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L DESEMPENO superlativo delas eco-

nomias de mercados emergentes —un

grupo de paises de ingreso mediano

que se han integrado con rapidez a
los mercados mundiales desde mediados de la
década de 1980— es el paradigma de crecimiento
mas destacado de la ultima década. Tras sufrir
diversas crisis en los aflos ochenta y noventa, los
mercados emergentes alcanzaron la madurez
en la década actual, cuando lograron tasas de
crecimiento notables al tiempo que mantenian
en gran parte bajo control la inflacién y otros
problemas potenciales.

Antes de la crisis financiera internacional de
2008-09, entre inversionistas y autoridades crecia
la opinién de que, gracias a su nuevo poderio
econdmico, las economias emergentes podian
resistir mejor los shocks originados en las eco-
nomias avanzadas. De hecho, se ha observado
empiricamente en las dos tltimas décadas una
convergencia de los ciclos econémicos entre los
mercados emergentes y lo mismo entre las eco-
nomias avanzadas, pero también una divergencia
gradual entre ambos grupos, lo que se conoce
como “desacoplamiento”. Las fluctuaciones de
los mercados financieros estan mas correlacio-
nadas entre un grupo y el otro, pero eso no ha
intensificado los efectos de contagio hacia la
economia real, que produce bienes y servicios.

Aun asi, la crisis financiera mundial pare-
cié haber echado por tierra la idea del desa-
coplamiento, y puso en duda la capacidad de
los mercados emergentes para mantenerse
aislados de lo que ocurre en las economias
avanzadas. Pero cuando comenzaron a disiparse
los peores efectos de la crisis, quedd claro que,
como grupo, las economias emergentes habian
superado la recesion internacional mejor que
las economias avanzadas. En muchos mercados
emergentes, las tasas de crecimiento repuntaron
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enérgicamente durante el tltimo afio y, como
grupo, estas economias parecen estar prepa-
radas para romper los récords de crecimiento
durante los proximos afos (véase el grafico 1).

Esto no quiere decir que todas las economias
emergentes hayan tenido el mismo desempeno
satisfactorio durante la recesion mundial. Existe
una variacién considerable en el grado de resis-
tencia que exhibieron durante la crisis financiera,
lo que encierra lecciones importantes sobre sus
futuras trayectorias de crecimiento y las dificul-
tades que podrian enfrentar.

A medida que los mercados emergentes crezcan,
continuaran adquiriendo importancia dentro de
la economia mundial, y esto les permitira de-
sempefar un mayor papel en la promocién de la
gobernabilidad econdémica internacional, siempre
que empleen buenas politicas e intensifiquen las
reformas que contribuyeron a su capacidad de re-
sistencia durante la recesion. En otras palabras, los
mercados emergentes controlan su propio destino.

Gréfico 1
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Los mercados emergentes superaron la Gran Recesion mejor
que las economias avanzadas y se recuperaron mas rapido.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos de 2010 estan basados en las proyecciones de Perspectivas de la
economia mundial del FMI (octubre de 2010). Los calculos del crecimiento utilizan las
tasas de crecimiento del PIB real de cada pais y estdn ponderadas segtin la paridad del

poder adquisitivo.
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La evolucion de los determinantes del
crecimiento mundial

En el transcurso de las cinco altimas décadas se han producido
variaciones sustanciales en la distribucién del producto interno
bruto (PIB) mundial entre diferentes grupos de economias. Du-
rante el periodo 1960-85, las economias avanzadas en promedio
originaron alrededor de tres cuartas partes del PIB mundial medido
en dolares de valor corriente ajustados segun las diferencias de las
respectivas paridades del poder adquisitivo. Esa proporcién fue
disminuyendo con el correr del tiempo y, para 2008-09, era de
57%. Por el contrario, la proporcién correspondiente a los mercados
emergentes ha aumentado de manera constante, de apenas 17%
aproximadamente en la década de 1960 a un promedio de 31%
durante el periodo de rapida integracion comercial y financiera
mundial que comenz6 a mediados de los afos ochenta. Para
2008-09, se encontraba cerca de 40% (véase el grafico 2).

Esta importancia creciente de los mercados emergentes se
destaca aiin mas al examinar su contribucién al crecimiento del
producto mundial.

Durante el periodo 1973-85, las economias avanzadas originaron
alrededor del 60% del aumento del PIB mundial anual, que fue de
3,4%. Los mercados emergentes contribuyeron poco mas de una
cuarta parte (el resto corresponde a otras economias en desarrollo).
El aumento del PIB mundial promedid 3,7% por afio durante el
periodo de globalizacion —de 1986 a 2007— y la contribucién de
los mercados emergentes se incrementd a alrededor de 47%. La pro-
porcién de las economias avanzadas disminuyd a alrededor de 49%.

Durante los dos afios de la crisis financiera, esas contribuciones
relativas experimentaron un cambio extraordinario. Los mercados
emergentes fueron el motor del crecimiento del PIB mundial en
2008-09, en tanto que las economias avanzadas sufrieron una
fuerte contraccién del crecimiento. La contribucion directa de los
mercados emergentes al crecimiento mundial ha seguido subiendo
con el correr del tiempo y se acentud mas durante la crisis financiera,
mientras que en las economias avanzadas ocurri6 lo contrario.

Desempeno divergente

Aunque como grupo las economias emergentes tuvieron un buen
desemperio durante la recesion mundial de 2009, hubo diferencias

Gréfico 2

Creciente importancia

La proporcion del PIB mundial que originan las economias
de mercados emergentes ha crecido de manera sostenida

durante las cinco Ultimas décadas.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los valores corresponden al promedio del periodo como porcentaje del PIB mundial
calculado con tipos de cambio ajustados seglin la paridad del poder adquisitivo. El resultado de
la suma no es 100% porque se cuentan nicamente las economias avanzadas y emergentes.
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marcadas entre ellas y entre las regiones. Las economias emergentes
de Asia alcanzaron los resultados mas favorables y sobrevivieron
la crisis con caidas relativamente pequeias de las tasas de creci-
miento. China e India, las dos economias mas grandes, mantuvieron
un crecimiento solido e hicieron contribuciones importantes a
las cifras globales de la region. Si se excluyen China e India, el
desempeiio global de las economias emergentes de Asia no es tan
impresionante (véase el cuadro).

A diferencia de las economias emergentes de Asia, las de
Europa tuvieron un desempeiio decepcionante y fueron las que
registraron la caida mas pronunciada del producto total en 2009.
América Latina también sufri6 un golpe duro. Ambas regiones se
vieron afectadas por sus vinculos con las economias avanzadas.
Pero muchas de las economias emergentes de América Latina
repuntaron con relativo vigor, en contraposicion a otros episodios
de turbulencia financiera mundial en los cuales habian demos-
trado ser vulnerables a crisis cambiarias y de deuda masivas.

Las economfas emergentes de Oriente Medio y Norte de Africa
(OMNA), asi como las de Africa subsahariana, superaron la cri-
sis mejor que las de América Latina y registraron apenas ligeras
disminuciones del producto, quiza porque tenian una exposicion
pequenia a los flujos comerciales y financieros procedentes de las
economias avanzadas, lo cual limit6 el contagio del shock mundial.

¢Como se explica la capacidad de resistencia?

Hay numerosos factores que explican la capacidad de resistencia re-
lativa que exhibieron los mercados emergentes, como grupo, durante
la crisis financiera mundial. Algunos tienen que ver con las politicas
aplicadas, y otros, con cambios estructurales de base. Estos factores
también contribuyen a explicar los diferentes grados de resistencia
de los distintos grupos de economias de mercados emergentes.

® El afianzamiento de las politicas macroeconémicas en la
mayoria de los mercados emergentes durante la tltima década
permiti6 controlar la inflacién combinando politicas fiscales y
monetarias mas disciplinadas. De hecho, muchos mercados emer-
gentes tienen hoy algtin tipo de meta de inflacion y flexibilidad
cambiaria, que ayudan a absorber los shocks externos. Gracias a
la prudencia fiscal que se tradujo en bajos niveles de déficit fiscal
y deuda pblica, las economias de mercados emergentes tuvieron

Diferencias de desempeiio

Las economias emergentes de Asia experimentaron una
desaceleracion suave del crecimiento durante la crisis, en tanto
que las de Europa sufrieron una contraccion marcada.
(crecimiento del PIB, variacion porcentual respecto de un afio antes)

Proyeccion
2007 2008 2009 2010

Economias emergentes de Asia 10,6 6,8 58 9,3
Economias emergentes de Asia, excepto China,

India y la RAE de Hong Kong 59 3,0 0,6 71
Economias emergentes de Europa 7,6 4,7 -6,3 3,1
Economias emergentes de América Latina 57 42 -2,0 6,0
Economias emergentes de Oriente Medio

y Norte de Africa 60 48 1,9 41
Economias emergentes de Africa subsahariana 7,1 5,6 2,7 49

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Los datos de 2010 estan basados en las
proyecciones de Perspectivas de la economia mundial del FMI (octubre de 2010).

Nota: El crecimiento de los grupos se calcula con las tasas de aumento del PIB real individuales
de los paises ponderadas segln la paridad del poder adquisitivo.

margen para implementar enérgicamente politicas fiscales anti-
ciclicas y neutralizar los efectos contractivos de la crisis. Ademas,
las economias emergentes con baja inflacién pudieron emplear
politicas monetarias expansivas para estimular la demanda interna.

® Lamenor dependencia del financiamiento externo y los cambios
en la composicion de la deuda externa redujeron la vulnerabilidad a
las fluctuaciones de los flujos de capital. Como grupo, las economias
emergentes fueron exportadores netos de capital durante la tltima
década. Los mercados emergentes de Asia, sobre todo China, han
acumulado significativos superavits en cuenta corriente en los
ultimos afos. Por supuesto, otras economias emergentes —espe-
cialmente las de Europa— incurrieron en profundos déficits en
cuenta corriente antes de la crisis, y resultaron ser las mas vulne-
rables a la crisis porque sus booms crediticios estaban financiados
mayormente por capital extranjero, no por ahorro interno (véase
“Una historia de dos regiones” en la edicion de marzo de 2010 de
F&D). Sin embargo, la naturaleza de los flujos de capital destinados
alos mercados emergentes ha cambiado, y con ello ha disminuido
la vulnerabilidad global de estos paises a una interrupcién repen-
tina de las entradas de capital. Durante la dltima década, gracias a
politicas macroecondmicas disciplinadas, una serie de mercados
emergentes atrajeron menos capital a través del endeudamiento y
mas inversion extranjera directa (IED) e inversion accionaria. La
IED, en particular, tiende a ser menos riesgosa para el pais receptor.

® Las abundantes reservas de divisas también sirvieron como
un seguro frente a cambios repentinos de las corrientes de inver-
sién. Tras la crisis financiera asiatica de 1997-98, los mercados
emergentes del mundo entero acumularon grandes reservas de
divisas, en parte como resultado de estrategias de crecimiento
orientadas a la exportacion y en parte como una forma de au-
toaseguro contra crisis provocadas por interrupciones o vuelcos
repentinos de las entradas de capital. Las economias emergentes
han acumulado aproximadamente US$5,5 billones en reservas
de divisas, casi la mitad de ellas en China. Esas reservas fueron
utiles durante la crisis pero, como sefialamos mds adelante, es
necesario sopesar sus beneficios y sus costos.

e Existe una mayor diversificacion en los patrones de produccién y
exportacion de los mercados emergentes, que sin embargo se encuentra
mayormente compensada por una especializacion vertical (es decir,
la de algunos paises que proporcionan piezas y otros productos

Gréfico 3
Comercio dentro del grupo

Las economias emergentes estan negociando cada vez mas
entre Sf, antes que con economias avanzadas.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los flujos comerciales se calculan mediante una agregacion de los datos de
exportaciones e importaciones bilaterales de las economias emergentes. El resultado de la
suma no es 100% porque se cuentan lnicamente las economias emergentes y avanzadas.
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intermedios al pais exportador final). Esta especializacién ha con-
ducido, sobre todo en Asia, a cadenas de suministro regionales. La
diversificacion no ofrece mas que una proteccion limitada frente a los
shocks mundiales fuertes, pero, siempre que los efectos macroeco-
némicos no sean idénticos en todos los mercados de exportacion de
las economias emergentes, puede ayudar a enfrentar los trastornos
que ocurren a lo largo de un ciclo econémico normal.

® El estrechamiento de los vinculos comerciales y financieros
entre las economias emergentes reforzo su capacidad de resistencia
como grupo (véase el grafico 3). El crecimiento vigoroso de los
mercados emergentes ha servido a los paises exportadores de
materias primas de proteccion frente a las desaceleraciones de las
economias avanzadas. El crecimiento rapido y constante de China
durante la crisis, alimentado por una escalada de la inversion,
ha estimulado la demanda de materias primas procedentes de
mercados emergentes como Brasil y Chile, y de otras materias
primas e insumos intermedios provenientes de otros mercados
emergentes de Asia. La intensificacion de los flujos comerciales
entre las economias emergentes ha ido acompanada de un au-
mento de los flujos financieros en este grupo.

® Lamayor divergencia entre los ciclos econémicos de los merca-
dos emergentes y las economias avanzadas también ha fortalecido
la capacidad de resistencia. La multiplicaciéon ya mencionada
de los vinculos comerciales y financieros dentro del grupo ha
reforzado esta tendencia. Ademas, las iniciativas regionales han
fomentado la integracion y el desarrollo financiero entre algunos
paises asiaticos, aunque de alcance y escala limitados.

® El creciente nivel del ingreso per cdpita y la pujante clase media
han expandido los mercados internos; gracias a ello, es posible que los
mercados emergentes ya no necesiten tanto al comercio extranjero
para beneficiarse de las economias de escala en sus estructuras de
produccion, ni sean tan susceptibles a colapsos de la exportacion.
Aun asi, el consumo privado quiza no siempre pueda llenar el vacio
creado por un shock adverso al crecimiento de la exportacion.

Lo bueno y lo feo

Estos factores se observan con mas nitidez al examinar con mayor
detenimiento las experiencias de dos grupos de mercados emer-
gentes que demostraron una capacidad de resistencia claramente
diferente durante la crisis financiera mundial. Antes dela crisis, el
nivel més elevado de aumento del PIB per cépita promedio era el
de las economias emergentes de Asia y Europa. Pero desde enton-
ces, las trayectorias de estos dos grupos han divergido. Mientras
que los mercados emergentes de Asia, y particularmente China
e India, se contaron entre los mas resistentes, algunas economias
emergentes de Europa fueron las mas golpeadas.

Las economias emergentes de Asia se vieron relativamente
aisladas de los efectos de la crisis financiera, posiblemente por las
siguientes razones:

® Los mercados financieros estan relativamente limitados por su
dependencia del financiamiento bancario extranjero; eso redujo los
canales de contagio financiero y también evitd que se desmoronara
el financiamiento para el comercio.

® Las tasas de ahorro elevadas y crecientes se han mantenido
holgadamente a la par de las crecientes tasas de inversion, y han
generado superavits en cuenta corriente y reservas de divisas
cada vez mayores, gracias a lo cual la regién en su conjunto se ha
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mantenido a salvo de los efectos de una interrupcion repentina
de los flujos de capital procedentes de las economias avanzadas.
® La prudencia macroeconémica demostrada por varios de
estos paises les dio la flexibilidad fiscal necesaria para responder
enérgicamente a los efectos de contagio de la crisis.

Las economias emergentes de Europa, por el contrario, fueron
particularmente vulnerables a las secuelas de la crisis. Mostraban
una fuerte dependencia del financiamiento externo, reflejada en
profundos déficits en cuenta corriente; tenfan una exposicion
significativa a los bancos extranjeros, que ofrecia muchos bene-
ficios pero también sirvié de canal de transmision de la crisis; y
experimentaron una rapida expansion del crédito en los afios
previos a la crisis, que fue dificil de sustentar cuando se desvaneci6
el financiamiento bancario externo.

Lecciones

Nuestro andlisis apunta a algunas lecciones importantes, asi como
a algunos ejemplos que quiza podrian tentar a las autoridades a
extraer conclusiones erradas.

Primero, durante las épocas de prosperidad, las autoridades
deberian esforzarse por ampliar el margen de accion para que la
politica macroeconémica pueda responder a shocks adversos. Las
economias emergentes con un nivel mas bajo de deuda publica
(en relacion con el PIB) estuvieron en mejores condiciones para
adoptar enérgicas politicas fiscales anticiclicas frente a la crisis
financiera mundial y no tuvieron que preocuparse tanto por un
empeoramiento de sus obligaciones de servicio de la deuda.

Segundo, una estrategia de crecimiento que esté bien equilibrada
entre la demanda interna y externa puede conducir a resultados
mds estables.

Tercero —algo nada nuevo—, las economias emergentes pueden
obtener beneficios indirectos significativos de la apertura al capital
extranjero, pero deben cuidarse de la dependencia de ciertas formas
de capital, particularmente la deuda externa a corto plazo.

Cuarto, un sistema financiero profundo y bien regulado puede
ayudar a absorber las entradas de capital con mds eficacia y a reducir
la vulnerabilidad ante entradas de capital voldtiles. Asimismo, puede
mejorar la transmision de la politica monetaria y realzar su potencia
como herramienta anticiclica. Eso significa que el desarrollo y las
reformas del mercado financiero son una prioridad importante
en la mayoria de las economias emergentes. Aunque algunas de
ellas no sufrieron un duro golpe durante la crisis precisamente
porque sus mercados financieros estaban subdesarrollados, ese
hecho tiene implicaciones a largo plazo potencialmente negativas
para el crecimiento y para la distribucion de sus beneficios (véase
“Confiar en el gobierno’, en esta edicion de Fe#D).

Ademas, si bien las reservas abundantes de divisas pueden mitigar
las vulnerabilidades vinculadas a la crisis, también acarrean costos
significativos. Uno de ellos son los intereses que hay que pagar por
los bonos publicos utilizados para absorber la liquidez creada por
estas entradas (cuando se convierten a moneda nacional). Sin esa
esterilizacion, podria generarse una espiral inflacionaria interna.
Hay otros costos mds sutiles pero igualmente importantes, como
las limitaciones a las politicas internas utilizadas para apuntalar
tipos de cambio fijos; esas limitaciones suelen incluir la propiedad
de bancos en manos del Estado, fuertes restricciones a los flujos
de capital y control estatal de las tasas de interés.
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Hacer frente a nuevas cuestiones

La crisis ha dejado detras una notable dicotomia en las cuestiones
de politica y riesgos a corto plazo que enfrentan las economias
avanzadas y las emergentes. Entre las economias avanzadas, la
principal preocupacion es la debilidad del crecimiento y las presiones
deflacionarias. La politica monetaria convencional ha llegado a su
limite y la deuda ha alcanzado niveles tan elevados que restringe
el margen de accién de la politica fiscal. En muchas economias
emergentes, por el contrario, el crecimiento ha repuntado con vigor,
y algunas de ellas enfrentan una inflacién creciente, escaladas de
las entradas de capital con el consiguiente riesgo de burbujas en
los mercados de activos y de crédito, y la amenaza de una rapida
apreciacion de la moneda.

Paralelamente al aumento de su peso econdémico, las economias
emergentes tienen cada vez mas influencia en el establecimiento
delas prioridades internacionales. La consagracion extraoficial del
Grupo de los Veinte como el 6rgano principal que dicta la agenda
econémica mundial les ha conferido a los mercados emergentes un
lugar destacado. Lo mismo ocurre en instituciones internacionales
como el nuevo Consejo de Estabilidad Financiera y en el Fondo
Monetario Internacional, que lleva 65 afos en existencia y en el
cual las economias emergentes tienen cada vez mas voz.

Aunque los mercados emergentes han alcanzado un buen nivel
de madurez en muchas dimensiones, ain enfrentan importantes
cuestiones de politica interna que podrian limitar su potencial de
crecimiento. El desarrollo del mercado financiero es esencial para
canalizar el ahorro nacional y extranjero de manera mas eficiente
hacia la inversion productiva. Junto con redes de proteccion social
mejor disefiadas, eso es importante para distribuir los frutos del
crecimiento mas equitativamente. Es necesario poner énfasis
en un crecimiento mas equilibrado, en lugar de concentrarse
estrictamente en mejorar los resultados finales del PIB sin tener
en cuenta las consecuencias redistributivas y ambientales.

La crisis financiera mundial les ofrece a los mercados emergentes
una oportunidad extraordinaria para madurar en otra dimension:
asumir mas responsabilidad sobre la estabilidad econémica y
financiera internacional. Aunque los mercados emergentes como
China e India siguen siendo relativamente pobres en términos per
capita, es importante que, en vista de su enorme tamafio global,
tengan en cuenta las repercusiones regionales y mundiales de las
politicas que adoptan. Esto les exigira participar activamente en la
conduccién del debate internacional sobre cuestiones de politica
criticas, como el fortalecimiento de la gobernabilidad econdmica
mundial. A largo plazo se beneficiaran tomando la delantera ante
los retos mundiales —desde desmantelar las barreras comerciales
hasta hacer frente al cambio climatico—, en lugar de centrarse
mas que nada en sus propios intereses aparentes a corto plazo. W
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