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NOTA INFORMATIVA

Mercados Emergentes en Transicion: Retos y Perspectivas
de Crecimiento

Presentacion

En la nota de discusion “Transicion en Mercados Emergentes: Retos y Perspectivas de
Crecimiento” (Junio de 2014), el Fondo Monetario Internacional (FMI) advirtid, nuevamente, que
los paises emergentes enfrentardn un futuro con menores tasas de crecimiento econdémico.

Después de lo que considerd una década (la de los 2000’s) de crecimiento que incluso les permitio
cerrar la brecha existente entre sus ingresos comparados con los de paises avanzados
(convergencia), el Fondo expuso que las economias emergentes estan entrando a un periodo de
menor crecimiento con condiciones externas menos favorables (en lo que se refiere a comercio
exterior, precios de las materias primas y condiciones de financiamiento), y con una politica
monetaria mds restrictiva en las economias avanzadas. Por lo anterior, recomienda que los paises
emergentes establezcan nuevas politicas que mejoren la asignacion de recursos y la productividad,
que mitiguen los efectos del cambio en las condiciones externas y ayuden a impulsar y/o
mantener el crecimiento.

Crecimiento econdmico durante las ultimas décadas

El FMI considera que tras las crisis de los 80’s (principalmente en América Latina) y las de los 90’s
(en México y Asia), la mayor parte de los paises emergentes observaron tasas de crecimiento mds
altas durante los 2000’s, lo que ayudd a cerrar la brecha entre los ingresos de éstos con los de los
paises avanzados. El crecimiento durante este periodo se vio favorecido por el aumento en el
comercio internacional, por el mayor acceso a recursos financieros con menores tasas de interés y
por los crecientes precios en las materias primas, que se afiadieron a los beneficios de las reformas
estructurales que muchos de estos paises habian implementado afios atras, a la mejor
implementacion de politicas macroecondmicas, a los menores niveles de endeudamiento publico,



a la acumulacién de reservas internacionales y a una mayor flexibilidad en los regimenes de tipo
de cambio.

Aunque en general el desempeiio de las economias emergentes se comporté como lo indicé el
Fondo, es importante sefialar que para el caso de México, el desempefio econdmico fue distinto,
principalmente en la década de los 2000s donde el promedio de tasas de crecimiento fue de 0.5
por ciento, mientras que en Brasil, India, Rusia y China fue de 2.1, 5.3, 5.8 y 9.6 por ciento, en cada
caso. No obstante, para el caso de 2013 es posible apreciar que la desaceleraciéon de la que habla
el FMI si afectd a nuestro pais, pues pasé de un crecimiento promedio de 3.0 por ciento entre
2010y 2012 a uno de 1.1 por ciento en 2013.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco Mundial y el FMI.

De acuerdo con el FMI, el crecimiento de la productividad en los paises emergentes fue resultado
de reformas estructurales implementadas con anterioridad, de la reasignacién de factores hacia
los sectores mas productivos y de los beneficios de la inversién extranjera directa. Otros factores
qgue dieron impulso al crecimiento econédmico se encuentran en una mayor demanda externa por
productos de estos paises, tasas de interés globales mas bajas y mayores precios de las materias
primas. Sin embargo, después de 2011 el FMI observa menores tasas de crecimiento econémico
en los paises emergentes, debido a una menor demanda externa e interna; asi como a factores
ciclicos (temporales) y estructurales.

En sentido positivo, el FMI establece que los factores ciclicos que han ralentizado el crecimiento
econdmico de los paises emergentes irdn desapareciendo conforme se acelere la recuperacién de
los paises avanzados. No obstante, en sentido contrario, el Fondo espera que la inversion y la
acumulacidon de capital disminuyan a consecuencia de las mayores tasas de interés que se
observaran tanto los paises avanzados como los emergentes (producto de la normalizacién de la
politica monetaria y que haran el financiamiento mas costoso) y por los menores precios de las
materias primas (lo cual reduciran los beneficios e ingresos esperados en distintos sectores
productivos).

En el caso de México se advierte una sensible disminucion en el precio de la mezcla mexicana de
crudo de exportacion, la cual pasé de un promedio de 101.8 ddlares en 2012 a 92.9 ddlares en lo
que va de 2014.



Precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de PEMEX.

El Organismo Internacional establece que en el futuro, ante las condiciones globales menos
positivas, las economias emergentes deberdn aplicar politicas macroecondmicas prudentes,
equilibrar sus balances fiscales y externos e implementar reformas estructurales que les permitan
restablecer su crecimiento potencial. Si bien dichas reformas dependen de circunstancias
especificas de cada pais, algunos puntos en comun son los siguientes:

e Mantener una politica macroeconémica sana.

e Lo anterior posiblemente requiera de la aplicacidn de una politica monetaria y fiscal
restrictivas para mantener controlada la inflacién, reforzar la confianza y reducir la
presion en el déficit de cuenta corriente.

e También se requiere de mantener un tipo de cambio flexible que permita absorber los
choques externos (incluso con intervenciones del banco central para reducir la volatilidad
en periodos de inestabilidad, siempre y cuando exista un nivel adecuado de reservas).

De acuerdo con el Fondo, cada pais requiere una agenda distinta de reformas, por ejemplo China,
necesita reducir su nivel de inversién y de expansion del crédito a niveles sostenibles; elevar su
consumo interno y emparejar el campo de juego para que sus empresas estén en igualdad de
condiciones que las empresas externas. Para paises como Brasil, Turquia o Sudafrica, la
recomendacion es que reduzcan su nivel de consumo (tanto publico como privado), pues éste esta
financiado principalmente con deuda externa; elevar el ahorro y reducir los desequilibrios
externos.

Para el caso de México el FMI no presenta una recomendacién particular; sin embargo en otros
estudios ha establecido la necesidad de consolidar los ingresos y la deuda publica, elevar la
inversion y el crédito productivo interno, asi como incrementar la competencia en varios sectores
de la economia.

La promocion del crecimiento, de acuerdo con el FMI, requiere de reformas estructurales (o en el
caso de algunos paises, una segunda generacion de reformas estructurales). Estas reformas deben
promover la acumulacién de capital, una mejor asignacion de recursos, adoptar e innovar
tecnologias (en los sectores que asi lo requieran), elevar el gasto en investigacion y desarrollo,
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integrarse y ascender en las cadenas de valor de los sectores exportadores, incrementar la
productividad del sector servicios, flexibilizar el mercado laboral, profundizar el sector
financiero, invertir en capital fisico y humano, promover una mayor formalidad en las empresas
pequeias y medianas y mejorar el ambiente regulatorio.

Consideraciones Finales

De acuerdo con el FMI, el crecimiento econémico del que gozaron las economias emergentes
durante la ultima década se ha desacelerado y hacia el futuro vislumbra condiciones externas
menos favorables y continuos periodos de volatilidad financiera por lo que las autoridades deben
reforzar sus politicas macroeconémicas para enfrentar los problemas que estan por venir.

En este sentido las reformas estructurales toman especial relevancia y son especificas para cada
pais; sin embargo, en todos los casos deben solucionar los cuellos de botella que existan en la
economia (por el lado de la oferta), elevar la productividad y avanzar en las cadenas de valor en
los distintos sectores de la economia; desarrollar nuevos sectores y promover la innovacion vy el
desarrollo tecnolégico son elementos importantes que también recomienda el Fondo.

Un aspecto importante, sefalado por el FMI, al tratar de implementar dichas reformas es el de
crear los consensos politicos necesarios para generar el apoyo hacia las mismas pues, aun cuando
sean aprobadas existe una débil capacidad en los distintos gobiernos al momento de su aplicaciéon
ademas de tratarse de medidas cuyo efecto se observara en el largo plazo.

El menor crecimiento econdmico observado en México es un fendmeno que se extiende a otras
economias emergentes. En ese sentido, las reformas estructurales que actualmente se discuten en
el Congreso son parte de las acciones que el propio FMI ha recomendado, pero hacen falta otras
gue las complementen y que den impulso al crecimiento y el avance tecnolégico en el pais.
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