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A crisis financiera originada en las
economias avanzadas asesté un gol-
pe al crecimiento del resto del mun-
do durante 2008-09. Algunos paises,
sin embargo, no lo sufrieron tanto como otros.
;Se debid su relativa inmunidad a un grado
diferente de apertura comercial o financiera,
de vulnerabilidad subyacente a factores exter-
nos o de solidez de las politicas econémicas?
Para responder ese interrogante, se analizd la
revision de los pronésticos de crecimiento del
producto bruto interno (PBI) antes y después
de la crisis en una muestra de 40 mercados
emergentes y otra de 126 paises en desarrollo
(que inclufa mercados emergentes). Luego se
evalué la importancia de una amplia gama de
factores que podrian explicar la diferente mag-
nitud de esas correcciones. Esta metodologia
hace innecesario controlar el efecto de las dife-
rencias de la tasa de crecimiento atribuibles a
diferentes niveles de desarrollo o posiciones
ciclicas, o el de otros factores no relacionados
con el impacto de la crisis, y ademds permite
incorporar los efectos a corto plazo espera-
dos de las politicas. Se utilizaron proyecciones

de analistas privados de Consensus Forecasts
(Consensus Economics) para calcular la varia-
cién de las proyecciones de crecimiento para
2009 entre enero-junio de 2009 y enero-junio
de 2008, asi como las variaciones de los pro-
nosticos de crecimiento de Perspectivas de la
economia mundial del FML

Las correcciones al crecimiento previs-
to para 2009 oscilan entre —18% y —1,5%.
La mayor caida corresponde a los paises de
Europa oriental y de Asia central, mientras
que los efectos en América Latina fueron
mucho menores (véase el grafico 1). Los pai-
ses con sistemas financieros internos mds
apalancados y un aumento mads rdpido del
crédito al sector privado tendieron a sufrir
mayores revisiones a la baja. La flexibilidad
del tipo de cambio claramente contribuy6 a
amortiguar el impacto del shock, registran-
dose resultados significativamente peores en
los paises con una paridad cambiaria fija.

Como se habria propagado la crisis

La crisis puede haberse propagado desde las
economias avanzadas al resto del mundo por

Por qué la
crisis golpeo
mas a unos
paises que

a otros
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diversas vias, como los vinculos comerciales y financieros. Asi-
mismo, los paises con vulnerabilidades —importante déficit de
cuenta corriente, alto endeudamiento, bajo nivel de reservas o
fuerte aumento del crédito— quizas hayan sido mas proclives a
sentir los efectos de la recesion mundial que los que aplicaban
politicas eficaces, como un tipo de cambio flexible, una posi-
cion fiscal s6lida o un marco institucional creible.

En los 40 mercados emergentes analizados, los factores
financieros parecen haber influido de manera clave en la mag-
nitud de la correccién del crecimiento. En particular, los que
experimentaron un fuerte auge del crédito eran mds vulnera-

Gréfico 1

Correccion a la baja

La recesion mundial obligd a corregir los pronésticos de
crecimiento para la mayoria de los paises. América Latina tuvo
mejores resultados que Europa oriental y Asia central.
(correccion, porcentaje)
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Fuente: Calculos de los autores basados en Consensus Economics.
Gréfico 2

Aumento del crédito

En general, los paises con un rapido aumento del crédito sufrieron
correcciones mucho mas pronunciadas de las proyecciones del
producto que aquellos donde el crédito crecié menos.
(incremento acumulado del crédito, 2005-07, porcentaje)
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bles a la desaceleracion: el apalancamiento, medido como la
razén entre créditos y depdsitos, y el incremento acumulado
del crédito resultan significativos como variables explicativas
en diversas especificaciones. Los resultados indican que, si
los paises del cuartil mds apalancado de la muestra (siendo
el apalancamiento medio igual al 185% del PIB) hubieran
tenido las mismas tasas de apalancamiento que los del cuartil
menos apalancado (83%), la correccién habria sido, en pro-
medio, 4,1 puntos porcentuales mds pequefia. El efecto es
solo ligeramente menor en el caso del aumento del crédito: si
en el cuarto que representan los paises de mas rdpido incre-
mento acumulado del crédito (de casi 350% en promedio),
el ritmo de aumento hubiera sido igual al de los paises en el
cuartil de aumento mds lento (una tasa media de solo 14%),
la correccién del crecimiento previsto habria sido 3,3 puntos
porcentuales menor (véase el gréfico 2).

Los paises con tipos de cambio mds flexibles tendieron a
sufrir menores correcciones del crecimiento esperado, mien-
tras que, en su mayor parte, las revisiones a la baja fueron
mayores (en promedio, superiores a 2 puntos porcentuales)
en aquellos con paridad cambiaria fija.

El saldo de reservas de divisas internacionales —medi-
do como proporcién del PIB, las exportaciones o la deuda
a corto plazo— no tuvo un efecto estadisticamente signifi-
cativo en las correcciones del crecimiento. Este resultado es
similar al observado por Blanchard (2009), lo que indicaria
que quizas el valor de las reservas internacionales disminuye
fuertemente una vez que las reservas crecen por encima de
un nivel considerado suficiente como proteccién contra los
riesgos. De hecho, varios de los paises cuyas proyecciones de
crecimiento sufrieron las mayores correcciones, particular-
mente de Europa central y oriental, tenfan un nivel de reser-
vas internacionales similar al de algunos de los paises menos
afectados de Europa y América Latina.

Respecto de la politica fiscal, surgen evidencias —algo menos
concluyentes— de que la brecha fiscal primaria (la diferencia
entre el saldo primario real y el que permitirfa mantener cons-
tante la deuda publica como porcentaje del PIB) se vincula

Gréfico 3

El problema es el endeudamiento

El apalancamiento explica virtualmente toda la correccion del
crecimiento en los paises menos afectados, dos tercios en el pais
promedio y aproximadamente la mitad en los mas afectados.
(proporcién de la correccién del crecimiento, porcentaje)
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positivamente con una mejor evolucién del crecimiento. Esto
reafirma la noci6n de que los paises que aplicaban politicas fis-
cales prudentes antes de la crisis mundial eran menos proclives
a sufrir crisis de confianza y mds aptos para adoptar medidas
de estimulo durante el declive econémico.

Vinculos comerciales

También se utilizaron datos de Perspectivas de la economia
mundial (de cobertura mas amplia que Consensus Forecasts)
para examinar las correcciones de las proyecciones del creci-
miento respecto de 126 economias en desarrollo (que incluian
mercados emergentes) y analizar si otros canales, como los
vinculos comerciales, fueron un factor importante en un con-
junto mds amplio de paises.

El canal del comercio es importante en esta muestra, aun-
que no en el caso de los mercados emergentes. Si bien el gra-
do de apertura comercial no serfa decisivo, la composicién
del comercio si marca una diferencia significativa. En parti-
cular, la proporcion de materias primas en las exportaciones
totales coincide con menores revisiones a la baja del creci-
miento esperado. El porcentaje de las manufacturas en las
exportaciones totales se correlaciona con un peor desempefio
del crecimiento en todos los paises en desarrollo, como ya se
senalo en la edicién de Perspectivas Regionales de 2009 corres-
pondiente a Asia y el Pacifico. Esta observacion respaldaria la
idea de que los paises que exportan bienes manufacturados
a las economias avanzadas han sido severamente afectados
por la menor demanda en estos mercados, mientras que a los
exportadores de alimentos parece haberles ido mejor.

Los resultados indican, en general, que la transmisién de
los shocks a los paises con menos vinculos financieros con el
mundo (como las economias de bajo ingreso) tiende a ocu-
rrir predominantemente por la via del comercio, mientras
que el canal financiero es mds relevante en los paises que tie-
nen vinculos financieros estrechos con las economias avan-
zadas, donde se origin la crisis. La fuerte caida de la finan-
ciacion del comercio al final de 2008 claramente afect6 a casi
todas las economias: las avanzadas, de mercados emergentes
y en desarrollo.

Lecciones de politica econémica

En los paises de mercados emergentes, el shock parece haber-
se transmitido principalmente a través de los canales finan-
cieros, especialmente el rdpido aumento del crédito y el alto
apalancamiento, al tiempo que la paridad cambiaria fija agra-
v6 los danos. El apalancamiento explica virtualmente toda la
correccion del crecimiento en los paises menos afectados por
la crisis, aproximadamente dos tercios de la registrada por el
pais promedio y poco mds de la mitad de la correspondiente
a los paises mds afectados (véase el grafico 3). El aumento del
crédito explica una porcién significativa de la correccion del
crecimiento del pais promedio asi como de los més afecta-
dos. Ninguno de los paises menos afectados tenia una pari-
dad cambiaria fija, mientras que la falta de flexibilidad del
tipo de cambio explica una parte sustancial de la correccién
del crecimiento de los paises mds afectados. Hay asimismo
cierta evidencia de que los vinculos comerciales incidieron en

la transmisién de la crisis, especialmente entre los paises en
desarrollo no considerados como mercados emergentes.

De este intento de explicar por qué algunos paises en desa-
rrollo y de mercados emergentes atravesaron la crisis mejor
que otros surgen algunas posibles lecciones para la politica
macroeconémica:

e La flexibilidad del tipo de cambio es crucial para amino-
rar el impacto de los grandes shocks.

e La regulacién prudencial y la supervisiéon deben apun-
tar a impedir la acumulacién de factores de vulnerabilidad
vinculados con los auges crediticios, como un excesivo apa-
lancamiento bancario.

® Algunos datos —menos contundentes— respaldarian la
idea de que mantener una sélida posicidn fiscal durante épo-
cas favorables permite a los paises enfrentar los shocks, como
los generados por la crisis mundial, con politicas anticiclicas.

Los resultados de este estudio son de carécter preliminar,
por lo que se necesitard avanzar mds en la investigaciéon para
comprender cabalmente el efecto de las respuestas de politica
macroeconémica y otros factores institucionales y estructu-
rales en la duracién de las recesiones en cada pais y en la velo-
cidad y magnitud de la recuperacién del crecimiento. l
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