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Respuestas de politica a la crisis financiera global:
3Qué hicieron diferente las economias emergentes?

FRANCISCO CEBALLOS, TATIANA DIDIER, CONSTANTINO HEVIA Y
SERGIO L. SCHMUKLER*

En contraste con el pasado, muchos paises emergentes enfrentaron la crisis financiera
mundial de 2008-2009 con la credibilidad y capacidad requerida para conducir politicas con-
traciclicas. Ello les permitio enfrentar mejor la caida mundial y asi comportarse de manera
similar a paises desarrollados. Este estudio documenta las respuestas de politica y discute
otros factores que permitieron a estos paises absorber parcialmente los choques externos
negativos. En particular se caracterizan (i) las politicas monetarias y cambiarias, (ii) las
politicas fiscales y (iii) las posiciones financieras domésticas y externas.
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La crisis econdmica global que empezé en 2008 fue una de las més largas y profundas que el mundo ha
experimentado desde la Gran Depresion. Aunque los paises de todas las regiones y de todos los niveles
de ingresos han sido afectados profundamente por la posterior recesion de 2008-2009, la percepcion
generalizada es que las economias emergentes han tenido una contraccién mucho menor, en promedio,
que las economias avanzadas (ver, por ejemplo, Eichengreen, 2010). Esta percepcion esté relacionada con
los hallazgos de una asociacién negativa entre algunos indicadores de desempefio econémico durante la
crisis y el nivel de PBI per cépita. Véase, por ejemplo, Claessens y otros (2010), Lane y Milesi-Ferretti
(2011), Rose (2011), Rose y Spiegel (2010, 2011a, 2012) y Frankel y Saravelos (2012). Muchos de estos
estudios se concentran, generalmente, en el cambio en el nivel de ingresos (es decir, en el crecimiento del

* Los autores estan afiliados al Banco Mundial, 1818 H Street, Northwest Washington, DC 20433, USA. Ceballos (e-mail:

fceballos1 @worldbank.org). Didier (e-mail: tdidier@worldbank.org). Hevia (e-mail: chevia@worldbank.org). Schmukler
(e-mail: sschmukler@worldbank.org).
Este documento complementa el andlisis de Didier y otros (2012). Agradecemos a Shahrokh Fardoust, Brian Pinto, Luis
Servén y a los participantes de las presentaciones hechas en el Banco de Corea (Seil, Corea del Sur), en la reunién
anual de LACEA-LAMES (Santiago, Chile), en el Ministerio de Economia de Sudéfrica (Johannesburgo, Sudafrica), en
el taller de Inestabilidad Econémica e Impacto en el Bienestar (Hanoi, Vietnam), y en el Banco Mundial (Washington DC,
Estados Unidos) por sus valiosos comentarios. También nos hemos beneficiado de las discusiones con el Fondo Monetario
Internacional y el equipo del Banco Mundial, el Directorio del Banco Mundial y el Comité para el Desarrollo del FMI - BM.
Por una excelente asistencia en la investigacién, agradecemos a Leandro Brufman, Luciano Cohan, Ana Gazmuri, Lucas
Nuifiez, Paula Pedro y Virginia Poggio, quienes ayudaron en las diferentes etapas del proyecto. Por el apoyo financiero,
agradecemos al World Bank Knowledge for Change Program, la Vicepresidencia de Desarrollo Econémico, y la oficina de
los Economistas Principales de América latina y el Caribe. Los puntos de vista aqui expresados son los de los autores y no
necesariamente representan la posicion del Banco Mundial.

Este documento no representa necesariamente las opiniones del Banco Central de Reserva del Perd


file:www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-24.html
mailto:fceballos1@worldbank.org
mailto:tdidier@worldbank.org
file:chevia@worldbank.org
mailto:sschmukler@worldbank.org

28 Francisco Ceballos, Tatiana Didier, Constantino Hevia y Sergio L. Schmukler

PBI) como indicador del desempefio econdmico. Sin embargo, este tipo de andlisis ignora en gran medida
consideraciones sobre convergencia: los paises en desarrollo tienden a crecer mds rapidamente que los
paises desarrollados.

Didier y otros (2012) se concentran, en cambio, en la diferencia de segundo orden del nivel de ingreso,
o cambios en las tasas de crecimiento del PBI real. Dicho andlisis permite evaluar los efectos de la
crisis global sobre el ingreso real tomando en consideracion las mayores tasas de crecimiento promedio
de las economias emergentes (en relacion a los paises desarrollados). Este ejercicio arroja resultados
interesantes. Aunque las economias emergentes tuvieron un mejor desempefio durante la crisis global en
relacion a los paises avanzados (cuando se considera solamente tasas de crecimiento), estos dos grupos
de economias en realidad mostraron contracciones similares cuando se consideran cambios en la tasa
de crecimiento del PBI real. No obstante, Didier y otros encuentran que las economias emergentes se
recuperaron fuertemente, regresando mds rdpidamente a altas tasas de crecimiento.

Asimismo, a pesar de que, en promedio, los paises emergentes tuvieron un mejor desempefio en
las fases expansivas de los ciclos econdmicos que las economias avanzadas, existe una considerable
heterogeneidad entre ellos. Europa Oriental y Asia Central fueron més afectados que paises con bajos
ingresos, aparentemente mds aislados de los choques globales. La heterogeneidad en el comportamiento
después de la crisis de los paises emergentes se puede asociar con cuatro factores. El primero, y més
obvio, es que la raiz de los problemas estuvo en los mercados financieros de las economias avanzadas
y que los paises emergentes tienen una baja exposicidon a estos mercados con respecto a otros paises
desarrollados. Al mismo tiempo, el colapso financiero golped fuertemente a los consumidores apalancados
en algunos paises desarrollados, mientras que el consumo continud creciendo a una tasa elevada en los
paises emergentes.

El segundo factor se relaciona con uno de los principales canales de transmision de la crisis: el
comercio internacional. Debido a que la economia de los Estados Unidos mostré un estancamiento
en el cuarto trimestre de 2008, las empresas detuvieron sus pedidos internacionales anticipando una
acumulacién de inventarios (dado que los pedidos ya estaban siendo procesados y transportados). Esto
generd un colapso inmediato de la produccion en varias economias emergentes enfocadas en la provision
de manufacturas a la economia mundial. Cuando los inventarios empezaron a disminuir, y se vio mas
probable la estabilizacion de la demanda mundial y que la crisis no se transmitiria completamente a las
economias emergentes, las empresas reactivaron el proceso productivo, mejorando la actividad econdémica
en los mercados emergentes. Asi, las economias emergentes fueron capaces de una recuperacion mas
répida que la de los paises desarrollados (para quienes la manufactura representa una proporcién menor
de la actividad total).

El tercer factor se vincula con las fuerzas de convergencia econdmica. En la medida que las economias
emergentes crecen a un ritmo mas rapido que las economias avanzadas, y por lo tanto van en camino a
convertirse en naciones mds ricas, una recuperacion de su trayectoria de crecimiento hizo que sus niveles
de produccidn convergieran mds pronto a los niveles anteriores a la crisis.

El cuarto factor para el s6lido desempeino de las economias emergentes luego de la crisis, al menos
respecto a su historial previo, es el cambio fundamental en la manera en que estas economias vienen
conduciendo sus politicas publicas. De hecho, el comportamiento de las economias emergentes frente a la
crisis global pudo haber sido una sorpresa para muchos, dadas las experiencias previas durante periodos
de estrés cuando los choques externos solian terminar en crisis domésticas de grandes proporciones.
Al contrario de lo observado en crisis previas, la resiliencia a la crisis de 2008-2009 podria atribuirse
parcialmente a la combinacién de una macroeconomia mas s6lida, marcos mas claros de politica financiera
y un cambio hacia posiciones financieras mds seguras, tanto nacionales como internacionales. Por
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ejemplo, ciertos cambios en términos de politicas tuvieron lugar a finales de la década de los 2000 (Kose
y Prasad, 2010; Gourinchas y Obstfeld, 2012). Ademds, un mayor niimero de politicas contraciclicas
fueron puestas en marcha no sélo durante, sino también antes de la crisis global. Es asi que la llegada
de la crisis global encontré a muchas economias emergentes con mayor capacidad fiscal, mejores hojas
de balance y la credibilidad necesaria para conducir politicas fiscales y monetarias expansivas. Basados
en este argumento, en este trabajo se documenta el cambio en la respuesta de politica de las economias
emergentes ante la crisis financiera global.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La seccion 1 describe la linea de base
para el andlisis, revisando algunas medidas globales de colapso y recuperacion del crecimiento durante
la crisis entre paises de diferentes niveles de ingreso. La seccion 2 presenta la discusién mds importante
sobre las respuestas de politica de las economias emergentes a la crisis. En particular, se describen las
politicas adoptadas por estas economias para volverse mas resilientes a la crisis y como estas politicas han
Jjugado un rol importante durante la crisis global. La seccién 3 presenta nuestras conclusiones.

1 DESEMPENO DURANTE LA CRISIS DE 2008-2009

En este trabajo argumentamos que el cambio en las respuestas de politica de las economias emergentes
ha sido un factor importante detrds de las mejoras percibidas en su desempeio econémico durante la
crisis, tanto con respecto a su propio pasado como en relacién a regiones mas avanzadas. En esta seccion
motivamos el andlisis de politica de la seccién 2, describiendo el desempeiio de las economias avanzadas
y emergentes durante la crisis. En particular, documentamos el alcance de la caida en el crecimiento de
los paises emergentes y su subsecuente recuperacion, y proveemos evidencia gréafica basada en Didier y
otros (2012). Primero, se analiza la afirmacién de que el desempefio de los paises emergentes fue mucho
mejor que el de los paises avanzados durante la fase recesiva de la crisis. Posteriormente se muestra que
la recuperacion luego de la crisis fue, en efecto, més fuerte y rapida en economias emergentes.

Desemperio durante la recesion

Como se discuti6 anteriormente, investigaciones recientes sugieren que los paises emergentes tuvieron un
mejor desempeilo econémico que los paises avanzados durante la fase recesiva de la crisis. La evidencia
empirica muestra una asociacioén negativa entre el nivel del PBI per cdpita y el crecimiento del PBI durante
la crisis global (Claessens y otros, 2010; Rose y Spiegel, 2010, 2011a, 2012; Lane y Milesi-Ferretti,
2011; Frankel y Saravelos, 2012). Por ejemplo, como se aprecia en el Gréfico 1 (p. 30), durante el afo
2009 los paises emergentes y de bajos ingresos crecieron, en promedio, 0.8 por ciento y 4.5 por ciento,
respectivamente, significativamente m4s que el —3.5 por ciento observado en los paises desarrollados.!

Estas cifras, sin embargo, ocultan el grado de desaceleraciéon del crecimiento durante la crisis.
Observamos patrones distintos cuando medimos el desempefio de los paises usando el cambio en la tasa de
crecimiento, definido como el crecimiento del PBI real en 2007 menos el crecimiento del PBI real en 2009
medido en puntos porcentuales. El panel (a) del Grafico 2 (p. 31) muestra que las caidas en crecimiento en

! En nuestro andlisis, los niveles de ingresos promedio son ponderados por el PBI nominal en délares de 2007 del World
Economic Outlook (octubre 2010). Las economias avanzadas corresponden a la clasificacién de “ingreso alto” del Banco
Mundial de julio de 2010 (tanto paises de la OECD como fuera de este grupo). En los gréficos 1, 2 y 9, las economias son
clasificadas como emergentes si tienen acceso a financiamiento del IBRD, en tanto que las economias son clasificadas como
de bajos ingresos si sélo tienen acceso a financiamiento del IDA. Por otro lado, en los graficos restantes y en el Cuadro 1,
los paises que no son clasificados como desarrollados son asignados a las regiones de acuerdo con la clasificacién del Banco
Mundial de julio de 2010: “Medio Oriente y Africa” incluye “Medio Oriente y Africa del Norte” y “Africa Subsahariana™;
“Asia” incluye “Asia del Este y el Pacifico” y “Asia del Sur”.
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GRAFICO 1. Crecimiento del PBI real en 2009 y proyecciones de crecimiento por niveles de ingreso
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FUENTE: Los datos de 2009 se obtuvieron del World Economic Outlook del FMI (octubre 2010). Las proyecciones para los
afos 2010-2011 se obtuvieron del Consensus Forecast (enero 2011) y el World Economic Outlook (octubre 2010).

20009 fueron ligeramente mayores en las economias emergentes que en las desarrolladas (6.9 versus 6.0 por
ciento, respectivamente).? Esta gran similitud entre paises con distintos niveles de ingreso contrasta con la
creencia de que las economias emergentes fueron menos afectadas por la recesion global en comparacion
con las economias desarrolladas. Sin embargo, las economias con bajos ingresos parecen haber salido en
gran medida ilesas de la crisis, con una disminucién del crecimiento del PBI de s6lo 3.2 por ciento.

El Gréfico 2(b) muestra la caida de crecimiento en el PBI real entre 2007 y 2009 en términos
geograficos. América Latina y el Caribe y Europa Oriental y Asia Central experimentaron mayores
caidas del crecimiento que aquéllas observadas en paises avanzados (—7.7 por ciento y —12.4 por ciento,
respectivamente, en comparacioén con —6.0 por ciento). Aunque las caidas en el crecimiento del PBI real
fueron algo menores en los paises del Asia y en los paises del Medio Oriente y Africa (—4.5 y —4.2
por ciento, respectivamente), estas diferencias implican atin una disminucién significativa de las tasas de
crecimiento. De nuevo, la mayoria de los relativamente pocos paises con una tasa de crecimiento més alta
en 2009, respecto a 2007, fueron paises de bajos ingresos. En general, la desaceleracion del crecimiento
observada en 2009 fue bastante uniforme entre el amplio grupo de economias emergentes.

Didier y otros (2012) muestran, de hecho, una relacién estadisticamente significativa en forma de “U”
entre la caida de crecimiento y el ingreso per cépita. Este resultado sustenta la afirmacion de que los
mayores retrocesos de crecimiento ocurrieron entre los paises més ricos. Efectivamente, una regresion
lineal de la disminucién en crecimiento contra el logaritmo del PBI per cédpita para aquellos paises con
PBI per cédpita mayor a US$ 8,000, muestra un coeficiente ligeramente positivo, aunque estadisticamente
poco significativo. Ademads, las regresiones de la caida de crecimiento contra variables binarias de
ingreso muestran una diferencia no significativa entre economias avanzadas y emergentes, y ademas
confirman que los paises con menores ingresos sufrieron menores caidas. Estos hallazgos contrastan con
el desempeiio econémico de muchos paises durante las convulsiones anteriores, particularmente durante
la crisis asidtica y rusa de 1997-1998. Durante estas crisis, las economias emergentes y de bajos ingresos
en todas las regiones geograficas sufrieron grandes caidas en su crecimiento, mientras que las economias
avanzadas sufrieron s6lo modestas desaceleraciones.

2 Si en lugar de ello se utilizaran promedios simples, las economias avanzadas mostrarfan un retroceso mayor. Sin embargo, la
diferencia en la caida del crecimiento entre las economias avanzadas y emergentes no es estadisticamente significativa.
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GRAFICO 2. Colapso y recuperacion del crecimiento del PBI real
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FUENTE: Los datos de 2007 y 2009 se obtuvieron del World Economic Outlook del FMI (octubre 2010). Las proyecciones
para el afio 2010 se obtuvieron del Consensus Forecast (enero 2011) y del World Economic Outlook (octubre 2010).

Todo esto sugiere que, dentro del grupo de paises financiera y comercialmente integrados, las
dimensiones sistémicas y globales de la crisis dominaron las fortalezas especificas de cada pais, dando
lugar a una desaceleracion en el crecimiento altamente sincronizada y homogénea. En efecto, una
agrupacion geogréfica de los paises sustenta este argumento, de manera tal que ninguna regién emergente
que estuviera financiera y comercialmente integrada resulté inmune a la crisis global. Por otro lado, el
tipico bajo grado de integracion de los paises de menores ingresos puede haber jugado un rol al aislar sus
economias de los choques externos, dando como resultado menores caidas en su crecimiento.

Desemperio durante la recuperacion

La homogeneidad durante la fase recesiva de la crisis de 2008-2009 contrasta con una significativa
heterogeneidad durante el proceso de recuperacion de la misma. En la fase expansiva del ciclo econémico,
las economias emergentes efectivamente mostraron un repunte mas sélido que las economias avanzadas.
Quiza lo mas notable de la recuperacion global fue la fuerza con la que las economias emergentes
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retomaron sus altas tasas de crecimiento. Ademas, la recuperacion de la economia global no fue impulsada
sOlo por paises ricos, como en episodios previos de turbulencia global. Se observa también heterogeneidad
en el repunte econdmico entre las distintas regiones emergentes. De manera general, esta evidencia da
sustento a la afirmacién de que las fortalezas individuales de los paises emergentes fueron relevantes en
el proceso de recuperacion una vez que los efectos sistémicos de la crisis se desvanecieron. En la seccion
2 se desarrolla este argumento con mas detalle.

En promedio, hubo un efecto rebote en la actividad econdmica: los paises que sufrieron mayores
caidas en su crecimiento fueron aquellos que gozaron de mayores recuperaciones. Los Graficos 2(c) y
2(d) muestran nuestra medida de recuperacion del crecimiento, definida como el crecimiento del PBI en
2010 menos el crecimiento del PBI en 2009. Un patrén similar al de un espejo surge al comparar los
paneles superiores e inferiores del Gréfico 2.

Es importante notar, ademads, que a pesar de que las tasas de crecimiento después del colapso mostraron
una similar aceleracion entre economias emergentes y avanzadas — Gréifico 2(c) —, las economias
emergentes regresaron a tasas de crecimiento del PBI mayores que las de las economias avanzadas.
Al analizar tasas simples de crecimiento luego del colapso — Grafico 1(b) —, el PBI muestra una tasa
de crecimiento promedio de més de 6.5 por ciento (5.7 por ciento) en 2010 (2011) para las economias
emergentes, en contraste con tan solo 2.6 por ciento (2.2 por ciento) para los paises avanzados. En el caso
de las economias con bajos ingresos, si bien es cierto que muestran una leve mejoria, esto es debido a
un pequefio retroceso durante la fase recesiva del ciclo, lo que implica que en general lograron mantener
altas tasas de crecimiento en términos relativos.

A pesar de este efecto rebote, hubo bastante heterogeneidad en el proceso de recuperacion, tal como se
muestra en el Grafico 2(d). Este grafico muestra que no todos los paises recuperaron, a 2010 6 2011, todas
las pérdidas derivadas de la crisis. Una forma de analizar esta hipétesis, aunque de manera imperfecta, es
evaluar si los paises se recuperaron lo suficiente como para alcanzar un nivel de referencia de la actividad
econdémica. Con este fin, consideramos dos niveles de referencia del PBI: (i) el nivel de PBI en el afio 2008
(el pico anterior a la crisis) y (ii) el nivel que se hubiera alcanzado en 2010-2011 de haberse mantenido las
tasas promedio de crecimiento registradas durante el periodo 2000-2007. Este tltimo nivel de referencia
es una estimacion del nivel de tendencia del PBI. Los resultados se muestran en el Grafico 3 (p. 33).

Consideremos primero los niveles observados del PBI en 2010-2011 con respecto a los de 2008 —
Grafico 3(a). En 2010, los niveles promedio del PBI en paises desarrollados y en Europa Oriental y Asia
Central se encontraban por debajo de sus niveles de 2008 en —1.0 y —1.6 por ciento, respectivamente. En
contraste, los niveles de PBI de 2010 en otras regiones en desarrollo excedian comodamente aquellos de
2008. Para el afio 2011, todas las regiones habian superado su nivel de PBI de 2008, aunque con gran
heterogeneidad: en un extremo, el PBI de Asia en 2011 excedia en 23 por ciento al de 2008, mientras que,
en el otro extremo, el PBI de los paises desarrollados tan s6lo superaba en 1.2 por ciento al de 2008.

Se observan patrones similares si la comparacion se hace contra el nivel de PBI que podria haber sido
alcanzado si no hubiera ocurrido la crisis y los paises hubiesen continuado creciendo a las tasas promedio
del periodo 2000-2007 — Gréfico 3(b). La diferencia entre el PBI observado y el contrafactual es una
medida aproximada del costo de la crisis global. Por un gran margen, las regiones mas afectadas por la
crisis fueron Europa Oriental y Asia Central, cuyos niveles de PBI observados estuvieron entre 14 y 16
por ciento por debajo de los niveles contrafactuales para 2010 y 2011, respectivamente.

Finalmente, como complemento de los resultados anteriores, Didier y otros (2012) examinan datos
mensuales de produccién industrial que permiten evaluar con mucho més detalle la duracién de la recesion
(en comparacion al andlisis hecho con datos anuales). De este anélisis surgen patrones similares a los
reportados. La caida de las tasas de crecimiento de la produccién industrial, en relaciéon a los niveles
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GRAFICO 3. Crecimiento del PBI real y pérdidas de la crisis

(a) Tasas de crecimiento del PBI real (b) Pérdidas reales relativas a la tendencia
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NOTA: El grafico muestra el PBI real de 2010 y 2011 en comparacion con tendencias previas. El panel (a) muestra el PBI real
proyectado en 2010 y 2011 como porcentaje del PBI real de 2008. El panel (b) muestra la proyeccion de las pérdidas reales de
produccién en relacién a la tendencia del PBI real de 2010y 2011, definida como la diferencia entre el PBI real proyectado para
2010 (2011) y el PBI real contrafactual de 2010 (2011), expresado como porcentaje del PBI real contrafactual de 2010 (2011).
El PBI real proyectado es calculado en base al nivel del PBI real de 2009 y las proyecciones de crecimiento para 2010-2011 (y
las cifras observadas de algunos paises de 2010). El PBI real contrafactual es construido extrapolando las tasas de crecimiento
promedio previas a las crisis durante el periodo 2008-2011 (es decir, como si no hubiese ocurrido la crisis).

FUENTE: Los datos para los afios 2000-2009 se obtuvieron del World Economic Outlook del FMI (octubre 2010). Las
proyecciones para 2010 se obtuvieron del Consensus Forecast (enero 2011) y del World Economic Outlook (octubre 2010).

previos a la crisis, fue similar en paises emergentes y desarrollados, mientras que los paises con bajos
ingresos experimentaron desaceleraciones relativamente menores. Sin embargo, la produccién industrial
se recuper6 mds rapidamente en las economias emergentes que en las desarrolladas. De hecho, las
economias emergentes registraron tasas de crecimiento de produccién industrial que superaban incluso a
las tasas anteriores a la crisis, permitiéndoles recuperar parte del terreno perdido. Més aun, las economias
emergentes empezaron a recuperarse antes que las desarrolladas. Por ejemplo, la fase recesiva del ciclo
economico durd en promedio 9 meses para las economias emergentes y 13 meses para las economias
desarrolladas. Ademads, para noviembre de 2009, los paises emergentes ya habian alcanzado los niveles
de produccidn industrial previos a la crisis, mientras los paises desarrollados permanecian por debajo de
los niveles previos a la crisis incluso hasta diciembre de 2010.

2 RESILIENCIA Y RESPUESTAS DE POLITICA ANTE LA CRISIS

Como se mencioné anteriormente, los distintos patrones de crecimiento observados en economias
emergentes durante la crisis global de 2008-2009 contrastan con aquellos observados en crisis anteriores.
Estos patrones agregados indican que las regiones que sufrieron menores pérdidas de actividad econdmica,
identificadas en la seccién 1, fueron las que enfrentaron la crisis global con mejores posiciones
macroecondmicas y aquéllas capaces de implementar politicas contraciclicas. En esta seccién mostramos
que politicas fiscales y monetarias robustas, asi como sélidas posiciones financieras, permitieron que los
paises emergentes modificaran sus respuestas de politica ante la crisis global, amortiguando los choques
externos y mostrando un mejor desempeiio en medio de la turbulencia global. Aqui documentamos
este cambio en la respuesta de politica, complementando la evidencia presentada en Didier y otros
(2012). Se muestra que, durante y después de la crisis, las economias emergentes fueron capaces de
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implementar politicas contraciclicas dirigidas a mitigar el impacto de los choques adversos, siguiendo asi
un comportamiento similar al de economias desarrolladas.

En las crisis anteriores, el pais emergente tipico solia tener grandes vulnerabilidades macroeconémicas
y financieras que lo obligaban a responder de forma prociclica, incrementando las tasas de interés,
recortando el gasto publico o aumentando los impuestos, para contener — aunque no siempre de manera
exitosa — la salida de capitales y presiones a la depreciacién del tipo de cambio nominal.®> En cambio,
cuando estallo la crisis de 2008-2009, muchos paises emergentes habian adquirido la credibilidad
necesaria y el margen de maniobra suficiente para conducir politicas monetarias y fiscales contraciclicas,
las cuales les permitieron al menos compensar parcialmente el choque adverso mundial. Muchos factores
fueron importantes para crear amortiguadores entre las condiciones externas y la economia local a fines
de 2008 y comienzos de 2009. En términos generales, estos factores incluyen progresos en: (i) politicas
monetarias y cambiarias, (i1) politica fiscal y (iii) situacion financiera externa e interna.

Politica monetaria y cambiaria

Una caracteristica clave de la mejor respuesta de las economias emergentes ante la crisis global
fue su amplio margen de maniobra para implementar politicas monetarias contraciclicas. Durante las
crisis anteriores, los gobiernos se vefan forzados a incrementar las tasas de interés para contener la
fuga de capitales, corridas de liquidez y pérdida de reservas internacionales. Esta vez, la credibilidad
recientemente adquirida y la capacidad institucional de sus bancos centrales fueron activos esenciales que
permitieron llevar a cabo politicas monetarias contraciclicas como respuesta a la crisis mundial.

El Cuadro 1 (p. 35) muestra la evolucion de las tasas de interés del mercado de dinero durante la crisis
mexicana, asidtica, rusa y la ultima crisis global para los paises de Asia, Europa Oriental y Asia Central,
y América Latina y el Caribe.* El panel superior izquierdo presenta la diferencia entre las tasas de interés
promedio durante los 12 meses antes y después de las crisis. Por ejemplo, durante la crisis mexicana
de 1994, los paises de Asia y América Latina tuvieron que incrementar sus tasas de interés, mientras
que durante la crisis de 2008-2009, estas regiones fueron capaces de reducirla. Se puede observar que,
mientras que los paises de Europa Oriental y Asia Central fueron capaces de reducir las tasas de interés
durante la crisis mexicana, las tasas de interés del mercado de dinero se incrementaron considerablemente
durante la crisis de 2008-2009.

El panel inferior izquierdo del Cuadro 1 muestra un patrén similar, pero se centra en la diferencia
porcentual entre el valor mds alto y el mds bajo de los tipos de cambio y las tasas de interés del mercado
de dinero durante el episodio de una crisis. Una vez mds, los paises asidticos y de América Latina y
el Caribe redujeron el nivel de sus tasas interés durante la crisis de 2008-2009, en contraposicion a las
tendencias observadas en los episodios previos en nuestra muestra.

El régimen de tipo de cambio también fue un factor clave que contribuyé a la capacidad de las
economias emergentes para disminuir las tasas de interés. Con la excepcion de Europa Oriental, la
mayoria de las economias financieramente globalizadas habian puesto en marcha regimenes cambiarios
mds flexibles, especialmente tras la crisis de los mercados emergentes de fines de los 90. Este cambio
fue posible por al menos dos razones: primero, los bancos centrales se volvieron mds independientes y
mejoraron su credibilidad y capacidad institucional; y segundo, estos paises fueron capaces de reducir los

3 Kaminsky y otros (2004) documentan que las economias emergentes generalmente siguen politicas prociclicas tanto en
tiempos buenos como en malos. Reinhart y Reinhart (2008) sefialan que la falta de acceso a los mercados mundiales de
capitales durante los periodos turbulentos puede mermar la capacidad del gobierno para conducir politicas contraciclicas.

4 Las tasas de interés del mercado monetario estdn intimamente ligadas a las tasas de interés de politica manejadas por los
bancos centrales.
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CUADRO 1. Tasas del mercado monetario y tipos de cambio durante la crisis

Tasas del mercado monetario Tipos de cambio
Crisis Crisis Crisis  Crisis Crisis Crisis Crisis  Crisis
Mexicana Asiatica Rusa Global Mexicana Asidtica Rusa Global

(a) Diferencias entre los promedios antes y después de la crisis

Asia 48.5 70.2 -404 -20.8 -1.5 23.1 39 8.3

Europa Oriental y Asia Central -20.9 -4.5 21.2 31.1 64.6 28.1 100.6 26.2

América Latina y el Caribe 37.0 50 210 -1.7 39.9 73 212 20.5
(b) Diferencia entre los puntos maximo y minimo

Asia 2759 807.7 203.6 423 -1.5 57.8  50.7 14.6

Europa Oriental y Asia Central -68.8 -20.2 -403 337.6 304.9 77.8 172.6 49.3

América Latina y el Caribe 279.1 81.0 127.0 -34.2 257.8 16.6  50.6 414

NOTA: Este cuadro muestra el comportamiento de las tasas del mercado monetario y los tipos de cambio durante episodios de
crisis. El panel (a) muestra los cambios porcentuales de los niveles promedio entre el periodo antes y después de la crisis. El
panel (b) muestra los cambios porcentuales de estas tasas entre sus puntos maximo y minimo entre el periodo antes y después
de la crisis. Si el punto minimo se da antes del mdximo, la diferencia en el numerador es calculada como el punto maximo
menos el minimo, siendo entonces positiva. Lo inverso ocurre si el punto minimo ocurre luego del maximo, en cuyo caso el
ratio cae durante la crisis. Los periodos antes y después de la crisis se definen como los 12 meses antes y después del primer
mes de cada crisis.: enero de 1995 para la Mexicana, julio de 1997 para la Asidtica, julio de 1998 para la Rusa y setiembre de
2008 para la Global.

FUENTE: IFS.

descalces cambiarios en los balances del gobierno y del sector privado, mediante la profundizacion de los
mercados de deuda en moneda local. Esto dltimo implica que las fluctuaciones del tipo de cambio tienen
menos efectos adversos sobre las hojas de balance. Como resultado de estos regimenes mas flexibles, se
permitié una depreciacion significativa de los tipos de cambio en 2008, amortiguando con ello el choque
mundial y, al mismo tiempo, ayudando a mitigar el deterioro de la balanza de pagos. Ademads, los tipos
de cambio flexibles redujeron las preocupaciones sobre el agotamiento de las reservas internacionales
relacionadas a las corridas de liquidez, tipicas de los regimenes de tipo de cambio fijo.

El Cuadro 1 también muestra la evolucion de los tipos de cambio durante las crisis internacionales
de las ultimas dos décadas. Mientras que las tasas de depreciacion del tipo de cambio, medidas como
la diferencia entre el promedio antes y después de la crisis, fueron considerables durante la crisis global,
éstas fueron mucho menores que las tasas de depreciacion observadas durante las crisis mexicana, asidtica
y rusa. Se obtienen resultados similares al medir las tasas de depreciacién como el cambio porcentual entre
el valor més alto y el més bajo. En este caso, la diferencia de patrones entre la crisis global y los episodios
de crisis anteriores es incluso mas fuerte, con tasas de depreciacion de alrededor de 40 por ciento durante
la crisis global, comparada con depreciaciones de cerca de 200 por ciento en crisis anteriores. Mientras
que la depreciaciéon de la moneda no era una eleccién para muchos paises durante las crisis pasadas,
las depreciaciones observadas durante la crisis global pueden ser interpretadas en muchos casos como
decisiones deliberadas de politica monetaria.

Politica fiscal

Otro elemento importante que contribuy$ a la resiliencia de las economias emergentes ante la crisis
fue su posicién fiscal mds sélida, al menos en relacién a su pasado. Una mejor posicion fiscal previa
a la crisis le permitié a muchos paises emergentes adquirir suficiente margen de maniobra fiscal para
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GRAFICO 4. Espacio fiscal en 2007
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disefiar e implementar paquetes de politica para contrarrestar la contraccion de la economia mundial.
El Grafico 4 muestra una medida del espacio fiscal desarrollada por Aizenman y Jinjarak (2009) segin
niveles de ingreso y por regiones. Esta medida, definida como la deuda publica total dividida por el
promedio de recaudacion por impuesto a la renta durante el periodo 2000-2007, captura el nimero de
afios fiscales necesarios para pagar completamente el saldo total de la deuda publica, asumiendo que
todos los ingresos fueran destinados a este propdsito. El grafico muestra que, durante la crisis global, las
regiones emergentes y de bajos ingresos (particularmente Europa Oriental) tuvieron mds espacio fiscal que
los paises avanzados. Este mayor espacio fiscal le permitié a las economias emergentes aplicar politicas
fiscales contraciclicas.

En efecto, muchas economias emergentes anunciaron politicas fiscales fuertemente contraciclicas
durante los afios 2009 y 2010, como se muestra en el Gréfico 5 (p. 37). Estos paquetes fiscales fueron
a veces incluso mayores que los implementados por los paises avanzados. Esta fuerte expansion en el
gasto fiscal de los paises emergentes contrasta con la usual consolidacion fiscal observada durante los
periodos turbulentos previos. Tal como lo mostraron Kaminsky y otros (2004), los paises emergentes
por lo general han seguido (o han sido incapaces de evitar) politicas fiscales prociclicas en el pasado,
particularmente durante los episodios de estrés.

Factores financieros

Finalmente, hubo dos acontecimientos claves, relacionados a la posicién financiera de las economias
emergentes, que les ayudaron a reducir sus vulnerabilidades ante los choques externos. Primero,
muchos paises lograron mejorar sus saldos de cuenta corriente, volviéndose asi menos dependientes del
financiamiento externo. Segundo, y tal vez mds importante, la estructura de sus activos y pasivos externos
cambi¢ significativamente, haciendo que esta vez el efecto de hoja de balance internacional jugara a su
favor. Estos dos factores contribuyeron a la creacién de posiciones financieras mas sélidas a través de los
afos, lo cual provey6 un colchon muy necesario cuando la crisis golpeo.

El Grafico 6 (p. 38) muestra el promedio de los saldos de cuenta corriente durante las ultimas dos
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GRAFICO 5. Costo estimado de medidas fiscales discrecionales en 2009 y 2010
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NOTA: El grifico muestra el costo estimado de los paquetes fiscales anunciados durante la crisis de 2008-2009.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the 2008
Crisis, marzo 2009.

décadas para los paises emergentes y de bajos ingresos en las diferentes regiones, asi como el de las
economias desarrolladas. Mientras que los balances de cuenta corriente para las economias desarrolladas
se deterioraron en la década del 2000 respecto a los afios 90, en los paises en desarrollo mostraron una
mejora que permitié una menor dependencia del financiamiento externo. Fue particularmente notable la
reversion de déficit a superdvit en paises del Asia, Europa Oriental y Asia Central y en el Medio Oriente y
el Norte de Africa. La mejora en los saldos de cuenta corriente de las economias emergentes exportadoras
de materias primas en el ultimo periodo fue parcialmente impulsada por mejoras de los términos de
intercambio durante el alza de los precios de los productos basicos a mediados de la década del 2000,
como se muestra en el Grafico 6(b).’

Con respecto al segundo factor, el Grafico 7 (p. 39) muestra la evolucién de los activos externos
netos para las distintas regiones. Se observa un constante cambio en la estructura de activos y pasivos
externos entre las economias emergentes, particularmente durante los afios 2000. Hubo un cambio en
los pasivos externos de deuda a renta variable, mientras que se acumularon activos de deuda en moneda
extranjera hasta niveles superiores a los pasivos de deuda externa. Al tiempo que los tipos de cambio
de las economias emergentes se depreciaban en medio de la crisis, durante la segunda mitad de 2008,

> El Grifico 6 también muestra una caida de los precios de las materias primas a lo largo de 2008. El canal comercial explica
estos patrones de contagio: durante el periodo de disturbios, la demanda global se desplomd, bajando el precio de las materias
primas y propiciando una caida del volumen del comercio. Este canal de transmisioén puede ser parte de la explicacidn que
estd detrds de las contracciones severas (y persistentes) observadas en muchos paises dependientes de las exportaciones, como
los de Asia del Este. Ver Didier y otros (2012) para una mayor discusion sobre los mecanismos de transmisién comerciales y
financieros durante la crisis global.
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GRAFICO 6. Saldo de cuenta corriente y precio de los commodities

(a) Saldo de cuenta corriente (b) Precio de los commodities
9 Petréleo 150
11990s m 2000s
350
6
@ -
T3 85 110 &
© =1 E5
@ v 8250 20
£ B S8 g8
50wy - - So ek
2 | | T es
[e] o> S a T
o 210 .
= 70 w0
-3 150 =)
-6
Economias Asia Europa América  Oriente Medio
Desarrolladas Oriental & Latina & & Africa 50 30
Asia Central Caribe

ene. 05 ene.06 ene.07 ene.08 ene.09 ene. 10

NOTA: El panel (a) muestra el promedio de los saldos de cuenta corriente como porcentaje del PBI, durante las décadas de
1990 y 2000. El panel (b) muestra la evolucién de los precios de los commodities de 2005 a 2010. Los precios del trigo, cobre y
soya (nominales, en d6lares) se indexan a 100 el 1 de enero de 2005. Los precios del petrdleo se expresan en dolares corrientes.

FUENTE: WDI (Banco Mundial) y Bloomberg.

el valor en moneda local de sus activos externos aumentd, mientras que el de sus pasivos disminuyo.
Ademads, el colapso del crecimiento econdmico y del precio de las materias primas también contribuy6
con la contraccion del valor de los pasivos de renta variable en moneda local. En este contexto, las
economias emergentes no s6lo fueron capaces sino que ademds estaban dispuestas a depreciar sus
monedas, precisamente porque la nueva estructura de activos y pasivos externos no planteaba efectos
negativos sobre las hojas de balance de las empresas y del sector publico.

En contraposicion a este comportamiento, los paises desarrollados incrementaron sus pasivos de deuda
con relacion a los paises emergentes, en parte reflejado en los grandes flujos de deuda usados para
financiar el déficit de cuenta corriente de los Estados Unidos. Al mismo tiempo, los paises desarrollados
se convirtieron en demandantes netos de renta variable de los paises emergentes.

La otra cara de la moneda de esta forma mds segura de integracion financiera de las economias
emergentes fue la acumulacién de reservas internacionales, que crecié dramdticamente en el mundo
emergente desde las crisis de Asia y Rusia a finales de los 90 (las reservas internacionales son equivalentes
a la distancia vertical entre las lineas negra y gris en el Gréfico 7). Esta acumulacion de reservas en
las economias emergentes sirvié para dos propoésitos: primero, retardd la apreciacion de las monedas
nacionales durante el periodo expansionista anterior a la crisis; y, segundo, sirvié como mecanismo de
seguro implicito durante la crisis, disuadiendo el panico de liquidez y bancario. De hecho, al momento de
desatarse la crisis, muchas economias emergentes habian acumulado reservas internacionales por encima
de su stock de pasivos externos de corto plazo, lo que eliminé problemas de refinanciacién de la deuda,
dando asi menores incentivos a los inversores a atacar a las monedas nacionales. Simultaneamente, las
reservas internacionales también permitieron un margen de maniobra mayor a los bancos centrales para
contener la depreciacion de sus monedas durante la crisis.

Otro factor importante subyacente a la voluntad de permitir la depreciacién de los tipos de cambio
fue que los paises emergentes comenzaron a endeudarse en moneda local en lugar de moneda extranjera
(Gréfico 8, p 40). Este cambio en la denominacién de la deuda redujo los efectos negativos sobre las hojas
de balance tipicos de las crisis anteriores, cuando las devaluaciones daban lugar a problemas de descalce
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GRAFICO 7. Activos externos netos entre regiones (como porcentaje del PBI)
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NOTA: El grifico muestra la evolucién de los activos externos netos como porcentaje del PBI entre regiones. La posicion neta
de activos, vis-a-vis el resto del mundo, es la suma de los activos externos de inversién extranjera directa neta y del portafolio
neto de activos de capital. A su vez, la posicion de deuda neta, vis-a-vis el resto del mundo, es la suma de los activos de deuda
y las reservas menos los pasivos de deuda.

FUENTE: Lane y Milesi-Ferretti (2011).

monetario entre activos y pasivos. Ademds, algunos paises emergentes fueron capaces de aumentar el
plazo promedio de vencimiento de la deuda privada nacional e internacional, reduciendo preocupaciones
sobre la renovacion de las mismas (Grafico 9, p. 41). Por ejemplo, en relacion a los afios 90, los paises de
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GRAFICO 8. Dolarizacion de la deuda entre niveles de ingreso y regiones
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FUENTE: Bank of International Settlements (BIS).

América Latina y el Caribe fueron capaces de incrementar la madurez promedio de la deuda internacional
de 5.4 a 7.7 afios. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el incremento en los plazos de vencimiento
no fue homogéneo entre regiones, como puede ser observado en los menores plazos de vencimiento de la
deuda privada internacional en las regiones del Medio Oriente y Africa.

La solvencia de los sectores financieros domésticos también mejoré en muchos paises emergentes
debido a una mejor regulacién y supervision. Cuando las transacciones internacionales en el mercado
interbancario se detuvieron en el dltimo trimestre de 2008, los bancos que mds dependian de este mercado
de corto plazo fueron los més golpeados y sufrieron problemas de refinanciamiento (Raddatz, 2010). Asi,
aunque el entorno internacional se deterior6 rapidamente, los sistemas financieros locales se mantuvieron
en pie y los depositantes no abandonaron el sistema financiero doméstico (a diferencia de lo ocurrido en
crisis previas). Quiza por primera vez en las ultimas décadas, el sistema financiero local de muchos paises
emergentes no amplifico el choque proveniente del sistema financiero internacional.
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GRAFICO 9. Madurez de la deuda del sector privado y piiblico, segiin nivel de ingreso y region geogrdfica
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NoOTA: El grifico muestra el vencimiento promedio de las emisiones de deuda nacional e internacional del sector privado y las
nuevas emisiones de deuda internacional del sector publico, durante las décadas de 1990 y 2000.

FUENTE: Thomson Reuter.
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3 CONCLUSIONES

Cuando estall6 el panico con la caida de Lehman Brothers en el afio 2008, se produjo una crisis global.
Como consecuencia, muchos paises se vieron fuertemente afectados. Mientras la literatura disponible
sobre el tema generalmente destaca la resiliencia de las economias emergentes observando que sus tasas
de crecimiento del PBI eran mds altas en relacion a los paises avanzados, Didier y otros (2012) cuestionan
esta idea. Las tasas de crecimiento en los paises emergentes disminuyeron tanto como las de los paises
desarrollados, aunque mucho menos que en los anteriores periodos de turbulencia. En otras palabras, si
las dindmicas del crecimiento del PBI luego de la crisis son analizadas con relacién a las anteriores a ella,
emergen patrones diferentes.

Cuando la tendencia a la baja comenz6 a disiparse y la demanda global empez6 a recuperarse, muchos
paises recobraron la mayor parte del ritmo de crecimiento perdido. Esta vez, las economias emergentes
fueron mas resilientes, no s6lo con relacion a las economias desarrolladas sino también, y en particular,
con respecto a sus propias experiencias pasadas. No obstante, hubo un mayor grado de heterogeneidad
en el proceso de recuperacion de la crisis global experimentada a lo largo de 2008-2009. En esta fase
expansiva del ciclo econdmico, las economias emergentes mostraron una recuperacion mas solida que la
de las economias desarrolladas. En general, la evidencia sustenta la idea de que, al desvanecerse los efectos
del choque sistémico, las fortalezas individuales de los paises emergentes jugaron un rol importante en el
proceso de recuperacion.

Hay muchas explicaciones posibles para esta mayor resiliencia de las economias emergentes respecto a
las economias desarrolladas, asi como respecto a su propio pasado. Por un lado, existieron algunos factores
circunstanciales. Los consumidores en los paises desarrollados, al estar en el epicentro de la crisis, fueron
los més golpeados, mientras que los consumidores de las economias emergentes fueron indirectamente
afectados. Ademads, cuando la demanda global se recuperd, las economias emergentes (mds orientadas a
la produccién de manufacturas), lograron reanudar més rapido el nivel de actividad dando un importante
impulso a sus economias locales.

Por otro lado, y a diferencia del pasado, la crisis se encontré con un mundo emergente con muchas mas
defensas y fortalezas. Mejores marcos regulatorios y financieros, hojas de balance més sélidas derivadas
de una integracion financiera internacional mds segura, mayores niveles de reservas internacionales y, en
general, una posicién macroecondmica mas sélida fue lo que sostuvo una mayor confianza en la economfa.
Todo esto contribuyd, al menos en parte, a evitar padnicos bancarios y problemas de liquidez. Regimenes
de tipo de cambio flexible y posiciones fiscales mds robustas brindaron a los gobiernos de muchos paises
emergentes una mayor capacidad para conducir politicas monetarias y fiscales contraciclicas.

Estas son, sin duda, buenas noticias. Sin embargo, queda atin mucho trabajo por delante para que
las economias emergentes continien por una senda de desarrollo exitosa. La creciente globalizacion
financiera trae consigo mayor exposicién a choques externos, que necesitan ser afrontados con la
consolidacién de marcos regulatorios y garantias en todo el sistema. Al mismo tiempo, las politicas
contraciclicas implican costos monetarios y costos de oportunidad que deben ser evaluados desde una
perspectiva mds amplia. En general, y en preparacion a las crisis que se avecinen en el futuro, los hitos
alcanzados son ciertamente alentadores.
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