Resumen

La actual crisis financiera internacional ad-
quirié una dimensién global, extendiéndose
de forma répida a las economias emergentes,
las cuales, pese a su relativo asilamiento de los
mercados desarrollados, se han visto afecta-
das de forma diferencialmente favorable por
ella. Este articulo revisa el posicionamiento de
los paises emergentes ante una crisis financie-
ra internacional sin precedentes, asi como tam-
bién el impacto de ésta sobre dichos paises.
Del andlisis de las variables financieras y de la
informacion referente a la economia real de
las economias emergentes, asi como del estu-
dio de las perspectivas a corto y medio pla-
zo, puede deducirse que, mientras las eco-
nomias occidentales se estan viendo seriamente
afectadas por la crisis, las emergentes obtie-
nen mayor peso a escala internacional.
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Abstract

The present international financial crisis
acquired global dimension extending swiftly
to the emergent economies, which despite
their isolation from the developed markets, ha-
ve been affected in a differentially favorable
way. This article reviews the positioning of
emergent countries as regards a financial cri-
sis without precedents, as well as its impact
on them. From the analysis of financial varia-
bles and real economy information from emer-
gent economies, as well as the study of short
and mid-term perspectives, it can be deduced
that, while occidental economies are being se-
riously affected by the crisis, emergent ones
obtain more weight at the international level.
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I. INTRODUCCION

ON el colapso de Lehman

Brothers, la crisis financiera

internacional terminé ad-
quiriendo una dimensién global,
y el panico financiero que generé
se extendid a las economias emer-
gentes de manera inmediata, a
pesar de que, hasta ese momen-
to, se habian mantenido practica-
mente aisladas de los problemas
de los mercados desarrollados.

El contagio, por tanto, termi-
né produciéndose en el momen-
to en que la crisis entr6 en la fa-
se mas severa. Aunque empezé
afectando a las variables financie-
ras, se trasladd a la economia
real rapidamente a través de un
pardn en el comercio internacio-
nal y un desplome de la confian-
za de empresas y consumidores.

La globalizacién financiera ha
favorecido la transmisién de las ten-
siones financieras de los mercados
desarrollados hacia los emergentes,
incluso cuando la exposicion de es-
tos a activos toxicos era muy limi-
tada. Asi, los mercados de renta va-
riable y de renta fija experimentaron
serias correcciones, las primas de
riesgo pais repuntaron y los tipos
de cambio de las divisas emergen-
tes sufrieron presiones deprecia-
torias importantes como resultado
de la huida de los inversores hacia
los denominados activos refugio.
También las materias primas refor-
zaron su caida con el shock. La es-
casez de liquidez en los mercados
internacionales se hizo evidente en

los mercados emergentes por la es-
casez de ddlares, provocando pro-
blemas de financiacion. En defini-
tiva, la hasta entonces abundante
liquidez en los mercados desapare-
ci6, distorsionando el funcionamien-
to de los mercados.

Mas importante que el canal fi-
nanciero, en esta crisis el impacto
mas negativo se ha producido, sin
lugar a dudas, en el canal real. El
desplome de la demanda mundial
y el colapso del comercio mundial
en el Ultimo trimestre de 2008 fue-
ron de una magnitud sin preceden-
tes desde la Gran Depresion. Con
el hundimiento del consumidor
americano y, en menor medida,
también el europeo, las economias
mas abiertas y dependientes de las
ventas en el exterior (fundamental-
mente las asidticas) ajustaron su rit-
mo de crecimiento. Asociado a ello,
y en paralelo, los precios de las ma-
terias primas cayeron drastica-
mente por la combinaciéon de una
menor demanda y el fin de la espe-
culacién que se habia producido en
los meses inmediatamente anterio-
res, en los que los precios de las ma-
terias primas alcanzaron maximos
historicos. Obviamente, este canal
opero6 de forma especialmente ne-
gativa para las economias exporta-
doras de materias primas, funda-
mentalmente América Latina y los
paises del Golfo.

El canal puramente crediticio no
ha operado en las economias emer-
gentes con la misma virulencia que
en el mundo desarrollado, ni tam-

138




ALICIA GARCIA HERRERO - SONSOLES CASTILLO DELGADO

poco como en episodios de crisis
anteriores. Las razones para ello hay
que buscarlas en varios frentes. Asi,
muchas de estas economias, espe-
cialmente las asiaticas y de Améri-
ca Latina, han pasado no hace tan-
to sus propias crisis bancarias, que
posteriormente han dado lugar a
reformas tendentes a fortalecer sus
sistemas financieros. Ademas, es
también claro que el grado de desa-
rrollo financiero de estas econo-
mias es, en promedio, bajo si se
compara con el mundo desarrolla-
do. Tampoco es comparable el apa-
lancamiento financiero de estas
economias con la de los paises des-
arrollados. De hecho, el mundo
emergente ha transitado en los ul-
timos afos hacia una situacion de
reduccion del endeudamiento del
sector publico, y el del sector priva-
do, aunque ha aumentado, no se
sitla en niveles preocupantes. Fi-
nalmente, la intervencion del sec-
tor publico en la provisién de cré-
dito ha jugado un papel muy
destacado, especialmente en algu-
nas de las economias emergentes
mas importantes

Aunque puede resultar todavia
prematuro evaluar el verdadero
impacto de la crisis financiera in-
ternacional en las economias
emergentes —no en vano apenas
si se estan comenzando a vislum-
brar los primeros indicios de que
la economia mundial habria toca-
do fondo, y el balance de riesgos
sigue estando a la baja—, si es
cierto que, tras dos afios de crisis,
se puede hacer un primer balance
y extraer algunas lecciones para
estas economias. Ninguna de ellas
ha sido inmune a esta crisis, pero,
mirando hacia adelante, en este
articulo se defiende la tesis de que
cuanto mejor preparadas estuvie-
ran las economias, mayor habra
sido el margen para gestionar la
crisis y menor sera su impacto.

La gran pregunta que se plan-
tea aqui es por qué las economias

emergentes se han visto afecta-
das de forma diferencialmente fa-
vorable por esta crisis y qué cabe
esperar en los proximos afos en
cuanto a su contribucion al creci-
miento mundial. ¢Serdn capaces
de compensar el bajo crecimien-
to un mundo desarrollado que
afronta un proceso de desapalan-
camiento? Para dar respuesta a
estas preguntas, este articulo se
estructura de la siguiente mane-
ra. En primer lugar, se establece
un marco que permite evaluar la
posicion de partida de las econo-
mias emergentes antes de la cri-
sis, esto es, su grado de vulnera-
bilidad. En segundo lugar, se
evalla el impacto de la crisis en
las economias emergentes, tanto
en lo relativo a las variables finan-
cieras como a la economia real.
En tercer lugar, se analiza el mar-
gen de maniobra con el que han
contado las distintas economias
para gestionar la crisis y amorti-
guar su impacto. Y, por ultimo, se
presentan las perspectivas y los
riesgos para las economias emer-
gentes en un horizonte de corto
y medio plazo no sélo en térmi-
nos de crecimiento, sino también
del papel que pueden jugar en el
nuevo entorno internacional que
emergera tras esta crisis.

I. POSICION DE PARTIDA
DE LAS ECONOMIAS
EMERGENTES ANTE
LA CRISIS: MAPA
DE RIESGOS

El Ultimo ciclo expansivo, has-
ta el desencadenamiento de la cri-
sis, estuvo dominado por un no-
table dinamismo de las economias
emergentes. En esos anos, el en-
torno externo, caracterizado por
unos tipos de interés internacio-
nales en niveles muy bajos, abun-
dante liquidez en los mercados,
apetito por el riesgo y un boom
del comercio sin precedentes, fue
especialmente favorable para los

mercados emergentes. Asi, la ta-
sa de crecimiento promedio en los
cinco anos previos a la crisis supe-
r6 el 7 por 100, casi triplicando el
registrado por las economias avan-
zadas.

Las condiciones externas favo-
rables han sido comunes a todos
los emergentes, pero no asi el mo-
delo de crecimiento subyacente.
Asi, el boom econémico ha veni-
do aparejado en algunos de estos
paises a la acumulacion de fuer-
tes desequilibrios macroeconémi-
cos, como resultado de modelos
de crecimiento, basados en liqui-
dez y crédito abundantes, que han
soportado elevados niveles de gas-
to y creciente endeudamiento.

En este sentido, se pueden iden-
tificar de forma réapida varios in-
dicadores para aproximar el grado
de vulnerabilidad/fortaleza de las
distintas economias emergentes.

Por un lado, estarian los dese-
quilibrios externos y fiscales, ya que
conllevan necesidades de financia-
cion en buena parte de los casos
externa, aunque el desarrollo de
los mercados internos de bonos
ha permitido reducir dicha depen-
dencia. En los afos previos a la cri-
sis, algunas economias emergen-
tes, la mayoria de ellas ubicadas
en el Este de Europa, han profun-
dizado en la acumulacién de dese-
quilibrios (déficits gemelos) a pe-
sar de los afios de bonanza eco-
noémica. Mientras tanto, buena
parte de los pafses asiaticos y de
América Latina han hecho compa-
tible la expansion con una mejora
de sus fundamentales.

En Europa del Este, la acumu-
lacion del déficit ha dado lugar a
un elevado nivel de endeudamien-
to con el exterior que, de nuevo,
enfrenta a muchos de estos paises
a vencimientos de deuda dificiles
de renovar en un contexto en el
que la liquidez no fluye en los mer-
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cados y la aversion al riesgo se dis-
para. Mas concretamente, al inicio
de la crisis Europa del Este presen-
taba un nivel de deuda externa cer-
cano al 40 por 100 del piB, dupli-
cando practicamente los niveles de
Asia y América Latina. Igualmen-
te, los déficits externos en la region
superaban, en media, el 7 por 100
del piB, frente a superdvits prima-
rios en Asia y déficits mucho mas
exiguos, o incluso superavits en al-
gunos de los paises de América La-
tina. Por ultimo, los vencimientos
de deuda a corto plazo en Europa
del Este superaban en mas del 60
por 100 el nivel de reservas, mien-
tras en América Latina, y sobre to-
do en Asia, las reservas mas que
cubren los vencimientos de deuda
a corto plazo.

Basado en estos indicadores,
construimos un indicador de vul-
nerabilidad externa (gréfico 1) que
permite hacer una primera valo-
racion cuantitativa de las fortale-
zas relativas de cada regiéon emer-
gente (1). A partir de este primer
indicador, se comprueba que el

grado de vulnerabilidad de las
economias emergentes se sitla en
rangos relativamente acotados, si
bien hay una fuerte heterogenei-
dad por regiones. Resulta intere-
sante, especialmente si se tiene en
cuenta la historia plagada de cri-
sis de América Latina, que esta sea
la regién que presenta menor ries-
go, fundamentalmente por su ba-
jo nivel de endeudamiento, fren-
te a los paises de Europa del Este,
donde la combinacion de alto en-
deudamiento vy, sobre todo, fuer-
tes desequilibrios externos vy fisca-
les se traduce en un mayor nivel
de riesgo (grafico 2).

Junto a los desequilibrios ma-
croeconémicos, el caracter finan-
ciero de la crisis actual justifica so-
bradamente poner un foco en
otro tipo de factores: los estricta-
mente vinculados al crédito y al
sistema bancario. En este punto,
conviene recordar que las crisis
econdémicas sufridas por las eco-
nomias emergentes en el pasa-
do se han visto en muchos casos
amplificadas por las debilidades

de sus sistemas financieros (mar-
cos regulatorios laxos o inexisten-
tes, malas précticas bancarias).

En este sentido, cabe decir que,
por un lado, el punto de partida
para muchos de estos paises ha
mejorado sustancialmente respec-
to al pasado. Se han producido
numerosas y profundas reformas
en los sistemas, propiciadas por
profundas crisis bancarias, en mu-
chas de las economias emergen-
tes con mayor peso en la esfera
internacional, desde el ambito pu-
ramente de reestructuracion fi-
nanciera (casos mas llamativos,
como los de China y Turquia) has-
ta la mejora de los sistemas de re-
gulacion y supervision bancaria
(muchos de los paises de Améri-
ca Latina han hecho avances muy
notables en este terreno para si-
tuarse muy cerca de los estanda-
res internacionales).

Por otro lado, hay que consi-
derar que en estas economias el
grado de profundizacion financie-
ra y de bancarizacién no alcanza

GRAFICO 1

iNDICE DE VULNERABILIDAD EXTERNA BBVA

AMERICA LATINA ASIA EUROPA EMERGENTE
Endeudamiento
M Desequilibrios fiscales y externos
indice de vulnerabilidad externa
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Fuentes: IMF, BIS, IFS'y BBVA.

Nota: Indice de vulnerabilidad externa BBVA incluye: 1) Endeudamiento, a) Deuda como porcentaje del PIB, b) Crecimiento de la deuda y ¢) Deuda a
corto plazo como porcentaje de las reservas, 2) Desequilibrios fiscales y externos, a) Cuenta corriente como porcentaje del PIB, b) Saldo fiscal como por-
centaje del PIB y ¢) Crecimiento de las exportaciones. Ultima actualizacion Dic-08.

El rango del indice se encuentra entre -10 y 10, mayores valores reflejan mayor vulnerabilidad.
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GRAFICO 2

(En porcentajes del PIB)

EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE Y RESULTADO FISCAL 2000-2010
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Fuentes: WEO, IIF, BBVA. LATAM 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Mexico y Venezuela. EE: Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia,
Letonia, Lituania, Bulgaria, Rumania, Turqufa, Ucrania. ASIA: China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Singapur, Taiwan, Tailandia.

los niveles de las economias desa-
rrolladas (2), y que la exposicién
a activos toxicos ha sido muy mo-
desta. Esto se ha traducido en
que, en términos agregados, los
sistemas bancarios de las econo-
mias emergentes han presentado
un menor nivel de riesgo.

Sin embargo, todo ello no sig-
nifica que no exista la probabili-
dad de que los sistemas bancarios
y el crédito en estas economias
presenten riesgos latentes que
eventualmente pudieran generar
problemas.

A continuacion, se plantean al-
gunas caracteristicas asociadas al
sistema bancario y a la propia di-
namica de crecimiento del crédito
que permiten identificar el mayor
o menor grado de vulnerabilidad
de los sistemas financieros.

En los anos previos a la crisis,
un crecimiento intenso (excesivo)
del crédito ha estado asociado a
un mayor nivel de endeudamien-

to de los agentes y a un mayor
riesgo para la banca ante un cam-
bio brusco de ciclo. La evolucion
del crédito en los afios recientes
ha venido indudablemente condi-
cionada por el propio ciclo econé-
mico, que favorece la demanda de
crédito; por unas condiciones de
financiacion muy favorables; el
proceso de globalizacién financie-
ra, que se ha traducido en una
abundante liquidez internacional
favoreciendo los flujos bancarios
transfronterizos, y, en el caso con-
creto de las economias emergen-
tes, por el propio proceso de con-
vergencia hacia estandares mas
cercanos a los de los paises desa-
rrollados. Asi, el impulso del pro-
ceso de bancarizacién, medido por
ejemplo a través de la ratio de cré-
dito sobre pIB, ha sido una cons-
tante en muchas de estas econo-
mias en los afios recientes. Y ello
ha ido en muchos casos en con-
sonancia con el propio aumento
de la renta per capita de estos pai-
ses, una mejora en la calidad del
marco institucional y la reduccién

del grado de informalidad en las
economias. Como resultado del
alineamiento de estas tres fuerzas
—convergencia, ciclo econémico
expansivo y elevada liquidez mun-
dial—, se ha observado en los ul-
timos afios un rapido crecimiento
del crédito, aunque con notables
diferencias dentro del mundo
emergente, mucho mas dinamico
en el Este de Europa que en Amé-
rica Latina y que en Asia. En los
paises europeos, el proceso de in-
tegraciéon en la Unién Europea y
las perspectivas de acceso a la zo-
na del euro son razones adiciona-
les por las que el crédito ha cre-
cido aun mas rapidamente que en
el resto de areas.

Para evaluar si el crecimiento del
crédito descrito es sostenible, es
importante analizar el fondo del
mismo; en concreto, si detras de
dicho crecimiento hay una amplia
base de depositos o si hay una ele-
vada dependencia de financiacion
externa. Frente a ésta sequnda op-
cién, aquellos sistemas cuya finan-
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ciaciéon del crédito descansa fun-
damentalmente en una amplia ba-
se de depdsitos han demostrado
ser mas estables que la financia-
cién internacional (Garcia Herrero
y Martinez-Peria, 2007), lo cual es
especialmente cierto durante una
crisis internacional de liquidez co-
mo la que hemos experimentado.

En este sentido, el porcentaje
de créditos financiados por de-
pdsitos varia mucho entre zonas
emergentes. La peor parada si-
gue siendo la Europa emergente,
mientras que en América Latina
se ha consolidado en la Ultima
década una menor dependencia
de los préstamos transfronteri-
zos, al tiempo que se ha profun-
dizado en la financiacion local no
solo de la banca local, sino tam-
bién de la banca extranjera que
opera en la regién de manera es-
table. En el caso de la Europa
emergente, el peso de la banca
extranjera, en su mayoria euro-

pea, es muy elevado (en prome-
dio, con un 70 por 100 de los ac-
tivos locales, y en algunos casos
concretos alcanzando el 90 por
100). Dichos bancos han seguido
un modelo de negocio diferente
al depender casi exclusivamente
para su financiacién de la matriz.
En un contexto en el que prima la
preferencia por la liquidez y el des-
apalancamiento, es claro que és-
te es un factor clave. Los proble-
mas de solvencia de los bancos de
las economias desarrolladas (eu-
ropeos, en este caso) pueden tras-
ladarse a los sistemas bancarios
de los paises emergentes (del Es-
te de Europa, en este caso). De ahi
gue en los momentos mas criticos
se impulsaran, por parte de los pro-
pios bancos privados y con el res-
paldo de las instituciones europeas,
acciones coordinadas (basicamen-
te declaraciones de intenciones)
para reafirmar el compromiso de
las matrices de seguir apoyando
la financiacion de las filiales (3).

El tercer elemento tiene que ver
con lo que se ha dado en deno-
minar efecto hoja de balance, de-
rivado del descalce moneda. Las
experiencias histéricas aqui son
numerosas y revelan que, en si-
tuaciones de crisis en las que las
divisas suelen experimentar inten-
sas presiones depreciatorias, un
porcentaje elevado de créditos de-
nominados en moneda fuerte
puede propiciar problemas muy
serios en el sistema bancario. La
intensidad y la duracién de la ac-
tual crisis ha revelado que los pro-
blemas derivados de las deprecia-
ciones cambiarias pueden alcanzar
una dimensidbn muy preocupan-
te, y no exclusivamente para el sis-
tema bancario, sino también pa-
ra otros agentes, como han sido
grandes empresas multinaciona-
les latinoamericanas que han en-
frentado cuantiosas pérdidas por
no tener cubiertas posiciones de
depreciacién fuertes de sus divi-
sas. En el ambito puramente ban-

GRAFICO 3

INDICADORES DE VULNERABILIDAD: ASIA, LATAM Y EUROPA EMERGENTE
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cario, los problemas derivados del
ajuste de las divisas podrian co-
brar un alcance importante en pai-
ses como Letonia, Estonia, Bulga-
ria, Lituania y Hungria donde una
parte muy significativa del stock
de crédito estd denominado en di-
visa fuerte (euro o franco suizo,
que han experimentado una no-
table apreciacion frente a las divi-
sas flotantes de Europa del Este).
El problema puede ser mucho
mas grave en paises con tipo de
cambio fijo y donde las tensiones
cambiarias pueden propiciar una
devaluacién de la divisa, con el

consiguiente efecto sobre el en-
deudamiento de los tomadores de
créditos en moneda extranjeray
el deterioro de la calidad de los
activos del sistema bancario (4).

En definitiva, los elementos pre-
viamente mencionados sefalan
que subyacen elementos diferen-
ciales importantes entre las econo-
mias emergentes. Y se podria de-
cir que las caracteristicas que han
acompanado al crecimiento del
crédito en algunas de ellas, han ge-
nerado dinamicas no sostenibles y,
por tanto, escenarios adversos no

se pueden descartar en el corto o
medio plazo (gréfico 3).

El mapa que se presenta en el
grafico 4, elaborado hace ahora un
afio, cuando se hizo més evidente
que la crisis financiera internacio-
nal terminarfa teniendo impacto en
el mundo emergente, permite vi-
sualizar de forma muy gréfica el po-
sicionamiento de una vasta repre-
sentacion de paises emergentes
ante dicha crisis. Ya por entonces,
las alertas parecian estar encendi-
das para muchos paises a tenor de
sus fundamentales, de las caracte-

GRAFICO 4
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risticas que estaban rodeando el ul-
timo ciclo expansivo y del propio
sistema financiero.

lll. EL IMPACTO
DE LA CRISIS
EN EL MUNDO
EMERGENTE

Ante una crisis financiera sin
precedentes, las economias emer-
gentes no se han mantenido in-
munes. La combinacion de cho-
ques externos (financiero y real) ha
sido de una magnitud y duracion
que hacian practicamente impo-
sible mantener a la region al mar-
gen (gréafico 5). Con todo, esto es
lo que ocurrié en la primera fase
de la crisis, es decir, durante el pri-
mer ano. Asi, entre verano de
2007 y septiembre de 2008, las
economias emergentes se mantu-
vieron practicamente aisladas del
deterioro de las condiciones finan-
cieras en los mercados desarrolla-
dos. Las primas de riesgo pafs,
aunque repuntaron, lo hicieron en
una magnitud muy moderada, y
los capitales siguieron fluyendo ha-
cia estos paises alentados por unas
perspectivas de crecimiento que
se mantenian practicamente inal-

teradas, e incluso en algunos ca-
sos se vieron mejoradas, frente al
continuado deterioro en las eco-
nomias industrializadas. En esta
primera fase, dos elementos juga-
ron a favor de la sostenibilidad de
un entorno favorable para estas
economias. Primero, la exposicién
de los sistemas financieros, en ge-
neral, y bancarios en particular a
los activos téxicos era muy aco-
tada. Y, sequndo, las condiciones
de funcionamiento de los merca-
dos financieros apenas se vieron
alteradas, a diferencia del fuerte
tensionamiento en los mercados
desarrollados.

En una segunda etapa, a partir
de la quiebra de Lehman Brothers,
se empieza a gestar un circulo vi-
cioso en los mercados estadouni-
dense y europeo entre las pérdidas
bancarias y la restriccion financie-
ra que termina propiciando el cie-
rre total de algunos mercados (ti-
tulizacion) y el mal funcionamiento
de otros (interbancario).

El deterioro para el mundo
emergente se hizo muy evidente
en el Ultimo trimestre de 2008 por
varias vias. Primero y fundamen-
tal, la aversion al riesgo, medida

GRAFICO 5
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a través de distintos indicadores
como la volatilidad de los indices
bursatiles, se disparé a niveles nun-
ca vistos tras la quiebra de Leh-
man Brothers, y ante la percep-
cion de que el sistema financiero
afrontaba una crisis sistémica que
podria arrastrar a la economia
mundial a una recesién econémi-
ca sin precedentes. En este con-
texto de maximo estrés, los inver-
sores optan por redireccionar los
capitales hacia activos refugio,
provocando una sequia de capi-
tales en el mundo emergente y las
tensiones de los mercados desa-
rrollados se trasladan a los mer-
cados emergentes, donde se pro-
duce una escasez de dodlares e
incluso el cierre de las lineas de
crédito con el exterior. Un indica-
dor sintético de tensionamiento
financiero construido a partir de
la evolucion de las principales va-
riables financieras en los merca-
dos emergentes asi lo avala (5). A
partir de este indicador (gréfico 6)
se comprueba que, en general, es-
tos paises han afrontado en la cri-
sis actual un grado de estrés com-
parable incluso al episodio de la
crisis asiatica de finales de los anos
noventa (grafico 7).

A pesar del fuerte impacto ini-
cial cabe mencionar dos aspectos
importantes. Por un lado, un ele-
mento diferencial de esta crisis
frente a otros episodios es que el
deterioro de sus variables financie-
ras ha sido menor, y no mayor, que
el observado para las economias
desarrolladas. El indicador para el
mundo desarrollado se ha multi-
plicado practicamente por siete en
relacion con el episodio de maxi-
ma tension en la Ultima década,
mientras que para el mundo emer-
gente este indicador apenas ha-
bria superado los maximos alcan-
zados en la crisis asiatica.

Es mas, este hecho lleva a plan-
tearse la pregunta de si las eco-
nomias emergentes estan ahora
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GRAFICO 6
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menos ligadas a lo que pase en
los mercados internacionales. Al-
gunos ejercicios econométricos
han permitido constatar la exis-
tencia de un cambio estructural
en la relacion entre el indice de es-
trés global y el de emergentes en
los anos recientes, a partir de
2003 (6). Esto es, la evidencia em-
pirica apoya la hipotesis de que
las variables financieras de los pai-

ses emergentes han experimenta-
do un progresivo proceso de des-
acoplamiento respecto a los factores
financieros globales, reduciendo
por tanto su vulnerabilidad ante
choques externos.

Por otro lado se aprecia que el
choque puramente financiero ha
tenido un caracter transitorio. El
indicador de estrés ha recupera-

do los niveles previos a la quiebra
de Lehman Brothers y también se
ha producido en general una re-
version de los flujos de capitales
hacia las economias emergentes
(América Latina es un caso muy
claro).

Junto al deterioro de los indi-
cadores financieros, uno de los im-
pactos mas directos de la crisis pa-
ra las economias emergentes ha
venido por la escasez de financia-
cién externa, que estad pasando
factura especialmente a aquellos
paises con mayores necesidades
de financiaciéon (déficit corrientes
mas abultados). Muy especialmen-
te afectados han sido los flujos de
capitales procedentes de la banca
extranjera que han experimenta-
do una fuerte ralentizacién, mas
la transfronteriza que la operativa
local, por lo que los paises mas de-
pendientes de esta operativa se es-
tdn viendo mas negativamente
afectados (gréafico 8).

Los problemas de liquidez tam-
bién afectaron de forma transito-
ria a los paises emergentes, fun-
damentalmente a través de la
financiacién en moneda extranje-
ra. La desaparicion de bancos de
inversion, principales operadores
en la financiaciéon al comercio in-
ternacional, propicio la sequia de
este tipo de flujos de financiacion,
aunque posteriormente se esta es-
tabilizando, aunque a mayor cos-
te. Con todo, en general, el im-
pacto en la oferta de financiacion
ha sido acotado gracias, como ve-
remos mas adelante, a la accion
de los bancos centrales y al apo-
yo de organismos internacionales.
Asi, el deterioro fue transitorio
gracias a la actuacion, en muchos
casos, de los bancos centrales pa-
ra proveer de liquidez en ddlares
al sistema. Este tipo de actuacio-
nes se produjo en buena parte de
los paises de América Latina y
también asiaticos, donde las re-
servas internacionales y los distin-
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GRAFICO 8
EMERGENTES: ENTRADAS DE FLUJOS DE RENTA VARIABLE M USD
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CUADRO N.° 1
VARIABLE DEPENDIENTE: RETARDOS 1 2
DE EXPORTACIONES
BILATERALES TRIMESTRALES Sin crisis Crisis desde 4T08 incluido
PIB eXxportador .........cccoevvviioiiiiieiee 0,218 *** 0,218 ***
PIB importador.........ccccooevieviiiiiiiciie 0,335 *** 0,321 ***
Crédito exportador 0,236 *** 0,222 ***
Crédito importador .........cccooiiiiiiiinnn 0,239 *** 0,251 ***
PIB exportador - Crisis* 0,027 **
PIB importador - Crisis* 0,011
Crédito exportador - Crisis* ..........c......... -0,035 ***
Crédito importador - Crisis™.................... 0,002
Efectos fijos por pares de paises .. SI S
Efectos fijos.....coviiiiiiii SI SI
R 0,975 0,975
Numero de observaciones ...................... 40.914 40.914
Nota: *** ** * |a variable explicativa es significativa en 1, 56 10 por 100. 51 exportadores e importadores en los Ulti-
mos 20 trimestres disponibles. La variable dependiente son los valores de las exportaciones bilaterales en Logs. PIB no-
minal y niveles de crédito especifico de cada pais.

tos tipos de instrumentos de los
bancos centrales actuaron como
elemento amortiguador de las
presiones. Ilgualmente, a ello ha
contribuido sin lugar a dudas el
colchon de liquidez proporciona-
do por los organismos internacio-
nales, sea el FMI, sean los bancos
regionales de desarrollo, e inclu-
so los propios bancos centrales de
EE.UU. y la zona euro a través de
swap de divisas.

Si bien el impacto por el canal
financiero cabe calificarlo de mo-
derado, el desplome de la deman-
da mundial y, por consiguiente,
del comercio mundial ha impac-
tado muy negativamente en todo
el mundo emergente, especial-
mente en aquellos paises mas
abiertos (fundamentalmente los
asiaticos) y en los exportadores de
materias primas (Rusia y Améri-
ca Latina). La caida del comercio

mundial, tanto en términos de flu-
jos como de volumenes, no ha te-
nido precedentes, dado que a la
propia desaceleracion de la de-
manda mundial se ha sumado la
escasez de financiacion al comer-
cio (cuadron. 1).

Aunque se estima que buena
parte del ajuste del comercio esta
ligada a la caida de la demanda,
se puede contrastar empiricamen-
te que el canal del crédito, bien
sea por la escasez de financiacion
o por el aumento del coste de fi-
nanciacién, si no por ambos, tam-
bién ha jugado un papel impor-
tante en el colapso del comercio
mundial. Asi, a partir de un mo-
delo de gravedad del comercio bi-
lateral para los principales socios
comerciales en el comercio mun-
dial, se encuentra que no sélo la
variable de demanda, esto es el P,
aparece como variable explicativa
del volumen de comercio, sino
también el propio volumen de cré-
dito. Teniendo en cuenta que la
caida de los flujos de financiacién
al comercio afecté de forma mas
importante a las economias desa-
rrolladas que a las emergentes, se
puede decir que el canal financie-
ro ha operado por esta via de for-
ma muy virulenta para las econo-
mias emergentes (grafico 9).

De nuevo, aqui la informacién
mas reciente ya apunta a un fre-
no en la caida de los flujos de fi-
nanciacién, e incluso en algunas
regiones emergentes como Asia 'y
América latina los flujos estan au-
mentando o se mantienen esta-
bles. El restablecimiento de los flu-
jos de crédito al comercio se esta
produciendo gracias al papel ac-
tivo que han jugado las autorida-
des locales para proveer crédito,
el apoyo asimismo de multilate-
rales y también la menor percep-
cion de riesgo asociada a este ti-
po de operaciones por parte de
los bancos implicados en la finan-
ciacion. Como consecuencia de
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todo ello y de las sefales de reac-
tivacion de la economia mundial,
los flujos comerciales han empe-
zado a recuperarse liderados por
las economias emergentes.

Como resultado de todo ello, a
finales de 2008 las economias

emergentes iniciaron un fuerte
ajuste, alcanzando en algunos ca-
sos tasas de doble digito, que se
intensificaron en el primer trimes-
tre de 2009, muy especialmente
en los paises de Europa emergen-
te. El ajuste ciclico, con todo, ha
sido de menor intensidad que el

observado en las economias de-
sarrolladas (graficos 10y 11). La
desaceleracion del ritmo de creci-
miento del PIB ha sido muy mode-
rada en la regién asiatica y un nu-
mero creciente de indicadores
muestra que la duracion habria si-

do tan bien muy corta. De hecho,

GRAFICO 9 GRAFICO 10
FINANCIACION DEL COMERCIO EXTERIOR EXPORTACIONES (VOLUMEN 2006=100)
(Porcentaje variacion intersemestral)
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GRAFICO 11
EXPORTACIONES (VOLUMEN 2006=100)

GR,,&FICO 12
CAIDA ACUMULADA DEL PIB EN LA CRISIS ACTUAL:
DESARROLLADOS VS. EMERGENTES
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algunas economias de la regién
técnicamente no habrian experi-
mentado una recesion. En el ca-
so de América Latina, el ajuste ha
sido bastante mas intenso, aqui al
choque real y financiero se ha su-
mado el choque de materias pri-

mas, que ha sido muy desfavora-
ble para la regién. Ademas, para
algunos paises en concreto, la es-
trecha vinculacion con EE.UU. ha te-
nido un impacto diferencial muy
negativo. El ajuste s ha sido espe-
cialmente dramatico en muchos

GRAFICO 13
EVOLUCION DEL PIB TRAS LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
(Desaceleracion del ritmo de crecimiento)
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de los paises del Este de Europa,
en no pocos casos se han obser-
vado caidas del piB de doble digi-
to (gréficos 12 y 13). Los efectos
de la crisis crediticia estan siendo
muy importantes, especialmente
en las economias mas pequefasy
con mayores desequilibrios y estan
asociados también a una ralenti-
zaciéon muy importante del crédi-
to (grafico 14). Asi, mientras en
Asia, y en concreto en China, las
medidas adoptadas estan dando
lugar incluso a una aceleracion del
crecimiento del crédito, y en Amé-
rica Latina la ralentizacion del cré-
dito parece estar tocando fondo,
el crédito en muchos paises del Eu-
ropa del Este ha experimentado un
fortisimo frenado tras registrar ta-
sas de crecimiento muy elevadas
en los afos previos a la crisis.

IV. UNA GESTION ACTIVA
DE LA CRISIS

Un aspecto absolutamente no-
vedoso en esta crisis es que un
buen ndmero de economias emer-
gentes han tenido margen para
intervenir y amortiguar el impac-
to del choque externo, y lo han
utilizado de forma muy profusa.
Esta capacidad de gestion, inédi-
ta en episodios previos de crisis,
esta directamente relacionada con
una posicién de partida muy ven-
tajosa para algunos paises en di-
ferentes dmbitos: importante acu-
mulacién de reservas y reduccion
de la deuda publica, ganancia de
credibilidad de los bancos centra-
les en la lucha contra la inflacion
y tipos de cambio flexibles.

Asi, en episodios previos de cri-
sis, los elevados niveles de endeu-
damiento del sector publico no
s6lo impidieron la adopcion de
cualquier medida de estimulo pa-
ra la economia, sino que en mu-
chos casos implicaban que para
la resolucién de la crisis —por
ejemplo, el acceso a financiacién
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proveniente del FMI— se reque-
rian politicas prociclicas que ter-
minaban agravando la situacion.
Por otro lado, la existencia de ti-
pos de cambio fijos impedia a los
bancos centrales acometer politi-
cas monetarias contraciclicas, pues
podian propiciar presiones cam-
biarias. Ilgualmente, el nivel de re-
servas disponible era escaso y, por
tanto, los gobiernos poco tenian
que hacer ante la escasez de fi-
nanciacion en dolares.

En los Ultimos afnos, muchos
paises emergentes han avanzado
en la gestion macroecondmica y en
el fortalecimiento de sus institucio-
nes, pero este avance no ha sido
generalizado; de ahf que encontre-
mos diferencias muy significativas
dentro del mundo emergente. De
modo que las condiciones de par-
tida son muy diferentes, y estan in-
timamente relacionadas con el ma-
pa de riesgos que se establecio
previamente. Asi, las circunstancias
han mejorado sustancialmente pa-
ra muchos paises asiaticos y de
América Latina que en la Ultima dé-
cada se han dotado de un sistema
de tipos de cambio flexible, han
acumulado un volumen importan-
te de reservas y han reducido sus
niveles de endeudamiento externo,
y con ello la vulnerabilidad externa;
mientras, esto no es cierto para un
buen nimero de paises de Europa
del Este que mantienen tipos de
cambio fijos o cuasi-fijos con el eu-
ro y, sobre todo, que han acumu-
lado un nivel de endeudamiento
importante. Las opciones de politi-
ca econdmica se ven muy constre-
fidas en estos casos. Esto se tradu-
ce en que el margen de las politicas
domésticas, e incluso el acceso a fi-
nanciacion externa de multilatera-
les, es radicalmente diferente pa-
ra unosy otros paises.

{Cual ha sido el margen con el
gue han contado los paises en es-
ta crisis y como se ha empleado
en las distintas regiones emergen-

tes? En materia de politica fiscal,
las economias emergentes pue-
den encontrar ciertas restricciones
para influir en la demanda agre-
gada a través de politicas fiscales,
algunas asociadas a su propia im-
plementacién y efectividad y otras
directamente asociadas a la difi-
cultad de revertirlas (7). Asia ha
marcado una gran diferencia con
el resto de paises emergentes. En
muchos paises de la region, espe-
cialmente en los de mayor tama-
fio, como China e India, se han
aprobado e implementado muy
rapidamente amplios paquetes fis-
cales cuya efectividad se ha podi-
do comprobar de forma préactica-
mente inmediata. La aprobacion
de paquetes fiscales también ha
sido un hecho en algunos paises
de América Latina, donde se pro-
dujo una acumulacién de exce-
dentes en los afos de boom eco-
némico; éstos han sido los casos
fundamentalmente de Chile, Pe-
rd y México. En estos paises, sin
embargo, el tamafo de las medi-
das ha sido mas acotado y, en al-
gunos casos, la implementacién
y la efectividad han estado aleja-
das de lo que previamente se es-
timaba. En Europa emergente
también ha habido algunos casos,
aunque minoritarios, de imple-
mentacion de politicas contraci-
clicas, caso de Turquia, pero que
han sido recibidos con mayores
reticencias por parte de los mer-
cados y organismos multinacio-
nales como el Fondo Monetario
Internacional.

En materia de politica mone-
taria, en general, en el mundo
emergente, no se ha procedido a
la utilizacion de medidas cuanti-
tativas, sino fundamentalmente a
recortes de tipos de interés. Tan-
to Asia como América Latina ha
implementado un conjunto de
medidas que han contribuido a
relajar de forma significativa las
condiciones monetarias. Bien por
un recorte agresivo de tipos de in-

terés, bien por una reduccién de
los encajes obligatorios, e incluso
en algunos casos con la propia in-
yeccion de liquidez al sistema por
parte de los bancos centrales, se
puede decir que el estimulo mo-
netario para amortiguar los efec-
tos de la crisis no ha tenido pre-
cedentes en otros episodios de
crisis. La flexibilidad de los tipos
de cambio ha dotado a estos pai-
ses de mayor holgura. De hecho,
en ausencia de problemas de ho-
ja de balance importantes, la de-
preciacion de los tipos de cambio
en este episodio ha contribuido a
mitigar los efectos de la crisis, en
lugar de a exacerbarlos. Obvia-
mente, la capacidad de gestionar
los tipos de interés en una situa-
cién de crisis esta directamente re-
lacionada con la credibilidad antiin-
flacionistas ganada en los Ultimos
anos por muchos bancos centra-
les.

Los propios niveles de reservas
acumulados han permitido a no
pocos bancos centrales contarres-
tar la escasez de financiacion en
délares; éste ha sido el caso de va-
rios paises de Ameérica Latina. E
incluso, en algunos de ellos, los
gobiernos han implementado me-
didas para amortiguar la modera-
cion del crédito interior.

Junto a las politicas internas de
demanda, estas crisis ha propicia-
do no sélo una creciente ayuda
multilateral y bilateral, sino tam-
bién la creacién de nuevos instru-
mentos de financiacion para eco-
nomias emergentes. En términos
cuantitativos, es especialmente re-
sefable la ampliacion de la dota-
cion de fondos al Fmi (hasta tripli-
carse, segun lo acordado en una
de las cumbres del G20), pero
igualmente importante es la intro-
duccion de nuevas modalidades
de crédito como la FCL, disenada
para actuar de manera preventiva
ante una eventual crisis. La nue-
va facilidad del Fondo esté pensa-
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da como una medida preventiva
de crisis. De forma que los paises
elegibles para solicitarla abren una
linea de crédito que podria acti-
varse en caso de necesidad por
una cuantia importante (hasta cin-
co veces el importe de su cuota),
y que no implica ningun tipo de
condicionalidad por parte del Fmi.
Disefiada como un mecanismo pa-
ra asegurarse financiaciéon en ca-
so de necesidad, esta medida pa-
rece haber conseguido salvar el
problema de estigmatizacion que
sufrian los paises que acudian al
Fondo para buscar recursos finan-
cieros, y ha tenido una muy buena
acogida. Asi parecen haberlo reco-
gido los mercados, que reacciona-
ron muy favorablemente ante la so-
licitud de fondos por parte de
México, Colombia y Venezuela.

Pero, de nuevo, aqui los fun-
damentos macroecondémicos es-
tablecen una linea divisoria im-
portante, ya que definen qué
paises son o no elegibles. No to-
dos los paises tendran acceso a
esta nueva formula de financia-
cion, sino sélo aquellos que ven-
gan teniendo un buen desempe-

Ao macroeconémico. Esto signi-
fica que aquellos paises que no
cumplen los requisitos tendran ac-
ceso a financiacion del FMI a tra-
vés de los tradicionales SBA, acuer-
dos que van asociados a una
condicionalidad que generalmen-
te se traduce en la exigencia de
implementar medidas de ajuste
fiscal serias. Por esta via han ac-
cedido a financiacién algunos pai-
ses de la Europa del Este, que se
veran abocados a implementar
medidas correctoras de los défi-
cits fiscales fuertes en el corto pla-
z0, para asegurar la sostenibilidad
en el medio y largo plazo de las
cuentas publicas, pero con un
coste muy importante en el cor-
to plazo (cuadro n.° 2).

En el mismo sentido, esta cri-
sis ha propiciado la creacion de li-
neas bilaterales de financiacion
entre bancos centrales, caso de la
creacion de lineas swap en USD
por parte de la Reserva Federal con
algunos de los bancos centrales
de paises emergentes que se en-
tiende que juegan un rol primor-
dial en los mercados emergentes
(Brasil, México, Singapur y Corea).

Se puede decir que la combi-
nacién de los instrumentos inter-
nos y externos ha sido favorable,
ya que en muchos casos han con-
seguido actuar de estabilizadores
para las economias emergentes.

V. PERSPECTIVAS PARA
LAS ECONOMIAS
EMERGENTES EN
EL NUEVO ENTORNO
INTERNACIONAL

En un contexto en el que la
economia mundial muestra indi-
cios todavia muy incipientes de re-
cuperacion, las perspectivas para
las economias desarrolladas no son
muy halagUenas. Se estima que la
profundidad y la magnitud de la
crisis financiera internacional ten-
drd como una de sus principales
consecuencias una salida muy len-
ta de la recesién. En el corto pla-
zo, el proceso de desapalanca-
miento del sistema bancario y la
necesaria reduccion de los niveles
de endeudamiento del sector pri-
vado financiero implicaran creci-
mientos moderados del consumo
privado y de la inversion. La recu-

CUADRO N.° 2

FINANCIACION DEL FMI A LAS ECONOMIAS EMERGENTES

STAND-BY AGREEMENTS

FLEXIBLE CREDIT LINE

Pais Cuantia (M $) Pais Cuantia (M $)
Bosnia 1.520
Europa emergente...........ccccoeeeee. Letonia 2.246 Polonia 20.000
Hungria 15.557
Rumania 17.000
Turquia (bajo negociacion: incierto si la financiacion llegara
mediante SBAo FCL)
Ucrania 16.240
América Latina ........oocoeiiiiiiii Ninguno Colombia 10.000
México 47.000
Asia, excepto China ... Ninguno Ninguno
Total oo 52.563 77.000
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peracién de un ritmo de crecimien-
to dindmico del crédito al sector
privado tardara en restablecerse,
toda vez que el ajuste del sector
bancario tiene todavia recorrido,
ya que el aumento de las tasas de
desempleo en las economias occi-
dentales, unido en algunos casos
(como Europa) a una elevada per-
sistencia, es previsible que termi-
ne dando lugar a un deterioro de
la calidad de los activos de la ban-
ca. Adicionalmente, en el momen-
to en que se implementen las es-
trategias de salida, tanto fiscal
como monetaria, se plantean du-
das sobre la propia sostenibilidad
del crecimiento. Esto significa que,
en el corto y medio plazo, parece
inevitable una reduccién de las ta-
sas de crecimiento potencial de las
economias occidentales.

Las perspectivas para las eco-
nomias emergentes son, en gene-
ral, mas favorables, aunque hay
importante divergencias. La dina-
mica de recuperacion y la salida
de la crisis vendrd fundamental-
mente determinada por la forta-
leza de los fundamentales y de los
propios sistemas bancarios.

Asi, la regiéon que arroja mejo-
res perspectivas para los proximos
anos es Asia emergente, con Chi-
na a la cabeza. Esta regién ha si-
do una de las menos afectadas
por la crisis y esta claramente me-
jor posicionada para recuperar ta-
sas de crecimiento altas (en el en-
torno del 6,5 por 100 en los
proximos tres anos). Hay al me-
nos tres elementos que soportan
este optimismo. Un primer ele-
mento es que estamos ante una
regién con unos elevados niveles
de ahorro y unos bajos niveles de
apalancamiento. Esto es, los agen-
tes privados (y el sector publico)
no enfrentan un problema de so-
breendeudamiento que tengan
que corregir. Un segundo elemen-
to es que en la region en general,
y en China en particular, no se ha

producido una restriccion de cré-
dito, sino mas bien todo lo con-
trario. Las medidas implementa-
das por las autoridades han tenido
un éxito claro en este terreno, e
incluso en algunos casos se plan-
tea si podrian haber ido demasia-
do lejos y habria que volver a po-
liticas mas restrictivas en el corto
plazo. Adicionalmente, hay un ter-
cer elemento que tiene que ver
con la percepcién de que algunas
de estas economias, incluyendo
China, estan propiciando cierta ro-
tacién en el modelo de crecimien-
to desde un modelo mas basado
en las exportaciones a otro con
mayor soporte de la demanda in-
terna. En este sentido, los impul-
sos fiscales aprobados y puestos
en marcha podrian propiciar, aun-
que sea de forma incipiente, un
reequilibrio de los motores de cre-
cimiento en estas economias.

América Latina, por su parte,
también muestra sefales positivas
para los proximos afos. Las con-
diciones globales estan mejoran-
do de la mano de una recupera-
cion de los precios de las materias
primas, al tiempo que los activos
financieros se han revalorizado de
forma generalizada, las monedas
se han apreciado y las primas de
riesgo se han reducido a los nive-
les pre-crisis, y se estan producien-
do ya entradas de capitales. Por
otra parte, el sistema bancario es-
ta comenzando a relajar condicio-
nes de crédito y las tasas de mo-
ra, aunque estan aumentando, se
mantienen por debajo de episo-
dios recesivos anteriores. En defi-
nitiva, las mejores condiciones ex-
ternas y el efecto de las politicas
expansivas implementadas en ca-
si todos los paises llevaran a una
recuperacion sostenida. Finalmen-
te, aunque las condiciones de los
socios comerciales en Estados Uni-
dos, Europa y Japoén limitaran la
expansion de las exportaciones y
el acceso al financiamiento, las cre-
cientes relaciones, no sélo comer-

ciales sino también financieras, con
China seran un impulso para estas
economias.

Esta vision tan favorable no es
aplicable a otras economias emer-
gentes. Tal y como se ha puesto
de manifiesto, hay muchos paises
que han enfrentado esta crisis en
una posicion de relativa vulnera-
bilidad, la mayoria de ellos en Eu-
ropa del Este, y que estan ya ex-
perimentando recesiones muy
intensas. Actualmente estan en es-
ta situacion, entre otros, los pai-
ses balticos, cuyas economias re-
gistran caidas de doble digito y
cuyas divisas estan experimentan-
do fuertes tensiones que podrian
propiciar devaluaciones en el cor-
to plazo. Es evidente que la region
del Este de Europa presenta en es-
tos momentos una notable incer-
tidumbre, y no comparte en mo-
do alguno unas perspectivas tan
favorables como muchos de los
paises de América Latina o Asia,
por ejemplo. De hecho, un esce-
nario que no se puede descartar
para algunos de estos paises seria
la conocida como «década per-
dida». Algunas caracteristicas de
estas economias en la actualidad
recuerdan las de los paises de
Ameérica Latina o los paises asia-
ticos en los momentos previos a
un episodio de crisis: fuerte cre-
cimiento del crédito, tipos de cam-
bio fijos, elevados déficits por cuen-
ta corriente y bajo nivel de reservas.
Aunque las dudas pesan funda-
mentalmente sobre algunas eco-
nomias, no se descarta que el ajus-
te de alguna de ellas termine
propiciando un efecto contagio en
otras, y ese ajuste termine alcan-
zando una dimension regional.

En cualquier caso, los riesgos
a la baja para el mundo emergen-
te siguen estando presentes, al
igual que en las economias occi-
dentales. Por un lado, no hay que
olvidar que muchas de las econo-
mias emergentes son altamente
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dependientes del comercio inter-
nacional, y actualmente las dudas
sobre la recuperacién del comer-
cio mundial imponen un sesgo a
la baja en la prevision de creci-
miento. En el medio plazo, algu-
nas de las principales economias,
especialmente asiadticas converge-
ran hacia un modelo de crecimien-
to mas basado en la demanda in-
terna, mas consumo en China,
dadas las bajas ratios de consu-
mo sobre PIB, y mas inversion en
el resto de Asia, dados los bajos
niveles de urbanizacién (graficos
15y 16). No obstante, este pro-
ceso llevara un tiempo, y por ello
la reactivacion del comercio mun-
dial sigue siendo es un elemento

importante para soportar el cre- 8009 8090
I . p.O € p OpO ,e € 7.000 1 Emergentes 7.000
cimiento de estas economias. En
. . 6.000 - HG3 6.000
este sentido, empieza a acumu-
. . 5.000 A 5.000
larse evidencia de que no se ha 2,000 ] 4,000
producido un escenario de fuer- 3.000 4 3.000
te aumento del proteccionismo 5000 | 2,000
comercial, y si que se empieza a 1,000 | 1.000
percibir una recuperacion de los 0 0
flujos comerciales, liderados por 1,000 1.000
los emergentes. Por otro lado, en 2003-07 2008-12

algunos paises con una fuerte ex-
pansién monetaria, como China,
existe la posibilidad de que se es-
tén gestando burbujas en deter-
minado tipo de activos, o poten-
ciales problemas para el sistema
bancario, por un posible aumen-
to de las tasas de mora. El riesgo
agui, aunque existente, parece
acotado. Por ultimo, un elemen-

torios que discriminen en contra
de la banca extranjera, es mas, in-
cluso en algunos paises asiaticos
se estd avanzando hacia una ma-
yor liberalizaciéon. Esto es, a pe-
sar de estar ante una crisis sin pre-
cedentes que afecta al sistema
financiero internacional, no se
han producido reacciones drasti-
cas en lo relativo al papel de la
banca extranjera en el mundo
emergente.

Dicho esto, y a la vista del di-
namismo de las economias emer-
gentes para los proximos afos, se
puede plantear la cuestién de si
esto serd suficiente para compen-
sar el bajo crecimiento del mun-
do desarrollado. La respuesta a
esta pregunta es negativa. Las es-
timaciones apuntan a que, a pe-
sar de que Asia podria crecer en
el entorno del 6 por 100 en los
proximos anos, y América Latina

GRAFICO 15
CAMBIO EN LA DEMANDA (*)

(Miles de millones de délares, precios 2008)

(*): Consumo Privado + Inversién bruta.

Fuente: Estimacién propia, Servicio de Estudios BBVA.

GRAFICO 16
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ECONOMIAS EMERGENTES: DEMANDA INTERNA (PORCENTAJE A/A) VS.
ELASTICIDAD DEMANDA INTERNA-IMPORTACIONES
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manencia y operativa de la banca
extranjera. De momento, dentro
del mundo emergente no se es-
tan observando cambios regula-

Elasticidad demanda interna-importaciones

Fuente: Estimacién propia, Servicio de Estudios BBVA.
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en el entorno del 4 por 100, ello
no sera suficiente para compen-
sar la baja demanda de EE.UU. O
Europa. En los préximos afnos, los
componentes de la demanda in-
terna en las economias occiden-
tales, la inversion, y especialmen-
te el consumo privado, creceran
a tasas mucho mas moderadas
que en recuperaciones anteriores,
como resultado del proceso de
desapalancamiento que se enfren-
ta. Es mas, hay una incertidumbre
fuerte asociada a si la demanda
privada conseguira ganar traccion
en el momento en que se retire el
estimulo fiscal. El mundo emer-
gente, liderado como hemos vis-
to por Asia, recuperara mayores
tasas de crecimiento, pero, en
cualquier caso, inferiores a los de
los anos precedentes. Incluso con-
siderando que estas economias
van a vascular hacia un modelo
de crecimiento mas apoyado en
la demanda interna, su capacidad
para tirar de las economias desa-
rrolladas por el canal comercial es
muy limitada, dado que se estima
que la elasticidad de sus importa-
ciones es muy baja.

Lo que si parece mas plausible
es que, en términos comparativos,
se podria decir que la crisis podria
propiciar una aceleracion del pro-
ceso de convergencia de las eco-
nomias emergentes, y no sélo en
términos de crecimiento, sino
también en relacion con su per-
cepcion de riesgo.

VI. CONCLUSIONES

En este articulo, se ha revisado
el posicionamiento del mundo
emergente ante una crisis finan-
ciera internacional sin preceden-
tes y ante su impacto. Una prime-
ra leccién que se extrae de esta
crisis es que en esta ocasion el
mundo emergente, en general, ha
demostrado estar mejor prepara-
do. Si bien es cierto que la acu-

mulacion de choques y su dura-
cion en el tiempo ha terminado
impactado negativamente a prac-
ticamente todas las economias,
sobre todo por la potencia del ca-
nal real, también es cierto que el
impacto del canal financiero ha
tenido un caracter mas transito-
rio y menos dafiino. La seqgunda
leccién es que los fundamentales
cuentan. Tal y como se ha podido
confirmar a partir de distinto tipo
de indicadores, el grado de he-
terogeneidad de los distintos pai-
ses emergentes al inicio de esta
crisis era muy alto. Al tiempo, se
estd comprobando que el grado
de ajuste de las economias esta
muy correlacionado con esa posi-
cién de partida (desequilibrios,
margen de accion de las politicas
y fortalezas de los sistemas finan-
cieros). Es maés, es previsible que
las dindmicas de salida de la crisis
también estén relacionadas con
esto, y por tanto se puede decir
que de esta crisis surgiran gana-
dores y perdedores dentro del pro-
pio mundo emergente. La tercera
leccion es que el mundo emergen-
te escala posiciones en el entorno
internacional frente al mundo des-
arrollado. La crisis esta pasando
factura a las economias occiden-
tales no sélo en términos de cre-
cimiento, sino también de credi-
bilidad, al tiempo que algunas de
las principales economias emer-
gentes saldrian fortalecidas, lo que
les estaria empujando a reivindi-
car mayor protagonismo en la es-
cena internacional.

NOTAS

(1) Construido tomando como referencia
el indice propuesto por HAWKINS y KLau (2000),
este indice trata de sintetizar la informacion
considerada relevante a la hora de determinar
el grado de vulnerabilidad de una economia.
En la seleccién de las variables se han tomado
en cuenta las conclusiones obtenidas por la li-
teratura sobre early warning indicators: saldo
por cuenta corriente (porcentaje del PIB), cre-
cimiento de las exportaciones, deuda externa
(en porcentaje del PIB y su crecimiento) y deu-
da a corto plazo en porcentaje de las reservas.
En cuanto a la cobertura por paises, el indica-

dor se calcula para un total de 27 paises del
Este de Europa, Asia y América Latina. A par-
tir de los indicadores individuales por paises,
se obtienen indicadores agregados regionales
utilizando los pesos del PIB en PPA. El indica-
dor se normaliza de forma que alcance valo-
res entre-10y +10, de forma que a mayor va-
lor del indice mayor grado de vulnerabilidad.
Ver mas detalle, Servicio de Estudios BBVA
(2008).

(2) Esto se puede comprobar a partir de
cualquiera de los indicadores de desarrollo
financiero comparables, tales como peso del
crédito en las economias, capitalizacion bur-
satil, profundidad de los mercados de renta fi-
ja... Véase WEO, octubre 2009, y FMI (2009a).

(3) Declaracion de Viena, firmada por ban-
cos privados de Austria, Italia, Alemania, Ho-
landa, Grecia y Francia, renovando su compro-
miso de mantener la financiacién a las filiales
establecidas en Hungria, Rumania, Serbia y
Bosnia.

(4) Este problema podria desencadenar-
se en Lituania, ante la creciente probabilidad
de que el Gobierno apoye una devaluacién de
la divisa, y no se descarta que generase un efec-
to contagio en otros pafses de la region.

(5) Este indicador se obtiene aplicando un
analisis de componentes principales (ACP) so-
bre las variables: riesgo pais (aproximado a par-
tir del Spread EMBI), volatilidad del tipo de cam-
bio y aversion global al riesgo (aproximado con
el indice VIX, volatilidad del indice S&P). Esta
metodologia permite identificar las posibles
variables latentes, o no observadas que sub-
yacen a las tensiones en los mercados finan-
cieros emergentes y reducir toda esta informa-
cién a una combinacion lineal de todas las
variables.

(6) A partir de la especificacién de mode-
lo espacio-estado, donde se incluyen como va-
riables explicativas rezagos de los indices de
estrés financiero de las economias emergen-
tes y desarrolladas y el indicador de estrés glo-
bal, se obtiene que el coeficiente que mide la
respuesta de los emergentes a factores globa-
les tiene una trayectoria descendente. A par-
tir de aqui se contrasta un test de cambio es-
tructural en 2003. Véase, para mayor detalle,
Servicio de Estudios BBVA (2009). http:/servi-
ciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/ELA-
TI 0906 Latinwatch 25 tcm346-197872.pdf

(7) La evidencia empirica demuestra que
la efectividad de la politica fiscal es menor en
las economias emergentes que en las econo-
mias desarrolladas, (FMI, 2009b).
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