Repercusion de la crisis asidtica
en América Latina”®
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Desde octubre de 1997 las economias
mundiales, desde la mas pequena hasta
la mayor, resintieron los efectos de una
nueva pruebaala que se somete alsistema
demercado y enespecificoal concepto de
los flujos de dinero y de capitales, asi
como a una repeticién del famoso efecto
del contagio. Esta nueva crisis financiera
afectaatodosdeformadirecta oindirecta
y por ello es tan importante.

La crisis es tnica ya que, por vez pri-
mera, una crisis bursatil en algunos mer-
cados emergentes ha tenido consecuen-
cias mundiales. Esta crisis provoco que
aquellos detuvieran su avance y, un ailo
después de irrumpir, pareciera que algu-
nos estan por derrumbarse. Hay nervio-
sismo en los mercados, y esto causa fuga
de capitales a plazas menos riesgosas,
con mayor liquidez e informacién. Esta
fuga también es conocida como vuelta a
mercadosmas seguros (flight to safety). En
los grandes mercados de América Latina
los problemas de contagio, la falta de
confianza, los problemas de liquidez, la
emision de deuda estancada y la parali-
zacion general han sido la norma. Asiha
ocurrido en Brasil, Argentina, México,
Chile, Colombia, Perti, Venezuela, Ecua-
dor y otros. Las tnicas excepciones son
mercados relativamente pequefos como
los de América Central y algunos del
Caribe.
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LA LIBERALIZACION FINANCIERA
Segtinla investigacion de Kaminsky y
Reinhart sobre las crisis gemelas, de 26
crisis bancarias estudiadas, 15 estuvieron
precedidas por una liberalizacion del sec-
tor financiero en un lapso promedio de
cinco afnos a partir de su comienzo. Los
resultados también indican que aquella
antecede 71% de las crisis de balanza de
pagosy 67 % delasbancarias. Laexperien-
cia de Chile, México y el este asidtico
confirma estas tendencias generales'.
Liberar la tasa de interés, disminuir el
encaje bancario y hacer mas competido el
mercado son buena medicina para cual-
quier economia pero, como todo, tiene
costos. Uno de ellos es la reduccién de la
liquidez delsector financiero, la cual pue-
de constituirseen un elemento que contri-
buye a desatar crisis financieras®.
Algunos autores subrayan que la des-
regulacion, aunadaa ciertas garantias que
los bancos poseen o quese cree que poseen
y a unasupervision que algunos conside-
ran inadecuada, pueden generar un pro-
blemaseverode “riesgomoral”. Amenor
regulacion, mds préstamos, lo que puede
dar como resultado un riesgo mayor o
inclusoexcesivo, como muestran Velasco®
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para el caso de Chile y Krugman* para la
experiencia asiatica.

Esunhecho que, al aumentar el riesgo
crediticioy el riesgo pais, el diferencial de
intereses entre los mercados emergentes
y los otros se incrementa. Aquellos no
pueden entender el porqué del aumento,
pues lo consideran innecesario en virtud
de las medidas que han tomado en con-
cordancia con el concepto del mercado y
de las instituciones multinacionales. La
respuestaes que a un precio, ounatasade
interés dada, los mercados se equilibran
y las inversiones se hacen atractivas. Es
importante notar que a raiz de lacrisisde
1997 los inversionistas extranjeros se han
retirado de América Latina o estan en
proceso de hacerlo; los inversionistas
nacionales, entre ellos los fondos de pen-
sion, que conocen el mercado y sus posi-
bilidades, han invertido en sus propios
mercados o en otros de laregion. A pesar
de esto, los inversionistas han abando-
nado los mercados de divisas y de capita-
les. El mercado de valores de Venezuela
se ha desplomado casi 70% en un ano; el
de México, en mas de 40%; en Brasil y
Argentina labaja ha sido dealrededor de
40% vy en Chile mayor de 30%.

Ademas de los conocidos problemas
de contagio, y otros en el drea financiera
y de capitales, los relativos a la economia
real también han incidido en las econo-
mias. Las bajas en los precios del cobre y
otros metales en Chile y Pert, asi como la
del petréleo, han forzadoaMéxico, Vene-
zuela y Ecuador a reducir sus presu-
puestos para 1998 y 1999. Esto significa
que, al bajar el gasto puiblico, disminuyen
losingresos y el consumo, en tanto que en
las economias nacionales se presenta una
mayor tendencia al crecimiento del de-
sempleo y a la disminucién del uso de
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capacidad instalada; en otras palabras, la
economia cae en la recesion.

Los factores climaticos tampoco han
ayudado al sector real. Los efectos de El
Nifioenlaagriculturay la pescacausaron
déficit en el producto nacional de alre-
dedor de 6% en Colombia, Chile y Pert
en 1998, Elhuracan George, y mds recien-
temente el Mitch, también provocaron
grandes estragos en el Caribe y Centro-
ameérica, sobre todo en Puerto Rico, Repu-
blica Dominicana, Haiti, Cuba, Hondu-
ras, El Salvador y Nicaragua.

Hay que aceptar que los mercados de
valores de América Latina estan entre los
mas riesgosos del mundo. De modoinde-
pendiente al efecto de contagio, aquellos
han registrado grandes altibajos en res-
puesta a los frecuentes cambios en la
direccién de las politicas econémicas. Al
mismo tiempo, la escasa correlacién de
los mercados de América Latina y de
otras zonas hace pensar queestos proveen
significativosbeneficios dediversificacion
al inversionista internacional®.

A los bancos acreedores o mundiales
noles debe sorprender muchoestaultima
crisis, ya que es evidente que hicieron
dinero cuando los sistemas financieros se
liberaron, y este proceso esta vinculado a
la crisis bancaria. La reciente crisis de
Asia confirma la experiencia de Chile y
Meéxico.

También hay que considerar que tanto
la banca comercial como la de inversién
son negocios riesgosos. Los bancos pue-
den tener informacion sobre las econo-
mias e invertir o desinvertir, como se
mencioné. Asimismo, los bancos, los go-
biernos y otros agentes econémicos pue-
dencometer errores en susjuicios e inver-
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siones, con pésimas consecuencias para
los accionistas y quiza para el sistema
financiero correspondiente. El caso del
Banco Barings es un excelente ejemplo,
como lo fue la Corporacién Nacional del
Cobre (Codelco), en Chile, y comoloes el
reciente caso de Total Management Sys-
tems, una empresa gigante que también
se equivocd con referencia a los intereses
y los valores de las monedas que afrontan
graves problemas de liquidezy fue resca-
tadoparaevitar graves problemasal resto
del mercado.

Asimismo, solo unos meses antes de
lacrisis, todoslos bancos, y la mayoriade
los expertos no académicos del mundo,
eran los principales promotores de los
mercadosemergentes. Unavez anunciada
lacrisistodos los especialistas empezaron
a hablar de suspensiones de pagos y co-
menzdel ataque contra las monedas asia-
ticas, conlosbancosala cabeza. Porcierto
que la crisis rusa, una vez anunciada, ha
seguido mas omenos el mismo rumbo. El
resultado ha sido que muchos paises en
verdad no pudieron pagar sus deudas.
Ningun banco predijola crisis asiatica, la
rusa y, por supuesto, la latinoamericana.
Casi todos estan de acuerdo en que las
monedas que se han desvalorizado o que
estan pagando un precio muy alto para
mantener su valor han caido mucho mas
deloindicado por susrazones econémicas
fundamentales o condiciones demercado
que no se justifican.

Porestos y algunos motivos mas, cier-
tos gobiernos y politicos objetan que los
bancos y otros intermediarios participen
enlacompraventa de divisas, pues segin
ellos se provocamayor empobrecimiento.
Como dijo Keynes, la especulacion es
saludable, pero cuando todo el mercado
se vuelve especulativo, entonces hay gra-
ves problemas. La que se realiza con las

monedas ha revivido el llamado a que se
reglamente la compraventa de divisas.
Segutin muchos, ello impide que el merca-
do funcione de manera eficiente; pero
otrosdicenquelaespeculacion, larecesion
yelempobrecimientode los pueblos tam-
poco son buenos ejemplos del funciona-
miento de laeconomia de mercado. Algu-
nosconsideran para América Latinasolu-
ciones como el establecimiento de algiin
tipo de control de capitales o moratoria
de la deuda, opciones que son inacep-
tables paralabancamundial y los grandes
capitales.

Unresultado a corto plazo de la crisis
asidtica ha sido el cambio en el funcio-
namientodel mercado dedivisas. Muchos
inversionistas han salido de €l y otros
estan temerosos de retener divisas por
mucho tiempo. Después de Asia, losespe-
culadores han buscado otros mercados
emergentes, entre ellos México, Argen-
tina y Brasil, dondeel volumendecompra
de bonos y valores es grande; sin embar-
go, la ventaja para estos paises es que el
tipo de cambio de sus monedas se mueve
en bandas amplias. A diferencia de la
experienciaasidtica, las devaluacionesen
América Latina han sido la excepcion
hasta ahora.

Lo que si ha sucedido es que Brasil,
Meéxico, Argentina, Chile y otros han au-
mentado las tasas de interés para defen-
dersus monedas osusreservas de divisas
para mantener la estabilidad cambiaria.
Brasil incrementé recientemente la tasa
deinterés y ha prometido descensos signi-
ficativos en los gastos publicos. Otro hecho
importante es que lanacién amazonica se
ha convertido en el reflejo de los grandes
mercados emergentes de América Latina.
Cuando los inversionistas se preocupan
en tiempos tormentosos, pareciese que
actuaran como un rebafo, pues conside-
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ran a todos los mercados de la zona como
iguales y por tanto venden almismo tiem-
po. Por eso Brasil sostiene que necesita
ayuda para salir de la crisis, puesto que
no es solo suya, sino que afecta a todo el
continente.

Es cierto que los aumentos en la tasa
de interés son insostenibles debido a sus
costos fiscales y parael resto de la econo-
mia. Asimismo, las reservas de un pais
son limitadas una vez que se desata una
especulacién en contra de la moneda.
También hay que notar que Brasil y Ar-
gentina tienen problemas de alta deuda,
déficits gubernamentales y en cuenta co-
rriente, pero al mismo tiempo poseen
regimenes democréticos, un sistemaban-
cario relativamente sano y un sistema
impositivo que estd funcionando. Tam-
bién hay un equipo de funcionarios pt-
blicos educados en las mejores universi-
dades, o con experiencia en los grandes
bancos oficiales y no oficiales delos paises
ricos que estdn comprometidos con las
reglas del mercado.

En términos generales, la reacciénala
caida de los mercados es muy peligrosa
debido al riesgo de que se desvanezca
todo lo adelantado en los tiltimos ocho
afos con esfuerzos y gran costo paracier-
tos segmentos de la poblacion. Segun
muchos, se ha avanzado bastante en lo
concerniente al ajuste macroeconomico,
aunque persisten los problemas dedesem-
pleo y desigualdad. La prolongacién de
larecesion, ladesigualdad y otros factores
tienen repercusiones politicas, como se
aprecia en América Latina y Europa.

Idealmente, hay ciertos conceptos a
los que siempre debe recurrirse, tanto en
el auge como en la recesion; entre ellos
una ina)ror transparencia que, como
resultado dé més y mejor informacion,
basica en los mercados emergentes. Ade-
mas la supervision internacional puede
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fortalecerse si se toma en cuenta que la
economia se ha mundializado y que cada
parte es basica para un mejor desenvol-
vimiento del agregado. La revisiéon y
aplicacion de principios de contabilidad,
economia, finanzas y legales, entre otros
aceptados internacionalmente, imponen
un mayor grado de informacién sobre
bancos, empresas y otras organizaciones,
para facilitar la comparacién con otros
paises oempresas. Obviamenteal compa-
rarse cifras, el gradodeinformaciénsube,
el riesgo baja y el mundo se vuelve mas
pequeiio.

CONCLUSIONES

Los efectos reales y financieros de las
crisis asidtica y rusa en América Latina
reflejan la vulnerabilidad de la regién a
los choques externos, los cuales recalcan
sus problemas basicos, como una base
exportadoralimitada, conuna dependen-
cia excesiva de los productos primarios
como fuente de divisas.

No se vislumbran soluciones al pro-
blema, aunque se han presentado opcio-
nes para resolver la crisis, como infundir
liquidez alos paises y, en el caso de Amé-
rica Latina, a Brasil. Otra propuesta es
que el FMI, en conjunto con otros paises,
intervenga para dotar de mayor liquidez
al sistema y asi disminuir el riesgo credi-
ticio de un pais y, por tanto, de la region.
Esto podria ayudar a emparejar en algo
lastasas deinterés de América Latina con
las del resto del mundo, frente al feroz
ataque de los especuladores y la falta de
accién de organismos y paises.

Una opcién siempre muy popular
entre los futuristas y analistas es resta-
blecer el didlogo sobre lamaneradelograr
unsociedad mas equilibrada, combatir el
despilfarro y la contaminacion, asi como
otras reformas al sistema que por largo
tiempo se han pospuesto.



