

Los efectos de contagio del resto del mundo (que incluye pro-
ductores de materias primas, como Australia, Canadd y Nueva
Zelandia) parecen obedecer principalmente a los shocks por la
via de las materias primas. Esto explicaria por qué los shocks
positivos sobre el PIB real del resto del mundo tienen efectos
negativos en otras regiones. Asimismo, explica por qué la mag-
nitud de los efectos positivos de otras regiones sobre el resto del

Grafico 1
Factores del ciclo econémico

Los efectos de contagio de Estados Unidos y el Reino Unido
aumentan gradualmente con el tiempo.
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Bayoumi y Bui (2010).
Nota: Efecto de contagio sobre todas las demas regiones durante dos anos
posteriores a un shock del 1% del PIB real.
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mundo corresponde aproximadamente al tamafio relativo de
esas regiones en la economia mundial y, por lo tanto, su peso
en la demanda de materias primas: los efectos derivados son
mds pronunciados en el caso de Estados Unidos y la zona del
euro, pero minimos en el Reino Unido. En resumen, los shocks
financieros de Estados Unidos y el Reino Unido, junto con los
imprevistos en el mercado de materias primas, parecen expli-
car el ciclo econ6mico mundial, en tanto que la zona del euro y
Jap6n desempefian una funcién relativamente menor.

Examinamos la validez de esta interpretacién de dos for-
mas. Primero, observamos que explica la “gran moderacion”,
la generalizada caida de la volatilidad macroeconémica en
muchas economias avanzadas en los afios ochenta. Cuando
analizamos los resultados de la primera y segunda mitad de la
muestra, la disminucién de la magnitud de los shocks de Esta-
dos Unidos y el Reino Unido es mucho mayor que la de las
otras regiones. Esto parece indicar que la “Gran moderacion”
se debi6 principalmente a shocks mds pequefios en las dos eco-
nomias con grandes centros financieros y que esto proporcio-
né un entorno mds estable para el resto del mundo.

Origen de los efectos de contagio

En nuestra segunda prueba examinamos las fuentes de los efec-
tos de contagio para saber si apoyan nuestros supuestos de que
los vinculos financieros son relativamente grandes en Estados
Unidos y el Reino Unido, y en el resto del mundo lo son los
vinculos de las materias primas. Los resultados de este analisis
se indican en el gréfico 2. El tamafio de cada barra representa la
magnitud media de los efectos de contagio (durante dos afios)
de cada regi6n; un 0,5% para Estados Unidos, 0,4% para el res-
to del mundo, una cifra algo menor para la zona del euro y el
Reino Unido, y una cifra insignificante para Japon. La zona del
euro es un punto de referencia ttil porque sus efectos de con-
tagio financieros, comerciales y atribuibles a los precios de las
materias primas son de magnitud similar. En Estados Unidos,
en cambio, y sobre todo en el Reino Unido, predominan facto-
res del mercado financiero; en el resto del mundo tienen mayor

Grafico 2
Vinculos financieros

Los efectos de contagio de Estados Unidos y el Reino Unido son
en gran medida financieros; en el resto del mundo, predominan
los que operan a través de las materias primas.
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de un shock en todas las demas regiones de un 1% del PIB real de cada pais.
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peso factores relacionados con las materias primas. Esta forma
de identificar los vinculos se basa en un enfoque totalmente
diferente del que se emplea para estimar la magnitud de los
efectos de contagio, y corrobora en forma significativa nuestra
hipétesis inicial de que los efectos que tienen origen en Estados
Unidos y el Reino Unido son principalmente de tipo financie-
ro, en tanto que los del resto del mundo se producen principal-
mente a través de los mercados de las materias primas.

Explicacion de la crisis reciente

Nuestros resultados ayudan a explicar el cardcter mundial del
auge de los afios 2000 y la gravedad de la consiguiente desacele-
raciéon mundial. Una serie de shocks positivos en Estados Unidos
y el Reino Unido (y los mercados internacionales) provoc6 un
auge financiero cuyos efectos impulsaron el crecimiento en todas
las principales economias avanzadas. No obstante, este auge sem-
bré las semillas de su propia destruccién; entre otras formas, a
través de alzas sincronizadas de las materias primas. Cuando los
excesos financieros del mercado de la vivienda en Estados Unidos
empezaron a reducirse a fines del 2007, y poco después hicieron
eclosion la crisis del mercado de la vivienda en el Reino Unido y
la crisis financiera mundial, estos shocks terminaron arrastrando
a las economias avanzadas pese a la masiva intervencién mone-
taria y fiscal en esos paises. Esto confirma nuestra premisa: los
vinculos financieros son importantes y los shocks financieros
que emanan de Estados Unidos y el Reino Unido tienen grandes
repercusiones para el resto de la economia mundial.

No podemos, sin embargo, explicar todos los fendmenos
observados durante la crisis. La insdlita sincronizaciéon de
la recesién se debi6 en gran medida al pénico financiero que
sigui6 a la quiebra de Lehman Brothers, y a la stibita y consi-
guiente contraccién del gasto en bienes de consumo duraderos
y de inversién que, a su vez, tuvo breves, pero acusadas repercu-
siones comerciales (Kose, Otrok y Prasad, 2010). No obstante,
los mercados emergentes vinculados a las economias avanzadas
principalmente a través del comercio estan registrando un répi-
do repunte; la reactivacién en las economias avanzadas, cuyos
vinculos financieros son mucho mas extensos, estd resultando
mds lenta y dolorosa. l
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