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o El fantasma de las crisis pasadas
° Por. Diego Guevasa®
Han pasado 20 aitos desde la crisis econéimica de 199, que afectd a
de la regién, como Brasil, Argentina, Ecuador y

Colombia. Algunos de los problemas estrucrurales de ese entonces siguen

presentes hoy. ¢Qué lecciones se pueden sacar de ese pasado?

esperanzador, que albergaba las promesas de un nuevo
siglo, 1099 es recordado por ser uno de los momentos econdmicos més
dutos para la region.

Hace dos décadas, paises como Brasil, Ecuador, Argentina y Colombia
experimentaton una serie de chogues econgimicos que tifieron e
incertidumbre y angustia la entrada del mievo milenio.

Ellento crecimiento actual de la regién, con indicadores preocupantes ¥
agitacion social en lugares como Argentina y Ecuador, obliga a mirat
haciala crisis de 1999 con elgo mas que solo curiosidad histérica. (Qué
Lecciones puede oftecer el pasado?

Parala primera parte de los afos 90, Brasil tuvo un crecimiento
imporante, con apertura comercial y financiera, ademés de estabilidad
de precios. Sin embargo, sufti6 un chogue importante ante el freno
repentin en el flujo de capitales, fruto de la crisis del sudeste asidtico y
e Rusia entre 1997 v 1998, La economia brasilefia pas de tener un
crecimiento, en 1997, de 3,4 % en su PIB a de 0,47 % en 1999, lo que
deriv en una de las crisis més importantes en su historia reciente

Otra de las economias afectadas en los aftos 90 fue Ecnador, que pass de
tener un crecimiento de 3,2 % en 1098 @ una preocupante contraceién de
-47 % e 1999, con una Inflacidn que tondaba 96 % haciz el afio 2000.
Enesta s
Argenting, en donde la economia estuvo marcada por un dectecimiento
en el PIB de -0.8 % que fermin con Ia grave crisis de 2002, cuando ¢l
PIB registrd una caida de -10.9 % y se llegd a una tasa de desempleo de
195%.

P ¥
crisis, que pare nuestro caso tambidn estuvieron antecedidas por un
“boom” econdmico en el primer lustro de os 90, como parte de la
llamada apertura cconémica. £n un escenario de mayores posibilidades

de financiamiento externo la deuda del pais auments, las instituciones.

ensunimeroy o y
eréditos alos colombiancs, de la mano de unas politicas de
6n financiera. (De contexto: El desempl ente, dolor de

cabeza del Gobierno).

Una de estas politicas de liberalizacion del sector financiero fueron los
cambios que suftid I indexacién del UPAC (Unidad de Poder Aduisitivo
Constante), que inicial Iainflacién, pero lueg: 6
ala tasa DTF (depésito a término fijo). Ante estos cambios,
‘promulgados bajo la 16gica de estimular el ahorro, los choques delas
erisis de los pafses emergentes fuvieron efectos en el financiamiento
extemoy, ala vez, en la tasa de interés local que determinaba la DTF.

El tesultado de estos manejos fue que el UPAC lleg a altisimos niveles y
los crdditos se hicieron impagebles pata los colombianos que habian
adaquirido vivienda bajo esta unidad En este escenario el sistema
bancario colombiano empezd a afrontar debilidades, las cuales
terminaron por impactar Ia econor

local por completo. Fl crecimiento
% €31 1999,

del PIB fue 0,57 % en 1098 y cayd dramdticamente 2 ~£ 29
todo esto con un cifta de desempleo de 20 %

Ante esta profunda crisis, Colombia tuvo que recurrir ala ayuda del

i (EMD) ¥ buscs un préstamo de
1553000 millones en una linea de crédito denominada “Extended Loan
Facility”, que fundamentalmente proveia divisas ante una fuerte
devaluacion de la moneda

Como en otzos escenatios, esta linea de c1édito estaba sujeta ol

estindar de las entidades multilaterales on materia de avsteridad,
< que, ala larga, implicaban sacrificio de

deechos sociales.

En el caso de Ecuador también se recurrieron a paquetes de reseate del
EMIy en 2000 se pidi6 un crédito Stand-By por alrededor de USS300
millones. & 12 vez, ¢l goblerno ecuatoriano presents las reformas en la
Ley fundamental para la transformacién econdmica del pais, que
contemplaban los ajustes del FMI

Para el caso de Argentin las dindmicas fueron similares y se recurrid a
un paguete de rescare con el EMI en 2001 con un préstamo de cerca de
1557200 millones. Sin embargo, este no loge conjuser la cxiss de 2002
completamente.

i bien cada una de estas crisis tuvo sus propias particularidades,
asociadas a elerentos econdmicos de cada pais, el otto factor comiin en
ellas (ademis del EI) es la fuette dependencia del sector extemo y la
necesidad de délares en un contexto de jerarquias monetarias y
globalizacion

José Antonio Ocampo hs denominado a este dindmice como s
Gominancia de la balanza de pagos, Esto implice, en esercia, que el ciclo
econémico est determinado por Ia disponibilidad de divisas, sea por
choques positivos (boom de las materias primas que trae délares) o
disponibilided de financiamiento externo (por ejemplo, salida de
inversionistas de portafolios emergentes cuando hay temores en el
‘mercado).

¥ e por esta via por donde comenzamos a escuchar las ensefianzas que
los fantasmas de las crisis pasadas tienen para nosotros: 20 afios

2 érica sigue suj inancia de la balanza de
pagos y este es un punto fundemental para analizar la coyuntura actual
Deinterés; Cuidado con estas economias: Argentina, Turquiay

Aungue i han aprendido | ael
pasado, los riesgos asociados a la dominancia e la balanza de pagos
siguen muy latentes y pueden volver a ser el dolor de cabeza de la

ia col actualmente. Un indicador fund: Lenesta
lectura es el déicit de cuenta cortiente que, segiin el Miniserio de
Hacienda, puede aleanzar un valor de 4.5 % del PIB en 2019; hace 20

afios, este indicador estuvo en 5.9 %.

Este déficit se puede acentuar con los vientos de crisis que soplan desde
‘muchas economias emergentes, como Argentina, por ejemplo. & pesar
e que el gobierno Macri aplicd los paquetes de teformas del FMIy
ampliG en Uss7.100 millones su linea con Ia entidad, la perspectiva
general de la cconomia no mejora y, de cara a las préimas elecciones,
puede heber una fuga de capitales si tegresa el kitchnerismo al poder

El caso de Ecuador de la Gltima semana plantea un reto similar, pues
debido al plan de rescate del EMI (con un erédito por USS4.209 millones)
el pais esté obligado a reducir el déficit fiscal, eliminar el subsidio a los
combnstibles y bajar los salarios el sector piblico hasta en 20 %, Estas
‘medidas han generado una gran movilizacidn social que pone en jaque
presidente Moreno y, de paso, muestian la vulnerabilidad de las
economias emergentes.

i se materializa & 6n global pronosticada
por muuchos analistas para 2020, ¥ la guerra comercial China~EE. UU. 1o
es resuelta prontamente, la escasez de divisas claramente afectard el
déticit de cuenta cortiente y el nivel de délates en la economia
colombiana.

Le teoria ccongmica dominante plantea L idez de que la tasa de cambio
flexible ayuda & amortiguar los chogues externos, pero la pregunta del
millén para la economia colombiana es hasta donde alcanzaré esta
flexibilidad ante un choque global fucre, pues las condiciones de
absorber el golpe ya o son las de 2009 0 2014, cuando se ctee que la
tasa amortigué la caida financiera global o de los precios del petréleo

Colombia ya empezd a sentis los coletazos de estos fendmenos con la
Gevaluacion de su tasa de cambio y un mayor déficic en la cuenta
corriente. ¥ esta vez los choques extemos venideros serén més fuerres,
pues ya no hay boom de materias primas que nos pong
“Blindedes”.

en posiciones

¥ si bien el manejo mactoscondmico de Colombia ha seguido las recetas
tradicionales de ajuste y el goblerno nacional apunta desesperadamente
aunas reformas pensional y laboral para enviar sefiales de disciplina
fiscal a los inversionistas  al injo de divisas, hoy las condiciones
globales pueden superar Las medidas loceles para attac divisas. Como ya
se dijo, una economia comola colombizna en gran

fiujo, més atin cuando gran pate de los bienes y servicios que consume
necesita Ia poblacién provienen del resto del mundo, para los cnales son
necesarias las divisas

Asi entonces, si bien los dramiticos niveles de caida del PIB de hace 20
afios probablemnente no se repetizén ya que muchas cosas han mejotado,
tampoco es impensable que ante los chogues extemos se sufta una
fuerte desaceleracion que ponga de nuevo sobre la mesa al EMI en
Colorbia,  sus paguetes condicionados a fuertes reformas que afectan
Los derechos sociales de la poblacién

En 1997 nadie veia este escenario como algo posible gracias al supnesto

buen manejo del pefs en esa dpoca. Lo

hoy, muchos podsian decir exactamente lo mismo, perola gran
dependencia externa y 1a estructura econémica primarizada del pafs son
elementos que o se deben olvidar

* Profesor de la Escuela de Economia de la Universidad Nacional de
Colombia.
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