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Una crisis poco común
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De 46 recesiones en países de la OCDE desde 1960, sólo 4 son parecidas

Ω=46
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Con contracción crediticia

Con desplome bursátilCon caída en precios de casas

Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



Duración promedio: 4 trimestres
• (países de la OCDE, 1960-2007)
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2 
trimestres

13 
trimestres

Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI



Profundidad
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• (países de la OCDE, 1960-2007)

Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI

-1-2% 
PIB

-5%
PIB



…las recesiones que tienen caídas 
de bolsa, de precios de casas y 
contracciones crediticias tienden a 
ser largas y profundas. 
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Claessens, Kose y Terrones (2008), FMI
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Tamaño del problema

Cartera en 
problemas / PIB

Valor cartera vencida

Viviendas en 
cartera vencida

Valor vivienda

Aproximado

~11.2%

~1.5 x 1012

PIB EUA

13.4 x 1012

~3.0M

~.5 M US

X
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Estado de ánimo / 
Valor de activos en bolsa
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Magia del work-out
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Magia del work-out
Premisa: El activo tiene mayor valor en manos de un especialista que si 

lo trata de recuperar quien lo originó.

Fu
en

tes
 de

 V
alo

r

Valor Nominal

“Haircut” 
en el pánico

Pérdida
Neta

Recuperación
lograda por
especialista

~ 50% ~ 25%



Determinantes del Costo de la crisis
• Tamaño de los errores acumulados en 

cartera

• Calidad de intervención gubernamental

• Oportunidad de la intervención

• Valor de recuperación de activos
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Rangos históricos representativos

Fuente: Barton, Newell y Wilson, Dangerous Markets, 2002

Corea Indonesia 

% PIB

tiempo

20%

2 años

30%

2 años

20%

3 años
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Canales de transmisión a México

Canal de transmisión Impacto

• Cuentas de exterior
• Demanda agregada

–Exportaciones
– IED

• Sector financiero
• Carteras de inversionistas

Significativo
Significativo

Modesto
Modesto



Canales de transmisión
Magnitud

Efecto
busd %PIB

• Xmanufacturas $230 23% • (80% depende de EUA)

• Remesas $24 3% • Caída en construcción en 
EUA

• Turismo
Entradas $12 1% • Caída en los flujos

• Inversiones se posponenSalidas $8 1%

• Inversiones
Directa $19.2 2% • Caída en inversiones en 

proporción a la magnitud de 
la recesiónCartera $1.3 .15%

• Exportaciones 
petroleras $39 5% • Declive en demanda o 

precios (poco probable)



Presión sobre peso

Billion usd
Petróleo -10
Remesas - 3
IED -10
Servicios - 3    
Mercancías

Total Neto

+10   

- 16
24



Semielasticidad por sectores
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ΔPIB sectores vs. ΔPIB EUA
2 trimestres de rezago

37%

77%

37% 

Agricultura
R2=.07

Manufactura
R2=0.27

Servicios
R2=0.38

33% 

1er trimestre
rezagado

2o trimestre
rezagado
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Implicaciones para México
• Crecimiento más lento
• Stress financiero para empresas apalancadas
• Golpe a utilidades de mayoría de empresas

– Apalancadas Vía WACC
– Pro-cíclicas Vía EBITDA

• Consolidación de sectores y fuerte 
transferencia de riqueza 



Qué no hacer
• Evitar gobiernos gasten a lo tonto
• Adoptar medidas proteccionistas
• Equivocar el diagnóstico

– Culpar economía de mercado
– Sobre-regular
– Intervenir mercados clave 
– Estatizar empresas en crisis (preferible agilizar 

procesos de concurso mercantil)
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Que sí hacer
• Atender agenda de competitividad

– Reforzar infra-estructura
– Mejorar instituciones en todos los niveles
– Llevar a cabo reformas estructurales 
– Mejorar flexibilidad de economía

• Reducir impuestos a personas físicas 
• Eliminar ISR a empresas (dejar el IETU)
• Homologar IVA con tasa IETU
• Llevar precios oficiales (v.gr. gasolina, electricidad, 

a nivel de precios sombra)
28
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Efecto mayor para el más integrado,
pero el “rebote” también será mayor
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Guesstimate: costo y duración para México

• Duración 2 años

• Costo
–Write-offs  1.5% PIB
–Costo de oportunidad            4.0% PIB

+/-

+/-

+/-
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