
 

 

El Banco de España, en colaboración con el Instituto para el Estudio de las Economías en 
Transición del Banco de Finlandia (BOFIT), organizó, los pasados 21 y 22 de septiembre el 
Séptimo Encuentro sobre Economías Emergentes (Seventh Emerging Markets Workshop), una 
reunión que habitualmente se celebra en Helsinki pero que fue celebrada en Madrid por segunda 
vez, y que versó sobre el impacto de la crisis global sobre las economías emergentes. 
 
La Directora General Adjunta de Asuntos Internacionales del Banco de España presentó el evento, 
recordando el entorno cambiante en el que se han movido estas economías en los 6 últimos 
meses. De hecho, las economías emergentes han sido uno de los objetos de estudio más 
interesantes en el contexto de la actual crisis global, en la medida en que inicialmente parecieron 
resistir las turbulencias de los mercados financieros internacionales, luego sucumbieron a los 
efectos reales de dichas turbulencias, y finalmente algunas de ellas son las primeras que están 
iniciando la recuperación. 
 
La sesión de apertura versó sobre la dimensión global de la crisis, y en ella el representante del 
BCE analizó el papel que ha tenido el contagio desde Estados Unidos en los desarrollos 
financieros en el resto del Mundo, alcanzando la conclusión básica que el mayor contagio se ha 
dado no desde el exterior sino que ha sido fundamentalmente doméstico. 
 
La primera sesión analizó el impacto de la crisis en las economías de Europa del Este, en concreto 
en Polonia (mayor efecto de los shocks externos, y efecto del shock financiero interno vía 
restricciones de crédito más que vía aumento del coste del crédito), Turquía (relación entre el 
stress financiero y la producción industrial) y Rusia (efectividad de la política monetaria 
instrumentada a través de los tipos de interés), para a continuación pasar revista a los desarrollos 
en Colombia (donde las políticas macro puestas en marcha tras la crisis de 1999 habrían ayudado 
a capear la actual turbulencia) y África Subsahariana, región afectada principalmente por un shock 
a sus términos de intercambio tras el descenso de los precios de las materias primas a finales de 
2008, y por una caída de las remesas y la amenaza de la congelación o descenso de la ayuda 
internacional por parte de las economías desarrolladas. 
 
La sesión vespertina se dedicó a la comparación entre la situación previa, la evolución de los 
mercados, y las respuestas de política económica en Europa del Este y América Latina, a cargo de 
economistas del Banco Central de Austria y del Banco de España. La conclusión principal fue que 
la región latinoamericana estaba mejor preparada para afrontar una crisis global debido a que 
había reducido su vulnerabilidad y que el sector bancario no ha asumido los riesgos que ha 
asumido sus equivalentes en Europa. 
 
Para finalizar, Jaume Ventura, investigador del Centre de Recerca Económica Internacional (CREI) 
de la Universidad Pompeu Fabra, experto en crecimiento, economía internacional y economía 
financiera, expuso una teoría simple sobre la aparición y racionalidad de burbujas financieras, y 
sobre los efectos que tendría el desinflar de modo prematuro dichas burbujas. La presentación 
aludía a que, bajo determinadas circunstancias, las burbujas, definidas en contraposición a las 
inversiones productivas tradicionales, elevan el consumo de varias generaciones y el grado de 
satisfacción de los ciudadanos eliminando inversiones reales improductivas. 
 
La primera sesión del día 22 de septiembre se dedicó a examinar la efectividad y diseño de la 
política monetaria en economías emergentes en momentos de crisis, bien estimando reglas de 
actuación como las de Taylor o Mc Callum (grupo de economías emergentes), bien simulando 
diferentes regímenes cambiarios con un modelo dinámico (Letonia), bien utilizando datos de las 
empresas para ver respuestas reales a cambios en los tipos oficiales (Brasil), o bien estimando 
cual debe ser la respuesta a aumentos del diferencial y el coste de financiación (Chile). 
 



La última sesión de la Conferencia contó con una contribución conjunta del CREI y del Banco de 
España, sobre la evolución de los flujos brutos de capitales en período de estrés financiero, 
demostrando que se produce una retracción tanto de las salidas de capitales de los residentes 
como de las entradas de capitales de los no residentes. La sesión se cerró con una ponencia 
sobre el efecto de los shocks financieros y la incertidumbre sobre la economía chilena, y otra 
sobre el desarrollo y estimación de burbujas en el mercado inmobiliario en Polonia. 
 
El próximo Encuentro será organizado por el BOFIT del Banco de Finlandia en la primavera de 
2010. 


