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La devaluacion del rublo € pasado 16 de agosto y el anuncio posterior de que habria un repudio
parcial de la deuda publica interna Rusa tuvieron un efecto virulento en nuestra region
particlarmente en Brasil y Argentina, aunque sus efectos también se hicieron sentir en €
Uruguay.

Los Bonos del Tesoro brasilefios y argentinos que antes del 16 de agosto pagaban una tasa de
interés de 5% por encima de la de los Bonos del Tesoro de los EEUU pasaron a pagar una tasa
de 22% y 15%, respectivamente. Puesto en otros términos, e riesgo que los inversores hoy le
asignan a la deuda de esos paises subi6 dréasticamente después de |os acontecimientos de Rusia,
lo que llevé alos inversores a exigir tasas de interés sensiblemente més altas para seguir
comprando esos titulos.

Este aumento en la percepcion del riesgo de los paises de laregion y el consiguiente deterioro
de las perspectivas econémicas que €llo trae aparejado dio por tierra con €l precio de las
acciones. Las acciones de las bolsas de Brasil y de Argentina bajaron méas de 50% en €l pico de
la crisis. Esto se debe a que pequefios cambios en la percepcion del riesgo y en las perspectivas
de un paisy € desempefio de sus empresas pueden producir grandes cambios en €l precio de
las acciones. Al fin'y a cabo no olvidemos que una accidn no es mas que el derecho a una
cuota parte de las utilidades de una empresa. El deterioro de las perspectivas econémicas de un
paisy por tanto de las utilidades esperadas de sus empresas reducen el valor de ese derecho.

¢, En qué sentido pudieron los acontecimientos en Rusia cambiar la percepcion del riesgo de los
paises de la regién de manera tan significativa? La importancia econémica de la Rusia de hoy,
para el mundo y |os paises de laregion, no parece ser la clave. Rusia es un pais econémicamente
pequefio en el concierto mundial, representa apenas un 2 por ciento de la produccion mundia y
una cifra alin menor del comercio. Ademés, € comercio de los paises de la regiéon con Rusia es
sumamente reducido.

La Globalizacién, Rusia y Nosotros

Laclave del impacto delacrisisrusa en laregion debe buscarse en otra parte: en latan manida
globalizacion y en la actitud asumida por € grupo del los siete (EEUU, Alemania, Japon,
Francia, Gran Bretafia, Italiay Canadd) y € Fondo Monetario Internacional (FMI) ante la crisis
rusa.

La globaizacion de los mercados de capitales que se extendid de manera acelerada desde
principios de los 90 tuvo su manifestacion més visible en la intensificacion del comercio en
instrumentos financieros. Los paises no solamente exportan (venden) e importan (compran)
mercaderias y servicios sino también instrumentos financieros. Es hoy moneda corriente que los




fondos de pensiones o fondos de inversién, las instituciones financieras o individuos en los
paises desarrollados compren y vendan |os titulos —acciones y bonos-—- que emiten los Estados o
las empresas de | os paises emergentes.

Lo que ocurrié en Rusia tuvo un enorme significado paralos inversionistas extranjeros en titulos
de los paises emergentes y tuvo un efecto muy importante sobre la percepcién del riesgo que
tiene invertir en estos titulos. Durante la crisis financiera de México a principios de 1995 y la
crisis financiera de los paises del Asia que se desatara a mediados de 1997, € grupo de los siete
(G-7) y d FMI intervinieron masivamente poniendo a disposicion de estos paises montos
exorbitantes para impedir un repudio explicito de las deudas de estos paises, que en algunos
casos hubiera sido inevitable. Presumiblemente esa intervencién se produjo por € temor de que
s tal repudio explicito se llevaba a cabo en alguno de estos paises la crisis financiera pudiera
esparcirse por e mundo. Puesto en términos sencillos, los inversores extranjeros en
instrumentos financieros de los paises emergentes contaron en todos estos episodios con una
garantia implicita: si por cualquier motivo un pais tenia dificultades para pagar sus titulos, en
Ultima instancia los G-7 y e FMI le prestarian la plata para hacerlo. El riesgo de que los
inversores extranjeros perdieran € valor de sus inversiones era visto, hasta entonces, como
limitado.

La crisis Rusa cambi6 esta reglas de juego. Rusia repudi6 su deuda publica interna apenas dos
semanas después de haber Ilegado a un acuerdo con € FMI y sin que mediara un esfuerzo de
intervencion coordinada por parte de los G-7. Los inversores extranjeros perdieron entre el 70%
y € 80% del capital invertido en titulos de deuda interna rusa. De pronto, e mundo habia
cambiado para los inversores extranjeros. Si e FMI y los G-7 permitian €l repudio de la deuda
por parte de un pais considerado geopoliticamente fundamental paralos intereses occidentales y
con un acuerdo vigente con el FMI, entonces tal repudio podria permitirse en cualquier otro pais
emergente. De pronto ninguna inversion, en ningun pais emergente estaba segura. La garantia
implicita que hasta el episodio ruso habian provisto a los inversores extranjeros € FMI y los G-
7 habia desaparecido. Resultado: los inversores huyeron en estampida de todos los mercados
emergentes, en particular de aquellos paises con peores fundamentos econémicos y mas
expuestos a una crisis. Brasil, que tiene un enorme deficit fiscal y una concentracion muy fuerte
de vencimientos de deuda hasta fin de afio fue € elegido. Mercosur mediante, Argentina fue
duramente castigada, aunque sus fundamentos econémicos son mucho mas solidos que los de
Brasil.

La virulencia de la crisis finaciera fue de tal amplitud y magnitud que los G-7 y el FMI,
temiendo un colapso financiero mundial, salieron pocos dias después a hacerle saber a los
inversores internacionales que Brasil no era Rusia y que, de necesitarse, habria dinero
disponible para que Brasil hiciera frente a pago de deudas. Con ello se consiguié calmar,
momenténeamente, laira de los mercados.

Pero no nos engafiemos...

Para los G-7 y los multilaterales este respiro servird para empezar a replantearse su rol en la
prevencion y resolucion de las crisis financieras en un mundo donde la globalizacién de los
mercados de capital plantea nuevos desafios. Para Brasil, € decidido respaldo de los G-7 y los
organismos multilaterales solo le ha comprado tiempo. Pasadas las elecciones, si € nuevo
gobierno —que todo indica volvera a ser conducido por Cardoso y su actual egquipo econémico--
opta por un guste que reduzca en e futuro previsible los fuertes desequilibrios fiscales se
pondra a salvo de futuros ataques contra €l Rea y encaminard hacia un éxito definitivo su
programa de estabilizacién. Si por € contrario €l nuevo gobierno opta por seguir postergando el
gjuste, sufrird eventualmente un atague demoledor contra € Rea. Con o0 sin € apoyo
internacional .



