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INTRODUCCION

a dindmica de los desequilibrios
macroeconomicos incide en la in-
version, el empleo, los salarios y el
nivel de pobreza. No obstante, esta
verdad, que parece de Perogrullo,
es muy dificil de demostrar. Las in-
teracciones y las causalidades que
se presentan entre los distintos fenémenos no siem-
pre pueden discemirse con claridad. Las alternativas
Idgicas son muiltiples y, ademds, las secuencias tem-
porales son de muy diversa naturaleza.

De acuerdo con la teoria convencional, la
afluencia de capitales internacionales se traduce en
una revaluacion del peso y en un déficit de la balan-
za comercial, porque las importaciones aumentan y
las exportaciones disminuyen. El desbalance comer-
cial suele estar acompaiiado de un déficit del sector
publico porque el gobiemno también aumenta gas-
tos. Aunque en la realidad estas son las tendencias
que predominan, los libros de texto no nos dicen
nada sobre la forma como dichas relaciones macro
inciden en el bienestar de las personas. La teoria eco-
nomica no se pregunta, de manera sistemdtica, por
el impacto que tienen los movimientos macroecono-
micos en la distribucién del ingreso, la pobreza y el
nivel de vida.

En estas pdginas se hace un intento por hacer
explicitos los vinculos que existen entre los movi-
mientos macro y algunas de las variables que reper-
cuten en la pobreza, como el empleo y el ingreso. Si
se trata de lograr un desarrollo integral que tenga
como obijetivo la busqueda de la equidad, la genera-
cion de empleo es una necesidad ineludible, pues es
la principal fuente de ingresos para la gran mayoria
de la poblacion. Los elevados costos sociales de los
procesos de ajuste y reestructuracion, realizados en
América Latina desde mediados de los afios ochen-
ta, obligan a hacer un replanteamiento de la politica
econdmica y social, que tenga en cuenta los requeri-
mientos internacionales y nacionales derivados del
nuevo orden econdmico, fundamentado en la inter-
nacionalizacion y apertura de las economias.
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BREVE HISTORIA DE LOS MOVIMIENTOS
DE CAPITALES

El estudio de los flujos de capitales es importan-
te porque con el proceso de globalizacién ha aumen-
tado su impacto sobre la politica econémica interna.
Tanto por exceso como por defecto, los flujos de
capitales siempre son desestabilizadores. Después de
estudiar la situacion de 18 paises en desarrollo, Co-
oper concluye: *... mds sorprendente atin es que aque-
llos paises que experimentaron choques positivos en
sus términos de intercambio no les fue mejor, en pro-
medio, que a aquellos que experimentaron choques
negativos” (Cooper 1994, p. 22).

La liberacion cambiaria que acogieron muchos
paises de América Latina a comienzos de los nove -ita,
debilitd la capacidad de respuesta de la politica eco-
nomica, ya que las decisiones internas quedaron a
merced de la dindmica monetaria y financiera inter-
nacional. La liberacion agudizo el efecto perturbador

_ de los capitales internacionales. El manejo de estos

capitales es complejo porque los “efectos perturba-
dores” son una combinacicn de aspectos paositivos ¥
negativos. Los gobiernos deben buscar los instrumen-
tos que les permitan aprovechar al méximo las venta-
Jas y minimizar las desventajas. Por ejemplo, a princi-
piosde los noventa, Chile opté por ponerle talanquera
a la entrada de capitales, con el fin de tener un mayor
control sobre la politica econémica interna’,

La historia de los flujos de capital desde y hacia
Ameérica Latina presenta variaciones significativas. En
el periodo 1973-1994 se observan tres etapas (figura
1y cuadro 1). La primera, caracterizada por la entra-
da de capitales, termina en 1981/82 con la crisis de
la deuda. Durante la segunda fase, que cubre la ma-
yor parte de los afios ochenta, América Latina se con-
vierte en exportadora neta de capitales, ya que los
Pagos por concepto de amonizaciones e intereses
de la deuda fueron mayores que los desembolsos.
En la tercera etapa, afios noventa, los capitales han
regresado a América Latina.



Al comparar la primera y la tercera fase se cons-
tata que, en términos absolutos, la afluencia de capi-
tales ha sido mis intensa en la iltima fase que en la
primera (figura 1). Por si sélo, este hecho no dice
mayor cosa porque en cada coyuntura la dimensidn
de las economias es muy distinta. Para tener una idea
mds precisa de la magnitud de las transferencias, la
CEPAL divide las transferencias netas por el valor de
las exportaciones (tercera columna del cuadro 1). La
figura 2 muestra la evolucion de este indicador. Su

crecimiento promedio anual fue del 17% en la pri-
mera etapa y del 13% en la tercera. Si se tiene en
cuenta que el ritmo de aumento de las exportacio-
nes durante la primera etapa triplicé al de los afios
noventa, resulta claro que las transferencias netas de
capitales fueron relativamente mayores en la prime-
ra etapa que en la ultima. Los recursos que han lle-
gado a la region durante estos llimos afios, aunque
son importantes, no han alcanzado dimensiones ex-
traordinarias®.

Figura 1
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Los datos corresponden a la tercera columna del
cuadro 1.

Fuente: CEPAL

Figura 2

América Latina
Relacion porcentual entre las transferencias
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Los datos corresponden a la dltima columna del
cuadro 1.

Fuente. CEPAL

1 Aprincipios de los noventa Chile impuso una serie de restricciones a la entrada de capitales. La liberacitn cambiaria de Chile ha sido menor que la
colombiana y esto marca una diferencia importante entre los dos paises. “[En Chilel... en junio de 1991 ¥ como reaccidn al impornante ingreso de
capitales, se establece un impuesto de rimbres y estampillas y un encaje del 20% a los créditos externos de cono plazo... A comienzos de 1992 s
extiende el requerimiento de encaje al caso de los depdsitos en moneda extranjera de los bancos comerciales, mieniras que 3 mediados de 1992 se
amplia a 30% el encaje antes mencionado” (Budnevich, Cifuentes 1994, p. 153).

@ *..mientras que en 1978-1982 la afluencia de capital representd el 7% del PIB en ese momento, en 1991 es del orden del 4% del PIB correspondiente
2 ese afio. La diferencia probablemente seria menor si se tvieren en cuenta los cambios registrados en la fuga de capiral” (Calvo, Leiderman, Reinhan

1993, p. 46).
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Cuadro 1
América Latina y el Caribe
Ingreso neto de capitales y transferencias
Miles de millones de délares ¥ porceniajes
Ingres | Pagos | Transf | Export Transi/
Netos | Netos | Netas | Bienes Export
Capit | Util, Capit | Servic %
inler.

[y of stgcunpeis] cogn 1] - oseaie
1973 7.9 4.2 7 289 128
1974 11.4 5.0 6.4 43.6 14.7
1975 14.3 5.6 7 41.1 21.2
1976 17.9 6.8 11.1 473 21.5
1977 17.2 82 9.0 559 16.1
1978 262 10.2 16.0 613 26.1
1979  29.1 13.6 15.5 820 189
1980 320 18.9 13.1] 1049 12.5
1981 398 28.5 113 1132 10.0
1982 20.1 8.8 -18.7 102.9 -18.2
1983 B T Bt -30.9
1984 10.4 372 -26.8 113.6 -21.6
1985 3.1 35.3 -32.2 108.6 -29.7
1986 99 324 -22.5 948 -231.7
1987 15.1 313 -16.2 108.0 -15.0
1988 55 43 =188 123.1 -23.4
1989 9.9 17.9 =280 136.4 =20.5
1990 17.7 33.1 =154 150.6 =10.2
1991 38.0 il4 6.6 1513 4.4
1992 617 1.0 30.7 161.3 19.0
1993 65.1 129 322 170.4 18.9
1994 56.6 i56 210 194 4 10.8

Fuente: CEPAL

La figura 2 indica que el movimiento de capita-
les causado por la apertura no ha superado el nivel
que tuvo durante la primera etapa, cuando los con-
troles a la entrada de capitales eran mds estrictos,
Podria decirse, entonces, que la afluencia de capita-
les de los afios noventa no se explica solamente por
la liberacion del mercado de capitales. En los afios
setenta, el control de cambios no fue una conapisa
al flujo de capitales®. Quizis porque, en la prictica,
el control no fue tan estricto. La figura 2 también
podria estar mostrando que el efecto de atraccién
que ejercio la liberacion cambiaria no fue tan deter-
minante como lo proclaman los gobiernos.

Es interesante diferenciar dos aspectos de la li-
beracion cambiaria: su capacidad de atraccién ¥ su
incidencia en el debilitamiento de la autonomia de la
politica econdmica interna. Al respecto, proponemos
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esta hipétesis: mientras que la liberacion cambiaria
golped duramente la autonomia de la politica econé-
mica, su capacidad de atraccion de los capitales inter-
nacionales ha sido muy modesta‘. La liberacién ha
dificultado el cumplimiento de los propasitos de la
politica econémica doméstica, sin que haya sido el
principal determinante de la afluencia de capitales,

No es ficil precisar las razones por las cuales se
producen estos movimientos. Las causas de indole
nacional se conjugan con las de origen internacio-
nal. Hay un hecho muy significativo: no obstante las
diferencias que se presentan en la politica econémi-
ca de los gobierhos de América Latina, ningun pais
de la region ha podido sustraerse al impacto de los
grandes movimientos de capital. El efecto final de
las fluctuaciones del sector externo ha dependido de
las caracteristicas particulares de cada pais®.

La afluencia de capitales hacia América Latina ¥
desde ella incide directamente en las interacciones
macroeconomicas y en la calidad de vida de las per-
sonas. La forma como los flujos de capitales repercu-
ten en la dindmica de la economia interna depende
del destino de los dineros y del manejo que se le dé
a la politica monetaria. Si la economia atraviesa por
un periodo de afluencia de capitales, como sucede
actualmente, el pais se beneficia cuando las divisas
se orientan hacia la inversion y no cuando permane-
cen en el mercado especulativo de capitales. Adicio-
nalmente, las medidas de politica monetaria deben
evitar que el flujo de divisas se traduzca en mayores
tasas de interés, revaluacidn e inflacién.

Salama (1994) propone la hipdtesis de que la
“financiarizacion” lleva a la desindustrializacién. a la
conformacicn de procesos novedosos de generacion
de plusvalia absoluta y a una agudizacién de la con-
centracion del ingreso. La “financiarizacidn” se pre-
senta cuando se generaliza la especulacién financie-
ra y el ahorro improductivo desplaza el ahorro
productivo. En tales circunstancias, los activos fisi-
cos ceden terreno frente a la creciente participacicn
de los activos financieros en el portafolio de las em-
presas. Salama considera que, en términos genera-
les, este diagndstico es vilido para América Latina.
La “financiarizacion” se intensificé en la tltima etapa



con la afluencia de capitales. La hipdtesis de Salama
tiene la ventaja de que vincula la dindmica financiera
con la actividad productiva y con la calidad de vida
de las personas. La especulacidn financiera, ademas
de que genera desequilibrios macroecondmicos, tie-
ne enormes costos sociales.

AFLUENCIA DE CAPITALES
(1973-1981/82)

La primera etapa, caracterizada por la entrada
de capitales, termina en 1982 con la crisis de la deu-
da. Durante este periodo América Latina se convirtio
en receptora neta de capitales internacionales. Esta
afluencia de capitales hacia América Latina se expli-
ca, entre otras razones, porque en el campo interna-
cional se presentaron dos fendmenos que no tenian
precedentes: la declaracion de no-convertibilidad del
délar y el alza de los precios del petréleo.

El primer acontecimiento significativo fue la
decision de los Estados Unidos de suspender la con-
vertibilidad oficial del délar. El anuncio fue dado por
el presidente Nixon el 15 de agosto de 1971. Esta
resolucion unilateral causo el “derrumbamiento del
sistema monetario internacional definido en Bretton
Woods en marzo de 1946 y anclado en la convertibi-
lidad del délar en oro y, marginalmente, de la libra

en ddlar” (Triffin 1989, p. 2). Como a partir de ése
momento la emision de dolares no tenia que estar
respaldada por las existencias de oro, el gobierno
norteamericano quedaba en libertad de imprimir la
cantidad de ddlares que juzgase necesario para re-
solver sus problemas internos. El exceso de dolares
fue asimilado por los demis paises porque en aque-
llos momentos el dolar era la principal divisa inter-
nacional. Al desvincular la emisién de moneda de
las existencias de oro, los Estados Unidos sentaron
un peligroso precedente para el funcionamiento del
sistema monetario internacional: en adelante la crea-
cidn de moneda no necesariamente tenia que estar
anclada en la produccion real que, finalmente, se
expresaba en existencias de oro®. Un pais poderoso
politica y militarmente, como los Estados Unidos,
podia imponer sus condiciones monetarias al resto
del mundo. A lo largo de los afios setenta el desfase
entre la moneda en circulacion y las existencias de
oro se acentuo, credndose una sobre oferta de dola-
res. Hablamos de “sobre oferta” porque la cantidad
de dalares supera las existencias de oro.

El segundo hecho relevante fue el alza suibita de
los precios del petréleo. Los paises productores au-
mentaron considerablemente sus reservas. La crecien-
te liquidez de la época se explica porque la indisciplina
monetaria, creada por la declaratoria norneamericana
de no convertibilidad, llevé a que las otras naciones
occidentales que poseian monedas fuertes también
comenzaran a imprimir sus propias divisas sin pre-
ocuparse por el monto de sus existencias de oro.

Antes de la liberacidn cambiaria de comicnzos del noventa, el decreto 444 de 1967 era el instrumento del control de cambios. Herrera también piensa
que ¢l contral de cambio no constituyd un freno efectivo a la emtrada de capitales. “Los resultados obienidos en este trabajo indican que. a pesar de
la existencia del control de cambios en el periodo 1970-1990, la economia colombiana estuvo sujeta s flujos de capital especulativo, y éste responde
a diferencias entre las rentabilidades de activos domésticos ¥ externos. Estos flujos, por su magnitud, fueron especialmente importantes en el periodo
1977-1980 v en 1990" (Herrera 1993, p. 180). Mis adelante concluye: *Se demiostrd que, en la prictica, los flujos de capital especulative no son
despreciables a pesar de la existencia del control de cambios” (Herrera 1993, p. 181}

Como lo explicaremos mis adelante, Calvo, Leiderman y Reinhart (1992), Herrera (1993) explican fa afluencia de capitales por razones diferentes a
la decisién normativa e institucional de la liberacion, como las diferencias de rentabilidades, €l comportamiento de las rasas de interés, etc. Es
indudable que la liberacidn ha facilitado el proceso. Pero In que no debe olvidarse es que ks causas determinantes van mis alli de la norma

Al analizar lo sucedido en los dlimos afios, Calvo, Leiderman y Reinhan encuentran que ... las grandes entradas de capitales con frecuencia estin
acompafadas de presiones inflacionarias, apreciacidn del tipo de camibio real y deterioro de Ja cuenta corriente de la balanza de pagos” (Calvo,
Leiderman y Reinhan 1992, p. 1). Garay (1993) describe los diversos escenarios que se presentan dependiendo de la manera como la politica
econdmica interna responde a la entrada de capinales.

Brunhoff {1976 hace un excelente andlisis de los problemas causados por esta separacidn entre lo “monetario” y lo “real”, Véase también Aglietta

(1978, 1979).
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Los gobiernos latinoamericanos no resistieron
la tentacién del dinero barato. Quisieron sacar pro-
vecho del descenso de la tasa de interes que tuvo
lugar en el mercado internacional entre 1970 y 1975
(cuadro 2). Los créditos baratos hacian pensar que
el endeudamiento era un buen negocio en el me-
diano plazo. Los paises productores de petrdleo tam-
bién cayeron en la trampa. El 92% de la deuda lati-
noamericana estaba concentrada en seis paises
(México, Brasil, Argentina, Venezuela, Chile y Peni),
de los cuales Brasil era el vinico imponador neto de
petrdleo’,

Una vez contratados los créditos se presenta-
ron diversos hechos que dificultaron el pago: el au-
mento de las tasas de interés, la caida de los térmi-
nos del intercambio y la politica proteccionista de
los paises del Norte.

Mis temprano que tarde las tasas de interés co-
menzaron a subir. A principios de la década de los
ochenta habian mds que duplicado el nivel que te-
nian a mediados de los setenta. Tal y como se apre-
cia en el cuadro 2, entre 1975 y 1981 la Libor pasc de
6.90% a 16.78% y la Prime Rate aumentd de 7.86% a
18.86%. Como el ritmo de crecimiento de las tasas de
interés superd el de la economia, el servicio de la
deuda fue cada vez mds oneroso.

La situacion de la deuda se agravo con el dete-
rioro de los términos del intercambio de los produc-
tos exportados por los paises latinoamericanos (Gri-
Ili, Cheng 1988, CEPAL 1995). Como se observa en la
figura 3, los términos del intercambio se han empeo-

rado desde 1972. Esto significa que ha habido una
disminucicdn del precio de los productos exponados
por América Latina. La caida ha sido mds dristica para
los paises no exportadores de petréleo.

A pesar del discurso a favor del libre cambio,
los paises industrializados mantuvieron una politica
proteccionista muy fuerte®,

SALIDA DE CAPITALES
(1983 -1990/91)

En vista de que los principales deudores de
América Latina tenian problemas para pagar la deu-
da, en 1982 la banca internacional decidié suspen-
der los créditos nuevos a los paises de la region y el
Fondo Monetario Internacional dio comienzo a los
“programas de ajuste™.

Gracias a las bonanzas de calé y marihuana, la
situacion de Colombia no era tan critica como la de
muchos otros paises de la region y no tuvo que recu-
rriv a un programa formal de “stand-by" con el Fon-
do Monetario Internacional'.

En 1983, la deuda total de América Latina era
de 318.145 millones de dolares, mis o menos la
mitad de la deuda internacional total. La relacién
entre el saldo de la deuda externa y las exponacio-
nes de bienes y servicios paso de 253 % en 1978 a

416% en 1986"". Después del cie-

Cuadro 2

Evolucion de las tasas de interés. Medias anuales

rre de los créditos el saldo total
de la deuda continud aumentan-
do porque el servicio de la deuda
(amonizaciones e intereses) no
era suficiente para compensar el

Tasa [ 1970 ] 1975] 1978] 1979] 1980] 1981 ] 1982] 1983] 1984

mayor valor que resulta de los

intereses,

Libor B3| 69| B8] 12.1] 14.1 16.7

13.1] 102} 114

Los programas de ajuste

PrimcRate | 79| 78| 90| 126] 151| 188

148] 11.0] 13.0

Fuente: Junta del Acuerdo de Cartagena (1984, p. 123)

buscaban, ante todo, el equilibrio
de los agregados macroeconGmi-
cos: saldo comercial (exponacio-
nes e importaciones), balanza del
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Figura 3

Evolucion de los términos del intercambio de
bienes (1975 = 100).

Total América Latina (Tot) y paises de

sudamericanos no exportadores de petréleo
(Sud).
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Fuente. CEPAL (19895, p. 68).

Figura 4

América Latina
Balanza de bienes, servicios y transferencias
privadas
Porcentaje del PIB

-6.0

Fuente: Calvo, Leiderman, Reinhart (1993, p. 26)

sector pliblico (ingresos y gastos del Estado) y sal-
do del sector privado (ahorro e inversion). Desde la
dptica contable la receta es muy sencilla. Bastaria
con disminuir las imponaciones, reducir el gasto
puiblico y bajar el consumo, con el fin de aumen-
tar el ahorro interno. En mayor o menor medida,
todos los paises de la regidn pusieron en prictica las
mismas medidas. Los equilibrios se consiguieron

pero los costos sociales y economicos fueron muy
altos".

La figura 4 muestra que la brecha de la balanza

en cuenta corriente se redujo considerablemente du-

" rante los afios ochenta, especialmente a partir de

1982. El déficit disminuyo gracias a que hubo una

dristica reduccidn de las imponaciones. El progra-

ma de ajuste generd mecanismos perversos que de-

7 Los banqueros “convencieron” a los gobiernos. "Aparentemente, entonces, el alza de los precios del petrdleo no ha sida la razdn sustantiva para el
masivo endevdamiento en esta pame del mundo (América Latina). Al revés, ha sido incentivo para las politicas agresivas de los prestamistas” (Junta
del Acuerdo de Canagena 1984, p. 121). Esta apreciacidn muestra que para entender el proceso de endeudamiento externo latinoamericano tam-

bi¢n son necesarios estos aspectos de orden institucional y politico.

& “Son las politicas econdmicas [proteccionistas] de los paises industrializados mds importantes lo que estd en la raiz de nuestras dificultades. . La
crisis actual de la economia mundial, de la cual la crisis de la deuda es sdlo pane, ha sido pues producida, en gran parte, por las politicas adoptadas

en las economias industriales” (Griffin 1988, pp. 81-82).

9 Garay (1991) hace un andlisis detallado de la evolucidn de la deuda en Colombia v América Latina

10 “Colombia es el dnico pais del Grupo Andino ¥ uno de los pocos de América Latina que debido a una caura politica de endeudamiento externo no
s¢ ha visto obligado a suscribir un acuerdo con el FMI ni refinanciar su deuda” (Junta del Acuerdo de Canagena 1984, p. 150)

11 En 1983, la deuda externa de los paises del Acuerdo de Camagena era de 65.000 millones de ddlares, equivalente al 40% del PIB de los paises
miembros. El 52% de la deuda le pertenecia a Venczuela, ¢l 21% a Pend, ¢l 11% a Ecuador, el 10% a Colombia y €] 6% a Bolivia, Entre 1979 y 1983 ¢l
servicio de la deuda aumentd 4.5 veces mientras que las exponaciones sdlo crecieron 1.4 veces (Junta del Acuerdo de Cartagena 1984, p. 119).

12 En general, “las politicas de ajuste le significaron un enorme costo a América Latina. En el periodo 1981-1985 el ingreso per cdpita descendic 7%, la
tasa de desempleo aumentd mds del 50% y el salario real cayd en la mayoria de los paises. Adicionalmente, la regidn transfiricé 150.000 millones de
ddlares a la banca internacional y experimentd un grave proceso de descapializacion. Aun asi, no se logrd resolver el problema de la deuda. A finales
de 1986 la relacidn deuda externa-exportaciones era mayor a la existente al comienzo de la crisis” (Sarmiento 1988, p. 14).
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biliaron las condiciones estructurales de la econo-
mida. La restriccidn a las imponaciones mivo efectos
negativos en el comercio intra-regional. La devalua-
cion y el control de las importaciones de Venezuela
y Ecuador, por ejemplo, redujeron el saldo comer-
cial de Colombia'.

Como el gasto publico mostro ser demasiado
inflexible a la baja, se buscaron alternativas que me-
joraran los ingresos, de manera que el saldo del sec-
tor publico dejara de ser deficitrio. Por el lado de
los ingresos, las dos soluciones privilegiadas fueron
los impuestos indirectos y la venta de activos del Es-
tado. Se privatiziron numerosas empresas. En vista
de la rigidez de algunos componentes del gasto pu-

Figura §

Evolucién del gasto publico social de todo el
sector puablico.
Colombia. Porcentaje del PIB

Fuente: Sarmiento (1995)
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blico, como los servicios personales y el servicio de
la deuda, se recond la inversion, especialmente en
el drea social. Como consecuencia del plan de ajus-
te, se debilitd el ritmo de mejoramiento que traian
los indicadores sociales en América Latina (Fresneda
1995).

Segtin el Banco Mundial, entre 1980 y 1989, el
nuimero de pobres de América Latina aumentd 42 mi-
llones (31.5% de la poblacicn). La CEPAL estima que
los nuevos pobres serian 59 millones (47% de la po-
blacion). De acuerdo con las proyecciones del Plan
Regional para la Superacion de la Pobreza, del
PNUD, de seguir las cosas asi, en el afio 2000 habria
25 millones de pobres adicionales, para un total de
296 millones de pobres, lo que equivaldria al 56%
del total de poblacion de la region'’.

En Colombia la fuene caida del gasto publico
social a mediados de los ochenta (figura 5) reduijo la
dindmica de indicadores como pobreza por Linea de
Pobreza (LP). Mientras que, entre 1972 y 1986, el in-
dicador LP baj6 de 60% a 52%, en 1992 aument a
53.6% (Fresneda 1995). El nimero de pobres por LP
ha aumentado constantemente entre 1972 y 1992,
pasando de 13 a 18 millones.

El programa de ajuste se realizé en medio de
un ambiente favorable a la desregulacion, la libera-
lizacion y la privatizacion. A pesar de que los lo-
gros fueron desiguales, en general los paises logra-
ron aumentar el PIB, controlar la inflacidn y reducir
el déficit fiscal (Corredor 1995). La receta tecnocriti-
ca auguraba un sendero de crecimiento autososteni-
do en un horizonte de desarrollo estable de largo
plazo.

La concepcion subyacente al programa de ajuste
ha sido criticada no porque no fuera necesario dejar
atrds el viejo modelo de sustitucion de impornaciones,
sino porque laincompatibilidad entre los objetivos de
mediano y largo plazo con las urgencias de la coyun-
tura, se ha traducido en un esquema de desarrollo
excluyente. Los hechos posteriores han demostrado
que las fisuras del modelo eran enormes', Asi lo
demuestran los persistentes desequilibrios de la eco-
nomia venezolana, la crisis mexicana y las dificulta-
des econdmicas en Argentina.




REGRESO DE LOS CAPITALES
(1991-1994)

Los programas de ajuste lograron el objetivo
que perseguian y las brechas contables se cerraron.
En los afios 90, los capitales volvieron a América
Latina (figura 1y cuadro 1). Es interesante consta-
tar que en esta década la afluencia de capitales
también ha sido notoria en el Medio Oriente y en
Asia. Los dineros han provenido de los paises in-
dustrializados, principalmente de Estados Unidos y
Japon.

La afluencia de capitales lleva a formular dos
preguntas. ;Por qué vienen? ;Cudl es su impacto so-
bre la actividad economica interna? Uno de los te-
mas mds discutido es hasta donde el diferencial de
rentabilidades ha sido el causante de la afluencia de
capitales. Ademds de la brecha de rentabilidades, la
afluencia de capitales también suele asociarse a la
disminucidn del “riesgo pais” y a la relocalizacion de
las inversiones.

Sobre la relacion entre el diferencial de rentabi-
lidades y el movimiento de capitales hay dos opinio-
nes. La de quienes consideran que la dinimica de
los capitales se explica por la diferencia de rentabili-
dades y la de quienes piensan que la diferencia de

rentabilidades es causada por el movimiento de ca-
pitales.

La primera posicion es defendida por autores
como Herrera (1993). Desde esta dptica se acepta
que hay una correlacion clara entre el flujo de capi-
tales y la diferencia de la tasa de interés interna y la
de paridad™ .

El articulo de Calvo, Leiderman y Reinhart
(1993) es bastante representativo de la segunda po-
sicion. Para los autores:

“... el auge de los mercados de valores y la con-
sigutente elevada rentabilidad parecen haberse
materializado después de que los capitales co-
menzaron a afluir a la region. En consecuencia,
seria dificil sostener que los elevados diferencia-
les de la rentabilidad de los mercados de valores
JSueron la causa de la primera ola de entrada de

capital”
(Calvo, Leiderman, Reinhart 1993, p. 37).

La diferencia de rentabilidades aparece una vez
que los capitales se movilizan. La afluencia de capi-
tales estimula la tasa de interés interna y el rendi-
miento de los bonos!.

Puesto que el diferencial de rentabilidades no
es suficiente para explicar la afluencia de capitales,
Calvo, Leiderman y Reinhart identifican cuatro facto-
res externos que han incidido en la movilidad de ca-
pitales:

*Las restricciones a las importaciones afectaron en un mayor grado a los paises de la regidn que son altamente complementarios en la produccidn. La
caida del comercio intrarregional de América Latina fue muche mayor que la del comercio de la region con el resto del mundo y operd como uno de
los principales factores multiplicables de la erisis. Esta situacion aparece muy clara en el mercado andino. Las politicas de devaluacidn y restriccidn
de importaciones adoptadas en Venezuela y Ecuador se manifestaron principalmente en el comercio con Colombia. Los problemas externos de este
pais, que tenia una sitwacidn de la deuda menos grave que 13 del resto de la regidn del mundo, se originaron mds en la caida del comercio con los
vecinos que en la suspensidn de los flujos externos® (Sarmiento 1988, p. 12).

Véase Bolvinik (1994) y los estudios publicados en la revista Nueva Sociedad |, no. 131, Caracas, mayo-junio de 1994,
En un trabajo reciente, Krugman (1995) ha puesto en tela de juicio los principios fundantes y los resultados de la apertura indiscriminada y veloz.

“La tasa de paridad esla tasa de interés externa ajustada por las expectativas de devaluacidn y corresponde a la rentabilidad que recibe quien posee
activos denominados en moneda extranjera” (Herrera 1993, p. 168). “Los modelos prueban la hipdtesis segiin la cual un aumento en el diferencial a
favor de las inversiones financieras atrae capitales extranferos. Asi mismo, un mayor premiom cambiario induce un arbitraje de recursos hacia el
mercado oficial® (Cirdenas, Barrera 1994, p. 192).

"En 1991, s¢ produjo un importante incrémento en el precio en ddlares de las acciones en los principales mercados latinoamericanos. Argentina
masteo el mayor rendimiento anual de cerca de 400%, mientras que Chile y México registraron rendimientos de alrededor de 100% cada uno® (Calvo,
Leiderman, Reinhart 1993, p. 36). En el mundo financiero, la mayor rentabilidad suele estar asociada a una creciente inestabilidad de los rendimientos
(Calvo, Leiderman, Reinhart 1993, p. 48). Con ciena ingenuidad algunos piensan que la incertidumbre inherente a los mercados financieros desapa-
rece a medida que €stos se organizan mejor. En la realidad se observa todo lo contrario (Triffin 1989, Hicks 1966).
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1) La fuerte caida de las tasas de interés a cono
plazo en los Estados Unidos™ /1%,

2) La persistencia de la recesicn en los Estados
Unidos que debilité las expontaciones de América
Latina, obligando a los paises de la region a financiar
el déficit comercial a traves de mayores ingresos de
capital,

3) Las mayores salidas de la cuenta de capital
de la balanza de pagos de los Estados Unidos®.

4) El cambio de la reglamentacion de los mer-
cados de capitales de los paises industrializados que
redujo el costo de las transacciones.

Los datos empiricos no son suficientes para in-
validar ninguna de las dos posiciones. Todo parece
indicar que hay una causalidad circular entre el dife-
rencial de rentabilidades y los movimientos de capi-
tales. Nuestra hipdtesis es que en el caso colombia-
no los movimientos de capital fueron mds la causa
que la consecuencia del diferencial de rentabilida-
des. La entrada de capitales estimuld 1 revaluacion
al mismo tiempo que presiond hacia arriba la tasa de
interés domeéstica. En un contexto de inflacicn mo-
derada como la colombiana, el aumento de la asa
de interés nominal y la revaluacion se traducen en
un aumento de la tasa de interés real 4, que en los
ultimos afios ha sido superior a la de Japdny Estados
Unidos,

La afluencia de capitales no es buena ni mala
en si misma. Para que estos dineros influyan positi-
vamente en la actividad econdmica interna es nece-
sario que se cumplan dos requisitos:

1) Que la mayor pante de los recursos se dirija
hacia actividades productivas. Los capitales especu-
lativos, tipo golondrina o langosta®, no benefician ni
la produccion ni el empleo doméstico. Por el contra-
rio, crean presiones monetarias que desestabilizan la
politica econémica interna.

2) Que la politica de esterilizacion se maneje de
tal manera que no estimule la inflacidn, no aprecie la
tasa de cambio y no tenga costos fiscales exXcesivos,
En la realidad es muy dificil que todas estas condi-
clones se cumplan. Los paises se acercan o se alejan
de este pardmetro ideal. Las naciones asidticas, por
ejemplo, han aprovechado ms favorablemente la
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entrada de capitales que los paises de América Lati-
na®. El impacto de los flujos internacionales de capi-
tal depende considerablemente del tipo de politica
esterilizadora adoptada por el gobierno. Una politi-
€4 es exitosa en la medida en que logre estos tres
objetivos: tasa de cambio equilibrada, libre movili-
dad de capitales e independencia monetaria.

Las dificultades monetarias son mis manejables
en el caso de la inversidn extranjera que cuando se
trata del capital especulativo (golondrina o langos-
ta). Los recursos destinados a la inversion producen
efectos multiplicadores en la €COoNOmia interna, mien-
tras que los dineros especulativos debilitan | estruc-
tura productiva.

Si las divisas se utilizan de manera directa ein-
mediata para financiar las importaciones, el impacto
monetario es nulo. Supéngase que los exportadores
colombianos dejan los délares en un banco extranje-
ro y con este dinero adquieren los bienes que poste-
riormente importardn al pafs. Aunque esta es una si-
tuacion extrema que solo se presenta parcialmente
en la realidad, ilustra una forma de manejar las divi-
545 que no tiene impactos monetarios,

En la prictica, los exportadores no dejan todo
el dinero en bancos internacionales sino que mone-
tizan, parcial o totalmente, las divisas obtenidas. A
los recursos obtenidos por la via de las exportacio-
Nes se agregan los dineros especulativos. Fstos vilti-
mos son rentables en la medida en que sean moneti-
zados. Los especuladores cambian délares por
moneda local que colocan en el mercado financiero
doméstico porque la tasa de interds interna es mis
alta que la ofrecida en el mercado internacional de
capitales,

La conversion de las divisas en moneda |ocal
obliga al banco central a realizar operaciones esteri-
lizadoras con el fin de evitar el impacto inflacionario
de la monetizacion. Frente a la capacidad esteriliza-
dora del banco central, en el debate reciente se des-
tacan dos posiciones. De un lado, la de Calvo, para
quien la esterilizacion es muy dificil porque, entre
otras razones, tiene un alto costo financiero. De otra
parte, la de Reisen, quien considera que varios pai-
ses del sureste asidtico si han logrado la “trilogia im-



posible”: tasa de cambio fija, libre movilidad de ca-
pitales e independencia monetaria.

IMPACTO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES

Entre todos los impactos de los flujos de capita-
les analizaremos dos: los que afectan la estabilidad
monetaria y cambiaria ¥ los que repercuten en el
empleo y los salarios.

Estabilidad monetaria y cambiaria

El diagrama 3 esquematiza la forma como la
politica econdmica esterilizadora, en un contexto de
afluencia de capitales, incide en la balanza comer-
cial, las inversiones, el empleo, la pobreza y la con-
centracion del ingreso.

En la primera etapa (figura 1 y cuadro 1), la
afluencia de capitales se realizo en un contexto in-
ternacional en el que las restricciones formales a la
entrada de capitales eran mayores que las que exis-
ten actualmente en la tercera etapa. Hablamos de
controles formales porque en la prictica no fueron
tan efectivos. Tal y como se aprecia en la figura 2, la
afluencia de capitales fue relativamente mayor en la
primera etapa que en la ultima.
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18 Aunque la caida de la tasa de interés en los Estados Unidos estd asociada con el diferencial de rentabilidad, no es exactamente lo mismo, Es

plausible pensar que la disminucicn de la tasa de interés estard acompanada de

inmediata.

una menor rentabilidad, pero esta secuencia no es directa ni

19 “Ademis de las tasas de interés a cono plazo, la rentabilidad de otras inversiones rambién ha decrecido recientemente en Estados Unidos, como en
el caso del mercado inmobiliario. También se ha producideo una disminuciin del 4% de las utilidades de las empresas estadounidenses, mientras que
en el resto del mundo (incluida América Latina) kas mismas han aumentado un 10% en términos de dolares... estos son aconfecimientos ex post gue

sdlo proporcionan una indicacidn parcial de las tasas de rentabilidad ex ante, que son

{Calvo, Leiderman, Reinhart 1993, p. 49}

las mds pertinentes para las decisiones de |08 inversionistas”

0 *..los cambios cn las salidas de capital de Estados Unidos desempefian un papel fundamental como impulsos externos que afectan el volumen de las
entradas de capital en América Latina® (Calvo, Leiderman, Reinhart 1993, p. 51).

31, Latasa de interés real es la tasa de interds nominal menos la devaluacidn y menos la inflacidn.

22 “Este tipo de capitales movilizados entre fronteras se ha denominado capital langosta y su naturaleza puede ser puramente especulativa con un
ciento grado de canelizacidn a cargo de entes internacionales especializados. . A diferencia de lo anterior, los reconocidos capitales golondrina son

capiales estrictamente especulativos de corto plazo que migran entre pafses con miras a alean
diseminados entre una diversidad de agentes econdmicos que obedecen a un comportamienio no can

zar la mayor rentabilidad financiera posible. Estin
elizado y actian de manera relativamente

pasiva frente a las politicas econdmicas de los paises anfitriones, 5u movilidad internacional es generalmente mayor que la del capital langosta ¥, en
consecuencia, mayor su volatilidad en una perspectiva inmediatista de cono plaze” (Garay 1993 b, p. 304).

71 Un estudio comparativo s encuentra en Steiner (1994), Cirdenas, Garay (1993).
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De todas maneras, independientemente de si el
control de capitales oper6 realmente, las situacion
internacional que existia entre 1973y 1981/82 noera
tan propicia a la especulacion financiera y a la aulo-
nomia de las relaciones monetarias. La posibilidad
de crisis financiera era menos evidente que en la ac-
walidad. Los controles a la entrada de capitales ser-
vian para amontiguar el impacto de los shocks exter-
nos y garantizaban una ciena proteccion a la politica
economica interna,

La forma como las autoridades monetarias rea-
licen la politica de esterilizacion es determinante para
captar el impacto de los flujos externos en la econo-
mia doméstica. La importancia relativa de la politica
de esterilizacion se capta al comparar la dindmica
del rubro “variacion de reservas” y de las cuentas
corrientes y de capital (cuadro 4 y figura 6).

Las interacciones del diagrama 3 son mds vili-
das en la media en que la imponancia relativa de la
politica de esterilizacidn sea relativamente mayor.

Sea
L cc+ck =vr

La suma de los saldos de las cuentas corriente (cc) y
de capital (ck) es igual a los cambios en el monito de
reservas (vr). Pasando “ck” al lado derecho,

2. cc=vr-ck

El desbalance en cuenta corriente se compensa con
los movimientos del capital y de las reservas. Multi-
plicando por menos uno,

3. -cc=ck-vr

Si las reservas no cambian (vr = 0), las cuentas co-
rrientes y de capital se compensan.

4, -cc = ck

No obstante su sencillez, las identidades 1- 4
permiten sacar conclusiones interesantes sobre el
monto de capitales que han ingresado a América La-
tina y la imponancia relativa de las operaciones de
estabilizacion.

Cuando los saldos corrientes y de capital se
compensan (identidad 4), la intervencion estabiliza-
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Cuadro 4

Ameérica Latina
Balanza de pagos
Miles de millones de ddlares

Afio | Cuenta | Cuenta Var,
corriente | capital | reservas
1985 -5.5 6.5 1.0
1986 -19.8 13.2 6.6
1987 -11.8 15.0 3.2
1988 -13.4 57 -7.7
1989 -10.1 12.7 2.6
1990 -8.5 23.6 15.1
1991 -20.5 38.9 18.4
1992 -34.6 53.4 18.8

La cuenta corriente no incluye las
transferencias oficiales, ya que se
consideran financiamiento externo y
hacen parte de la cuenta de capital.
Las variaciones de reservas resultan
de la diferencia entre el balance en la
cuentas de capital y corriente.

Fuente: Calvo, Leiderman, Reinhart
(1994, p. 6).

dora no es necesaria. El Estado no compra divisas. El
déficit en cuenta corriente es financiado con el supe-
rdvit en la cuenta de capital. En tal caso, los capitales
que entran se destinan al pago de las imponaciones,
Las cuentas corriente y de capital se compensan
mutuamente. Esta situacion es extrema porque en la
realidad el monto de reservas varia continuamente
(vr # 0).

El cuadro 4 y la figura 6 indican que en América
Latina “la afluencia neta de capital se dividié en
partes casi iguales entre una ampliacion del déficit
en cuenta corriente v un incremento de las reservas
oficiales” (Calvo, Leiderman y Reinhart 1994, p. 5).
La curva inferior de la figura representa el déficit de
la cuenta corriente. La figura superior corresponde
al superdvit de la cuenta de capital. La curva del
medio refleja la dinimica de las reservas. Hasta 1989,




las reservas oscilaban alrededor de la linea horizon-
tal. A partir de este afio, el acelerado crecimiento de
las reservas indica que los capitales en exceso han
sido adquiridos por los gobiernos mediante politicas
de esterilizacidn. Las reservas del banco central han
tenido que ser adquiridas por éste. Pero, como lo
explica Garay (1993 b), la accion esterilizadora es
diferente cuando las reservas son de indole privada
que cuando son de naturaleza puiblica.

El balance de la cuenta corriente ha sido defici-
tario en todos los aios incluidos en el cuadro 4. La
brecha entre las imponaciones y las exportaciones
se incrementd considerablemente en el 91 y 92 (fi-
gura 6). Lo grave es que en América Latina la mayor
parte de las importaciones han sido bienes de con-
sumo®. En los paises asidticos, por el contrario, se
ohserva un notable incremento de la inversion ex-
tranjera®®, La situacién de América Latina es delicada

porque la inversion es necesa-
ria para consolidar el de-
sarrollo futuro. Si los
capitales externos se
destinan a la compra
de bienes de consu-
mo, poco 4 poco se
va debilitando la es-
tructura industrial de
los paises. Sin inversién
no hay crecimiento esta-
ble y sostenido y se restrin-
gen las posibilidades para gene-
rar empleo productivo.

Figura 6

Balanza de pagos de América Latina
Miles de millones de ddlares
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Fuente: Cuadro 4.

Los capitales que no financian directamente las
importaciones han tenido que ser controlados me-
diante politicas de esterilizacion. Los éxitos han sido
muy pobres?’. En contra de lo que se buscaba, la tasa
de interés doméstica continiia subiendo y la moneda

3 Esta afirmacidn debe matizarse porque la relacidn entre la economia nacional y la internacional estd intimamente asociada al régimen de tasa de

cambio.

25 “..en los paises latinoamericanos la inversidn decrece, o sea que la afluencia (de capitales} financia principalmente un mayor consumo” (Calve,

Leiderman y Reinhan 1994, p. 12).

36 “Mientras en los paises asidticos el 44% del incremento de la afluencia de capitales se produjo en la forma de inversidn extranjera directa, en los
paises latinoamericanos la inversidn directa representd el 17% de dicho incremento® (Calvo, Leiderman y Reinhart 1994, p. 15).

7 -Las politicas de esterilizacion tuvieron escaso €xito en la contencidin del crecimiento monetario en varios paises latinoamericanos... las agresivas
aperaciones de mercado abierto que caracterizaron los esfuerzos de esterilizacidin tvieron el efecto de elevar atin mds las tasas de interés a cono
plazoy de atract una mayor afluencia a cono plazo, como ocurrid en el caso de Colombia en 1991 (Calvo, Leiderman y Reinhart 1994, p. 15). En otra
parte los autores son todavia mis enfiticos, *... la historia de América Latina proporciona amplia evidencia de que Ja afluencia masiva de capitales
también puede producir burbufas especulativas en el mercado de valores y conducir a una excesiva expansidn del erédito interno, haciendo peligrar
la esabilidad del sistema financiero. 5i dicha afluencia es de conto plazo, estos problemas s intensifican, incrementdndose la probabilidad de una
abrupta y repentina reversidn. No debe sorprender, por lo tanto, que el apumalamiento de dicha afluencia de eapital constituya actualmente uno de
los aspectos fundamentales de la politica econdmica” (Calvo, Leiderman y Reinham 1994, p. 1).
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es muy probable que los capitales sigan entrando y
que continue agudizdndose el déficit corriente. Entre
1991 y 1994 el ritmo de crecimiento del saldo positivo
de la cuenta de capital no tiene precedentes. La libe-
racion cambiaria y la amnistia tributaria estimularon
el ingreso de capitales. Antes de la reforma del 90, la
politica cambiaria estuvo regida por el decreto 444 de
1967, que privilegiaba el endeudamiento externo de
largo plazo sobre la inversion extranjera® o el endeu-
damiento de corto plazo.

La coyuntura actual es sui generis. En los ciclos
anteriores los desbalances habian sido relativamente
mds pequefios y las medidas correctivas

interno no se estd utilizando para mejorar el aparato
industrial, sino para incrementar el consumo (diagra-
ma 3). Con toda razon, el gobierno ya ha empezado
a manifestar su preocupacion por la generalizacidn
del contrabando.

La entrada de capitales no ha sido benéfica para
el pais. En pane, por el predominio del capital espe-
culativo y, en pane, porque la politica de esteriliza-
cion ha sido muy costosa y no ha producido los frutos
esperados’’.

El cuadro 5 y la figura 8 muestran que el ahorro
interno ha disminuido notablemente, especialmente
el ahorro privado. La demanda se ha di-

se tomaban mds rdpidamente. El
gobierno no ha mostrado una pre-
ocupacion seria por corregir el
desbalance en la cuenta corriente.
La urgencia no ha sido mayor por-
que mientras contintie la afluencia
de capitales, habrd dinero para pa-
gar las importaciones.

La figura 7 muestra que las
caracleristicas de la actual coyun-
tura notienen precedentes. La pro-
fundizacion de la brecha en cuen-
ta corriente estd acompanada de una continua
afluencia de capitales. A diferencia de lo que sucede
ahora, entre 1980 y 1985 el déficit en cuenta corriente
si implicé una pérdida de reservas. La caida de las
reservas tiene la ventaja de que crea las presiones
necesarias para volver al equilibrio de la cuenta co-
rriente. Si las reservas siguen aumentando no hay in-
centivos para corregir el saldo negativo de la cuenta
corriente.

La agudizacion del desbalance en la cuenta co-
rriente no seria tan grave si el pais estuviera impor-
tando bienes de capital. Desgraciadamente el ahorro

rigido, principalmente, hacia bie-
nes de consumo. No hay indicios
claros de que se esté dando una
renovacion real del aparato pro-
ductivodel pais. No estamos cons-
truyendo las bases de un creci-
miento de largo plazo.

A pesarde que el balance del
sector piiblico haya estado en
superdvit, la situacidn no da pie
para ser demasiado optimistas. El
resultado positivo “... se debio, en
gran medida, a los recursos percibidos por la venta
del Banco de Colombia y la concesion de telefonia
celular” (CGR 1995, p. 60), recursos que son transito-
rios y no permanentes. Gracias a estos recursos oca-
sionales, el saldo ptiblico no fue deficitario. La estabi-
lidad de las finanzas publicas se ha debilitado. Los
ingresos corrientes (tributarios y no tributarios) pier-
denimporancia. En 1990, los ingresos corrientes equi-
valian al 73.4% del total de ingresos. Esta participa-
cion se redujo a 63% en 1994. El espacio dejado por
los ingresos corrientes ha sido ocupado por el crédito
interno que crece a un ritmo preocupante. Entre 1993

3 Téngase en cuenta que estos comentarios son vilidos para el conjunto de paises de América Latina. Esta presentacion global no desconoce las

especificidades de cada economia. No es lo mismo México que Chile.

2 Cirdenas y Barrera (1994) proponen una metodologia para “extraer” los Mujos de capital de la cuenta corriente. Véase tambicn Correa (1984),
%0 Lainversidn extranjera también estaba regulada por el Acuerdo 24 del Pacto Andino (1973).

31 Para Uribe, en cambio, “Las entradas de capital extranjero al pais han sido fuente de gporunidades y retos para los formuladores de la politica
macroecondmica. Ellas han contribuido a dinamizar la inversidn productiva y el crecimiento econdmico, al complementar el ahorro inteme y relajar

la restriccidn de divisas y de erédito® (Uribe 1995, p. 17).
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Fuente: Cuadro 5.
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Cuadro 5
Colombia
Balance (superavit, déficit)
publico y privado
Porcentaje del PIB
Aflo Bal Bal Bal
Publ Prniv Inter
1980-1985 -5.5 2.3 -3.2
1986-1990 0.8 2.6 1.8
1990 (0.0 2.7 2.7
1991 2.4 4.2 .6
1992 0.5 1.0 1.5
1993 0.2 451 4.9
19494 0.7 6.3 5.0
Fuente: DNP
Figura 8

Déficit pablico y privado en Colombia.
Porcentaje del PIB.

OPubl
W Priv
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y 1994, el saldo de la deuda interna del Gobiemno
Central paso de 2.8 billones a 3.5 billones. El aumento
fue de 25%. La situacion es especialmente complica-
da en las regiones. El crédito interno de los munici-
pios y depanamentos ya ha alcanzado niveles pre-
ocupantes*,

A pesar de que la intervencion esterilizadora ya
no es tan fuerte como en el 91, sigue siendo muy
importante. Atrds se decia que la cuenta de capitales
no registra todos los flujos. Las filtraciones de capita-
les por la via de la cuenta corriente, obligan a mante-
ner activas las medidas esterilizadoras. A pesar de
que la presidn de los flujos internacionales ha dismi-
nuido, el aflo pasado el costo de la politica moneta-
ria oscilo alrededor de los 600 mil millones de pesos.
Como los ingresos del Banco de la Repuiblica no fue-
ron suficientes para compensar este faltante, ¢l Go-
bierno Central le tuvo que hacer un traslado cercano
a los 260 mil millones de pesos. Estos costos, que se
originan en la politica monetaria, dificultan el pano-
rama fiscal. La intervencion esterilizadora no solo es
costosa. También ha mostrado sus limites. Ha pre-
sionado el alza de las tasas de interés y ello se ha
traducido en una mayor entrada de capitales (diagra-
ma 3). El efecto neto, en lugar de ser esterilizador, ha
‘sido expansivo (Nova 1994).

Empleo y salarios

El clima macroeconémico es fundamental para
la generacion de empleo. Los comentarios anterio-
res muestran que los impactos externos, especial-
mente los flujos de capital, inciden en la tasa de cam-
bio, la inflacion o la tasa de interés. A su vez, estas
variables repercuten en la produccion, la inversion,
el empleo y los salarios.

Durante los ochenta, la industria tuvo dificulta-
des porque la financiacion era costosa y la demanda
estaba deprimida. A la escasez y al costo del crédito
se sumaron los problemas originados en la deman-
da. Durante el ajuste, las empresas sintieron las res-
tricciones del gasto publico y el debilitamiento de la
demanda del sector privado.

En los noventa, a medida que avanza la reva-
luacién del peso (cuadro 3), los bienes comprados




en el exterior se han abaratado. Las industrias que
producen articulos que compiten con los importa-
dos (bienes transables), han perdido competitividad.
La revaluacion, en cambio, ha favorecido la produc-
cidn de los bienes y servicios no transables.

Desde mediados de los afios ochenta, Colom-
bia también comenzo a flexibilizar de manera subte-
rrinea el mercado de trabajo. La reforma laboral de
1990 (ley 50) vino a legislar en el derecho, lo que se
venia dando de hecho. La norma liber6 los contratos
a término fijo para periodos menores a un afio, eli-
ming el reintegro para despidos sin justa causa y re-
formé el régimen de cesantias (Corchuelo 1993, Re-
ves 1994).

Diversos estudios que examinan el mercado la-
boral en los ochenta (Reyes 1987, por ejemplo), co-
inciden en que hay una estrecha relacidn entre las
dindmicas del empleo y de la economia.

El sector industrial experimentd una profunda
crisis, hasta el punto de que en 1982 su crecimiento
fue negativo. Esto llevo a una reestructuracion moti-
vada por un conjunto de circunstancias: pérdida de
competitividad, los costos de permanencia del em-
pleo, el relativo abaratamiento de los bienes de capi-
tal y una mayor disponibilidad de ofenta de mano de
obra joven y mis educada (Corchuelo 1993). Para
responder a esta situacidn, la industria se ha rees-
tructurado en tres campos: 1) el tecnoldgico; 2) la
organizacion del trabajo y 3) la el proceso de pro-
duccidn. La reforma laboral del 90 le dio piso legal a
los cambios que ya las empresas estaban realizando.
Las nuevas normas afectaron la estabilidad del traba-
jo, las formas de contratacién y las pricticas de ne-
gociacion colectiva.

Entre 1980 y 1985 en la industria hubo una pér-
dida neta de puestos de trabajo. El empleo cayo 2.9%
promedio anual, mientras que el producto industrial

crecia 4 un ritmo de 2.2% anual. Parte de esta dismi-
nucién del empleo se explica porque la productivi-
dad industrial creci6 1.5 veces entre 1976y 1985. Los
cambios tecnoldgicos fueron ahorradores de mano
de obra (Corchuelo 1993).

La flexibilizacién no se manifesto solo en el em-
pleo. También permed la organizacidn del trabajo y
los sistemas de contratacion. Los circulos y progra-
mas de calidad le exigieron a los trabajadores una
mayor adaptabilidad. El empleo permanente se ha
ido sustituyendo por contratos temporales. La parti-
cipacion de la contratacion temporal ha ido aumen-
tando: 3% a finales de los setenta, 6.2% en 1985 y
14% al finalizar la década de los ochenta (Corchuelo
1993).

Las politicas adoptadas desde mediados de los
ochenta no han significado aumentos considerables
en el desempleo, pero si un deterioro en la calidad
del empleo. En Colombia, entre 1988 y 1992 la des-
ocupacion se redujo, el sector informal disminuyc
levemente y se atenud la inestabilidad de los trabaja-
dores asalariados (Ldpez 1994). En las principales
ciudades la tasa de desempleo fue del 9.7% en 1980.
En la mitad de la década se elevé a 14% y en 1989

_bajé a 10%. Este nivel se mantuvo hasta 1992. En
diciembre del 93 bajé a 8.6%, en diciembre del 94 a
8%. En marzo de 1995 era de 8.1%*.

Lopez (1994) sefiala que mientras que el creci-
miento econdmico es satisfactorio (alrededor del 5%
en 1993 y 1994), el ritmo de aumento del empleo
urbano se ha ido desacelerando. La menor dindmica
del empleo no se manifiesta en un mayor desempleo.
La disminucion del coeficiente de empleo es compa-
tible con una caida de la tasa de desempleo. Este
comportamiento se explica porque el coeficiente de
empleo, que mide la relacidn entre el empleo y la
poblacién en edad de trabajar (PET)*, puede caer si

52 ..la deuda interna territorial, segun estimaciones de Ja CGR, ya asciende a 3.5 billones de pesos” (CGR 1994, p. 97). Mds adelante adviene que *...
las autoridades econdmicas no han tomade los correctivos necesarios para controlar los niveles de endeudamiento que vienen registrndo las

entidades temitoriales...” (CGR 1994, p: 102).

3 las diferencias entre ciudades oscilan entre un minimo de 6.5% para Bogotd y un 10.9% para Fasto, situindose en el intervalo Medellin (9.4%), Cali
(9.3%), Barranquilla (9.9%), Bucaramanga (9.5%) y Manizales (8 9%) (DANE).

34 La PET es la poblacidn comprendida entre 12 y 65 afios para las zonas urbanas y 10 y 65 afios para las zonas rurales. En 1993 la PET era de 26.8

millones de los cuales 14.6 millones eran PEA (CONFPES 1995).
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Cuadro 6
Coeficiente de empleo
Variacion anual

92/93 93/94
| Bogotd 39| 20
Medellin 1.4 (1,9
Cali 0.0 =19
Barranquilla 2.7 -5.8
4 ppales ciudades 2,5 =20
Bucaramanga 1.6 24
Manizales -0.1 -1.7
Pasto 0.4 -2.9
3 ciud. intermedias 2.0 -2.4
7 ppales ciudades 2.5 -2.0

Fuente: Lopez (1994).

Cuadro 7

Dinamica del empleo y participacion sectorial
Marzo 1993 - marzo 1994

Hans Aporte al crecimiento del | Particip. en el empl. total,
mearen G304 (%) marzo M4 (%)

Acited | 3cind | Total [ 4ciud | 3cied | Tomwl

|_pples | inderm | 7 ciud mierm | T eiud.
AG, MIN. NE 13| .53} & Lal - ad 1.5}
ELEC/GAS/AGUA 56] &l M o 07 o6

INDUSTRIA -6l 102 49 8 28] 0,
COMSTRUCCION 26 2 33 N1 81 7.2
COMERC/HOTEL 25.2] 368 MM w9l 259 25
TRANSPORTE HL YT ) IR
FINANZAS ¥ SPE (L1 ] T ) )
SERVICIOS 140] 19 s 216l 293 218

TOTAL 1 ol 1o ool I

Fuente: Lopaz (1994),

el ritmo de aumento del empleo es menor que el de
la poblacién en edad de trabajar.

Las reducciones del coeficiente de empleo en
todas las ciudades (cuadro 6) indica que el ritmo del
empleo va a la zaga del de la PET. El aumento de la
tasa de desempleo no ha sido significativo porque la
PEA (poblacién en edad de trabajar que trabaja o
busca trabajo) ha aumentado a un ritmo moderado.,
Pero en el futuro cercano, si el coeficiente de em-
pleo sigue cayendo, es muy probable que aumente
la tasa de desempleo. De hecho, a comienzos del 96
ya supero la barrera del 9%.

La expansion del empleo se ha presentado de
manera especial en los sectores no transables: cons-
truccion, comercio, finanzas y servicios (parte infe-
rior del cuadro 7). Mientras que en los tres primeros
sectores el empleo se ha reducido, en la construc-
cion y el comercio ha aumentado 39% y 31.5%, res-
pectivamente. El empleo en estos dos sectores no es
muy estable. En el caso de la construccién, porque
la mano de obra no es calificada y el sector tiene un
comportamiento ciclico. El comercio, por su parte,

G

presenta un alto grado de informalidad que se tradu-
ce en un empleo precario.
La caida del empleo industrial es preocupante

porque el sector tiene una alta participacion en el

empleo total (23.636). En el cuadro 8 se observa una
disminucicn neta del empleo en las ramas que pro-
ducen bienes transables, que han sido las mds afec-
tadas por la apertura comercial, el contrabando y la
revaluacion (trilla de café, tabaco, textiles, confec-
ciones, calzado, cuero, caucho, equipo profesional,
quimicos). Las ramas que ofrecen bienes o servicios
no transables han salido mejor libradas, especialmen-
te las que estin ligadas al sector de la construccion
(minerales no metilicos, producios de barro, metili-
cas bdsicas, maderas, productos metdlicos, aparatos
eléctricos y otros quimicos). Pero recuérdese que este
seclor tiene un comportamiento ciclico que hoy en
dia estd en su fase descendente.

La precariedad del empleo ha significado un de-
terioro de los ingresos reales. Entre 1984 y 1992, el
ingreso real de los trabajadores se redujo en 6.8%. La
caida ha sido mds fuente en el sector rural. La diferen-

e i o, st ]



cia entre los ingresos reales per cdpita de la poblacio-
nes rural y urbana aumento 36% entre 1990 y 1993.
Actualmente, el porcentaje de la poblacidn rural en
situacién de pobreza es de 64.6%. Entre 1984 y 1992,
el salario real urbano se redujo en 8.4%.

Otro indicador de la precariedad del empleo es
el importante nimero de trabajadores que devengan
un salario inferior al minimo legal y la carencia de
seguridad social. En junio de 1994, el 17.6% de los
trabajadores urbanos percibia un ingreso inferior al
minimo y el 47.5% carecia de seguridad social.

Cuadro §

yariacion anual del empleo por ramas industriales.

310 TRILLA CAFE
114 TABACO

122 CONFECCIONES
124 CALZADO

372 NO FERROS05
184 EQUIPOVTRANSP.
156 PALSTICOS

185 EQUIPO FROF
151 QUIMICA

121 TEXTIL

113 BERBIDAS

112 ALIMENTOS CON
362 VIDRIO Y PROD.
121 CUERD

190 DIVERSAS

155 CAUCHO

111 ALIMENTOS

371 MET. BAS
141 PAPEL Y PROD.
183 APAR, ELECT.

341 IMPRENTAS

152 OTROS QUIMICOS
361 BARRO LOZA

332 MUEBLES

153 DERIV. PETROL
354 OTROS DER. PETR.
182 MAQUINARIA

331 MADERA

369 MINERAL NO MET i ; : :
%1 PRODUCTOS MET : : i : 2.5

201 BOGOTA / : } : 1.7
902 ANTIOQUIA " !
903 VALLE ! . o =16
998 TOTAL CON TRIL 13 48 6 -2
799 TOTAL SIN TRIL 1.3 51 0.8 =1

Fuente DANE. Mussira Menyial Manulaciurers

La inestabilidad laboral también es significati-
va. En las empresas de mds de 10 ocupados, de cada
100 trabajadores enganchados al primer afio sobre-
viven 74, a los 5 afios, 35, y a los 10 aios solo 17. En
las microempresas la situacion es mas dificil, ya que
a los 5 afios sobreviven 22 y a los 10 aios solo 8
(Lopez 1994).

CONCLUSION

La liberacion de los mercados, y en especial de
los flujos de capital, ha puesto al descubieno la fragi-
lidad de las economias. En el caso de la mayoria de los
paises de América Latina, los efectos desestabilizado-
res poco han contribuido al fomento de la inversion
productiva. La dindmica del empleo y del ingreso se
ha frenado. El ritmo de reduccion de la pobreza,
medida por LP, se ha desacelerado. El crecimiento no
se ha traducido en mds y mejores empleos y ello ha
agravado lasinequidades. Como bien concluye Krug-

_man (1995), a la luz de las insatisfactorias experien-
cias latinoamericanas, serd necesario volver a pensar
en la planeacion inteligente y enun manejo mas cauto
de las politicas comercial y cambiaria.
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