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nsemanas recientes hemos asistido a un desplome de la

lira turca y del peso argentino, que se handepreciado en

mas de 40% en pocos dias. Ellas han ido acompanadas de

fugas de capitales tanto nacionales como extranjeros. Si

bien hay factores de politica interna que han contribui-
do a estas debacles, también los hay de orden internacional, que
afectan a muchos paises emergentes y a empresas de ese mundo
y del desarrollado.

Durante una década, las tasas de interés internacionales habian
estado cercanas a cero. Esto alimento la biisqueda de rendimien-
tos por parte de los inversionistas de cartera de todoel mundo yla
excesiva utilizacidn del crédito barato para hacer inversiones em
presariales riesgosas. Ahora que las tasasde interés en Estados Uni
dos estin normalizindose, las grandes entradas de capitales finan-
cieros a laseconomias emergentes se estan revirtiendo. Turquia y
Argentina hansido las economias mas afectadas. Bancos y empre-
sas turcas se habian endeudado en los mercados internacionales
parainvertir en proyectos inmobiliarios v comerciales. Y desde que
recupero su acceso a los mercados financieros internacionales en
2016, Argentina también financio su déficit fiscal recurriendo a co-
locaciones de bonos internacionales. En ambas naciones la fuga de
capitales nacionales hacia instrumentos en moneda convertible ha
sido un componente importante de sus respectivas crisis.

Todas las economias emergentes han acusado los efectos de la
normalizacidn de tasas de la Reserva Federal. Sus monedas se han
depreciado en forma significativa. Los paises mas afectados, fue-
rade Turquia y Argentina, han sido Brasil, India e Indonesia.

¢No estaremos frente a un nuevo episodio de crisis de los mer-
cados emergentes parecido al de la crisis asidtica de 1997-99? Es
poco probable, pero ciertamente no imposible. La mayoria de los
paises emergentes estin en mejores condiciones hoy que enton-
ces. Varios de ellos han acumulado reservas internacionales con
las cuales pueden hacer frente aimportantes salidas de capital. Otros
han fortalecido sus politicas fiscales v monetarias. Pero si las fu
gasde capitales hacia el puertoseguro del dolar se agudizan, quién
sabe adonde vamos a terminar.

¢ Y Chile? A pesarde ladevaluaciondel peso enalgo mas del 10%,
una crisis financiera es poco probable. Pero para asegurarnos que
podremos hacer frente a la intensificacion de las crisis que esta
mos presenciando, el gobierno debe avanzar decididamente hacia
la meta de eliminar el déficit fiscal estructural. Y cuando las cir-
cunstanciassean mads propicias que en este momento, el Banco Cen
tral deberia autoasegurarse aumentando significativamente sus re
servas internacionales.
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