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I. FLUJOS DE CAPITALES Y VOLATILIDAD DEL MERCADO EN AMERICA
LAaTINA

| libre movimiento de capitales a través de las fronteras es hoy una de las premisas
rectoras del orden econémico mundial. La globalizacién impide el control de estos
movimientos ante la necesidad de agilizar el intercambio internacional; por ende, tal
libertad es vista como una condicién inevitable, aun cuando no siempre deseable.
Los principales argumentos en favor de este libre flujo son:

— Lalibre circulacién permite mover el ahorro global hacia las inversiones mds productivas y
generar a la vez mayores beneficios, ademds de incentivar la productividad internacional;

— Es una forma de promover la inversién, ya que disminuye el costo del capital, e implica
una mayor eficiencia en su localizacién. Todo esto incentiva el crecimiento de la economia
y por ende el mejoramiento del nivel de vida de la poblacién;

— La eficiencia, inherente a los inversionistas internacionales, requiere una mayor disciplina
de parte de los gobiernos y de las empresas en los paises emergentes;

— Incentiva la competitividad, en la medida que ésta es requerida para atraer un mayor flujo,
y, por ende, para su recepcion se recomienda el fortalecimiento del sector financiero.

Los anteriores postulados hacen parte de la arquitectura del famoso saber convencional, que
actualmente es puesto en tela de juicio por los sucesos que precipitaron la caida de los mercados
asidticos entre 1997 y 1998, e incluso entre los economistas occidentales, defensores del Consenso
de Washington. La idea de imprimir un cierto control del mercado de capitales estd comenzando
a hacer eco; ello, principalmente, porque se ha admitido que tal vez los mercados emergentes
no estaban alin preparados para abrir sus puertas a la libre movilidad. Era necesario una mejor
infraestructura de mercado que les permitiese enfrentar el peso y poder del oleaje financiero
internacional.



La economia, sin ser una ciencia exacta, estd
regida por patrones determinados por los ciclos
econdémicos que, tanto durante los periodos de
prosperidad como en los de contraccién, deter-mi-
nan aproximadamente las caracteristicas del curso
que van a tomar las variables macroeco-némicas.

Esto lleva a que los instrumentos de control
de dichas variables sean alterados o modificados;
y, por ende, también influyen en las instituciones
de cardcter financiero que en un contexto de globa-
lizacién, como el actual, pasan a formar el nicleo
de las interrelaciones econémicas domésticas e
internacionales.

Es evidente que los instrumentos con que
cuentan hoy las autoridades monetarias regulan
los sectores crediticio, cambiario y de comercio
ex-terior en general. Pero, a su vez, han surgido
nuevos instrumentos para la captacién de recursos
por medio de nuevas y versdtiles instituciones, no
siempre financieras, que hoy hacen parte del anda-
miaje econdémico nacional, y que a su vez atienden
los intereses internacionales.

La consecuencia de esta complejidad es que el
universo financiero no es hoy cuantificable. Esta
coyuntura hace que cada vez sea mds dificil precisar
los factores que impulsan los ciclos econémicos,
tanto que en periodos de crecimiento pueden darse
episodios de recalentamiento, que traen consigo las
inevitables presiones inflacionarias, y en épocas de
depresidn se extienda la desocupacién.

Todo esto debe ser matizado con el fenémeno
de coexistencia de la inflacién y el desempleo,
ambos elementos negativos que antes permanecfan
relativamente ligados a ciclos opuestos y que hoy
aparecen en forma simultdnea. Asi, por ejemplo,
esta coincidencia estuvo ausente durante la gran
depresién de los afios treintas, cuando la inflacién
cay6 drdsticamente y el desempleo florecid.

Hoy, préximos al siglo XXI, en particular en lo
referente a América Latina, los cambios que se pre-
sentaron a lo largo de la década de los noventas han
revestido caracteristicas poco usuales. El cambio de
orientacién de los modelos econémicos, que estas
naciones importaron, pretendfan ins-pirarse en los
patrones acogidos por las naciones asidticas en los
afos cincuentas y sesentas, que permitieron crec-
imientos espectaculares en Japdén, Corea, Taiwan,

Singapur y Hong Kong. Pero esa modalidad de
desarrollo, que se extendié con igual éxito a otros
paises del oriente asidtico (Indonesia, Laos, Filipi-
nas, Tailandia, India e incluso mds recientemente
a China), otorgd un papel decisorio al Estado en
la economfa.

Este acelerado proceso de desarrollo partié
orientacién exportadora simultdneamente con
proteccién del mercado interno incluyé una
fuerte reconversién tecnoldgica, y generd una gran
movilidad de la fuerza de trabajo. Asi, en muy
poco tiempo, por ejemplo, Corea del Sur pasé de
tener un ingreso per cdpita, al terminar la guerra
con Corea del Norte, de unos 200 délares, a un
ingreso de 10.000 ddlares para 1995, es decir que
se mul-tiplicé casi 50 veces.

Mientras esto sucedia en Asia, y particular-
mente a raiz de la crisis de la deuda en los afos
ochentas, América Latina sufrfa de un estanca-
miento sin precedentes en su historia, hasta que se
decidi6 imitar a los primeros, y los que comenzaron
fueron Argentina y México.

Hasta el momento en que se tomd la decisién
todo iba bien, y se hubiera seguido el patrén
asidtico de no ser por el cambio que sufrieron los
patrones de aplicacién, de rigor y disciplina del
modelo. Infortunadamente, por las dificultades
institucionales, en nuestro continente el camino
al desarrollo se hizo mds largo y tortuoso; pese a
lo cual los resultados positivos obtenidos en un
comienzo atrajeron los grandes flujos de capitales
a estos nuevos mercados emergentes, cuando la
mayor parte de estas economias abrié sus puertas,
de par en par al mundo.

Sus mercados fueron descubiertos por los
manejadores de portafolios en Europa, Estados
Unidos, Japén, y entre ellos mismos, buscaban
diversificar sus inversiones y obtener mayores
beneficios, los cuales eran avalados por las condi-
ciones favorables en que eran acogidos dentro de
estas economias.

La secuencia de la ruptura del sistema es mar-
cada por la crisis mexicana, precedida a su vez por
la de Venezuela, y que luego se matizé en otros
paises. El epicentro del sismo se puede localizar en
un punto focal, la inflacion. En la medida en que
persiste un crecimiento significativo de los precios
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en las naciones que se insertan en el modelo de
apertura, se hace necesario tomar medidas para su
control y frenar o retrasar el crecimiento en sec-
tores especificos y vitales. O lo que es lo mismo, el
modelo de apertura se hace incoherente en relacién
con gran parte de las variables que lo integran. La
importancia de esta afirmacién se ilustra innega-
blemente en los episodios que marcaron la crisis
del efecto “Tequila”:

— El crecimiento del nivel de precios fue
superior al de los paises industrializados;

— Las modificaciones de la tasa de cambio
no bastaron para equiparar el diferencial
entre crecimiento de los precios internos y
externos;

— Desde el inicio del proceso de apertura
se presentaron desequilibrios de la balanza
comercial, que se aceleraron al punto de hacerse
insostenibles;

— Este déficit se financié con ingresos de
capitales incentivados por la apertura, el bajo
costo de la mano de obra y el alto diferencial
de intereses entre los paises industrializados y
los internos;

— La propagacién del rumor sobre la existencia
de profundos desequilibrios estructurales, y
particularmente sobre el crecimiento del déficit
comercial, que se reflejaba en un descenso de
las reservas internacionales;

GRAFICO Ne 1
BALANZA COMERCIAL Y CAMBIO
EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES
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Fuente: BID (1998).

— Luego, buscando mantener los capitales
internacionales en la economfa, se elevaron atin
mds las tasas de interés, lo que ejercia fuertes
presiones inflacionarias. En la medida en que
se mantenfa una tasa de cambio relativamente
rigida, haciendo menos ficil incrementar
la productividad del sector real, con la
consecuente reduccién de las exportaciones y
el incremento de las importaciones.

Las mismas condiciones se repitieron en gran parte
de los paises latinoamericanos. México, un estado
de gran incertidumbre, agravado por sucesos de
cardcter politico!, fue el detonante que produjo
el derrumbe de un andamiaje que daba reiteradas
muestras de su fragilidad? desde el momento
mismo de su implementacién. La consecuencia
final, un deterioro de la demanda agregada interna,
el cierre de multiples actividades productivas, el
aumento de los niveles de desempleo y por ende,
presiones sociales de todo tipo.

GRAFICO Ne 2
INDICE DE COMPORTANIENTO DE LOS MERCADOS AC-
CIONARIOS DE AMERICA LATINA (MES 1=100)
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Fuente: Suvalor (1998).

Este comportamiento de los capitales se puede
definir como una variable netamente indepen-
diente, en la medida en que responden a impulsos
que se originan en la conducta de los agentes
econdémicos, y estd integrado por un inmenso
conjunto de variables que modifican en cada caso
el efecto de sus variaciones cuantitativas, sobre la
determinacién de otras variables macroeconémicas

(Friedman, 1956).

1 El asesinato del candidato presidencial mas opcionado.

2En sélo 10% se movieron las franjas, minima y méaxima, establecidas por el Banco
de México para la compra y venta de divisas. Ello bastd para que la devaluacion
del peso llegase a niveles de 100%, y las presiones inflacionarias anualizadas se

dispararan por encima de 30%.
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Estas caracteristicas determinan la dificultad de
las proyecciones financieras y de los resultados de
los modelos orientados a lograr metas especificas en
términos de crecimiento y desarrollo. En los paises
desarrollados, en donde las expectativas del puiblico
en general no sufren de abruptas varia-ciones, el
comportamiento de estos capitales, que involucra
las mencionadas decisiones humanas, tiene un
alto grado de estabilidad, pues son economias
generadoras de sus propios recursos, y premian la
inversién con solidez, seguridad y estabilidad, y no
con excesiva rentabilidad.

TABLA Ne 1
FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
PARA AMERICA LATINA

Fuan tas da Financiamianto 195 % 1930 1551 1992 1992
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Fuente: Cepal (1995), en Giraldo (1998).

La falla de los mercados de capitales en América
Latina, y que es causal de su alta volatilidad, es
que el modelo de liberalismo econémico imple-
mentado parte de supuestos que no se corres-
ponden con la realidad, lo que result6 en una
aplicacién errada del mismo, que a su vez deriva en
una pérdida de solidez mds alld del corto plazo.

El mercado de capitales se salié de las manos
de las autoridades, por ende su volatilidad y nivel
de riesgo se profundizan cada dia mds, ello con la
agravante que no tiene una infraestructura que lo
soporte, ni en el sistema financiero ni en el sector
real. Por ende, cada vez que en el mundo suena la
alarma de crisis, en América Latina se preparan las
estrategias para contrarrestar las esperadas conse-
cuencias.

I1. LA crRISIS ORTODOXA EN BRASIL

Durante el gobierno de Itamar Franco, el entonces
Ministro de Finanzas Fernando Henrique Cardoso,
propuso el Plan Real. El plan consistia, de manera

general, en la adopcién de una linea ortodoxa
hacia el crecimiento econémico. En 1994 se puso
en prdctica el plan, haciendo uso de una nueva
moneda, el real, bajo flotacién controlada (banda
cambiaria), en medio de politicas de liberalizacién
econémica.

A. El Plan Real: lucha contra la inflacién y
financiacién del déficit de la balanza de pagos
Durante varios afos se logré controlar la hipe-
rinflacién reinante a finales de los ochentas y
principios de los noventas’, al tiempo que se
logré atraer la inversién extranjera directa. Brasil
se convirtié en uno de los principales destinos de
la inversién extranjera directa, sobre todo en el
sector automotor.

El Plan Real parecié funcionar a la perfeccidn.
Los problemas de la economia brasilena se cifraban
en un alto nivel de endeudamiento de la economia,
tanto a nivel doméstico como exterior, y un déficit
fiscal creciente y considerable. La financiacién del
déficit de la balanza de pagos del Brasil se confié
al saber convencional.

GRAFICO Ne 3
DEUDA EXTERNA DE BRASIL
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Fuente: BID, en Portafolio (1998).

“Desde la introduccién del Real en 1994, los
politicos brasilenos apostaron a que las altas tasas de
interés y una tasa de cambio estable manten-drian
la inflacién bajo control y atraerfan sufi-cientes
divisas para permitir que las reformas presu-
puestales se llevaran a cabo lentamente a través
de laberinto politico del pais” (The Economist,
1999a).

3 Brasil presentd inflacion de 1.287% en 1989, 2.938% en 1990 y 441% en 1991.
Todavia en 1992 la inflacion excedia de los dos digitos.
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El peligro de desmoronamiento del Plan Real
se hizo evidente al llegar la crisis de México, Rusia
y el Sureste Asidtico. Con el efecto tequila y las
demds crisis financieras de la ortodoxia, Brasil fue
el siguiente paso hacia la debacle financiera. Al
igual que en México, Rusia y Asia, el apoyo del
Consenso de Washington a través del FMI no se
hizo esperar, siempre a cambio de la adopcién de
medidas ortodoxas ain mds fuertes y recesivas.

Hasta antes de 1999 las medidas y paquetes de
apoyo a Brasil habfan surtido efecto. No se habia
producido la gran devaluacién que harfa de Brasil
el dltimo gran bastién de la politica ortodoxa. Es-
tados Unidos debia defender la economia brasilefa,
prueba de ello son las palabras del presidente Clin-
ton: “Tenemos un gran interés en que Brasil, con
el que hemos trabajado en tantas cosas importantes
alrededor del mundo, prosiga su plan de reforma
econdémica y salga airoso, y ciertamente esperamos
que lo haga” (Cruisinger, 1999). La caida de Brasil
significarfa la contraccién de los mercados de Améri-
ca Latina, que recibe el 20% de las exportaciones de
Estados Unidos, ademds de comprobarse, una vez
mds, el error del saber convencional manejado por
el Consenso de Washington.

B. La devaluacién del real
Los esfuerzos por mantener la tasa de cambio del
real, finalmente, luego de varios afios, probé ser
infructuosa. Al igual que en México, Rusia y el
Sureste Asidtico, la crisis derivada del manejo de
una moneda fuerte con liberalizacién econémica
no se puede detener con apoyo financiero y
medidas recesivas.

La apuesta que hicieran los politicos brasilefios
a que una tasa de cambio fuerte controlarfa la in-
flacién y atraerfa el capital suficiente para financiar
las reformas econémicas se perdi6. “La apuesta se
ha perdido en parte por el espectacular sentimiento
amargo que se tiene sobre los mercados emergentes,
y en parte porque los brasilefios han fallado en la
solucién de sus promesas fiscales” (The Economist,
1999a).

No obstante que la desconfianza de la comu-
nidad internacional respecto del ajuste fiscal se
reconoce como el principal factor, existen otros
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hechos que forzaron la devaluacién del real en en-
ero 13 de 1999. La economia de Brasil pre-sentaba
varios elementos que hacfan propicio un ataque
contra su moneda. Ocurrieron varios hechos que
empeoraron la apreciacién o sentimientos de los
inversionistas internacionales y que llevaron a que
la salida de capitales fuera insoportable.

La renuencia del Congreso brasilefio a efectuar
un ajuste fiscal es reconocida como la principal
fuente de inestabilidad y desconfianza al interior
de la economia brasilefia. El ajuste fiscal prometido
por el presidente Cardoso al FMI en el Memorando
Técnico de Entendimiento requeria de la presenta-
cién y aprobacién de un fuerte plan de ajuste ante
el Congtreso. El plan de ajuste no fue aprobado en
su totalidad.

Brasil fue forzado a devaluar, puesto que los
inversionistas habfan perdido la confianza en la
habilidad del Gobierno para atacar el principal
problema del pais: el libertinaje fiscal, particular-
mente un déficit del sector publico que para 1998
era equivalente a 8% del PNB (The Economist,
1999a).

La dificultad en su aprobacién surge del in-
conformismo que existe entre el puiblico y el sector
empresarial ante el plan de ajuste; los niveles de
desempleo y la desaceleracién de la economia en
los dltimos afos han disminuido la popularidad
del Gobierno de Cardoso. Los industriales y los
sindicatos se unieron para sabotear el plan de ajuste
del gobierno (Hermida-Agencias, 1998).

Aligual que en los demds casos de implementa-
cién de politicas ortodoxas respecto al manejo
cambiario, la moneda estaba sobrevalorada. “La so-
brevaluacién del real era ampliamente reconocida y
la especulacién sobre la devaluacidn era frecuente”
(The Economist, 1999a). Para los inver-sionistas
y especuladores alrededor del mundo era bastante
clara la posibilidad de enriquecerse atacando una
moneda claramente sobrevaluada y con fundamen-
tos débiles. La posibilidad de lucrarse especulando
contra el real aumentd a finales de 1998 cuando el
FMI anuncié un programa de ayuda que inclufa
41.000 millones de ddlares adicionales a los 30.000
millones de ddlares de reservas internacionales del
Banco Central.




Como se dijo en los apartados anteriores,
ahora el anuncio del apoyo del FMI alegra a los
especuladores, mds cuando es seguido por un
anuncio como el hecho por el recién posesionado
presidente del Banco Central, Francisco Lopes:
“Tenemos 75.000 millones de délares de municién
y la usaremos para defender el Real” (Esnal, 1999).
La municién, en dltima instancia, financiard la
especulacién.

Otro factor de desestabilizacién y desconfianza
para la comunidad financiera mundial fue el anun-
cio de moratoria de la deuda que, por 15.000 mil-
lones de ddlares, tiene el tercer Estado mds grande
de Brasil, Minas Gerais, con el Gobierno Federal.
El reciénte electo gobernador del Estado de Minas
Gerais, el expresidente Itamar Franco, cinco dias
luego de su posesién, en enero primero, anuncié
una moratoria de 90 dfas sobre la deuda de su
Estado con el Gobierno central (The Economist,
1999b).

Este hecho creé mayor desconfianza y pdnico
entre los acreedores e inversionistas. El fantasma
de una moratoria del Gobierno Federal sobre sus
deudas con el exterior se hizo presente. La salida de
capitales y la presién sobre el real aumentd.

La promesa que se hiciere a si mismo el entonc-
es presidente del Banco Central, Gustavo Franco,
se cumplié. “Franco abandonaba el barco el dia
que 1.200 millones de délares en reserva dejaban el
pafs, con la sospecha —o pura inside information—
de que habria un cambio de reglas” (Esnal, 1999).
Al dfa siguiente se confirmd la noticia. Se nombré a
Francisco Lopes como nuevo presidente del Banco
Central, a tiempo que el gobierno decidia ampliar
la banda cambiaria del real.

C. Consecuencias inmediatas

de la devaluacién del real

La ampliacién inicial de la banda significé una
devaluacién de 9%. Las implicaciones a nivel
mundial no se hicieron esperar. Las bolsas alrededor
del mundo descendieron ante la devaluacién del
real: el Dow Jones descendié 1,32%; Bovespa
descendid sélo 5% gracias a que el Gobierno
intervino en el mercado bursdtil; Argentina 10,2%;

México 4,6%; Venezuela 3%; Espafia 6,9%; Italia
y Alemania 4,1%; Francia 3,3%; y Londres 1%
(Webb y McGee, 1999).

Ademds de la caida de las bolsas, los merca-
dos emergentes fueron nuevamente objeto de
desconfianza, encareciéndose su deuda exterior
y aumentando la tasa de interés de la regién. La
presién sobre las monedas de paises de la regién
no se hizo esperar, forzando la devaluacién del
peso mexicano en 8%. Para el caso de Colombia,
el Indice de la Bolsa de Bogot4 (IBB) cayé 3,4%,
mientras que el valor del délar aumentd 37 pesos,
cerrando en enero 14 en 1.588,80 pesos.

Los expertos nacionales apuntan a que la
devaluacién del real no afectarfa la economfa co-
lombiana por la baja interdependencia comercial
que existe con Brasil, pero mostraron cierta preo-
cupacién por el efecto que tiene la desconfianza de
los inversionistas internacionales sobre las tasas de
interés domésticas.

Para Colombia el riesgo existe en cuanto la crisis
del real se prolongue, ya que esto podria significar
el cierre del crédito internacional para el pais, con
nefastas consecuencias sobre la financiacién del
déficit externo, la credibilidad de la banda cambiaria
y la disminucidn de la tasa de interés para reactivar
la economia (El Tiempo, 1999).

Luego de los primeros dias del anuncio de
ampliacién de la banda donde flota el real, la
pre-sién sobre la moneda continud. Dos parecen
ser las principales causas de ello: el anuncio de la
defensa de la tasa de cambio con la venta de reser-
vas internacionales y la adopcién de medidas de
austeridad ortodoxas.

D. La defensa del real

Los anuncios de la existencia de 75.000 millones de
délares de municién para defender el real atrajeron
a los especuladores. Las palabras de Fernando
Cardoso sobre la devaluacién del 14 de enero no
parecieron cumplirse con el tiempo. La simple
“modificacién técnica” que sehalé oportunamente
Cardoso se convirtié en un proceso de devaluacién
que para el 27 de enero llegaba al 52,4%. La fuga
de capitales sigue y las municiones se agotan.

TR

13



Tal parece que la devaluacién inicial de 9%
fue insuficiente para el nivel de sobrevaluacién
existente, lo cual se convierte en una oportunidad
tinica para el especulador. Cuando finalmente se
pensé que Brasil dejarfa flotar su moneda, aban-
donando de paso la ortodoxia, se adoptaron nuevas
medidas que hicieron volver la desconfianza en
los fundamentos de la economia brasilefia en el
corto plazo.

En la comunidad econémica y financiera in-
ternacional, acostumbrada en los tltimos meses
a criticar la politica ortodoxa, se esperaba que las
autoridades econémicas del Brasil asumieran una
posicién distinta al apoyo de las politicas del FMI,
basadas en la defensa de la nueva tasa de cambio
a través del aumento de las tasas de interés y la
inyeccién de reservas internacionales.

Lo que en primer momento parecié una gran
oportunidad para adoptar medidas que aprovecha-
ran la devaluacién y recuperaran la economia, se
frustré con la visita de las autoridades econédmicas
a Washington. Pese a la esperanza de muchos, se
continuarfa con las medidas recesivas. La presién
sobre el real no se hizo esperar.

“Comenzé con buenas noticias. Cuando
Brasil dejé flotar el real el viernes, la caida inicial
de la moneda fue moderada y el mercado bursdtil
remonté en medio de la esperanza que se abando-
narfa el nefasto plan de austeridad. Después, las
autoridades brasilefias fueron a Washington; y
durante el fin de semana fueron persuadidos
—intimidados, de acuerdo con los rumores— de
anunciar que las tasas de interés serfan aumentadas,
no disminuidas. El resultado fue decepcién y el
colapso de la moneda” (Krugman, 1999a).

Para el publico brasilefio, en general, la bar-
rera psicoldgica de su moneda era el cambio de
dos reales por un délar. Para finales de febrero del
presente afio, el real rompié esta equivalencia. De
acuerdo con las anteriormente mencionadas causas,
que explican la continua devaluacién del real, “para
mediados de la tarde de ayer (23 de febrero), el si-
gno monetario se negociaba a 2,03 reales por délar,
mientras que el dfa anterior cerré en 1,97.”(Dyer,
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1999). Teniendo en cuenta esta cotizacidn, el real
ha perdido, en el periodo comprendido entre el
13 de enero de 1999 —fecha en que se permitié la
flotacién del real-y el 23 de febrero, del mismo
afo, 40% de su valor inicial.

La presién sobre el real la ejerce la aparicién de
préstamos y bonos internacionales vencidos que no
estdn siendo renovados. Este hecho es consecuencia
de los primeros indicios de inflacién, que entre el
16 de enero y el 14 de febrero alcanzé el 1,03%
—en comparacién con 0,75% del mes pasado—, y el
nerviosismo que existe alrededor de la conclusién
de las negociaciones del paquete de rescate que por
41.500 millones de ddlares ofrece el FMI (Dyer,
1999).

En materia comercial las perspectivas del
Brasil han mejorado. La competitividad perdida
durante afios de continua sobrevaluacién tienden
a revertirse de un momento a otro. La continua
devaluacién del real favorece a los otrora deprimi-
dos exportadores y sector productivo en general. La
mera salida de Gustavo Franco significa un alivio
para la competitividad de la industria brasilena.
“A pesar de los enormes riesgos que implica, la
devaluacién ha recibido un amplio apoyo. Esto
refleja los padecimientos del sector privado bra-
silefio debido a las politicas que se identifican con
Gustavo Franco: una divisa sobrevalorada, tasas de
interés estratosféricas y una apertura del pais a la
inversién extranjera y la importacién de productos”
(Moffett, 1999).

Con la devaluacién, los productos del Brasil
podrdn competir en los mercados internacionales.
El problema comercial que se vislumbra para su
vecino y uno de sus principales socios comerciales,
Argentina, es bastante preocupante. Este tltimo, al
igual que Chile y los paises del Mercosur, ven en la
devaluacién del real un riesgo comercial bastante
alto, lo cual pone en peligro las intenciones de
liberalizacién comercial en el Cono Sur.

Para Argentina el riesgo es atin mayor. El uso
de una paridad cambiaria o mecanismo de anclaje
nominal peso-ddlar hace que las autoridades cam-
biarias y monetarias poco o nada puedan hacer para




evitar la masiva entrada de bienes brasilefios. El pais
austral tiene un importante déficit comercial con
Brasil, que seguramente empeorard con la caida
del real, poniendo en entredicho la estabilidad
de la paridad cambiaria. Un aumento creciente
del déficit comercial exigird un mayor esfuerzo
por conseguir financiacién extranjera, la cual es
cada vez mds reacia a los riesgos de los mercados
emergentes.

La eventual especulacién contra el peso argen-
tino, dada la posibilidad de un debilitamiento en
los fundamentos de la economia, ha obligado a las
autoridades econémicas a pensar en la dolariza-
cién de la economia. La especulacién contra la
moneda argentina y la desaceleracién econémica
son un gran dilema para Buenos Aires.

La llegada de Francisco Lopes como nuevo
presidente del Banco Central significé la salida de
la rigida ortodoxia. Las nuevas medidas cambiarias
y monetarias hicieron pensar que la devaluacién del
real permitirfa al gobierno bajar las tasas de interés
locales, que para el mes de febrero de 1999 eran
de 100% o mids en los préstamos a las empresas
(Moftett, 1999).

La desaceleracidn y sacrificio en términos de
crecimiento econdémico, propios de la defensa
del modelo ortodoxo, deberfan desaparecer en el
mediano plazo; eso si Brasilia abandonase defi-
nitivamente los programas de defensa de la tasa
de cambio.

El problema es que, como se menciond anteri-
ormente, Washington puede persuadir a los gobi-
ernos a continuar con las medidas ortodoxas. Para
el FMI y el Consenso de Washington parece ser
preocupante y peligroso que se llegue a abandonar
las medidas recesivas con buenos resultados.

“No entiendo por qué Washington es reacio a
darle una oportunidad a la flotacién. Se puede casi
sospechar que estdn temerosos de ver que Jeffrey
Sachs estaba en lo cierto. Si Brasil pudiera dejar
de defender su moneda con éxito, sin aumentar
las tasas de interés, significarfa que la recesién im-
puesta en Brasil —y tal vez las recesiones impuesta
en otros lados— habria sido innecesaria, impuesta

de manera gratuita en favor de una teorfa incor-
recta. Esto no pudo haber sido un pensamiento
agradable” (Krugman, 1999a).

El9 de marzo, en medio de la peor recesién de
su historia (ver grdfico N° 4), Brasil concreté un
nuevo acuerdo con el FMI; los principales esfuerzos
se harfan sobre la estabilidad de la tasa de cambio
y la lucha contra la inflacién a través de medidas
recesivas como el aumento de las tasas de interés y
la disminucién del déficit del sector publico.

GRAFICO Ne 4
CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL PIB DE BRASIL
(1999 esperando luego del acuerdo con el FMI)
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Fuente: AFP, en El Espetador (1999).

Pese a que existe una clara incongruencia en el plan
de ajuste, debido a que un aumento de las tasas de
interés incrementa directamente el déficit fiscal, la
confianza parece volver lentamente a Brasil, aunque
existen pocas esperanzas de que la recuperacién sea
prolongada, ya que medidas similares han fracasado
anteriormente; el aumento de las tasas de interés
para detener la salida de reservas internacionales
en una economia como la brasilefia puede ser
altamente contraproducente.

Brasil sufre el gran problema de la relacién di-
recta entre las tasas de interés domésticas y el déficit
fiscal: los intereses de la deuda publica representan
buena parte del déficit, ya que si se eliminan los
pagos por este concepto, los ingresos tributarios
son mayores que los gastos.

Por tal motivo, existe un circulo vicioso en el
cual los inversionistas pierden confianza en Brasil
por su alto déficit fiscal, las autoridades econémicas
brasilefias aumentan las tasas de interés para retener
los capitales, lleva a que la deuda publica —colo-
cada principalmente a nivel doméstico— aumente,
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redundando en un mayor déficit fiscal y mayor
incertidumbre entre los inversionistas (Krugman,
1999¢).

Otro hecho trascendente para la situacién ac-
tual de Brasil ha sido el nombramiento de un nuevo
presidente del Banco Central de Brasil. Luego de
la salida de Gustavo Franco a mediados de enero y
la designacién de Francisco Lopes, llegéd Arminio
Fraga Neto. Después de un candente debate al
interior del Congreso por la nominacién de Fraga
se hizo oficial su nombramiento en febrero 3 de
1999.

Dias después de su nominacién y antes de su
nombramiento, Fraga trafa grandes dudas para el
Congreso y la opinién publica brasileha e inter-
nacional. Arminio Fraga, de la Universidad de
Princeton, era hombre de confianza del que habia
sido acusado por varios gobiernos de haber actuado
en contra de la estabilidad de las monedas, el multi-
millonario hiingaro George Soros y su conocido
Quantum Fund.

Los congresistas de oposicién atacaron la
designacién de Fraga alegando que favoreceria
a Soros y otros inversionistas internacionales,
mien-tras que el Gobierno de Cardoso esperaba
con su nombramiento una orientacién mds dgil y
mds afin con los mercados para poder salvar el real
(Fritsch, 1999). Incluso se cuestioné el hecho de
que la madre de Fraga fuese natural de los Estados
Unidos.

Luego de su nombramiento surgieron varias
opiniones. A favor estaban varios asesores y ex-
pertos economistas que, como Miguel Kiguel, jefe
de asesores del ministro de Economia de Argen-
tina Roque Ferndndez, vefan en Fraga Neto un
economista experimentado, buen conocedor de
las expectativas de los mercados, a diferencia de
Francisco Lopes, quien no habia podido generar
la confianza suficiente para tranquilizarlos (Associ-
ated Press, 1999).

Por otro lado, las opiniones que encontraban
en su nombramiento un hecho inexplicable y alta-
mente riesgoso no se hicieron esperar. El entregar
el manejo cambiario y monetario a un exadmin-
istrador de un fondo de inversién —m4ds cuando
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se relaciona con Soros— fue visto como entregar el
cuidado de un rebafio de ovejas a los lobos.

Incluso se llegé al intercambio de articulos
entre Paul Krugman y Arminio Fraga, en los cuales
el economista del MIT expuso los rumores que
sobre el uso de informacién confidencial o inside
information hiciere el Quantum Fund de George
Soros justamente antes de la posesién como presi-
dente del Banco Central de Brasil.

En uno de los articulos, Krugman aclara que
no acusaba a Fraga de corrupcién o faltas a la ética
profesional, pero que en los mercados interna-
cionales se sospechaba que el Quantum Fund
recibi$ informacién confidencial, ya que compré
con gran descuento deuda brasilefa, cuando era
inminente la declaracién de moratoria por parte
del Gobierno Federal, después de lo cual siguié la
posesién de Fraga y la declaracién de que no se
dejarfa de pagar los compromisos con el exterior
por ningtin motivo (Krugman, 1999d).

“Tal vez este episodio hard que los gobiernos
sean reticentes a contratar futuros funcionarios
directamente de las organizaciones que especulan
contra los activos mds afectados por las politi-
cas de estos mismos funcionarios” (Krugman,

1999e).

E. La crisis brasilefa y el saber convencional
:Cudntas crisis y descalabros de la ortodoxia
se necesitan para nuevamente cambiar el saber
convencional? No se sabe. Lo que sf se sabe, y es
evidente, es que la verdad universal manejada por el
Consenso de Washington durante la dltima década
parece llegar a su fin.

Lo que en 1993 parecia una herejia en contra
de la verdad revelada por la ortodoxia, hoy es titular
de todos los medios de comunicacién y comentario
de toda autoridad econémica, financiera y politica
que se respete.

Los organismos nacidos en el acuerdo de Bret-
ton Woods han sido derrotados en el ejercicio de
su saber convencional. “Como ha sido sefialado
por Jeftrey Sachs, director del Harvard Institute
for International Development, la aproximacién
ortodoxa con la que el FMI ha insistido pais tras




pais, ha sido comprobada como desastrosa. Si
fuera una empresa privada, los directivos del FMI
hubiesen sido despedidos hace mucho tiempo”
(Elliott, 1999).

El resquebrajamiento del saber convencional
comenzd a darse al interior del Consenso de
Washington. Ya son varias las criticas que ha
hecho el Banco Mundial, en cabeza de Joseph
Stiglitz, al manejo dado por el FMI a los ataques
especula-tivos. El informe del Banco Mundial
sobre la crisis asidtica da cuenta de ello: “Nin-
guna cantidad de fondos publicos es suficiente
para detener un ataque especulativo justificable
sobre la moneda de un pais (y después anade):
Los fondos destinados a esos fines, en la medida
en que son mds grandes, estdn sujetos también a
mayores riesgos morales [...] y pueden conducir
a condiciones extre-madamente severas, que der-
rotan los propésitos perseguidos inicialmente”
(Gaviria, 1998).

Las implicaciones finales sobre el saber conven-
cional no son claras todavia. Seguramente se re-
ciclard otro dogma, defendido nuevamente por el
Consenso de Washington en aras de su alterna-tiva
tnica hacia el progreso, tal y como ha sucedido
durante el presente siglo. Lo dnico que resta esperar
es que en diez afios no se recicle nuevamente la
moneda fuerte y la liberalizacién de los mercados
como entrada a la prosperidad.

III. AMERICA LATINA EN MEDIO

DE LA CRISIS

Desde los acontecimientos de México en 1994 y
1995, Rusia y el Sureste Asidtico en 1997 y 1998
y, Ultimamente, Brasil, los paises de América Latina
han sufrido los impactos de la crisis financiera
internacional, sobre todo por su condicién de
mercados emergentes.

Paises que implementaron medidas de cardcter
ortodoxo fueron objeto de ataques especulativos
posteriores a cada una de las crisis del modelo de
liberalizacién financiera y monedas fuertes. Prueba

de ello son los ataques contra las monedas de
Argentina, Brasil y Filipinas luego de la crisis
mexicana —efecto tequila—, y la crisis de Brasil,
posterior a la crisis del Sureste Asidtico.

Hoy dfa, Latinoamérica vive un clima de
tensién. Brasil, la octava economfa a nivel inter-
nacional, la primera a nivel regional, sucum-bié
ante los ataques especulativos. Ecuador fue la
primera victima del efecto dominé de la crisis
financiera dentro del Cono Sur. Las autoridades
econdmicas de la regién no estdn tranquilas y
tienen razones para no estarlo. Pese a la hetero-
geneidad de las economias latinoamericanas
existen caracteristicas comunes a ellas, sobre
todo en aquello que tiene que ver con el modelo
econdémico escogido. América Latina manejé
desde finales de los ochentas monedas fuertes y
programas de liberalizacién comercial, financiera
y de capitales.

Las economias mds grandes e importantes
de la regién muestran condiciones propicias
para seguir con el contagio de la crisis de la
ortodoxia.

A. Mecanismos de transmisién de la crisis
Para América Latina, al igual que para los
mercados desarrollados y emergentes, existen
varias vias de contagio. Los efectos de la crisis
del Sureste Asidtico se trasmiten a través de las
esferas financiera y comercial.

Al estallar la crisis financiera en Rusia y el
Sureste Asidtico, el precio de los bienes exporta-
bles de América Latina cayd. Buena parte de
las exportaciones de la regién se basa en los
productos primarios; los productos agricolas y
de extraccién dominan la generacién de divisas.
Productos como el petréleo y sus derivados son
importantes fuentes de recursos para Venezuela,
México, Ecuador, Brasil y Colombia; agricolas
como el café y el banano lo son para Brasil,
Colombia, Ecuador y Pert; el cobre, para Chile
y Peru.

Productos como el petréleo y el cobre, bési-
cos para la produccién industrial, sufrieron de
importantes disminuciones en sus cotizaciones a
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nivel internacional. La razén es bastante simple: la
desaceleracién de las economifas en crisis disminuye
la demanda de materias primas. Al petrdleo se
debe sumar la importancia de Rusia en el mercado
internacional, ante todo cuando sus exportaciones
de crudo aumentan como conse-cuencia de la de-
valuacién. Como muestra la siguiente tabla, en la
esfera comercial latinoame-ricana, los paises mds
afectados con la caida de la demanda de importa-
ciones en Asia —incluido Japén— son Chile, Perd,
Brasil y Argentina.

TABLA Ne 2
PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES
LATINOAMERICANAS DESTINADAS A ASIA

Argentina  Brasil Chile Colombia México Pert Venezuela

1990 10.2 16.78 24,55 4.53 6.70 2093  3.96
1991 1097 1798 29.6 4.11 373 2213 3.56
1992 9.33 15.05 30.8 3.62 243 2494 323
1993 9.50 1590 30.67 4.3 2.19 2407 285
1994 1111 1626 32.49 5.50 425 27.03 219
1995 1222 1749 33.86 5.96 2.53 2603 270
1996  12.12 1624 3329  4.30 327 2383 1.87
1997 1499 1528 38.12 3.86 3.33 2533 190

Nota: *corresponde a los primeros nueve meses de 1997.
Fuente: SELA (1998)

de los inversionistas y prestamistas internacionales
sobre la situacién de los mercados emergentes
empeoro.

El riesgo al que estdn expuestas sus inversiones
y acreencias los lleva a sacar sus fondos de los
mercados emergentes, ya sea a través de la reden-
cién de sus posiciones o la no renovacién de sus
préstamos. Esto implica un gran problema para los
paises dependientes del capital extranjero, ya que
no podrdn conseguir cémo financiar sus déficit, en
materia comercial o presupuestal, al tiempo que au-
mentard el valor de sus deudas por la disminucién
en las calificaciones de riesgo de cada pais.

La carencia de financiacién en el exterior im-
pide el normal desarrollo de los proyectos de inver-
sién de la economia, mds atin cuando existe déficit
en la cuenta corriente o del sector publico.

A continuacién se muestra una presentaciéon
sintética del impacto de la crisis asidtica en América
Latina, en la cual se analiza la sensibilidad de algu-
nos paises en las esferas comercial y financiera.

Es asi como la esfera comercial afecta a la mayorfa
de mercados emergentes. Las principales fuentes
de divisas sufren una aguda caida, aumentando el
déficit comercial y de cuenta corriente, lo cual no
serfa mayor problema si la esfera financiera funcio-
nara apropiadamente.

La liberalizacién financiera y de capitales tiene
como principal objetivo financiar el crecimiento
econémico de las economfas en desarrollo. El
fun-cionamiento apropiado de la esfera financiera
implica la consecucidn de recursos suficientes para
financiar los déficit de la economf{a y para colocar
el ahorro financiero a disponibilidad de los inver-
sionistas.

El segundo mecanismo de transmisién de la
crisis recae sobre la eficaz consecucién de finan-
ciamiento de la economfa. Durante y después de la
crisis mexicana y del Sureste Asidtico, la percepcion

TABLA Ne 3
IMPACTO DE LA CRISIS ASIATICA EN AMERICA LATINA:
UNA PRESENTACION SINTETICA

Canales directos de transmisién

Comercio Financiamiento externo

Relaciones Precios de los Acceso y costo

con Asia productos bdsicos
Argentina - - —
Brasil - (6] —
Pert — — (6]
Colombia (¢} — (¢}
Chile — — (¢}
México - - -
Venezuela (¢} — (6]

Nota: —(impacto muy negativo); +(impacto positivo); -(impacto negativo);
O (impacto neutro).
Fuente: SELA (1998).

De acuerdo con el impacto de la crisis asidtica
en las economias latinoamericanas, ahora se
pueden, junto a la situacién de los fundamentos
econémicos de cada pais, analizar las perspectivas
de las principales economias latinoamericanas.
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B. Situacién y perspectivas de las

principales economias latinoamericanas

“Los paises afectados han sido aquellos que
dependen, en mayor proporcién, de las exporta-
ciones golpeadas por ingentes caidas en sus precios.
También se ven perjudicadas aquellas naciones
que deben financiar déficit mayores o que estdn
lejos de manejar politicas econdmicas sanas. Infor-
tunadamente, la mayoria de los paises latinoame-
ricanos cumplen con las tres condiciones, y es por
esto que la regién se ha visto fuertemente afectada”

(Lapper, 1998).

1. Argentina

Argentina presenta dos grandes problemas que
pueden, en el mediano plazo, llevarla a ataques
especulativos sobre su moneda. Por un lado, el
sistema de anclaje nominal de la tasa de cambio,
bajo el cual se emiten pesos de acuerdo con la
cantidad de reservas internacionales del banco
central, es motivo de discusién. Los efectos sobre
la competitividad de los productos argentinos en
el exterior y el nivel de empleo son las principales
consecuencias de la sobrevaluacién de la moneda
argentina.

La caja de conversion, como también se le
conoce a este sistema, ha tenido grandes resulta-
dos en la lucha contra la inflacién, pero también
amenaza con el aumento continuo del déficit en
cuenta corriente, que ascendié en 1997 a cerca de
8,9 billones de ddlares, frente a 4 y 2,5 billones
de délares correspondientes a los anos inmediata-
mente anteriores. El uso de tasas de cambio fijas,
como ya se expuso en los apartados anteriores,
busca garantizar el financiamiento de estos déficit
a través de la entrada de capitales, lo cual puede
no darse o revertirse ante la senal de problemas en
los fundamentos econémicos.

CUENTA CORRIENTE, ARGENTINA 1988-1996

(millones de délares)

Fuente: BID (1998).

Para Argentina, conservar el nivel de entrada de
capitales suficiente para financiar el balance nega-
tivo en la cuenta corriente es bastante com-plicado.
Desde la crisis de México y el efecto tequila, las
perspectivas de los mercados emergentes con fun-
damentos similares son objeto de des-confianza por
parte de los fondos de inversién internacionales,
generando agudos ataques sobre las monedas.

“Companeros de tragos en esto de abrir sus
economias, Brasil y Argentina no tomaron los re-
caudos necesarios para poder beber tranquilos de
la copa del capital especulativo y ahora el guayabo
es mds duro” (Vales, 1998).

Por otro lado, estd Brasil. Con un intercambio
comercial que asciende a mds de 13.000 mil-
lones de ddlares, Argentina presenta una balanza
comercial bilateral deficitaria. Sus exportaciones
hacia Brasil alcanzaron para 1997 cerca de 6.200
millones de délares (30,5% del total de exporta-
ciones), mientras que sus importaciones ascen-
dieron a poco mds de 7.800 millones de délares
(22,6% del total de importaciones), lo cual arroja
un déficit de 1.600 millones de délares (Moffett
y Torres, 1999).

BALANZA COMERCIAL DE ARGENTINA
CON BRASIL (1997)
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Fuente: Moffett y Torres (1999).

Para las autoridades argentinas el problema co-
mercial es hasta cierto punto desdefable, ya que,
como afirman funcionarios del Gobierno, “aunque
Brasil es el mayor socio comercial de Argentina,
las exportaciones llegan a ser solamente 9% de
la produccién total argentina” (Druckerman,
1999).

La devaluacién del real, que entre enero 13 y fe-
brero 23 de 1999 ascendié a 40%, es una situacion
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preocupante para el sector productivo argentino.
El mantenimiento de la paridad peso argentino
= délar hace que los productos brasilefios sean
mds baratos en términos relativos, lo cual implica
una gran oportunidad para que Brasil aumente
su superdvit comercial con Argentina, al tiempo
que la amenaza con un mayor déficit comercial.
El sector productivo y exportador argentino se
verd afectado por la menor competitividad de sus
productos. La dificultad para conseguir el finan-
ciamiento adicional que esta eventualidad implica,
empeora atin mds el problema, afectando cada vez
los fundamentos econémicos.

Los problemas en la esfera financiera y co-mer-
cial argentinas hacen pensar en la posibilidad de un
ataque especulativo contra el peso. Sin embargo, al
interior de las autoridades econémicas argentinas
ha existido una posicién de calma; Buenos Aires
ha sido consciente de los problemas que en materia
de desaceleracién y desempleo implican la crisis
del real y de los mercados emergentes en general,
pero ha confiado en su politica de convertibilidad
de la moneda.

“Si. Existe peligro de que dependiendo de las
decisiones de Brasil, su principal socio comercial,
o de los eventos por venir en el entorno inter-
nacional, su economia se vea afectada por el lado
de la produccién o el desempleo. Sin embargo,
una crisis de divisas no cuenta dentro de la baraja”
(Warr, 1998).

Pese a la posibilidad de un aumento del
déficit comercial y la dificultad de financiamiento
externo, Argentina ha confiado en sus fundamen-
tos econdémicos para sobrellevar la situacién. A
diferencia de los fundamentos existentes durante
el efecto tequila, el sistema bancario se encuentra
mejor consolidado y existe un aceptable nivel de
reservas internacionales.

El mayor problema, de acuerdo con las au-
toridades argentinas, ha sido la presién que ejerce
la devaluacién del real sobre las tasas de interés
domésticas. “La situacién aparece perturbadora
y familiar para los argentinos, que vieron su
economfa contraerse en 4,6% en 1995 durante
la crisis mexicana. Con ningin viso de que el fin
de la debacle mundial esté cerca, se aproxima un
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periodo de lento ingreso tributario, una dismi-
nucién en las tasas de crecimiento y empleo, y
una presién hacia la baja en los salarios” (Warr,
1998).

Frente a esta situacién se ha abierto una nueva
alternativa contra los ataques especulativos y pos-
teriores medidas recesivas. La dolarizacién de la
economia argentina se ha convertido en un tema
de gran trascendencia a nivel internacional.

“Roque Ferndndez (ministro de Economia
argentino), que llegé aqui —New York— para re-
unirse con banqueros e inversionistas, dijo que su
Gobierno continda buscando medios para hacer
del délar estadounidense la tinica moneda del pais,
reemplazando la paridad del ddlar con el peso ar-
gentino. La dolarizacién total podria estimular la
inversién extranjera y permitir al Gobierno reducir
las tasas de interés, ya que los inversionistas no
temerfan asf la ruptura de la paridad, establecida
hace cinco afios” (Druckerman, 1999).

2. \enezuela

El problema de Venezuela, segundo socio comercial
de Colombia, ha sido una combinacién de
deficiencias en los fundamentos de su economifa.
“Venezuela se ha visto golpeada por la combinacién
de una divisa sobrevaluada, altas tasas de interés, los
bajos precios del petréleo y el viejo problema de los
excesos en el gasto publico” (Vogel, 1999).

Los indicadores econédmicos de Venezuela son
bastante dicientes al respecto: Venezuela registra un
déficit fiscal de 9.000 millones de délares, es decir
9% del PIB; inflacién de 32%; disminucién de
los ingresos por exportacién de petréleo de 7.000
millones de délares; tasas de interés de colocacién
entre 45y 60% y un decrecimiento de 1% del PIB
(Reuters, 1998 y 1999).

La situacién de la economia venezolana se
complica ain mds si se analiza la situacién del
bolivar. Para nadie es un secreto que la moneda
venezolana estd altamente sobrevalorada, siendo

4 La sobrevaluacion de la moneda es evidente al comparar los altos indices de
inflacién de Venezuela, que desde 1997 no baja de 32%, con una devaluacion
nominal del bolivar que no supera 16%.




30% el comun de los cdlculos de los analistas?. No
obstante lo anterior, los primeros comunicados del
recién posesionado presidente de Venezuela, Hugo
Chévez, apuntaron hacia el anclaje del bolivar
frente al délar. Si se maneja una inflacién de mds
de 30% anual y se piensa en adoptar una tasa de
cambio fija se estd asegurando el desequilibrio
cambiario en el corto y largo plazos.

Hugo Chévez, quiza siguiendo la ortodoxia,
cree que la mejor manera de controlar la inflacién
es adoptando un mecanismo de anclaje nominal
al estilo argentino. “Dijo ~Hugo Chdvez— que el
anclaje del tipo de cambio es un elemento muy
importante para frenar las tendencias inflacion-
arias, y que durante su gestién luchard por abatir la
inflacién, la cual cerrard 1999 alrededor de 32%”
(Reuters, 1998).

Durante su mandato se ha visto voluntad por
mejorar los fundamentos econémicos, pero todavia
falta mucho por delante. Se habla de una dis-mi-
nucién del déficit fiscal hasta 3,5% para finales de
1999, de lucha contra la inflacién y préstamos del
FMI, pero no acaba por convencer a los analistas
econémicos y financieros (Vogel, 1999a).

En materia comercial Chdvez tampoco con-
vence. La moneda sobrevaluada impide que los
productos venezolanos compitan en el mercado
internacional, y s6lo se muestra favorable el cambio
de la dificil situacién del petréleo a nivel mundial,
con precios que para marzo de 1999 se calculaban
en 12,48 ddlares por barril y se incrementaron
sensiblemente en el segundo semestre de 1999.

Entonces, la situacién es preocupante. “En
Venezuela, los analistas dicen que el bolivar estd
sobrevaluado hasta en 30%, y el gobierno entran-
te del presidente Hugo Chévez no ha dicho clara-
mente cémo planea financiar un déficit fiscal que
es todavia mds grande que el de Brasil con relacién
a su PIB” (Friedland, Torres y Vogel, 1999).

Venezuela presenta las tres condiciones men-
cio-nadas anteriormente para que la vulnerabilidad
de su economia sea total. Primero, depende en
gran proporcién de sus exportaciones de petréleo;
segundo, debe financiar déficit de gran cuantia,
sobre todo fiscal; y tercero, estd bastante lejos de

manejar politicas que inspiren la confianza a los
inversionistas.

La situacién financiera a nivel mundial y las de-
claraciones de Chdvez hacen pensar que: primero,
las exportaciones venezolanas diferentes al petréleo
seguirdn deprimidas por la situacién cambiaria y
por la prohibicién del paso de los camiones de
transporte en la frontera con Colombia.

Ademds, la financiacién de los déficit del pais
a nivel externo serd bastante dificil, ya que los
fundamentos de su economia poco logran interesar
a los inversionistas y prestamistas privados a nivel
internacional; y, tercero, el saneamiento de las
politicas no es cuestién de meses, puede demorarse
hasta la proclamacién de la nueva Constitucién y
el marco legislativo que de ella se desprenda.

El nuevo Gobierno de Venezuela se ha concen-
trado en las reformas politicas y han sido escasas las
decisiones econdémicas de fondo. El esfuerzo por
disminuir el exagerado déficit fiscal es positivo,
pero la continua sobrevaluacién de la moneda,
la caida de las exportaciones y la dificultad para
financiar el proyecto econémico venezolano son
latentes.

Serfa pertinente pensar en la posibilidad de
llevar la tasa de cambio a un nivel de equilibrio,
acorde con el comportamiento del nivel de precios
de Venezuela, con lo que se pueda aumentar las
exportaciones y los ingresos de divisas.

Con esta medida se lograrfa que las exporta-
ciones fuesen mds competitivas, no se sacrificarfan
reservas internacionales innecesariamente y no se
requerirfa del aumento de las tasas de interés para
mantener la moneda fuerte (Sachs, 1997b).

3. Ecuador

Ecuador ya sucumbid frente al ataque especulativo.
Luego de que la potencia econémica de la regién,
Brasil, dejé flotar su moneda el 13 de enero de
1999, el sucre no resistié mds de 30 dias. El vecin-
dario latinoamericano empeora. Brasil y Ecuador
ya dejaron flotar sus monedas en medio de la de-
bilidad de sus fundamentos econémicos, mientras
que la situacién venezolana parece no mejorar.
Posteriormente Chile y Colombia, a su turno,
eliminaron sus respectivas bandas cambiarias.
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El dfa 12 de febrero de 1999 las autoridades
monetarias ecuatorianas eliminaron la banda cam-
biaria, provocando una devaluacién inmediata de
7%, al pasar de 7.380 el dia jueves a 7.900 sucres
por délar para la venta al cierre del viernes.

Los indicadores de la economia ecuatoriana son
altamente preocupantes. El crecimiento del PIB
apenas alcanzé 1,5% durante 1998, presentando
un déficit fiscal cercano a 7% y su deuda externa
(15.000 millones de délares) equivale a 75% de
su PIB; los exportadores se quejan de la sobre-
valuacién de la moneda, y la crisis bancaria y fin-
anciera es ya evidente e insostenible. Los ingresos
dependen de la exportacién de petréleo, lo que
también es, al igual que para Venezuela, una fuente
de volatilidad.

Ecuador ya habia devaluado en meses ante-
riores. La segunda de ellas, luego de la crisis asidtica,
efectuada el lunes 14 de septiembre de 1998, en la
cual el sucre perdié 10% de su cotizacién, respond-
i6 a la gran salida de reservas internacionales. “Las
reservas internacionales de Ecuador han caido mds
de 28% desde septiembre de 1997, para ubicarse
en 1.740 millones de d6lares hasta el 11 septiembre
de 1998. Teniendo en cuenta la caida registrada en
febrero 14, el sucre perdié mds de 38% de su valor
en un semestre. Esta es la segunda vez que el banco
central del pafs devalta el sucre, pues en marzo se
devalud la divisa en 7,5%” (Vogel, 1998).

Para el 15 de febrero la devaluacién se repitio.
Se espera que la tercera devaluacién en menos de
un afio ayude al sector productivo ecuatoriano,
siempre y cuando también se cumplan los proyec-
tos de ajuste fiscal y el FMI apoye financieramente
las medidas.

Con la liberacién del délar del 12 de febrero se
esperaba que la defensa de la tasa de cambio, a costa
de las reservas internacionales y aumentos de las ta-
sas de interés, disminuyese. “Al anunciar la transac-
cién libre del sucre, el banco central aproveché para
reducir las tasas de 140% a 95%” (Vogel, 1999b).
Al mismo tiempo, se detuvo la salida de reservas
internacionales, que apenas bordeaban los 1.400
millones de délares. La devaluacién y posterior
aumento de la competitividad de las exportaciones
ecuatorianas deberd propender por el aumento de
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los ingresos de divisas, disminuyendo el déficit
comercial del pais.

Es importante mencionar también que, para
finales de febrero el nivel de reservas interna-
cionales preocupa a los acreedores. Algunos de
los bonos y demds papeles ecuatorianos se transan
con descuentos propios de paises en moratoria.
El apoyo financiero del FMI es fundamental para
evitar que Ecuador caiga en una moratoria de sus
compromisos con el exterior.

En el mes de febrero el Congreso aprobd, con
ciertas excepciones, el paquete presupuestal del
Gobierno de Jamil Mahuad. Con esto se espera
que la intervencién del FMI desbloquee créditos
de entidades multilaterales por 700 millones de
ddlares. Para esto, la ministra de Finanzas, Ana
Lucia Armijos, tenfa como propésito una politica
fiscal sana, a través de una reforma tributaria inte-
gral, selectividad y calidad del gasto y eficiencia en
la gestion de los compromisos publicos (Mosquera,
1999).

En los dltimos dfas la situacién ha empeorado.
Ecuador vive horas sumamente angustiosas, en
las que el descontento y revuelta popular son fre-
cuentes. El gobierno de Jamil Mahuad busca deses-
peradamente mecanismos que le permita sanear
las finanzas publicas y evitar mayor especulacién
contra el sucre y la crisis del sector financiero®.

La semana del ocho al 12 de marzo fue la mds
dificil de la historia reciente de Ecuador. Ante la in-
minente corrida de los ahorradores y depositantes
del sistema financiero y la creciente especulaciéon
con el ddlar, el gobierno decreté el cierre del sis-
tema bancario y algunos dias de feriado nacional
para calmar los dnimos y disefar un programa de
respuesta. El once de marzo se dieron a conocer

las medidas (Téllez, 1999a):

— Alza en el precio de los combustibles de
hasta 200%, mientras el Congreso aprobaba
un aumento de 5% en el IVA.

— Impuesto de 4% a los vehiculos de mds de
20.000 délares.

— Eliminacién de toda exoneracién del IVA
(excepto medicamentos y algunos alimentos).




— Congelamiento de las cuentas corrientes, de
ahorro y depésitos a largo plazo: para cuentas
corrientes de mds de 200 délares se congelard
el 50% en la entidad financiera.

La reaccién del pueblo ecuatoriano no se hizo
esperar. La pardlisis del sector productivo y
comercial fue total. El paro nacional contra el
neoliberalismo congregé a sindicatos, transporta-
dores, maestros, estudiantes y empleados publicos
contra las medidas del Gobierno.

El referido cierre bancario, el congelamiento de
los depésitos, asi como el aumento de los precios
de los combustibles, tenfan a la economia ecuato-
riana paralizada. Las medidas del Ejecutivo, que
presionaron la renuncia de varios miembros del
Banco Central del Ecuador, han tenido como
consecuencia inmediata una gran escasez de sucres
y el aumento de los precios de la canasta familiar.

El délar se ha tomado a Ecuador. Pocos se
atreven a recibir sucres, los cheques no tienen valor
alguno, mientras que el poseer délares es una gran
ventaja, que permite comprar cualquier producto
con un gran descuento, presionando la dolarizacién

de la economfia (Téllez, 1999b).

4. México

Al parecer, México aprendié de la experiencia.
Luego de la crisis financiera que sufriera en 1994
y 1995, los fundamentos de México han mejorado
de manera ostensible. Los efectos de la devaluacién
de Brasil y Ecuador y la crisis financiera interna-
cional no parecen vulnerar su condicién macroeco-
némica.

Pese a la caida de la bolsa mexicana en 4,6%
luego de la devaluacién del real y la caida en 8%
del peso mexicano, la sélida posicién fiscal y el
bajo nivel de endeudamiento de corto plazo de
la economia, les permite a sus autoridades econé-
micas actuar con serenidad.

Como es légico, y comtn a la regién, México
decidid subir sus tasas de interés para compensar
el riesgo propio de los mercados emergentes.
“También se espera que la economia mexicana
se desacelere como resultado de los problemas de
Brasil, aunque goza de fuertes vinculos comerciales

y de inversién con la economia de Estados Unidos,
que sigue en muy buenas condiciones. La principal
preocupacién inmediata, sin embargo, es cémo
evitar que la presién contra el peso empeore en
un alza inflacionaria que ya amenaza con eliminar
el aumento real del poder adquisitivo de los me-
xicanos.

Guillermo Ortiz, presidente del banco central,
dijo en una entrevista que las medidas que se han
tomado para poner en préctica una politica mon-
etaria estricta, tras la devaluacién brasilefa son
clara muestra de que México “se compromete ab-
solutamente” a mantener los precios bajo control.
“El desafio ahora para nosotros es diferenciarnos”,
dijo. “Tenemos una situacién fiscal sélida, una
postura consistente en politica monetaria y una
tasa de cambio flotante que refleja las condiciones
fundamentales de la economia” (Friedland, Torres
y Vogel, 1999).

La diferencia en la posicién de México, antes y
después de la crisis de 1994, es notable. La critica
que hiciere Paul Krugman en 1993 al peso fuerte a
través de tasas de cambio fijas parece haber surtido
efecto. La crisis mexicana demostré que Krugman
tenfa la razén en criticar el uso de paridades cam-
biarias con el d6lar como mecanismo para otorgar
garantias cambiarias a los inversionistas. Lamen-
tablemente tuvo que mediar una crisis financiera
de cerca de un ano para lograr desmentir el camino
de la ortodoxia.

5. Chile
Chile, uno de los ejemplos de crecimiento
econémico durante la década de los noventas,
parecia también estar en una sélida posicién en
medio de la crisis financiera regional e interna-
cional.

Pese a la caida de los niveles de empleo, ventas
y exportaciones, consecuencia de las dificultades
en materia financiera y comercial propias de la
situacién internacional, la economia chilena se
mantenfa, junto a la mexicana, en casos aparte
dentro de la regién.

5En 1998 colapsaron cinco entidades financieras, y en lo que va corrido de 1999
ya se cuentan tres mas.
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A finales de 1998 la economia presenté los
primeros indicios de desaceleracién, acordes con las
medidas de ajuste implantadas por el Gobierno de
Eduardo Frei, las cuales incluyeron la disposicién
en febrero del “aumento de los intereses inter-
bancarios como un freno al gasto y a la actividad
econémica” (Coyuntura, 1998).

Para finales de 1998 sobrevino la desaceleracién
y se pasé de una tasa de crecimiento econémico
promedio desde 1990 de 7,5% a 5% en 1998. Para
inicios 1999, luego de la devaluacién del real, la
situacién chilena era adn sélida. No obstante la
similitud en los mecanismos de manejo cambiario,
como es el uso de bandas cambiarias, Chile man-
tuvo por mds tiempo fundamentos macroeconé-
micos fuertes y estables.

El uso de restricciones y controles sobre la
entrada de capitales durante la fase ascendente, pos-
terior a la liberalizacién financiera y de capitales,
le permitieron sobrellevar exitosamente la salida
de capitales especulativos de las economias emer-
gentes, con lo que mantuvo un nivel de reservas
internacionales adecuado.

“Chile estd en una posicién muy sélida”, dijo
Jane Winslow, de Merril Lynch, en Santiago. “Sus
reservas extranjeras estdn por encima de los 15.000
millones de délares y los intereses que se deben de
su deuda de largo plazo andan cerca de los 3.000
millones de ddlares para 1999. También dijo que
su fondo de cobre estd en buena forma y el déficit
de su cuenta corriente estd descendiendo” (Mul-
ligan, 1999).

Ademds, el mecanismo utilizado por Chile
para hacer selectiva la entrada de capitales durante
la fase expansiva del ciclo econémico se eliminé
durante el perfodo de crisis financiera, con lo que,
junto al alza de las tasas de interés y los buenos
fundamentos macroeconémicos, la financiacién
extranjera no se retiré en estampida, como si su-
cedi en otros paises.

“Winslow —de Merril Lynch- dijo que la
eliminacién definitiva de una medida que habia
requerido que los extranjeros dejaran un porcentaje
de todas sus inversiones sobre depdsitos, habia sido
bien calculada. Agregé que ‘cuando eliminaron la
medida, las tasas de interés se encontraban altas,
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por lo que Chile estaba recibiendo muchos délares’
y que ‘ahora la tasa bdsica estd baja (7,8%), por
lo que Chile no resulta tan atractivo, pero ha
habido una serie de emisiones del sector privado
deno-minadas en délares”™ (Mulligan, 1999), co-
rrespondiente a la solidez de su condicién macr-
oecondémica.

Al promediar el afio 99, el impacto de la crisis
asidtica en Chile se hizo patente por la reduccién
de las exportaciones, la desaceleracién de la ac-
tividad econémica, el aumento del desempleo y el
surgimiento del problema fiscal. La incer-tidumbre
aparecié y el manejo cambiario obligé a eliminar la
banda cambiaria. Si bien no se disparé el precio de
la divisa, quedd claro que el modelo chileno estaba
siendo afectado en sus cimientos por su mayor
grado de insercién internacional en un mercado
en recesién como el asidtico.

Chile se encuentra entonces en una situacién
que demuestra la heterogeneidad de las economias
de la regién. Al igual que México, sus fundamen-
tos econémicos parecen soportar las dificultades
de la situacién financiera regional y mundial. Los
niveles adecuados de reservas internacionales y la
poca dependencia del capital extranjero de corto
plazo —especulativo—, el manejo de tasas de cambio
flexibles o de bandas sin que exista sobrevaluacién
de la moneda y una relativa estabilidad del sistema
bancario, parecen ser las lecciones aprendidas por
estos paises luego de la crisis de 1994 y 1995, tal
y como lo buscaban Jeffrey Sachs, Aaron Tornell
y Andrés Velasco (1996).

D. Lecciones de la tormenta asidtica

En el pasado hubo un mayor grado de inter-
dependencia econémica que en el presente, y
también hubo crisis, pero éstas fueron menos
frecuentes, menos extendidas y, en razén del menor
desarrollo de los medios de comunicacién, com-
prometfan a menos naciones y personas.

Los recientes eventos muestran el mayor grado
de vulnerabilidad de las economias a las fluctua-
ciones en el comportamiento del comercio y el
capital internacional en condiciones de ausencia
de controles al movimiento de dichos capitales.
La especulacién de corto plazo se ha sobrepuesto




a la inversién productiva y no se pone atin en
cuestién la bondad de permitir el libre ingreso y
salida de capitales que no se canalizan a la actividad
productiva.
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