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Los paises de mercados emergentes y de bajo ingreso capearon la
recesion mundial. {Podran sobrevivir a nuevos shocks?

Sarwat Jahan y Brad McDonald

L PERIODO previo a la crisis financiera mundial, las

economias de mercados emergentes y de bajo ingreso

mostraron un desempeno econémico inédito. La expe-

riencia vario6 segun el pais, pero de 2003 a 2007, el prome-
dio del crecimiento anual del PIB ajustado por inflacién en ambos
grupos fue del 7% al 8%, muy superior al de los afios noventa.
La inflacion bajé a menos del 10%. Estos logros se deben mucho
a reformas estructurales que aumentaron la competitividad y la
resistencia de las economias, y a la mejora de las politicas mone-
tarias y fiscales. El crecimiento econémico sostenido también se
manifestd en menores tasas de pobreza, uno de los principales
Objetivos de Desarrollo del Milenio adoptados por las Naciones
Unidas en 2000 (FMI y Banco Mundial, varios afios).

Como muchos paises de mercados emergentes y de bajo
ingreso gozaban de una buena situaciéon econémica, pudie-
ron adoptar medidas para contrarrestar la crisis mundial que
empez6 en 2008 como secuela directa de la crisis financiera de
las economias avanzadas. Estas victimas inocentes, por llamarlas
de algin modo, pudieron salir de la recesién mucho antes que
las economias avanzadas. Ademds, muchos se beneficiaron del
veloz repunte del precio de las materias primas.

;Pero saldrian tan bien parados de otra recesion mundial o de
otro shock econémico grave? Depende de lo bien que se preparen.

Nadie quedo6 a salvo

La crisis econémica y financiera mundial tuvo origen en
las economias avanzadas pero, durante un tiempo, los
paises de mercados emergentes y de bajo ingreso no
quedaron a salvo (véase el grafico 1y el cuadro). Su
tasa de crecimiento cayd, aunque la desaceleracion

fue menos pronunciada en los paises de bajo
ingreso. La turbulencia se transmiti6 a los
paises de mercados emergentes y de bajo
ingreso por varias vias: la demanda de sus
exportaciones cayo, la volatilidad de
los mercados de divisas aumento, el
crédito al comercio y otras activi-
dades se restringio y la inversién_: .
extranjera directa se desace- v

leré. El pesimismo y la incertidumbre mundial también enfriaron
la inversion interna. Todo esto llegd tras el auge de precios de
los alimentos y combustibles que, salvo para los exportadores de
materias primas, habia empezado a debilitar los saldos comerciales
y las reservas y exigia aumentar el gasto social.

La firmeza de las politicas aplicadas antes de la crisis ayudé a la
recuperacion. Una inflacion baja a moderada, reservas internacio-
nales holgadas, cuentas fiscales saneadas y un menor volumen de
deuda aportaron el margen de politica econémica que muchos paises
necesitaban para adoptar politicas activas y combatir la recesion.

Aunque al inicio las autoridades monetarias de muchos paises
de mercados emergentes y de bajo ingreso endurecieron sus
politicas para reafirmar la confianza y contener el efecto de la
crisis financiera, al hacerse mas patente el riesgo de que la crisis
repercutiera en la economia real, los bancos centrales bajaron su
tasa de interés y flexibilizaron el tipo de cambio. En 2009, casi las
tres cuartas partes de los paises de mercados emergentes y mas
de la mitad de los de bajo ingreso distendieron sus condiciones
monetarias y financieras.

El cambio de la situacion fiscal fue especialmente fuerte: la
mediana del déficit fiscal de los paises de mercados emergentes y




de bajo ingreso se amplio en el orden de un 3% del PIB (grafico 2).
En gran medida, esto refleja el efecto de “estabilizadores automa-
ticos” como la merma de ingresos publicos (los impuestos bajan
con el producto). Si, como tiempo atrds, la situacion fiscal hubiera
sido mas débil y a deuda mayor, los gobiernos habrian tenido que
subir los impuestos o reducir el gasto, 0 ambas cosas. Ademas de
dejar que actuaran los estabilizadores, los paises con mas margen
de maniobra respondieron activamente aumentando el gasto.

Una respuesta sin precedente

La respuesta de politica fiscal de los paises de bajo ingreso fue
inédita. Al comenzar la crisis, su situacién macroeconémica no
era tan solida como la de los mercados emergentes, pero si mucho
mejor que en crisis previas. Las reservas del pais de bajo ingreso
tipo duplicaban aproximadamente las registradas al comienzo de
otras crisis, mientras los niveles de inflacién, déficit fiscal, déficit
en cuenta corriente y deuda externa se habian reducido alrededor
de un 50% (FMI, 2010a).

Durante otras crisis, como
las de 1982y 1991, los paises de
bajo ingreso debieron reducir
su déficit fiscal. En 2009, el pais
de bajo ingreso tipo aumentd su déficit fiscal un 2,7% del PIB.
El gasto real (ajustado por inflacion) aument6 un 7%. Mds de la
mitad de las necesidades de financiacién derivadas del mayor
déficit fiscal se cubrieron con fuentes internas; con todo, el FMI
y otros acreedores externos aportaron un cuantioso financia-
miento concesionario (a tasas inferiores a las de mercado) y de
otra naturaleza.

En 2010y 2011 volvié a manifestarse el impacto del desempefio
de las economias avanzadas en otros paises. La recuperacion
mundial de 2010 magnifico el efecto de las politicas anticiclicas,
y la mayoria de los paises de bajo ingreso y, especialmente, de
mercados emergentes, repuntaron notablemente. El capital volvid
a fluir, el crédito crecié y en muchos mercados emergentes la
produccion industrial registré un gran aumento. En los paises de
mercados emergentes y algunos de bajo ingreso crecio el temor
inflacionario, especialmente cuando la recuperacion empezo a

Diferentes efectos

Durante la crisis mundial, el producto y el mercado bursatil

de la mediana de las economias avanzadas y de mercados
emergentes registraron un descenso similar, pero los mercados
emergentes mostraron mayores diferencias.

Caida del producto Mercados emergentes Economias avanzadas

Mediana -4,9 -4,5
Percentil 25° -8,4 -6,6
Percentil 75° -2,0 -2,9
Caida del mercado bursatil

Mediana =57,1 -55,4
Percentil 25° -72,0 -64,1
Percentil 75° -45,2 -49,0

Fuente: FMI (2010b).

Nota: La caida del producto se mide como variacion porcentual del PIB del méximo
al minimo. La caida del mercado bursatil se mide como variacién porcentual de las
cotizaciones bursatiles nacionales del maximo al minimo.

La aplicacion de politicas mas solidas
antes de la crisis fue determinante.

impulsar al alza el precio mundial de las materias primas. Pero
en 2011, la turbulencia financiera y la desaceleracion econdmica
volvieron a repercutir en los paises de mercados emergentes y de
bajo ingreso, lo que puso de relieve que, aunque su interdependen-
cia quiza se haya debilitado algo, atin dependen del crecimiento
de las economias avanzadas para lograr un crecimiento robusto
y un desarrollo rapido (Canuto y Leipziger, 2012).

Riesgos y medidas paliativas

Aunque capearon bien la crisis, los paises de mercados emergentes
y de bajo ingreso deben estar listos para afrontar una mayor vola-
tilidad econémica mundial. Desde principios de 2012 la zona del
euro parece haber ingresado en una recesion leve, y otras economias
avanzadas crecerian en forma débil e irregular. La situacion de
las economias avanzadas puede repercutir negativamente en las
economias de mercados emergentes y moderar su crecimiento.
En el plano mundial, entre otros riesgos acecha el derivado de un
shock negativo de la oferta de
petrdleo o de un menor creci-
miento potencial de los propios
mercados emergentes, lo que
también afectaria a los paises de
bajo ingreso debido a la intensificacién de los lazos econdmicos
entre ambos grupos. Aunque el crecimiento repunt6 en la mayoria
delos paises de bajo ingreso, estos paises siguen siendo vulnerables,
especialmente a la oscilacion del precio de las materias primas y a
otros shocks de precios mundiales. Tanto los paises de mercados
emergentes como los de bajo ingreso deben aplicar politicas pru-
dentes para reforzar su capacidad de resistencia.

Para las economias emergentes es fundamental pilotear hacia
un aterrizaje suave al moderarse el crecimiento interno en un
contexto de flujos de capital volatiles, posibles auges crediticios y
deterioro de la coyuntura externa. Las circunstancias varfan segun
el pais: en aquellos en que la presion inflacionaria va cediendo
(como la mayoria de los paises latinoamericanos), las politicas
monetarias pueden distenderse para afrontar el riesgo de deterioro
¥, si es necesario, complementarse con una mejor supervision
financiera para evitar el sobrecalentamiento de sectores como el

Gréfico 1

Duro castigo

Los paises de mercados emergentes fueron mas castigados
por la crisis mundial que los de bajo ingreso debido a sus
lazos mas estrechos con las economias avanzadas.

(mediana de la variacion porcentual del crecimiento del PIB per cépita de los paises)
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Fuente: FMI y Banco Mundial, Global Monitoring Report, abril de 2012.
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Grafico 2
En recuperacion

Seglin varias mediciones, las economias de los paises de bajo ingreso y de mercados emergentes han mejorado desde la
recesion, pero los paises de bajo ingreso son especialmente vulnerables a una nueva desaceleracion.
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inmobiliario. En paises con baja presion inflacionaria, una situa-
cion fiscal solida y un cuantioso superavit externo, hay margen
para aumentar el gasto, inclusive el gasto social (FMI, 2012a).
En otras economias, en particular de Oriente Medio y Norte de
Africa, un tema fundamental es como fomentar un crecimiento
sélido, sostenido y participativo, con un sector privado que
genere suficiente empleo para absorber una mano de obra que
se expande con rapidez, y desarrollar instituciones sélidas que
garanticen el buen gobierno. En los paises con menor margen
de maniobra, por ejemplo, debido a la presion inflacionaria, la
distension debe abordarse con mas cautela.

Para los paises de bajo ingreso, el punto de equilibrio es mas
dificil de encontrar. En la mayoria de ellos, los margenes de
maniobra para aplicar politicas macroeconémicas son menores
que en 2008. Durante la crisis, aumento el déficit fiscal y la deuda,
lo que reduce su capacidad para aplicar una respuesta fiscal
anticiclica para paliar el efecto negativo de otro shock. Desde
2009, los déficits en cuenta corriente (descontada la inversion
extranjera directa) y los déficit fiscales se han ampliado, mientras
que las reservas de divisas se han reducido (en relacién con las
importaciones). Hasta recomponer los margenes de maniobra,
los paises de bajo ingreso no estaran en tan buenas condiciones
para afrontar nuevos shocks externos (FMI, 2010a y 2011a). Si,
debido a los problemas presupuestarios de las economias avan-
zadas, se reduce la ayuda externa, los paises de bajo ingreso seran
aun mds vulnerables. Estos paises deberan reducir gradualmente
los déficits y la deuda y aumentar sus reservas de divisas. Pero, al
mismo tiempo, se ven apremiados por sus necesidades de gasto
social y en inversiones que fomenten el crecimiento.

Los recursos usados para recomponer los margenes de maniobra
no pueden destinarse a inversiones que fomenten el crecimiento o
satisfagan necesidades de desarrollo inmediatas. Pero los paises de
bajo ingreso tienen formas de resolver este dilema, como fortalecer
los ingresos puiblicos internos y mejorar su gestion del gasto publico.
Estos paises pueden implementar redes de proteccion social mas
flexibles y robustas para que, en caso de shock, las transferencias
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a los grupos vulnerables puedan encauzarse en forma rapida y
economicamente eficaz. En el largo plazo pueden aplicar refor-
mas para fomentar el ahorro interno y profundizar sus sistemas
financieros. Es necesario aumentar el volumen y la calidad de la
inversion publica en infraestructura y la inversion en capital humano
mediante politicas eficaces de salud y educacion (FMI, 2012b).

Ademds, para suavizar el efecto de los shocks, los paises de
bajo ingreso pueden empezar a recurrir a instrumentos del
mercado financiero para protegerse del riesgo, como los seguros
para catastrofe y los titulos de deuda con pago supeditado a los
shocks (FMI, 2011b). W
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