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Una de las conclusiones que podemos sacar de la crisis asiatica actual es
la relevancia de las expectativas en el acontecer econémico, su volatilidad y la
rapidez con que las mismas se generalizan.

Crisis que antes se circunscribian a sus areas de origen y relevancia, ahora
se universalizan con una intensidad y rapidez asombrosas. En el pasado, los
problemas econdémicos de paises o0 regiones en vias de desarrollo se
consideraban fenébmenos aislados y generalmente de poca relevancia para el
mundo industrializado, en donde las repercusiones de aquellos problemas, de
presentarse, eran marginales y en tal caso se circunscribian a algin sector o
industria aislado. Eso ya no es asi. La globalizacion del mundo actual hace que
las crisis que se materializan en economias de relativa poca importancia puedan
generar efectos en cadena que afecten a la economia mundial.

Esto se debe en gran medida a que las expectativas de los agentes
econdémicos tienden a generalizarse con facilidad, llegandose a conclusiones, con
razones de peso o sin ellas, de que lo sucedido en un area del mundo puede
reproducirse, o repercutir en otras latitudes. Esto genera una serie de acciones
de proteccion contra las dificultades esperadas, que a su vez contribuyen a
generalizar la crisis.

El derrumbamiento de la bolsa y de la moneda indonesia de la semana
pasada es un buen ejemplo de lo que estamos diciendo. Esos fendbmenos se
debieron en buena medida a factores internos de esa economia, incluyéndose
entre ellos la inestabilidad politica que priva en ese pais. Ello gener6 una oleada
de pesimismo acerca del futuro de otras economias de la regién, haciendo que
sus bolsas y sus monedas cayeran estrepitosamente. La reaccién global no se
hizo esperar. En los dias subsiguientes los mercados de valores de Europa y de
América Latina siguieron a los asiaticos en su tendencia a la baja, no escapandose
Wall Street a este fendbmeno de contraccion.

En el caso especifico de Venezuela, la Bolsa de Valores de Caracas se
contrajo en un 16,6% en tan solo seis sesiones, produciéndose una fuerte presiéon
sobre el tipo de cambio debido a la alta demanda de délares. Este hecho, al igual
gue en el resto del mundo, estuvo influenciado por la crisis asiatica, haciendo que
los inversionistas se inclinaran por liquidar parte de sus tenencias de titulos locales
para asi adquirir dolares con qué invertir en papeles mas seguros, como los bonos
del Tesoro norteamericano.

Adicionalmente, el deterioro de las expectativas cambiarias también
contribuy6 a hacer mas severa la reaccion en los mercados de valores y de cambio



locales. Eltemor a una devaluacion tomé cuerpo en respuesta a la materializacion
de una serie de razones, entre las cuales se pueden mencionar:

e el debilitamiento de los precios internacionales de los hidrocarburos,
debido a la mayor oferta mundial de crudos producida por la mayor
produccion de varios paises exportadores. Esta situacion ha tendido a
reforzarse con el inminente incremento de las exportaciones iraquies

e la sobrevaluacion del bolivar, que segun varias fuentes esta en torno a
un 30%

e el exceso de liquidez interna, que posibilita la adquisicion de divisas.
Esta situacion se agrava por el hecho de que aquella abundancia de
bolivares se ha producido por importantes incrementos de la base
monetaria, debido al aumento de las reservas internacionales y a la
franca expansién de gasto publico. Esto significa que la banca tiene una
alta capacidad de otorgamiento de crédito, que puede ser utilizada con
el fin de adquirir divisas.

Como se ve, las expectativas pueden tener severas consecuencias sobre
cualquier economia, no siendo la nuestra una excepcién. En buena medida estas
obedecen a razones exdgenas o externas, no pudiendo hacerse gran cosa para
controlarlas o evitarlas. En nuestro caso especifico, podemos mencionar la caida
de los precios del petréleo y la crisis asiatica como tipicos ejemplos de esas
razones exogenas. Debemos aceptarlas, y en todo caso prepararnos para
afrontarlas lo mejor posible.

Pero también hay que decir que esas expectativas se materializan en parte
como respuesta a distorsiones internas, sobre las que si tenemos capacidad de
accion. La sobrevaluacion de la moneda y el exceso de liquidez son dos tipicos
ejemplos de ello. La presencia de fendmenos como esos tiende a exacerbar
aquellas expectativas negativas, poniendo a la economia en una posicion mucho
més vulnerable y fragil para afrontar la materializacion de fenébmenos exdgenos
fuera de nuestro control. Es alli donde tenemos que poner especial atencion,
evitando la materializacion de esos elementos de distorsién, y maximizando la
capacidad de respuesta de la economia a circunstancias externas adversas.



