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Resumen

Echavarria, Juan José, "“Colombia en la década de los noventa: neolibe-
ralismo y reformas estructurales en el trépico”, Cuadernos de Econo-
mia, v. XX, n. 34, Bogotd, 2001, paginas 57-102

Mostrando la evolucidn de las variables y de los grandes hechos econd-
micos se argumenta en este articulo que, antes de poder responsabili-
zar de los problemas a una presunta vigencia de un modelo neo-liberal en
Colombia, que en realidad no se ha podido establecer, son algunas poli-
ticas econémicas equivocadas y los fendmenos especulativos, internos
o externcs, lo gue condujeron a la crisis econdémica.

ABSTRACT

Echavarria. Juan José."Colombia in the decade of the 90’'s: Neo-Libera-
lism and structural reforms in the tropic" Cuadernos de Economia, v.
XX, n. 34, Bogotda, 2001, pages 57-102

By presenting the evolution of variables and broad economic facts, it
is proposed in this essay that instead of blaming the implementation of
a neoliberal model for the problems that Colombia has been facing,
which otherwise has not been proved, it has been the implementation of
inadequate economic policies and speculative events both national and
international, what has generated the economic crisis.



INTRODUCCION

El economista que en 1989 hubiera escrito sobre el futuro de la economia
colombiana habria sido relativamente optimista. El pais habia logrado
un crecimiento alto durante 4 décadas, cercano a 4,6% anual [con una es-
tabilidad similara lade los paises de la OECD'] y durante la “década per-
dida” de los ochenta crecié a una de las mayores tasas del hemisferio,
similar ala de Chile, y cerca de 3 veces la de la region. La distribucion del
ingreso era concentrada, atin para los estdndares de América Latina,
pero habia mejorado marcadamente desde mediados de los anos 70.

Lainflacién se encontraba 6 0 7 puntos arriba del 20% (promedio para las
tultimas 2 décadas), pero bajaria de nuevo a los niveles histdricos sin un
esfuerzo excesivo. De todas formas el pais no habia padecido las hiper-
inflaciones observadas en Bolivia, Brasil, Argentina y Perti durante los
ochenta.

La “guerra” habia existido por mas de 30 anos pero tendria que desapa-
recer enlos noventa: la lucha guerrillera pertenecia al pasado, habia sido
erradicada en buena parte del hemisferio, y pronto terminaria en Centro
América. Ademas, se hablaba, de una nueva Constitucién tendiente a
abrir espacios de discusion con la guerrilla, a reforzar la descentraliza-
cion para ampliar la presencia del Estado en las regiones y contribuir asi
a la paz. Pocos analistas discutian seriamente el nefasto impacto de la

e

Banco Interamericano de Desarrollo [1997].

2 Entre 1976 y 1988 la expansion de la educacion redujo en un 20% la diferencia sa-
larial entre el quintil mas alto y el mds bajo, pese a la demanda creciente de traba-
jadores calificados [World Development Report, 1995, Capitulo 6]. Ver también
Londono [1990].
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droga, y los que lo hacian concluian que poco podia hacer Colombia
mientras existiesen millones de demandantes dvidos por consumirla a
cualquier precio.

Seria posible crecer atin mas en el futuro, con politicas que permitiesen
elevar la eficiencia, eliminar rentas y beneficiar en términos relativos el
factor abundante en nuestros paises, la mano de obra no calificada. Para
ello bastaria con seguir las politicas sugeridas en el Consenso de Washing-
ton, que John Williamson resumiria magistralmente en los siguientes 10
puntos de la nueva agenda [Williamson, 1990].

i) Los grandes déficits fiscales disenados para reactivar la economia son
una “especie extinta”; todo déficit por encima de 1% o 2% del PIB debe-
ria ser considerado sintoma de una politica fracasada, a menos que el
gasto vaya a infraestructura; ii) El gasto deberia ser reorientado desde
subsidios hacia educacion y salud; iii) La base impositiva debe ser am-
plia, y las tasas de impuesto marginales bajas; iv) Las tasas de interés rea-
les deben ser positivas para desestimular la fuga de capitales e incentivar
el ahorro; v) La expansion hacia fuera y las exportaciones son conve-
nientes para el crecimiento, y deben estimularse con una tasa de cambio
real “competitiva” y estable.

Continuaba Williamson con los 5 puntos finales de su agenda: vi) La
peor forma de proteccién ocurre con para-aranceles y cuotas, y debe ha-
ber una proteccion arancelaria baja excepto para industrias nacientes; la
liberalizacion debe proceder en forma relativamente paulatina; vii) La
principal motivacion para restringir la inversion extranjera es el nacio-
nalismo econémico que Washington no aprueba “cuando es practicado
por paises diferentes a los Estados Unidos”; viii) Las privatizaciones son
deseables cuando promueven la competencia y atin mas ttiles siayudan
a financiar al Estado; ix) La competencia puede promoverse mediante
una regulacion adecuada pero “en un conjunto de paises de América La-
tinala marana de regulaciones es administrada por administradores mal
pagados, y ello promueve inmensamente la corrupcién”; x) Los dere-
chos de propiedad son cruciales para el crecimiento.

Sin embargo el pesimismo es hoy generalizado, pues pocos pronosticos
se cumplieron. El crecimiento anual se mantuvo a los niveles histéricos
durante la primera parte de la década’, pero se desplomé en los anos re-
cientes: 2,7% en 1996-1998, y - 4,5% en 1999, el tercer peor resultado en la

3 Conuncrecimientoanual de 4,5% entre 1990 y 1995 a pesar del desastroso aino 92
(2,3%) caracterizado por un fuerte racionamiento eléctrico, y por la guerra con-
tra Pablo Escobar y el Cartel de Medellin.
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region, después de Ecuador y Venezuela. Para el ano 2000 se prevén ta-
sas cercanas a 3%.

La distribucién del ingreso se deterior6 marcadamente en las dreas urba-
nas*, y laaperturay las demas reformas adoptadas a comienzos de la déca-
da se citan frecuentemente como las causantes del descalabro econémico.
La guerra ha tendido a recrudecerse, con “conversaciones de paz” que no
parecen avanzar al ritmo deseable; el narcotrafico contintia siendo el pro-
blema mas grave que enfrenta el pais.

Este documento presenta un posible diagnéstico sobre el impacto de la li-
beralizacion comercial y las reformas estructurales adelantadas en los
noventa en Colombia, y analiza las posibilidades de crecimiento futuro.
Noes tarea sencilla, pues las reformas coexistieron con otros factores que
también tuvieron impacto, no siempre facil de medir: el pais se descen-
tralizé bajo el impulso de la nueva Constitucion, la guerra se escald, y la
presencia del narcotréfico deterior6 atin mas las ya precarias institucio-
nes del pais; las autoridades monetarias ganaron independencia frente
al gobierno.

La Seccion II presenta una hipétesis poco novedosa para cualquier eco-
nomista, pero no suficientemente enfatizada en la discusion colombiana
actual: apertura y fuerte expansion fiscal con la consecuente revalua-
cion, son incompatibles, y ain mas en una economia globalizada, con la
inestabilidad caracteristica de los afnos posteriores a 1998.

Segun algunas de las posibles definiciones Colombia pasé de tener un
Estado pequefio en América Latina a comienzos de los noventa a uno
grande en elmundoa finales de la década. El gasto fiscal fue el factor que
en mayor medida contribuyé a la enorme revaluacién cambiaria de los
afnos noventay ala“apertura hacia dentro”, pero también influyeron los
flujos de capital de mediados de los noventa, las expectativas de bonan-
zas petroleras y el manejo de la tasa de cambio como ancla para bajar la
inflacion.

El déficit externo del pais era el mayor del hemisferio en 1998, cercano al
6% del PIB, y el déficit fiscal el mayor después de Brasil. No es extrafio,
entonces, que la crisis internacional se transmitiese con tal fuerza a una
economia totalmente desequilibrada como la colombiana. La parte final
de la Seccion muestra que la economia colombiana es atin muy cerrada,
tanto como hace 20 anos; se ha dado cierta apertura en bienes, pero menos
marcada que en el resto de América Latina.

4 Se mantuvo relativamente igual cuando se considera todo el pais, pues mejor6
en las dreas rurales, ver [Cardenas & Bernal, 2000].
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La Seccién III discute aspectos relacionados con la inversién en capital
fijo, en capital humano y en activos. Se muestra, en primer lugar, que la
apertura economica condujo al proceso de inversion en capital fijo mas
marcado de los tltimos 25 anos, confirmandose una vez mas un resulta-
do robusto en la literatura sobre apertura y crecimiento.

Segundo, parte del nuevo “consumo” fiscal constituy6 mas bien inver-
sion en capital humano, y ello posiblemente repercutird favorablemente
sobre nuestro crecimiento futuro; poco se sabe, sin embargo, sobre la efi-
ciencia de dicho gasto. La discusion se da en el contexto de la expansién
de las transferencias del gobierno central a las regiones, el proceso de
descentralizacién de que habla la nueva Constitucion de 1991.

Finalmente, se describe en la Secci6n I11.C la enorme expansion de la “in-
versiéon” en activos, principalmente en tierras, vivienda y acciones en las
bolsas. Se cre6 una burbuja especulativa que luego reventaria en 1999,
un elemento adicional en la explicacion de la crisis sufrida por el pais en
ese ano.

La Seccion IV describe y evalta la profundidad e impacto de las refor-
mas estructurales y trata de determinar en qué medida son responsables
del debilitamiento reciente del sector privado y de la crisis de 1999. Enla
mayoria de los campos las reformas fueron poco profundas, y se estan-
caron durante la Administraciéon Samper (1994-1998) que contrapuso su
“modelo social” a las politicas “neoliberales” del anterior gobierno. El re-
sultado fue un crowding out notorio, y un menor espacio para el sector
privado, que finalmente terminé por debilitar su papel como motor dela
economia y la dindmica de crecimiento global. Ese es, nuevamente, el
modelo “neo-liberal” en el trépico al cual, ademas, se le responsabiliza de
la crisis actual.

¢Puede volver la economia colombiana a su senda histérica de creci-
miento? La respuesta de la Seccién V es afirmativa, pero la incertidum-
bre es alta: en el corto plazo permanece ocioso buena parte del stock de
capital fisico construido en 1990-1995, y en el mediano plazo Colombia
cuenta con un conjunto importante de variables para crecer: la inflacién
esde 1 digito, la economia es mas abierta, al menos en bienes, y se ha inver-
tido masivamente en capital social. Pero coexisten marcados obstaculos: la
falta de profundizacion de las reformas, el gran tamano del Estado y, sobre-
todo, la falta de instituciones en un ambiente generalizado de violencia. La
Seccion VI presenta las principales conclusiones.
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LIBERALIZACIC)N COMERCIAL Y CAOS FISCAL
EN EL TROPICO

Liberalizacién, expansion fiscal y altos salarios

En pocos paises del mundo se habla hoy seriamente de reversar el proce-
so de liberalizacién comercial, y los que presentan las mejores perspecti-
vas de crecimiento han liberalizado su comercio, han hecho reformas
estructurales profundas, han utilizado intensivamente las oportunida-
des que brinda el comercio internacional, y han manejado mejor su ma-
croeconomia. Se trata de Chile, Costa Rica o México en laregion, y de casi
todos los paises asidticos. Se proyectan tasas superiores al 7% para Corea
en los préximos 5 anos.

Laliberalizacién comercial fue importante en Colombia, pero los niveles
arancelarios y paraarancelarios actuales no son diferentes a los de otros
grupos de paises en la region o en Asia.’ El arancel promedio descendié
desde 33% en los ochenta, a 11,7% en 1997, un nivel casi idéntico al pro-
medio para Asia 0 América Latina (Grafico 1). De hecho, tampoco es muy
inferior al maximo observado en cada region (Pert con 13,3% y Filipinas

GRAFICO 1 )
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paises incluidos en cada region.

5  Incluye Hong Kong, Japén, Filipinas, Singapur, Corea del Sur, Taiwéan y Tai-
landia.
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con 18,2%).° Y, por supuesto, es similar al de Venezuela y Ecuador, los
otros dos paises que firmaron el Arancel Externo Comtin Andino en 1993
[Echavarria & Guerrero, 2000].7

De otra parte, se observa que las importaciones cubiertas por cuotas pasa-
ron de 73,8% en 1988-1990 a apenas 1,7% en 1991-1993. Sin embargo, las
franjas de precios adoptadas en 1993 en el Grupo Andino si produjeron una
proteccion no arancelaria alta en la agricultura. Han conllevado una sobre-
proteccion escondida y significativa, con efectos mucho mas complejos que
la estabilizacién originalmente buscada [Torres & Osorio, 1998].

Gasto

Durante los noventa se registro la mayor expansion del gasto ptblico en
la historia del pais, contraviniendo la regla de oro de toda liberalizacién
comercial exitosa, consistente en que apertura y gasto son incompati-
bles. Segtin algunas de las posibles definiciones Colombia pas6 de tener
un Estado pequeno en la region a uno grande en el mundo, tanto en tér-
minos de consumo como de inversion (Grafico 2A, 2B y 2C); laimportan-
cia de las transferencias y subsidios continu¢ siendo baja.

GRAFICO 2A
CONSUMO DEL GOBIERNO CENTRAL/CONSUMO TOTAL (%)
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*Ver lista de paises en el texto.
Fuentes: Fraser Institute; Economic Freedom 2000 y calculos de Fedesarrollo; promedio
aritmético por regiomn.

6  Elnivel arancelario promedio es 27,6% en Tailandia, sin embargo, un pais que no
incluimos en nuestros calculos.

7  También bajé la dispersion del arancel, con una desviacién estandar de 8,3 en
1990,4,9 en 1995y 6,3 en 1997, Ver [Fraser Institute, 2000].
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GRAFICO 2B )
INVERSION PUBLICA/INVERSION TOTAL (%)
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*Ver lista de paises en el texto,
Fuentes: Fraser Institute; Economic Freedom 2000 y calculos de Fedesarrollo; promedio
aritmético por region.

La participacion del consumo del gobierno central en el consumo total
creci6 lentamente entre 1970 (11,3%) y 1990 (13,6%), pero se dispar6 en
los noventa hasta alcanzar niveles cercanos al 20% en 1997. El Estado co-
lombiano consume hoy mas que Asia (16,1%), América Latina (15,0%) o
los Estados Unidos (18,7%), y no mucho menos que los Estados grandes
en cada region en 1997: Taiwan en Asia con 19,3%, y Brasil en América La-
tina con 22,3% ® También es alta la participacion del Estado en la inversion,

8  Nuestro argumento central es que el tamaio del Estado crecio fuertemente du-
rante los noventa, un resultado incontrovertible, independiente de la fuente o de
la metodologia utilizada para medir el tamano del Estado. Sin embargo, la afirma-
cién de que el Estado colombiano es grande para los estindares mundiales es mas
dificil de sustentar, pues parece depender de la variable utilizada y de la fuente.
Nuestra variable es consumo del gobierno/consumo total, pero también se utiliza
en otros estudios el consumo del gobierno/PIB. Los resultados no son tan contun-
dentes para esta tiltima variable, y difieren segiin la fuente. Asi, en el Informe Mun-
dial del Desarrollo 2000, del Banco Mundial, Cuadro 13, donde se evaliia el consumo
del gobierno central como porcentaje del PIB, Colombia esta debajo de los prome-
dios de todas las regiones del mundo. De otra parte, en el Informe del Progreso Fco-
némico y Social de 1998-1999 del BID, Cuadro C-2, Colombia aparece por debajo del
promedio de América Latina. Finalmente, en el Estudio Econdmico de América Latina
yel Caribe, 1998-1999, de Cepal, Colombia esta efectivamente por encima del pro-
medio de la regi6n, en el mismo rango que Chile, Costa Rica y Uruguay. Finalmen-
te, en el informe IPES, 1997 del BID, Grifico 19, Colombia esta sobre la linea de
regresion entre tamano del Estado e ingreso per capita.
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GRAFICO 2C
TRANSFERENCIAS Y SUBSIDIOS/PIB (%)
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a pesar del descenso registrado entre 1985 (43,9%) y 1995 (34,1%, panel
B). El Estado colombiano invierte mas que el promedio en América Lati-
na (28,6%), y mucho mas que en Asia (21,8%).

Finalmente, se observa en el Panel C que la participacion de transferencias y
subsidios en el PIB se ha mantenido relativamente estable, con niveles simi-
lares en 1995 (4,1%) a los promedios en el Asia, y menores al promedio para
América Latina (7,9%). Las transferencias y subsidios representan 18,3% del
PIB en Uruguay en 1997, en Jap6n 12,2%, o en Suecia (34,1%).1°

Algunos analistas consideran que s6lo el gasto es relevante cuando se
trata de determinar el impacto de las variables fiscales sobre el creci-
miento, independientemente de su financiacion (impuestos vs deuda).
No obstante, el principio de equivalencia ricardiana que justifica dicha po-
sicion no aparece validado en los estudios empiricos a nivel internacional,

9  Se observa, en el Grifico, adicionalmente, que existen paises en ambas regiones
donde el Estado participa mas que en Colombia: Bolivia con 51,3% en 1995; Tai-
wian con 47,2%; y Noruega con 43,1%.

10 Las fuentes utilizadas por el Instituto Fraser para consumo e inversion (guberna-
mental y total) provienen del World Development Indicators CD-ROM del Banco
Mundial, y el Infernational Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.
Utilizan las mismas fuentes para subsidios y transferencias, conjuntamente con
IMF, Government Finance Statistics Yearbook (varios niimeros) y BID, Economic and
Social Progress in Latin America, 1994.



COLOMBIA EN LA DECADA DE LOS NOVENTA 67

en América Latina o en Colombia." Es por ello relevante analizar tam-
bién la evolucion del déficit fiscal. La expansion del gasto estuvo finan-
ciada con impuestos durante la primera parte de los noventa, pero no asi
desde 1994. El déficit se expandi6 ano tras ano desde ese momento, y al-
canz6 los mayores niveles de América Latina en 1998 (cerca del 5% del
PIB) después de Brasil."?

¢ Por qué creci6 el gasto?

La fuerte expansion del gasto no permiti6 la apertura ordenada de la
economia, revaluo la tasa de cambio, y fue parcialmente responsable de
la crisis actual. El tamafio del Estado creci6 en cada gobierno, y la presen-
te administracion no ha sido capaz de recortarlo. No existe una explica-
cién clara sobre las razones que llevaron a su crecimiento, pero podrian
sugerirse varias hipotesis.

En primer lugar, la Constitucion de 1991 ordend transferir a las regiones
un porcentaje cada vez mayor de los ingresos del gobierno central, des-
de 36,5% en 1993 hasta un tope de 46,5% en el 2002, permaneciendo
constante desde ese momento. Se observa en la Seccidn II1.B, sin embar-
g0, que no se dio el recorte paralelo en el gasto del gobierno central im-
plicito en un esquema serio de descentralizacion, y el gasto6 total exploto.

Segundo, se argumento en el periodo que los fenémenos de violencia y
lucha guerrillera estaban asociados con la ausencia del Estado en el cam-
po y en las regiones, con la solucién obvia de ampliar los servicios de
educacion, salud, justicia y defensa en las regiones mas necesitadas; to-
das resultaron siendo las “mads necesitadas”.

Tercero, varios de los Ministros de Hacienda del periodo creian en las bon-
dades de una politica keynesiana fiscal activa anti-ciclica, un factor espe-
cialmente decisivo luego de 1996 cuando la economia dej6 de crecer a las
tasas del pasado. Por supuesto, si se acepta el papel de lademanda en el ci-
clo, hubiese sido mucho mejor expandir la inversion publica o la oferta
monetaria durante la recesion, mecanismos que no presentan las enormes
rigideces a la baja de un gasto fiscal intensivo en empleo y salarios."?

11 Para el caso de América Latina ver Edwards [1994]; para Colombia ver Herrera
[1997]. Segtin Romer [1996, p. 71], el principio de equivalencia ricardiana es un
supuesto tedrico 1til, pero no tiene validez empirica.

12 Ver IMF, World Economic Outlook, May, 2000, Tabla 2.3 p. 63. Segtin la Tabla, el dé-
ficit general-consolidado pas6 de 0,8% del PIBen 19942 3,6% en 1998 y a 6,4% en
1999; el déficit del gobierno central paso de 1,4% del PIB en 19942 5,2% en 1998 y
a7,1% en 1999.

13 Perotti [2000] encuentra que el gasto ptblico es muy intensivo en salarios (y em-
pleo) cuando se compara con otros paises.
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Cuarto, la expansién del gasto real en 1997 fue superioral 21%,'* y estuvo
sin duda asociada al ciclo politico. Se trataba del dltimo afio de gobierno
de turno, y la expansi6n de la economia constituiria un factor importan-
te para perpetuar al Partido Liberal en el poder.

Finalmente, para algunos el gasto ptblico masivo ayudo al presidente
Samper a terminar su gestion como Presidente, a pesar del escandalo
que se desat6 desde el comienzo de su gobierno a raiz de la financiacién
no santa de su campana; en una version menos fuerte, el gobierno Sam-
per estuvo siempre debilitado por el escandalo inicial y no tuvo la capaci-
dad politica para realizar el ajuste.

Revaluacién y cuenta corriente

El Gréfico 3 muestra la evolucion de la tasa de cambio real (rezagada 1
periodo) y la cuenta corriente. La tasa real comenzo a erosionarse en for-
ma paulatina desde el pico de 1991, alcanzando un nivel 20 puntos me-
nor en 1998. Ello produjo un deterioro marcado en la cuenta corriente, y
el mayor déficit externo de la region en 1998, cercano al 6% del PIB.

GRAFICO 3
TASA DE CAMBIO REAL Y CUENTA CORRIENTE
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Fuente: Banco de la Republica y Departamento Nacional de Planeacién.

14 Y el gasto del gobierno central creci6 desde 25% a 30% del PIB segtin calculos al-
ternativos de Planeacion Nacional (se trata de una definicién distinta a la em-
pleada en las Graficas 2A - 2C).
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Se consider6 inicialmente la revaluacion como el resultado de equilibrio
de las reformas modernizantes, del influjo de capitales internacionales
atraidos por las mayores ganancias futuras [Edwards, 1998], y de las ex-
pectativas desatadas por bonanzas petroleras actuales y futuras [Carde-
nas, 1996]."* A diferencia de los demas estudios en el drea, Zuleta y Arias
[1997] otorgan un papel central al cambio técnico relativo en bienes tran-
sables y no transables, factor que segtin los autores habria explicado cer-
ca de la mitad de la revaluacion real del periodo 1990-1996.

Pero también parece haber jugado un papel determinante la utilizacién
de la tasa de cambio como ancla cambiaria para bajar la inflacién durante
buena parte de los noventa, aun cuando existe un amplio debate sobre la
influencia de la tasa de cambio nominal sobre la real, y sobre el periodo
en que este efecto se desvanece. Ocampo y Gémez [1997], Echavarria y
Gaviria [1992] y Otero [1997] encuentran un papel importante para la
tasa de cambio nominal, el cual se diluye en un periodo que oscila entre 1
y 2 anos.' Esta posicion coincide con la que encuentran a nivel interna-
cional Borensztein & De Gregorio [1999] y a nivel teérico Obstfeld & Ro-
goff [2000]. En la misma direccion, Jaramillo, Steiner y Salazar [1999, pp.
110, 130] afirman:

“La tasa de devaluacién nominal parece depender de la naturaleza de la Junta del
Banco Central. En particular, ha sido durante la existencia de un Banco Central
‘Independiente’que la tasa de cambio se ha utilizado activamente para bajar la infla-
cién”... “El Banco Central también cambio su posicion durante los arios noventa. Por
primera vez en décadas el Banco sostuvo que la preservacion de la tasa de cambio real
no continuaria siendo un objetivo primordial de la politica. Desde el punto de vista
del Banco, su nuevo estatuto, al colocar la estabilidad de precios como su objetivo
principal, precluia un manejo activo de la tasa de cambio para preservar la tasa de
cambio real”.

La Constitucion de 1991 ordena bajar la inflacion afo tras ano, y no que-
daban muchos instrumentos cuando simultineamente crecian el gasto,
los salarios reales y los términos de intercambio (al menos hasta 1996),
con incrementos desmedidos en la oferta monetaria."”

Existe un relativo consenso sobre el papel fundamental que jugo el gasto
ptblico en la revaluacion de la tasa de cambio real, con diferencias mar-
cadas sobre su magnitud. Para Cardenas [1997], por ejemplo, si el gasto

15 Zuleta y Arias [1997] presentan un buen balance de las diferentes posiciones, en
relacion con el impacto relativo de los diferentes fundamentales.

16 Enuna versién extrema, Herrera [1989] encuentra que las variaciones en la tasa
de cambio nominal tienen efectos permanentes sobre la tasa de cambio real.

17 M2 creci6 a tasas cercanas al 40% entre 1990 y 1994, y al 30% entre 1995y 1998. La
inflacion promedio para el periodo 1990-1998 fue 19,8%.
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publico se hubiese mantenido en los niveles de 1992, la tasa de cambio
real en 1998 habria estado entre 11% y 27% por encima del nivel observa-
do, segtin la definicion de tasa de cambio real utilizada.'® De otra parte,
'aq:fen.tras Calderdn sugiere que 10 de los 24 puntos de apreciacion real
que tuvo lugar entre 1990 y 1996 se debieron al mayor gasto guberna-
mental, Carrasquilla y Arias [1997] y Arias y Zuleta [1997] encuentran
que el gasto solo explica 3 puntos de los 24." La mayoria de trabajos mi-
den el impacto del gasto, aun cuando el déficit fiscal también resulta sig-
nificativo en otros.?

Salarios

La expansion del sector publico, la revaluacién de la tasa de cambio, y la
demanda por mano de obra calificada complementaria a la inversién en
capital fisico (Seccion II1.A) indujeron una explosion de salarios en Co-
lombia durante los noventa. Los salarios reales del sector pablicoy de los
empleados en laindustria crecieron 50% y 44% entre 1990 y 1998, respec-
tivamente; los de los obreros industriales 13%; en la agricultura 7%; y el
minimo 4% (Graficos 4A y 4B).

Obviamente, el enorme incremento en los salarios del sector ptblico no
guarda relacién alguna con cambios en productividad o con el creci-
miento del salario promedio de los demds sectores. De otra parte, la di-
vergencia en la evolucion de los salarios a los empleados y los obreros
industriales (proxy del premium a la calificacion de la mano de obra) se
encuentra en el centro del deterioro de la distribucion del ingreso en Co-
lombia durante los noventa.

Segtin Cardenas & Bernal [2000], las diferencias en educacion explican el
37% de dicho deterioro; y las caracteristicas ocupacionales el 15%.2! Otro
factorimportante esta relacionado con laalta complementariedad que Ra-
mirez [2000] y Chica [2000] encuentran entre capital fisico y mano de obra
calificada, y el boom de la inversion que desato la apertura (Seccion IIL.A).

18 Para una definicion de los diferentes indices utilizados por el Banco de la Repi-
blica ver [Cardenas, 1997].

19 Para Carrasquilla y Arias [1997] el shock petrolero de los noventa explicarla 5,3
puntos, ylos flujos de capital 5,4 puntos. Calderdn es mucho mas conservador, y
considera que los flujos de capital s6lo explican una revaluacién de 1 punto.

20 Edwards [1989], Echavarria y Gaviria [1992], Otero [1997].

21 Laedad el 8%; el sexo el 3,5%; la actividad econdmica el 3,5%; y la region el 2%.
También [Londofio, 1990] enfatiza la importancia de la educacion en las trans-
formaciones favorables que tuvieron lugar enla distribucion del ingreso durante
los setenta.
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Griéfico 4A '
SALARIO REAL EN COLOMBIA, OFICIAL Y MINIMO (1990 = 100)
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*Incluye otros costos no salariales como primas, bonificaciones, auxilios de trans-
porte y alimentacion y gastos de representacién. No incluye a los maestros; tampoco
incluye cesantias ni el costo de contratos ocasionales.

Fuente: Dane y Contraloria General de la Repuiblica; calculos de Fedesarrollo; De-
flactor: IPC.

GRAFICO 4B
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Cardenas [2000] encuentra que un punto adicional en la relacién inver-
sion - PIB deteriora el coeficiente Gini en 0,21 puntos porcentuales.2

Se trato, ademas, de una experiencia atipica en la region. Asi, mientras la
remuneracién media real cay6 13,6% y 11,0% en Méxicoen 1995y 1996, y
13,4% y 23,3% en Venezuela, creci6 1,2% y 1,5% en Colombia (sélo Brasil
y Chile presentan incrementos salariales importantes en esos dos anos).
Segun cifras del Banco Mundial, la participacion de los salarios en el gas-
tocayo en América Latina desde 26% en 1992 hasta 19,5% en 1995, mien-
tras que en Colombia se elevé en el mismo periodo de 14% a 18%.%

Por supuesto, la evolucién de los salarios también refleja la existencia de
un mercado laboral poco competitivo, responsable parcial del alto de-
sempleo actual que vive el pais. Los salarios reales crecieron 4,5% duran-
te la terrible recesion 1999, a pesar de que la tasa de desempleo es la
mayor de América Latina (20%).%* Segtin Marquez (1999) Colombia,
Ecuador y Bolivia tienen las legislaciones laborales mas rigidas en la re-
gion cuando se consideran algunas variables como las posibilidades de
despidoal ano y alos 10 aios y los altos impuestos a la némina. Ademas,
la posibilidad de un desempleado de reingresar al mercado laboral en el
corto y mediano plazo es sustancialmente menor en Colombia y Argen-
tina que en los demas paises de la region.

¢Una economia mas abierta?

¢Es mads abierta la economia colombiana hoy que a comienzos de la déca-
da? La respuesta suele ser afirmativa, dada la reduccion de aranceles y
para-aranceles descrita en la Seccién I1.A, pero no es evidente si se consi-
dera el posible impacto simultdneo de la abrupta revaluacién real y de
los mayores salarios sobre la competitividad del sector transable en Co-
lombia. El Grafico 5A compara la apertura en bienes y servicios en Colom-
bia como proporcién del PIB con otros paises o grupos de paises entre
1970y 1997 (Panel A), considera la apertura en bienes (B), y separa la evo-
lucién de las exportaciones e importaciones (Panel C).

22 Segun el autor, la desigualdad se eleva en Colombia con la inversion privada, el
gasto publico, las exportaciones, los flujos de capital, y la sobrevaluacién de la
tasa de cambio. También crece con el desempleo y la inflacién. La combinacién
reciente de bajo crecimiento, desempleo y tasa de cambio sobrevaluada ha afec-
tado muy negativamente la distribucién.

23 Cayo6 en Colombia en 1995 y 1996, sin embargo, aun cuando no existen las esta-
disticas recientes para América Latina con el fin de comparar.

24 En contraste, durante la crisis asidtica cayeron 41% y 10% en Tailandia y Corea,
con tasas de desempleo inferiores al 5% y al 8%, respectivamente [Banco Mun-
dial, Global Economic Prospects, 2000].
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GRAFICO 5A
{ES MAS ABIERTA HOY LA ECONOMIA COLOMBIANA?
(Comercio en bienes y servicios/PIB%)
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Fuente: Fraser Institute, Economic Freedom 2000 y calculos de Fedesarrollo, promedio
aritmético en cada region; ver los paises incluidos en cada regién en el texto.

GRAFICO 5B )
(ES MAS ABIERTA HOY LA ECONOMIA COLOMBIANA?
(Comercio en bienes/PIB en bienes %)

Fuente: Banco Mundial; comercio: importaciones + exportaciones; PIB en bienes: se
excluye el valor agregado en servicios.
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GRAFICO 5C
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS/PIB (%)

Fuente: Banco Mundial.

La economia colombiana contintia siendo sumamente cerrada y, a dife-
rencia de otras experiencias registradas en el Grafico, no es mas abierta
hoy que hace 30 anos. La relacion actual entre comercio y produccion
(cercana a 37%) es la mitad que en Asia, sustancialmente menor que en
Europa,® e incluso menor al promedio de América Latina. Sélo en los Es-
tados Unidos, y por razones obvias,* es menor laimportancia del comer-
cio frente al PIB. Las tendencias para los noventa son diversas: ha
crecido fuertemente en Asia, y un poco en Estados Unidos y Europa; se
ha mantenido relativamente estable en Colombia y en América Latina.

Los resultados anteriores son consistentes con la alta expansion que en-
cuentran Fainboim & Rodriguez [2000] en el sector de servicios e infraes-
tructura durante los noventa, y con la alta expansion del empleo en el
sector de no transables, con contraccion relativa en el empleo generado en

25 Incluye Francia, Alemania, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Espana,
Suecia, Suiza, Reino Unido.

26 Explicable cuando se considera el tamano relativo de la economia de los Estados
Unidos, 107 veces la economia colombiana, y mas de 7 veces el PIB europeo. La
produccion agregada de los Estados Unidos se acerca a 1/3 parte del PIB mun-
dial. La produccién de la ciudad de Nueva York es 8 veces la de Colombia; la de
Chicago y Los Angeles es mas de 3 veces mayor.
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los transables. El empleo total en un sector tradi¢ionalmente considera-
do transable como laindustria no crecié apartir de 1994 [Ramirez, 2000].

La relacién comercio/produccion en bienes se mantuvo relativamente es-
table entre 1980 y 1988, pero si creci6 en los afos posteriores, hasta alcan-
zar un nivel cercano a 53% en 1998. Nuevamente, el cambio fue mayor en
Ameérica Latina, con un nivel que hoy supera en 20 puntos a Colombia.

Como resultado de la fuerte revaluacion cambiaria durante el periodo,
se observa en el Panel C que la apertura se dio fundamentalmente via
importaciones, algo ya observado al describir el deterioro de la cuenta
corriente en el periodo. Mientras las importaciones pasaron de repre-
sentar 15,8% del PIB en 1990 a cerca de 20% en 1996-1998, el peso de las
exportaciones descendié marcadamente en el periodo.” Por su puesto,
este sesgo “hacia dentro” en la apertura colombiana hizo atin mas renta-
ble importar bienes de capital e invertir, y empeor6 la distribucion del
ingreso.

En la misma direccion, siguiendo la descomposicion sugerida por Che-
nery (1960), Echavarria & Guerrero (1999) encuentran que el crecimien-
to industrial promedio de 3,6% entre 1990 y 1997 dependié de la
demanda doméstica (5,7%), las exportaciones (1,3%), y la desustitucion
de importaciones (-3,5%) El impacto negativo de este altimo factor fue
aun mayor entre 1990 y 1994 (5,1%), y principalmente en bienes de capi-
tal (-9,3%).%

Una economia mds abierta es aquella donde se expanden los sectores
transables y se contraen (relativamente) los no transables, pero lo contra-
rio sucedi6 en Colombia durante el periodo. Segtin las cifras del Cuadro
1la participacion de un sector no transable como los servicios® crecio 15
puntos entre 1990 y 1997, mientras que la industria, el sector con mayor
relacion entre comercio externo y produccion, retrocedié 7 puntos.

27 Las exportaciones no tradicionales crecieron a pesar de la revaluacion, inducidas
en parte por el mayor nivel de productividad y cambio técnico que gener6 la
apertura. Ver [Echavarria, 1999a].

28 Ver también Chica [2000].

29 En el sector “servicios” se incluyeron los siguientes sub-sectores: electricidad,
gas y agua; construccion; comercio, restaurantes y hoteles; transporte, almace-
namiento y comunicaciones; establecimientos financieros y seguros; servicios
comunales, sociales y personales. De ellos, el tinico con algunas transacciones in-
ternacionales de peso es el de “transporte, almacenamiento y comunicaciones”,
conuna relacién entre las exportaciones y el valor agregado del sector que oscila
entre 10% y 20%; y una relacion importaciones - valor agregado de un peso simi-
lar. El peso de dicho sector es sin embargo relativamente bajo dentro del total
servicios.
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También retrocedi6 8 puntos la agricultura, transable en el lado de las ex-
portaciones. La mineria mostré una pérdida relativa de 1 punto del PIB,
pero su comportamiento dependié mas de los hallazgos y reservas en
petréleo y carbén que de la apertura.

INVERSION EN CAPITAL FISICO, EN EDUCACION
Y SALUD, Y EN ACTIVOS

Inversion, flujos de capital y cambio técnico

La liberalizacién comercial y las reformas introducidas a comienzos de
los noventa tuvieron un impacto marcado sobre la inversién doméstica
y sobre los flujos de capital, cumpliéndose también en Colombia un he-
cho estilizado robusto en los procesos de apertura. Asi, para una amplia
muestra de paises Levine & Renelt[1993] encuentran que ninguna de las
siete variables proxys de apertura explican significativamente el creci-
miento econémico de los paises, pero 5 de ellas si explican la inversion (y
ésta tltima el crecimiento). De hecho, entre las maltiples variables utili-
zadas por los autores, solo aquellas relacionadas con la apertura (y el ni-
mero de golpes y revoluciones) resultan asociados con la inversién en

CUADRO 1
EXPANSION SECTORIAL Y APERTURA COMERCIAL DURANTE

LOS NOVENTA

Participacion en el PIB Apertura comercial
Variacion (X+

1990 1995 1997 1990-1997  (X/VAJs (M/VA)s M/VAs
Agricultura,
caza, silvicultura
y pesca 21.8 14,6 13.8 -8 318 7.6 394
Explotacion de
minas y canteras 4,6 3.8 4.0 -1 91,7 1,5 93,3
Industria
manufacturera 21,4 15.1 14,1 7 317 117,6 1494
Servicios s20 642 667 15 17 2,1 38

aciones; VA: valor agregado; Servicios: electricidad, gas y agua; construcdion:
comercio, restaurantes ¥ hoteles; traruip?ﬂl:‘; almacenamiento y comunicaciones; establecimientos
financieros, seguros; servicios comuna]esi 50‘-:';05 ﬁl?lfz()naies, g

Metodologia: promedio ponderado para Servists ndo como ponderador el peso de cada subsector en

el PIB en 1995.
Fuente: Cuentas Nacionales.

X: exportaciones: M: import,
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formarobusta. Baldwin & Seghezza [1996]* encuentran resultados coin-
cidentes: la menor proteccién arancelaria y para-arancelaria estimula la
inversion, con resultados relativamente robustos para diferentes indices
de proteccion. Ellos tratan, ademas, de modelar este resultado, bajo el
supuesto de que la mayoria del comercio es intraindustrial, y que tanto
los bienes exportables como importables son relativamente intensivos
en capital con respecto a los no transables.

El Gréfico 6 compara la evolucion de la inversion doméstica (Panel A) y
extranjera (Panel B) en Colombia y en América Latina. La apertura tuvo
un fuerte impacto sobre la inversién doméstica, mucho mas pronuncia-
do que en América Latina, con niveles que pasaron de 17,5% del PIB en
1991 a 25,8%, en 1995, el mayor nivel en 25 anos;*' ademas, la inversion
fue mucho mas volatil. Se muestra en otros trabajos que la expansion fue
relativamente generalizada a diferentes sub-sectores [Chica, 2000]. Para
el periodo de la gran expansion, 1990 1995, Cardenas y Olivera [1995]
muestran que la inversion privada creci6 a una tasa anual (20,4%) muy
superior a la inversion ptblica, y la inversion en maquinaria y equipo
(16,5%) mucho mas rapido que aquella en construccion y vivienda (7%).

GRAFICO 6A )
INVERSION DOMESTICA (% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial.

30 Ver también Baldwin [1996] y Baldwin [1995].
31 Los picos anteriores habian sido 23,6% en 1974 y 22,6% en 1981.
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GRAFICO 6B
INVERSION EXTRAN JERA (Flujos netos/PIB%)
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Fuente: Banco Mundial.

La inversion extranjera presenta caracteristicas similares a la doméstica,
con alto crecimiento y volatilidad: paso de representar sélo el 0,9% del
PIB en 1991 a 5,2% en el ano pico 1997; cayé en 1998 (no en América Lati-
na) a niveles similares a los del continente. Fue también mas dindamica y
volatil que en el mundo, donde pasé de representar menos del 1% del
PIB a 2,8% en 1999, manteniéndose relativamente constante en los anos
posteriores.

Varios factores jugaron un papel importante en el boom de la inversion
doméstica. En el sector de transables fue central el esfuerzo de moderni-
zacion de las firmas para responder a la competencia generada por la
apertura, pero también incidieron la revaluacion (via su efecto sobre el
precio de los bienes de capital importados), la expansion de la liquidez y
la baja de tasas de interés que se observo durante la primera parte de los
noventa [Chica, 2000; Cardenas y Olivera, 1995].

Labasqueda de competitividad que indujo la apertura aparece en forma
nitida en la encuesta realizada desde 1993 por Fedesarrollo. Entre 22% y
42% (dependiendo delano) de las casi 400 empresas encuestadas renovo
equipos como estrategia central para enfrentar la mayor competencia in-
ternacional que trajo la apertura comercial, y entre 21 % y 28% aumento
su escala de produccion. Ademas de ampliarse y comprar nuevos equi-
pos, las firmas innovaron y mejoraron tecnologia. Asi, entre 37% y 60%
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adoptaron nuevas tecnologias productivas, y entre el 30% y el 47%
adoptaron mejores sistemas de control de calidad. Innovacién y compra
de equipo son variables dificiles de separar.

El boom de la inversion en servicios explica mas del 25% de la expansion
total de lainversion en el pais [Chica, 2000], y fue determinado por las re-
formas a la legislacion y por la expansion del sector. La importancia de la
nueva legislacion es destacada en Fainboim & Rodriguez [2000], quienes
muestran que la dindmica en los noventa provino del sector privado (del
sector publico en décadas pasadas) con un papel clave para la inversion
extranjera. El boom se presento principalmente entre 1994 y 1997, y con
mas fuerza en telecomunicaciones, gas y puertos. Se traté de nuevas in-
versiones en la mayoria de sectores, excepto en energia donde predomi-
no la recompra de empresas.

Lainversion tuvo un impacto importante directo sobre la productividad
e indirecto sobre la distribucion del ingreso. Asi, Fainboim & Rodriguez
(2000) senalan que los cambios en productividad e infraestructura fue-
ron atin mas marcados que en buena parte de los paises de América Lati-
na, y Echavarria (1999a) encuentra cambios en tendencia en productividad
inducidos por la apertura economica.

Descentralizacion e inversién en capital humano

Descentralizacion

En el contexto de América Latina, Colombia ha avanzado sustancial-
mente en materia de descentralizacion. Segun el Banco Interamericano
de Desarrollo (1997) el pais ocupa el tercer lugar en la region en ese cam-
po, después de dos paises federales como Argentina y Brasil. Mientras
en 1995 se transferia a los gobiernos sub-nacionales el 15% del ingreso
publico total en América Latina y 35% en los paises de la OECD, en Co-
lombia se transferia el 39% (ver Echavarria, et. al. 2000a).*

Con la Ley 60 de 1993 se consolid6 el proceso de descentralizacion de las
finanzas intergubernamentales, determinando la participacion de las
entidades territoriales en los recursos de la nacion para la prestacion de
servicios, principalmente educacion y salud. Posteriormente, la Ley Ge-
neral de Educacion (Ley 115 de 1994) inauguro el programa de reforma

32 La actividad economica también se encuentra altamente diversificada. Asi,
[Montenegro, 1996] obtiene coeficientes Gini para la concentracion de la pobla-
cionen 19 ciudades de América Latina. El coeficiente de 0,42 para Colombia es el
mis desconcentrado, seguido por Brasil (0,49), Venezuela (0,54), Bolivia (0,56) y
Ecuador (0,57). Los paises mas concentrados regionalmente son Chile, Uruguay,
Guatemala y Paraguay.
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educativa, estipulando nuevas formas de participacion de los maestros,
del Gobierno y de la comunidad educativa. Tanto departamentos como
municipios deben ahora garantizar la provision minima del servicio
educativo.

Los porcentajes que la Constitucion de 1991 ordena transferir alcanzan
un maximo en el ano 2003. E124,5% de los ingresos nacionales debe ir a
los departamentos, y el 22% a los municipios, con recursos asignados
con formulas complejas que toman en consideracion el ingreso per capi-
ta, el porcentaje de habitantes pobres, y las necesidades basicas insatisfe-
chas, entre otras.

El Gréfico 7 presenta la evolucion del gasto ptblico total, central y local,
como proporcion del PIB, en el periodo 1973-1997. El gasto local crecio
desde comienzos de los ochenta, pero atin mas desde 1990, y hoy repre-
senta cerca de la mitad del gasto del gobierno central. Se observa, adicio-
nalmente, que la expansion de las transferencias (y gasto) a las regiones no
se vio acompanada por un recorte en gastos del gobierno central y, por el
contrario, éstos se incrementaron 10 puntos del PIB entre 1993 y 1997.

GRAFICO 7 )
DESCENTRALIZACION Y GASTO (1973-1997)
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Fu_entt': 1973-1996 DNP-Mision Social, con base en DANE F-400: 1996-1997: calculos
Mision Social con base en ejecuciones presupuestales CGR. SS: Seguro Social.
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Inversion en capital humano

Una parte del “consumo” gubernamental se destiné a educacion y sa-
lud, por lo que podria més bien considerarse inversion en capital huma-
no. De hecho, el gasto social, como proporcion del PIB, practicamente
doblaba en 1996-1997 los niveles de 1990-1991, y superaba en 3 puntos
del PIB al pais promedio en América Latina (Grafico 8). Colombia gasta
mas en educacion (4,4% del PIB vs. 3,8%), en salud (3,7% vs. 3,2%), v
también en seguridad social (54% vs. 5,3%).

GRAFICO 8 )
GASTOS EN CAPITAL HUMANO EN COLOMBIA EN PAISES
CON INGRESOS MEDIOS
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Fuente: Cepal, Equidad, Desarrollo y Ciudadania, abril, 2000, Cuadro 7. 1, p. 1 74.

La Constitucion de 1991 ordena que el 60% y el 20% de las transferencias a
los departamentos sean destinadas a educacion y salud, respectivamente;
30% y 25% en el caso de las transferencias a los municipios. Por ello, los gas-
tos locales en educacion y salud se elevaron sustancialmente durante los
noventa (en forma muy irregular en el caso de la educacion; (Gréfico 9). Per-
manece la misma inquietud, sin embargo: {por qué gasta el gobierno cen-
tral en educacion y salud cuando la Constitucién del 91 ordenaba
descentralizar su prestacion? Este se mantuvo relativamente estancado en
el periodo 1973-1991, pero se multiplicé por 3 entre 1991 y 1997,
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GRAFICO 9 ’ ‘
GASTO CENTRAL Y LOCAL EN EDUCACION Y SALUD
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No es concluyente aun la evidencia sobre el impacto del gasto en capital
social, aun cuando los resultados de la Seccion ILA sugeririan en forma
preliminar que un porcenteje importante se “desperdicié” en mayores
salarios.

En salud la cobertura se ha incrementado en forma marcada, desde el
28% de la poblacion en 1992, a 53% en 1997,% la satisfaccion de los usua-
rios ha crecido, y existe hoy mayor competencia entre los hospitales para
obtener recursos (se ha elevado la proporcion de ventas de servicios
como proporcion de sus ingresos). No obstante, poco se ha hecho en ma-
teria de focalizacion del gasto, y es baja la eficiencia en los hospitales pa-
blicos. Persisten los problemas relacionados con la iliquidez de los
hospitales, un alto nivel de evasion, y baja calidad en la informacion. Por
supuesto, existen dudas sobre la rentabilidad social del enorme gasto.

33 Adn cuando ello dependié en mayor medida de las modificaciones al régimen
de salud de la Ley 100 de 1993, que en esencia convierte el sistema de subsidios a
la oferta en subsidios a la demanda. Ver Fedesarrollo [1998], Debates de Coyun-
tura Social, “Cémo Reorientar el Sector Salud: Retos,y Desafios para los Proxi-
mos 4 Anos”, Noviembre.
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La situacion parece ser menos satisfactoria en educacion. Para comenzar,
el gasto publico en educacién se quintuplicé en términos reales entre
1973 y 1996, mientras la poblacion en edad escolar (5 a 25 anos) crecio
s6lo 30%. Ademas, el gasto que mas creci6 fue el de administracion, des-
de 0,2% del PIB en 1980 a 0,83% en 1996.% Colombia aparece como uno
de los paises con peor rendimiento en el examen TIMSS (con Sud-Africa
y Kuwait) realizado a 5.500 alumnos en primaria y secundaria, en cien-
cias y matematicas.” De otra parte, los resultados del examen del ICFES
realizados a unos 382 mil estudiantes en 1998 antes del ingreso del alum-
no a la universidad en 8 pruebas comunes* también arrojan informa-
cion preocupante, pues el diferencial entre los resultados del sector
privado y publico se han ampliado paulatinamente (Alesina, et. al. 2000).

Se ha encontrado, ademas, que el gasto publico en educacion y salud per-
mitio una mejoria notoria en la distribucion del ingreso en Colombia du-
rante los noventa. Asi, Cardenas [2000] encuentra que éstos permitieron
un cambio en el coeficiente Gini desde 0,50 hasta 0,47, lo que significa una
disminucién de aproximadamente 7% en la concentracion del ingreso.

“Inversién” en tierras y activos. Burbujas especulativas

La oferta monetaria (M2) crecit a una tasa anual superior a 40% entre 1992y
1994, y 30% entre 1995 y 1997, mucho mayor a la inflacion promedio de
20%. EI crédito bancario creci6 atn mas, y en (el pico de) diciembre de 1993
creci6 70% en 12 meses. Los agentes privados principalmente, y publicos, se
endeudaron a una velocidad inusitada, en buena parte para “invertir” enla
compra de tierra, vivienda y acciones en las bolsas locales. El precio real de
la vivienda en Bogota crecié 10% por ano entre 1989 y 1994, y el precio ab-
soluto de las acciones se multiplico por 8 entre junio de 1991 y junio de 1994.

La destorcida en el precio de la tierra comenzo en 1995 y no ha terminado
atn, con un precio que alcanzo en 1999 el bajo nivel de 1989. La de las ac-
ciones en las bolsas locales comenzo dos anos después, con una caida de
40% (Bogota) y 53% (Medellin) entre octubre de 1997 y 1999, comparable

34 En1992llega aser cerca del 30% del gasto efectuado y de ahi en adelante, dismi-
nuye su peso relativo hasta casi un 15% para el altimo ano. El gasto de secunda-
ria, es el que menos crece de los tres niveles, pero a partir de 1992, se duplica. Ver
[Direccién Nacional de Planeacion, 1999].

35 Los mejores resultados los obtuvo, en su orden, Singapur, Corea y Japon. Nin-
glin otro pais latinoamericano participd.

36 Enbiologia, quimica, fisica, sociales, aptitud verbal, espaniol y literatura, aptitud
matematica y conocimientos matematicos.

37 La Bolsa de Medellin tiene mayor tamano, y fue la que recogi6 practicamente
toda la inversién de los fondos extranjeros de portafolio.
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ala caida registrada en Corea (50%), Malasia (46%) e Indonesia (40%) en-
tre junio de 1997 y agosto de 1998.%

No es clarala relacion entre la destorcida en el precio de activos y la evo-
lucion del narcotrafico. La caida en el precio de la tierra comienza en
1995, y tiene mas fuerza en Cali [Echavarria, ef. al. 2000b] justo cuandoin-
gresan a prision los capos del Cartel de Cali, pero los estudios disponibles
describen un patron de ingresos que no es enteramente compatible con
los tiempos de nuestra historia. Rocha [1999], por ejemplo, estima que
los ingresos del narcotrafico alcanzaron un maximo de 6% del PIB en
1990, con una clara tendencia decreciente a partir de 1992, llegando a
2,3% en 1998. El pico fue en 1985, como porcentaje de las exportaciones
totates (52%), con una tendencia declinante desde 1992, hasta represen-
tar el 20,3% de las exportaciones en 1998 [Steiner & Corchuelo, 1999].%

Es mas sano, quiza, afirmar que la burbuja y su destorcida se habrian
producido de todas formas, al operar los narcotraficantes con la misma
I6gica de los demas agentes privados, basando su decision en el diferen-
cialentre las rentabilidad esperada dentro y fuera del pais [Correa, 1992].

LAS REFORMAS Y SU IMPACTO

¢Cuan profundas?

Ademasde laliberalizacion comercial de 1990-91 descrita en la Seccion I,
se implementé un paquete relativamente comprensivo de reformas en
el campo laboral (1990), en el régimen de inversion extranjera (1991), en
el frente financiero y cambiario (1991), en el sistema pensional y de salud
(1993), y en el drea de privatizaciones y concesiones (1991, 1994). Se otor-
g0 mayor independencia al Banco Central (1991-1992), con nuevas re-
formas tributarias (1990, 1992, 1995) en medio del marcado proceso de
descentralizacion fiscal descrito en I11.B.*

Sin embargo, las reformas fueron poco profundas, una conclusién comina
Lora & Barrera [1997] y al estudio anual conducido por el Instituto Fraser so-
bre libertad economica en diferentes paises. Ambos estudios tratan realmente
de evaluar las condiciones en que opera el sector privado. El primero de
ellos estd més focalizado hacia las reformas sugeridas en el Consenso de

38 Ver Goldstein [1998]. La caida fue de 34% en Hong Kong; 29% en Singapur; 27%
en Tailandia; 21% en Filipinas; y de 9% en Taiwan.

39 Segiin Rocha [1999], los ingresos anuales netos del narcotrafico fueron US$2.229
millones en promedio entre 1982y 1998; [Steiner, 1997] estima que ascendieron a
unos US$H2.535 millones entre 1980 y 1995.

40 [Ramirez, 2000].
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Washington, mientras que el segundo se encuentra cercano a plantea-
mientos de autores como Milton Friedman. Ambos estudios encuentran
que el indice propuesto en cada caso se encuentra cercanamente correla-
cionado con el crecimiento econémico y con mayores niveles de riqueza
nacional.

Elindice de profundidad de las reformas sugerido por Lora y Barrera re-
sulta menor en el pais en 1995 que el promedio de América Latina (y ma-
yor en 1985, por lo que los autores consideran a Colombia un reformador
gradual). El pais aparece 7° entre 26 paises para el diferencial entre la tasa
de cambio “negra” y oficial (menor ranking corresponde a mayor liberali-
zacion), 9° en tasas maximas de tributacion marginal, 16" en esfuerzos de
privatizacion, y 17”en flexibilizacién laboral.*' Colombia se encuentra es-
pecialmente atrasado, entonces, en estas dos ultimas areas. El indice de
rigidez laboral, por ejemplo, se encuentra entre los mds altos de América
Latina, con Bolivia, Honduras y Ecuador. Nuestro mercado laboral es in-
cluso menos flexible que el de Espana o Grecia, los dos paises europeos
que muestran mercados laborales mas rigidos.

En su actualizacion reciente del trabajo, Lora sugiere que Colombia ha
retrocedido frente a 1995 en varios frentes, y ha pasado, por ejemplo, del
puesto 9° en tasas de tributacion al puesto 17°. El monto de las privatiza-
ciones ha crecido entre 1995 y 1999 (como porcentaje del PIB) pero mu-
cho menos que en la mayoria de paises de la region.

Sobra decir que las reformas pagan, una conclusion comun a Lora y Ba-

rera [1997], a Easterly, et. al. [1997] y a Fernandez-Arias & Montiel
[1998].#2 Las reformas habrian elevado la tasa de crecimiento de América
Latina entre 1,5 y 2 puntos adicionales por ano, segun los tres trabajos,
con maximo impacto en Perti (entre 5y 6,5 puntos) y Argentina (entre 4 y
6 puntos). En otras palabras, si Pert crecia al 3% por ano antes de las re-
formas, y con ello doblaba su ingreso per capita cada 47 anos, crecera
ahora al 8% y doblara su ingreso per capita cada 12 anos.

El Instituto Fraser (1999, 2000) construye un indicador de “Libertad eco-
nomica” en 123 paises para el periodo 1970-1978, con base en 7 grupos de

41 Con altos costos de despido para el trabajador con 1 ano de antiguedad, pero
mucho mas altos atun para el despido de un trabajador con 10 anos. De hecho,
Colombia aparece como el pais donde son mayores los costos de despido de di-
cho trabajadoren todalaregion. En cuantoala tasa de impuesto alanémina Co-
lombia ocupa el puesto 22

42 Vertambién World Bank, World Development Report, 2000/ 2001, Grifico 4.2, p. 64.
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variables para varias sub-categorias en cada grupo:* tamano del gobier-
no; estructura de la economia y uso de los mercados; politica monetaria
y estabilidad de precios; libertad para utilizar divisas extranjeras; estruc-
tura legal y derechos de propiedad; apertura y comercio internacional; y
libertad en los mercados financieros.

La calificacion para cada variable oscila entre 1y 10, con puntajes altos
para mayor libertad econémica. Se encuentra que el indice para el mun-
do descendio entre 1970 (6,3) y 1985 (5,4), y crecio paulatinamente desde
ese entonces, hasta 6,6 en 1997. En otras palabras, segun ese indicador el
mundo se movio hacia mayor libertad economica desde 1985. En los cua-
tro primeros lugares del ranking mundial aparecen en 1997 Hong Kong,
Singapur, Nueva Zelandia y Estados Unidos, pero también hay varios
paises de América Latina.

El Gréfico 10 muestra la evolucion del indice para Colombia en el perio-
do 1975-1997. En el lado derecho aparece la calificacion promedio, y en el
izquierdo el ranking entre 123 paises. La calificacion promedio del pais
mejoro ligeramente entre 1975-1980 y 1985-1990, ascendié en 1995 a su
“mejor” nivel (6,4 sobre 10), y descendio ligeramente en 1997. No obs-
tante, hemos perdido mucho terreno en materia de ranking, pues el
mundo avanza muy rapido en sus reformas y no basta con permanecel
estable en los puntajes; en particular, Colombia perdié 31 posiciones en-
tre 1995 y 1997.

El Grafico 11 trae el ranking relativo para los paises de América Latina y el
Caribe en 1996 y 1997 (en los estudios publicados en 1999 y 2000), orde-
nados segun los resultados de 1997. Entre los primeros 20 paises del
mundo se encuentran, en su orden, Argentina, Panama, Pert, Costa
Rica, Bolivia y Chile; y en 1997 Argentina, El Salvador, Panama y Chile.
En ambos anos aparece Colombia en el altimo lugar, detras incluso de

43 Con las siguientes sub-categorias: I. Tamano del Gobierno: a) Consumo guber-
namental/consumo total; b) Transferencias y subsidios/PIB; II. Estructura de la
Economia y uso de los Mercados: a) Inversion Publica/PIB; by Controles de Pre-
c1os; ¢) Tasa maxima de impuesto a la renta; d) Reclutamiento; 111 Politica Mone-
taria y Estabilidad de Precios: a) Crecimiento anual de la oferta monetaria; b)

Variabilidad de la inflacion; ¢) Tasa de inflacion; IV, Libertad para usar moneda
extranjera: a) Pmpw ad de las divisas extranjeras; b) Premium entre la tasa de
cambio “negra” y oficial; V. Estructura legal y derechos de propiedad: a) Dere-
choala propiedad privada; b) Viabilidad dL' los contratos; ¢) Imperiode laley; VI.
Comercio Internacional: a) Impuestos al comercio internacional; b) Proteccion
no arancelaria y tamano del sector externo; VIL. Libertad para operar en los mer-
cados financieros: a) Propiedad de los bancos; b) Cubrimiento del crédito; ¢) Au-

sencia de tasas de interés negativas; d) Transacciones de capital con ciudadanos
extranjeros.
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GRAFICO 10 )
INDICE DE LIBERTAD ECONOMICA
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Nicaragua, Venezuela y Brasil. Colombia es hoy el pais de la region con
menos espacio para que el sector privado opere y lidere el crecimiento
economico. Este es nuestro gran modelo “neoliberal”.

Para grandes grupos de variables Colombia recibe los menores puntajes
en estructura legal y derechos de propiedad (grupo 'V, calificacion de 3,5), y en
libertad para usar divisas extranjeras (grupo 1V, 3, 6).* El Grafico 12 conside-
ra todas aquellas variables desagregadas con calificacion inferiora 7: 0,1
paralalibertad de usar monedas extranjeras, y para dos sub-variables re-
lacionadas con la estructura legal: el imperio de la ley, 0,1; y la viabilidad de
los contratos, 3,1. También aparecen con puntaje menor a 7 el tamano de
las empresas gubernamentales, las transferencias y subsidios, y las tasas maxi-
mas de impuestos. El pais recibe calificacion baja en inflacién y en control de
precios.

{Qué paso? iPor qué se quedaron buena parte de las reformas a mitad
del camino? Son varias las hipotesis posibles: en primer lugar, no se supo
convencer al pais sobre labondad de las reformas, y mostrar como aque-
llos paises reformistas crecian mas.

GRAFICO 12
COLOMBIA: VARIABLES CON LAS PEORES CALIFICACIONES
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44 Colombia es uno de los paises que lidera los controles de capital en la region, con-
juntamente con Chile.
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Segundo, reformas como la apertura econémica fueron acompanadas
por un manejo macroeconémico (particularmente fiscal y cambiario) in-
conveniente, por lo que no ganaron siquiera el apoyo definitivo de los
grupos exportadores. La apertura economica con gasto explosivo y reva-
luacion puede ser peor que la no apertura. Finalmente, es desafortunado
que el Gobierno de Samper (1994-1998) no creyese en el tipo de reformas
sugeridas en el Consenso de Washington, por lo que jamas trato de defen-
der y profundizar el nuevo modelo.

El debilitamiendo del sector privado

Las reformas economicas del periodo 1990-1994 abrieron un espacio re-
lativo al sector privado, pero éste se perdio en los anos posteriores. Co-
lombia ascendio 7 posiciones entre 1990 y 1995 pero descendio 31
posiciones en el ranking mundial entre 1995 y 1997 segun las cifras anali-
zadas en la seccion anterior.

Existen otros indicadores sobre la pérdida de posicion relativa del sector
privado en Colombia. El Grafico 13 muestra la evolucion del PIB total y

“privado”*® entre 1990 y 1999. Mantuvo su crecimiento histérico en
1990-1995, cercano al 4,5% a pesar del mal ano 1992,* pero comenzo la
destorcida desde 1996: el PIB privado no crecio en ese ano, y el 2,1 % al-
canzado por el conjunto de la economia obedeci6 a la enorme expansion
del sector publico.

El rapido crecimiento posterior a octubre de 1997 tuvo corta duracion,
una “mini-burbuja” inducida segtn algunos para ganar las proximas
elecciones y mantener al Partido Liberal en el poder; segun otros, cuan-
do el Banco Central acept6 finalmente que el pais se encontraba en rece-
sion y el Ministro de Hacienda de turno logro imponer su vision.*” EI PIB
no crecié en 1998 y cay6 4,5% en 1999. Debe recordarse, adicionalmente,
que 1996 y 1997 fueron aios de muy alto crecimiento en America Latina.

La debilidad del sector privado se encuentra en el centro de la actual
crisis econémica. El PIB privado crecio muy poco desde 1996 y la

45 EIPIB privado se definié como la diferencia entre el PIBy el PIB ptiblico, donde el
PIB priblico incluye servicios del gobierno, educacion publica y salud puablica;
para 1994-1997 se obtienen resultados similares cuando se incluyen las empresas
del Estado en el PIB piblico.

46 Caracterizado por un fuerte racionamiento eléctrico en todo el pais, v por un te-
rrible clima de inseguridad en la guerra del gobierno contra Pablo Escobar y el
llamado Cartel de Medellin.

47 Ver Coyuntura Econdmica [1998, diciembre, p. 81] para una discusion sobre las ca-
racteristicas y efectos de esta mini-burbuja.
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participacion de lainversion privada descendio desde el tope alcanzado
en 1994 (11,8% del PIB) hasta el menor nivel en décadas en 1999 (10,3%;
8,4% promedio para 1987-1997). La participacion de las utilidades y ren-
tas en el PIB descendio desde 52,8% en 1990 a 46,6% en 19953

GRAFICO 13
CRECIMIENTO % DEL PIB Y DEL PIB PRIVADO
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La expansion del sector publico descrita en ILA y I1.C desplazo (crowded
out) al sector privado, y la inversion privada cayo 6 puntos del PIB entre
1994 (21 %) y 1998 (15%), los mismos 6 puntos que crecio el consumo pu-
blico. Ademas, la falta de crecimiento (y utilidades) le llevo a variar sus
fuentes de financiacion, desde fondos internos, hacia fuentes mas ries-
gosas como el crédito bancario doméstico y/o fuentes internacionales. Se
vio por ello mas afectado con las altas tasas de interés de 1998, y con la de-
valuacion reciente (y necesaria, ver abajo) de la tasa de cambio.

En un modulo especial de la Encuesta de Opinion de Fedesarrollo a em-
presarios industriales se interrogaba en 1995 sobre planes de financia-
cion de la expansion industrial, mientras que en octubre de 1999 se
preguntaba sobre la financiacion efectiva pasada. Los empresarios planea-
ban financiar cerca del 58% de la expansion con fondos internos (rein-
version de utilidades), mientras que el porcentaje ex-post fue apenas
29%; planeaban financiar el 22% con crédito bancario doméstico, com-
parado con 44% ex-post.

48  La partiaipacion del trabajo se elevo desde 37,4% a 41,5% en el mismo perioao.
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La falta de fondos internos también llevo a las firmas a un mayor endeu-
damiento en el exterior, atin cuando otros factores como la revaluacion
esperada de la tasa de cambio o las bajas tasas de interés internacionales
pudieron haber contribuido a tal decision. Argentina y Colombia fueron
los dos paises de la region donde en mayor medida crecié la deuda exter-
na durante los noventa, y la participacion del sector privado en la deuda
externa total crecié desde 14% en 1990 hasta 48% en 1997. La relacion en-
tre la deuda externa del sector privado y el PIB pas6 de 6,2% en 1990 a
16,1% en 1999.

En sintesis, el sector privado se vié duramente golpeado durante los no-
venta, y no financio su escasa expansion con fondos internos como lo te-
nia planeado. Resulté con ello mas afectado por el alza en la tasa de
cambio en 1998 y 1999, y por las altas tasas de interés de 1998.*° Ello no
quiere decir, sin embargo, que la devaluacion reciente de la tasa de cam-
bio no fuese necesaria y conveniente: permitio salir de la crisis de 1999, al
incentivar las exportaciones y la sustitucion de importaciones, y bajar las
tasas de interés ante menores expectativas de nuevas devaluaciones. El
impacto positivo de las menores tasas de interés sobre los balances de las
empresas compensé el impacto negativo de la devaluacion sobre la deu-
da externa en dolares.™

La crisis de 1999

Soloen 1930 (-0,9%) y 1931 (-1,6%) cayo el PIB en Colombia desde que se
registran estadisticas, tasas que de todas formas fueron mayores a la de-
sastrosa caida de -4,3% en 1999; la peorenla region, con Ecuador, -7,2% y
Venezuela, -7,0%. é{Cuales fueron las razones para este desastroso
comportamiento?

Una primera explicacion flujo, enfatiza el efecto nefasto que tuvieron las
elevadas tasas de interés reales de 1998, y considera como culpables la
expansion del gasto, el atraso cambiario inducido por las autoridades
monetarias y, en general, el profundo desequilibrio generado en la eco-
nomia. La segunda explicacion stock guarda relacion con el “desinfle” de
laburbuja especulativa descrita en la Seccion I11.C, con la caida en consu-
mo inducida por los efectos riqueza negativos y con la fragilidad de un
sistema financiero que multiplico la “destorcida”.

49 La tasa de interés real salt6 desde 4% en septiembre de 1997 a 19% a finales de
1998, con un nivel en este tltimo periodo mucho mayor al promedio de 8% para
Argentina, Chile, Ecuador, México v Venezuela. Solo fueron mayores en Brasil
(36%) en ese momento. )

50 Ver Echavarria [1999b],
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La economia colombiana es una de las mas desequilibradas del hemisferio
cuando se produce las crisis en Asia y Rusia post - 1998, y es por ello tam-
bién mayor el shock que produce la crisis internacional. El gasto (y los flujos
de capital) producen revaluacion durante los noventa, pero también con-
tribuye a ello la utilizacion del ancla cambiaria como inico mecanismoan-
ti-inflacionario (ver Seccion I1.B). Las expectativas de devaluacion se
disparan durante todo el ano 1998 y buena parte de 1999, y mas atn cuan-
do la tasa de cambio toca durante semanas el techo de la banda.

El paraiso para un especulador es un régimen de bandas cambiarias, con
tasas de devaluacion prefijadas por la pendiente de la banda, y un gasto
fiscal desbocado. Las autoridades tratan de mantener la banda a toda
costa, y disparan las tasas de interés reales. Tal como se ilustra en el Grafi-
co 14, estas pasaron de 4% a comienzos de 1998 a 19% al final del ano, las
mayores de America Latina después de Brasil (36%). El efecto de las altas
tasas de interés sobre un sector productivo que ya venia mal desde 1996
causO parcialmente la crisis de 1999 [Echavarria, 1999b].

La historia stock corresponde al desenlace obvio de la descripcion de la
Seccion I11.C sobre burbujas. Elderrumbe en el precio de la vivienda des-
de 1996, y de las acciones desde octubre de 1997 produjeron una enorme

GRAFICO 14 _
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contraccion en el consumo, superior al 5% en 1999, y en la demanda total
dado el alto peso del consumo en el PIB [Carrasquilla, 2000].

Se presentaron corridas y quiebras en bancos, pero fueron conjuradas
con relativo éxito por las autoridades. Ademas, han estado relativamen-
te concentradas en el sector cooperativo, en los bancos publicos, y en las
llamadas corporaciones de ahorro y vivienda (apenas obvio, dada la cri-
sis en el sector de laconstruccion y la caida en el precio de la tierra). El go-
bierno ha anunciado privatizar todos los bancos piblicos con la
excepcion del recién creado Banco Agrario, luego de un agudo proceso de
conglomeracion de los existentes. La suerte del sistema financiero de-
pendera en buena parte del comportamiento de la economia en los anos
2000 y 2001, con relativas posibilidades de “éxito” si ésta crece a tasas
“moderadas” superiores al 3,0%.

Por supuesto, las historias stock y flujo estan interrelacionadas. Los dese-
quilibrios flujo pueden desatar “panicos” stock; el enorme déficit fiscal
significa que no existen recursos disponibles para conjurar la crisis del
sistema financiero, y las altas tasas de interés promueven el no-pago y
las crisis bancarias.

{HAY FUTURO?

El paquete de reformas acordado con el Fondo Monetario
Internacional

La administracion Pastrana (1998-2002) gano la Presidencia con 3 plan-
teamientos de campana centrales: i) Restaurar parcialmente la deterio-
rada imagen internacional de Colombia; ii) Negociar la paz con la
guerrilla; y iii) Ordenar la economia, ajustando las cuentas fiscales y ex-
ternas; y profundizando las reformas de 1990-1994. Se ha dado en buena
parte el ajuste externo, pero poco se ha hecho en el frente fiscal y en ma-
teria de reformas estructurales. Por supuesto, el ajuste externo no es sos-
tenible sin que se avance en los otros dos frentes.

La tasa de cambio real se devalu6 25 puntos entre mediados de 1998 y
mayo del 2000 (Grdfico 3), y las exportaciones crecieron a tasas anuales
superiores a 20% en los Gltimos meses de 1999 y primeros 5 meses del
2000. Han crecido sobre todo las llamadas tradicionales, y en buena parte
gracias a los precios del petréleo, pero también las menores o no-tradi-
cionales. Estas tltimas han crecido mucho mas que la produccion indus-
trial desde abril de 1999 (cuando se dispara la devaluacion), y mas rapido
aun que el PIB.
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Las importaciones se redujeron fuertemente durante la recesion de
1999, debido a la recesion y a la devaluacion, pero han comenzado a cre-
cer nuevamente durante el 2000, tanto las importaciones de bienes de
consumo como de bienes intermedios; solo continian cayendo las im-
portaciones de bienes de capital. En sintesis, el ajuste externo se ha dado
en forma muy satisfactoria, pues se paso del mayor déficit externo de
América Latina (como porcentaje del PIB) en 1998 a un déficit cercano a
cero en los meses recientes.

Mucho menos se ha avanzado en el frente fiscal, a pesar de los anuncios
permanentes del gobierno sobre las bondades del ajuste. El déficit fiscal
corriente del gobierno central crecié aun mas en 1999 a 6,5% del PIB (vs
2% en 1998), y los recortes se dieron en inversion, no en gasto corriente.
En el 2000 se observa una disminucion del déficit corriente del gobierno
central, en buena medida gracias a los precios excepcionales del petro-
leo. No se trata de la mejor estrategia de ajuste para crecer en el futuro.

El Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional

Se requiere un manejo macroeconomico relativamente ortodoxo, como el
que caracterizo al pais en décadas pasadas, como pre-condicion para regre-
sar a la senda histdrica de crecimiento. Esta es, ademas, la tnica politica
“sana” en una economia abierta al comercio y a los flujos internacionales de
capital. Elacuerdo con el Fondo, firmado a fines de 1999, esta disenado para
lograr un equilibrio externo “sostenible” (i.e. un déficit de cuenta corriente
cercano al 3%),”" con un crecimiento del PIB de 5%. Los recursos externos
obtenidos tras el Acuerdo representaron cerca de US$6.900 millones.*

El Acuerdo proyecta: disminuir la inflacion a niveles cercanos al 6% en el
2002; promover la consolidacion y saneamiento de las finanzas publicas
del pais, reduciendo el déficit fiscal a niveles “manejables”, cercanos al
1,5% en ese ano; reestructurar el sector financiero; y adelantar un con-
junto de reformas estructurales. También se menciona la creacion de un
Fondo de Emergencia Social tendiente a minimizar el impacto de la rece-
sion y ajuste fiscal sobre los grupos mas vulnerables.?

51 Seacordo (implicitamente) mantener un régimen cambiario mas flexible que el
anterior.

52 US%1.700 con el Banco Interamericano; US$1.400 con el Banco Mundial; US$600
con la Corporacion Andina de Fomento; y US$500 con el Fondo Latinoamerica-
no de Reservas. Los US$ 2.700 que se obtienen con el Fondo Monetario solo de-
ben utilizarse en situaciones excepcionales de balanza de pagos.

53 ElProgramaincluye unconjuntode obras publicas municipales, apoyo a madres
de hogar, asistencia a ninos en primaria y secundaria, entrenamiento y capacita-
cion para jovenes, y programas especiales para desplazados por la violencia.
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En el “paquete” se contempla, en términos mas concrétos: i) una refor-
ma constitucional que disminuya y permita mayor flexibilidad en las
transferencias a las regiones con respecto a lo que ordena la Constitu-
cion de 1991; ii) la creacion de limites al gasto corriente territorial, y la
consolidacion de los fondos pensionales regionales; iii) una (nueva) re-
forma tributaria tendiente a elevar el monto global de impuestos, dis-
minuir la evasion, elevar el peso relativo de los impuestos al consumo
frente al impuesto a la renta, y elevar la cobertura del impuesto al con-
sumo. Entre las reformas estructurales se habla de privatizar un con-
junto relativamente amplio de empresas del Estado, y de reformar el
sistema de pensiones a nivel nacional; no se mencionan reformas al ré-
gimen laboral.

Algunas de las reformas son urgentes, simplemente porque las finanzas
publicas se encuentran muy deterioradas. Segtn Echeverry et. al. [1999],
por ejemplo, el régimen pensional actual producira déficits crecientes
desde el ano 2003 y deteriorara de manera sustancial las finanzas publi-
cas nacionales.

De otra parte, con los fondos obtenidos de privatizar un conjunto de em-
presas en carbon, energia, y en el sector financiero, el gobierno financia-
ria cerca del 45% del déficit fiscal actual.* Colombia es uno de los paises
que en menor medida ha adelantado procesos de privatizacion en Amé-
rica Latina [Seccion IV.A; y Lora & Barrera, 1997].% Citando nuevamente
a Williamson [1990] “las privatizaciones son deseables cuando promue-
ven la competencia y ain mds utiles si ayudan a financiar al Estado”.
Toro [2000] estima que la ausencia de las privatizaciones propuestas por
el gobierno elevarala tasa de cambio y la tasa de interés, y llevara a un re-
corte sustancial en el crédito al sector privado.

Factores positivos y negativos para el crecimiento futuro

{Cuadles serian los obstaculos centrales para el crecimiento futuro una
vez ajustada la macroeconomia? Segun Barro [1997] crecen mas los pai-
ses con niveles bajos o moderados de inflacion (i.e menor al 10%-15%);

54 20% sino se incluyen los bancos.

55 Ademas, las privatizaciones se han convertido en un aspecto central de la finan-
ciacién del “hueco” fiscal del gobierno nacional. Segiin los calculos iniciales del
gobierno, las privatizaciones proyectadas para 1999 deberian cubrir cerca del
50% del hueco fiscal; 38% en escenarios menos “optimistas” sobre la cobertura
del proceso de privatizaciones. Sobre los efectos macroeconémicos del progra-
ma de privatizaciones (o de su ausencia) ver |.Toro,
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con economias abiertas;* con inversion alta en capital humano; bajas ta-
sas de fertilidad; con Estados pequenos; y con instituciones apropiadas,
donde existan derechos de propiedad claros y rija la ley.

Colombia muestra una evolucion positiva en las tres primeras variables.
La inflacion disminuyo de 30% a comienzos de la década a niveles de |
digito, y en el Acuerdo con el Fondo Monetario se proyectan niveles de
6% para los proximos anos. De otra parte, si bien el conjunto de la econo-
mia no se ha abierto en 30 anos, si ha habido una apertura relativa en bie-
nes (Seccion I1.C). Ademas, es previsible que con la devaluacion real de
los ultimos anos la apertura se de en la forma originalmente concebida,
con las exportaciones jalonando el crecimiento. Es importante recordar
que en Lora y Barrera [1997] las reformas que mayor impacto tiene sobre
el crecimiento es la reforma comercial. Finalmente, se ha gastado masi-
vamente en capital humano, con incrementos sustanciales en cobertura
en educaciony ensalud pero con resultados precarios en materia de cali-
dad [Alesina, Carrasquillay Echavarria, 2000 y seccion T'1 1. 3.2].

Los pronosticos hablan de un escenario internacional relativamente fa-
vorable para los proximos anos, con tasas de crecimiento cercanas a 3%
en Estados Unidos y Europa, con exportaciones e importaciones en los
paises en desarrollo creciendo més de 7% por ano, y con términos de in-
tercambio crecientes para los productos que exporta Colombia.” Se pre-
vén niveles crecientes de flujos de capital, gracias a una relativa
recuperacion en los de portafolio. Los spreads internacionales han bajado
sustancialmente desde octubre de 1999. Finalmente, todos los paises se
estan preparandointensamente paraaprovecharla “nueva economia”.

Todos estos factores constituyen elementos positivos para el crecimiento
futuro de la economia. Los principales obstdculos se encuentran vincu-
lados a las dos tltimas variables que Barro considera importantes: el ta-
mano del Estado, y principalmente, la vigencia de la ley.

Bajo ciertas definiciones Colombia paso de tener un Estado pequeno en
la region, a uno grande en el mundo (Seccion ILA, ver también nota de
pie No. 8) y son enormes las rigideces que existen para volver atras. La si-
tuacién es atin més preocupante en materia de ley y orden. La violencia

56 Elautor utiliza los términos de intercambio como proxy. Otra literatura comple-
mentaria confirma la importancia de los procesos de apertura en el crecimiento.
Ver, entre otros muchos, [Sachs & Warner, 1995].

57 Al menos para banano, petrdleo y azicar, no asi para café, segtin el Banco Mun-
dial.

58 Atin cuando sean mayores para el promedio de América Latina que para Asia y
Europa.
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y el desempleo son los dos principales problemas que padecen los co-
lombianos segun la encuesta latinobarometro, y la violencia cotidiana
preocupa mas que la violencia politica segtun la Encuesta Social de Fedesa-
rrollo. Se vié antes como Colombia aparece con los peores puntajesen las
variables “imperio de laley” y “viabilidad de los contratos” segun el Fra-
ser Institute.

Un trabajo reciente de Lora [1999] sugiere que la violencia obedece a la
ausencia de instituciones adecuadas para dirimir los conflictos, en una
economia con altas rentas. El colombiano medio responde al latinobaré-
metro, que la clase politica es muy poderosa (frente alo que piensan otros
ciudadanos en sus paises) pero el Congreso es considerado especial-
mente débil. Los contactos personales (y no los méritos o la educacion)
determinan el ascenso social. Esas percepciones resultan explosivas en
una economia caracterizada por altos ingresos (relativos) en petréleo,
carbon, esmeraldas, y droga.

Por supuesto, las caracteristicas propias de uno de nuestros commodities
hace atin més explosiva y preocupante la combinacion descrita. Es sinto-
matico observar, por ejemplo, que la escalada en los indices de violencia
en los Estados Unidos entre 1982 y 1992 estuvo altamente focalizada en
los grupos afroamericanos jovenes, aquellos que distribuian la droga,
mientras que los indices descendian en el mismo periodo entre los
afro-americanos adultos [Levitt & Rubio, 2000]. Y es poco lo que puede
hacerse en este frente mientras exista lademandailegal por drogas en los
Estados Unidos y Europa. Collier [2000] encuentra que la financiacion es
el elemento central en la explicacionde la violencia y la guerra, y ladroga
brinda enormes posibilidades de financiacion a la guerrillaen Colombia.

CONCLUSIONES

Las reformas adelantadas en Colombia en 1990-1994 resultaron timidas,
y no fueron profundizadas (y mds bien desacreditadas) por la Adminis-
tracion Samper (1994-1998) que contrapuso su “modelo social” a las re-
formas “neo-liberales”. Cuanto mejor hubiese sido una politica social
tendiente a proteger ciertos grupos y sectores en la transicion a medida
que se profundizaban las reformas [Rodrik, 1997]. De otra parte, el go-
bierno actual acepta la necesidad de continuar el proceso pero ha sido
excesivamente timido. La economia permanece cerrada, la relacion en-
tre comercio en bienes y servicios y PIB no ha cambiado en 30 anos, y la
apertura que si se di6 en bienes es menos marcada que en el resto de
América Latina.
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El pais incremento en 9 puntos del PIB el gasto del gobierno central du-
rante los noventa, y paso de tener un Estado pequeno en América Latina
auno grande en el mundo. Se violo asi la tinica regla de oroimportante al
abrir una economia, produciendo una revaluacion aguda de la tasa de
cambio, con un crecimiento muy marcado en las importaciones y una
perdida relativa de las exportaciones. La “apertura hacia dentro” castigo
excesivamente al sector productivo colombiano.

Parte del gasto se hizo en educacion y salud, y contribuira quiza al creci-
miento futuro de la economia, pero no existe aun una evaluacion ex-
haustiva sobre eficiencia y calidad. Tuvo un impacto positivo sobre la
distribucion del ingreso, pero también sobre la recesion y el desempleo
actuales, por lo que su impacto redistributivo neto pndrm serincluso ne-
gativo. Segun Williamson [1990] y Hausmann [1990], el populismo es fa-
cil de identificar y puede definirse como “politica redistributiva sin
restriccion presupuestal”. Bajo esta definicion Colombia adopto en los
noventa el populismo que tan estruendosamente habia fracasado en
Ameérica Latina.

Chile, Costa Rica o Méxicoen América Latina creceran a tasas altas, supe-
riores al 5% durante los proximos anos, segun estimativos del Banco
Mundial, y buena parte de los economias asiaticas lo haran a mas del
6,5%. Estan abiertas al comercio, adelantaron reformas profundas en el
campo laboral, financiero, de privatizaciones, y pensional, entre otros, y
mantuvieron un manejo macroeconomico relativamente ortodoxo. Son
economias bien manejadas.

En contraste, Colombia entré en franca recesion desde 1996, con tasas de
crecimiento promedio mucho menores a las del pasado, y el PIB cayo
4,3% en 1999, la peor cifra en la historia del pais. Lo que es peor, se atribu-
ye la crisis actual a reformas que nunca se hicieron, una situacion verda-
deramente “tropical”.

En el centro de la crisis estd la ausencia de incentivos para que el sector
privado pueda operar y liderar el crecimiento, y los duros golpes que le
ha propinado la politica economica durante los noventa, en un pais en
guerra y con precarias instituciones. Colombia ocupa el altimo puesto
del hemisferio segtin el indice de libertad econémica construido por el
Fraser Institute, el gasto publico crecio en una proporcion similar a la que
cay0 la inversion privada, y las firmas se encuentran sobre-expuestas a
los vaivenes de las tasas de cambio y de interés pues no pudieron realizar
sus planes de expansion con base en fondos propios.

El pais tiene activos importantes para crecer a tasas incluso mayoresa las del
pasado: inversion sustancial en capital humano, tasas de inflacién de un di-
gito, y una economia mas abierta en bienes; la devaluacion real reciente
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fomentard las exportaciones al ritmo que hubiese sido deseable mante-
ner enlos noventa. No obstante, permanecen dos grandes incognitas re-
lacionadas con el tamano global del estado y con la vigencia de la ley

El gobierno actual ha sufrido en carne propia las enormes rigideces que
existen enlareduccion del gasto ptblico intensivo en burocracia. De otra
parte, el escalonamiento de la violencia y la minima vigencia de la ley
s6lo seran solubles en el largo plazo, mediante una cirugia profunda en
las instituciones. La violencia generada por el narcotrafico continuara
mientras persista la demanda generada por millones de demandantes
avidos de consumir ilegalmente la droga.
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