COLOMBIA EN LLAS DOS FASES DE
GLOBALIZACION

Salomon Kalmanovitz*

ligual que muchos teéricos de la globalizacién —entre ellos Jeftrey

Williamson, William Baumol y Kevin O’Rourke—, la entiendo
como un proceso en el que se combinan intensos flujos de capital,
mercancias y personas entre paises. Estos intercambios deben produ-
cir un arbitraje o una convergencia de los precios de los factores que
fluyen entre fronteras nacionales y, al mismo tiempo, aumentos del
ritmo de acumulacién de capital en todos ellos, dependiendo, claro
estd, de las instituciones nacionales que los regulan. Cabe esperar, en
particular, que aumente el crecimiento de los paises que reciben mads
factores del exterior (capital, mano de obra, ingresos por exportacio-
nes) que en otras circunstancias.

Una de las principales razones de la convergencia de los niveles
de productividad entre paises es, segin Bradford De Long, que los
paises mis atrasados tienden a capturar o copiar la tecnologia de los
mas avanzados.

La ventaja que tiene Occidente en el ingreso por habitante sobre el resto
de naciones se basa en la aplicacién del acervo de la tecnologia industrial y
administrativa surgida de la revolucién industrial. Este acervo de conocimien-
tos es abierto, siendo la tecnologia un bien publico. Las ventajas de aplicar
estos conocimientos son tan grandes que las naciones tratan de asimilar la
tecnologia moderna para que sus ingresos converjan hacia los de las naciones
industrializadas (De Long, 1987).
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La tendencia a copiar y apropiarse la tecnologia industrial de los
paises lideres se ha repetido una y otra vez en la historia del capitalismo
moderno: la convergencia de Estados Unidos, Alemania, Francia y los
paises nérdicos hacia los niveles de Inglaterra durante el siglo XIX, de
la que imitaron sus procesos tecnolégicos; la igualacién de los ingresos
per cdpita entre Europa y Japdn para alcanzar a Estados Unidos, asi
como la de los paises del Este Asidtico durante la segunda mitad del
siglo XX; la reciente actitud de Irlanda, algunos paises del este euro-
peo, China, India y Chile de absorber las tecnologias méds modernas
y acercarse a los ingresos por habitante de los paises lideres.

No obstante, el proceso de globalizacién siempre dejé por fuera
de sus beneficios a muchos paises en cada una de sus olas ascenden-
tes: Portugal, Espafa, Grecia y la mayor parte de los paises del este
europeo, incluida Rusia, durante el siglo XIX; Argentina, Uruguay y
Cuba, que se podian incluir en el primer mundo a comienzos del siglo
XX, involucionaron y pasaron a lugares inferiores del desarrollo en el
tercer milenio; otros paises cuyo desarrollo industrial era impensable
en el siglo XIX, como Japén y Rusia, surgieron como potencias en el
siglo pasado. China e India, con los ingresos por habitante mis bajos
del planeta en la primera mitad del siglo XX, entraron al siglo XXI con
avances sustanciales en su grado de desarrollo econémico.

Las divergencias de desarrollo se pueden explicar teéricamente por
las economias de escala y la acumulacién de ventajas que logran paises
y ciudades con el desarrollo de la divisién del trabajo. Loos aumentos
de productividad en algunas regiones generan circulos virtuosos,
mientras que otras regiones se dislocan y entran en circulos viciosos
de pérdidas de poblacién y de oportunidades econdémicas. Este es
un tema que examina la literatura del desarrollo regional, a la que en
Colombia han hecho aportes Adolfo Meisel (Calvo y Meisel, 1999)
y el CIDER de la Universidad de los Andes.

La hipétesis institucional dice que el crecimiento econémico exige
instituciones politicas y legales que lo apoyen, entre ellas sistemas
politicos incluyentes que legitimen la economia, Estados fuertes que
ejecuten buenas politicas publicas, sistemas de educacién universales
y de calidad que permitan adaptar y apropiarse la tecnologia. La falta
de “buenas” instituciones puede explicar por qué numerosos paises
no pudieron aprovechar las oportunidades que abrieron las dos glo-
balizaciones que se experimentaron desde el siglo XIX. Si durante la
primera globalizacién en las periferias sélo se necesitaron condicio-
nes de minima unidad politica y de explotacién de la agricultura, la
ganaderia y la mineria, en la segunda fueron necesarias, en especial,
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instituciones que elevaran el nivel de capital humano para desarrollar
la manufactura y los servicios.

Los flujos de recursos entre paises son los que generan conver-
gencia. Los flujos de capital tienden a ir de los paises con excedentes
y menores tasas de ganancia a los que tienen déficit y mayores renta-
bilidades; el coeficiente de inversién, que determina el crecimiento,
recibe una inyeccién externa de vitalidad. Las rentas del suelo de los
paises exportadores de productos agricolas aumentan y se resienten
las de los terratenientes de los paises importadores, y por ello estos
ultimos tienden a ser reciamente proteccionistas. Por dltimo, aumen-
tan los salarios en los paises que expulsan mano de obra y descienden
en los que la reciben.

En este ensayo quiero indagar la suerte de Colombia en las dos
fases de la globalizacién, para lo cual examinaré los flujos interna-
cionales de comercio y de capitales, junto a consideraciones sobre su
textura social, institucional y econémica que sirvan para aventurar
hipétesis sobre las causas de su moderado éxito econémico. Estas
hipétesis estan lejos de ser probadas adecuadamente dada la exten-
sién del periodo estudiado y la multicausalidad entre globalizacién
y crecimiento econémico. Pero sirven como estimulo para investigar
seriamente el fenémeno de la globalizacién, procurando escapar de
los prejuicios politicos que enturbian su discusidn.

El texto se organiza en cinco partes. La primera, analiza las razones
parala convergenciay la divergencia entre los paises que participan en
mayor o menor grado en la globalizacién y los riesgos que ésta implica;
la segunda, se refiere a Colombia durante la primera globalizacién; la
tercera, trata sobre el comercio internacional; la cuarta, examina los
flujos de capital; y, la quinta, presenta las conclusiones.

CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA EN LA GLOBALIZACION

La convergencia entre paises y regiones se debe producir por la ley
fundamental de la economia que indica que las transacciones que
se repiten a lo largo del tiempo producen arbitrajes, o ley del precio
unico: los precios del factor escaso en un pais y excesivo en otro de-
ben converger si hay un intercambio continuo entre ambos paises.
Si el trigo es caro en Inglaterra y barato en Argentina, el comercio
del cereal entre ellos debe abaratarlo en Inglaterra y encarecerlo en
Argentina. A su vez, si traducimos los salarios en unidades de trigo,
como hizo David Ricardo en su anilisis de la renta del suelo, y los
medimos como costos del empresario, el salario caerd en Inglaterra
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(aunque su poder adquisitivo aumentard) y se elevard en Argentina
(con un poder adquisitivo menor). Algo inverso sucederd con la renta
del suelo, que caerd en Inglaterra y se elevard en Argentina.

Esto es mas cierto para los salarios si hay movimientos de
personas entre las fronteras de los paises. Es notoria el alza de
salarios en los paises que tuvieron fuertes migraciones hacia el
nuevo mundo en el siglo XIX y la reduccién o moderacién del alza
de salarios en los paises nuevos. La magnitud de las migraciones
fue considerable en la primera globalizacién, algo que la diferen-
cia de la segunda, cuando se reprimieron los flujos migratorios
entre paises. Entre 1860 y 1929, cerca de 25 millones de perso-
nas salieron de Europa para Estados Unidos, 5 millones fueron
a Canadd y otros 5 a Argentina, mas de 4 millones a Australia y
Nueva Zelanda, y més de 3 millones a Brasil (Ashworth, 1987).
En consecuencia, se contuvieron los salarios de los paises nuevos
mientras aumentaban en el Viejo Continente; los sindicatos de
los paises receptores fueron enemigos de la inmigracién.

Los sindicatos de trabajadores son también reacios al libre comer-
cio porque las empresas deben mantener bajos costos salariales para
competir con las exportaciones de los paises de salarios inferiores. Los
sindicatos de Estados Unidos advierten que los salarios reales en ese
pais se estancaron en los dltimos 35 afios y encuentran, con buenas
razones, que una de las causas es la enorme expansién del comercio
internacional con Asia y el traslado de industrias a México, China
y otros paises. Los salarios en estos dos paises han aumentado con
respecto a los de Estados Unidos.

Es claro que la reduccién de los costos de transporte multiplica los
alcances del comercio y reduce las diferencias de precios de los bienes
transables entre paises, regiones y ciudades. Los costos de transporte
jugaron un papel muy importante en la primera globalizacién, cuando
la navegacién a vapor, el aprovechamiento de canales y el ferrocarril
redujeron radicalmente los fletes por movilizar personas y mercan-
cias. Hoy, los contenedores, los barcos de gran calado y la reduccién
de los costos del transporte aéreo han reducido los costos unitarios y
contribuido a la convergencia de los precios de bienes y servicios que
se transan internacionalmente.

Otros factores inciden en la ecuacién de convergencia: los salarios
reales son menores en los paises que restringen la importacién de
alimentos con altos aranceles, y mayores donde se pueden importar
alimentos y bienes de consumo sin aranceles o con bajos aranceles.
La libre movilidad de capital entre paises contribuye a reducir los
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salarios de las regiones donde son mais altos y aumenta los de los
beneficiados con su llegada, y, de nuevo, la exportacién de bienes
mds baratos presiona a las industrias de altos salarios a reducirlos o
simplemente a cerrar: la exportacién de puestos de trabajo de la que
se quejan los sindicatos de los paises avanzados. El impacto de estos
flujos de capital y de comercio sobre la distribucién del ingreso es
notable por los cambios en la relacién entre salarios, ganancias y ren-
tas del suelo: la reducen en los paises avanzados, mientras que en los
atrasados la deben mejorar si se dan condiciones politicas adecuadas
para la negociacién colectiva. Un aumento de exportaciones agricolas,
sin embargo, favorece las rentas del suelo contra los salarios y quiza
contra las ganancias.
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Fuente: Bertola y Williamson (2006).

Libras por tonelada

Jeftrey Williamson, de la Universidad de Harvard, ha narrado la
historia de las relaciones entre los paises europeos, Estados Unidos y
sus periferias, y la ha extendido a América Latina en asocio con Luis
Bertola y John Coastworth. Ellos identifican una época dorada de la
globalizacién entre 1860 y el estallido de la Primera Guerra Mun-
dial, de la que se beneficiaron los paises y regiones del Cono Sur que
recibieron abundante mano de obra calificada y grandes inversiones
de capital que ayudaron a construir su infraestructura, y tuvieron al-
tos incrementos de las exportaciones de granos, carne, lana y cueros.
Las regiones donde menos atrincheradas estaban las instituciones
coloniales espafiolas aprovecharon mejor la primera globalizacién: el
Cono Sur y Costa Rica. Perd, Ecuador, Venezuela, Brasil, México y
Colombia llegaron tarde o no del todo a la primera globalizacién.
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El colapso de los flujos migratorios y de capital y las crecientes
restricciones al comercio de los afios treinta se conjugaron para que
los paises latinoamericanos adoptaran una politica autdrquica, como
el resto del mundo. Aun antes, América Latina tuvo los aranceles
mais altos del mundo durante la época dorada, porque los gobiernos
no tenian otra forma de recaudar impuestos (Bertola y Williamson,
2006). Pero ahora la proteccién se convirtié en una politica de indus-
trializacién forzada, acompafiada de una fuerte intervencion estatal
por medio de empresas productivas que probé ser inercial a lo largo
del tiempo.

América Latina se comporté igual que la mayoria de los paises en
una era oscura donde cada cual devaluaba contra el vecino e imponia
altos aranceles para no compartir sus mercados locales, y desataba la
intervencidén estatal con métodos fascistas, socialistas o liberales. Al
mismo tiempo, cada gobierno impuso trabas a la movilidad del ca-
pital: tasas de cambio multiples, registro y exigencia de permanencia
de la inversién extranjera, impuestos discriminatorios, limites a la
remisién de utilidades o nacionalizacién de activos extranjeros sin
indemnizacién ajustada a los valores expropiados.

Una vez culminada la Segunda Guerra Mundial se inicié la se-
gunda globalizacién, con la liberacién del comercio en las distintas
rondas del GATT y la posterior apertura de capital, especialmente en
los paises avanzados. Las instituciones multilaterales que se crearon
en Bretton Woods en 1944 marcaron las pautas de una nueva era de
globalizacién en torno al flujo de capitales, que produjeron una gran
expansién del comercio internacional desde 1950. Aunque el acuerdo
de mantener tasas de cambio fijas se liquidé en los setenta, el flujo de
capital aumentd, ahora concentrado en los paises desarrollados; mien-
tras que durante la primera globalizacién fue mas importante el flujo
entre centro y periferias (Taylor, 2006). Al paso que América Latina
mantenia su aislamiento y desaprovechaba las nuevas oportunidades,
Europa y Japén salieron de la guerra apoyados en los flujos de capital
y de comercio con Estados Unidos. Europa decidié integrarse en un
mercado comun para alejar definitivamente el espectro de una nueva
guerra mundial.

América Latina le dio la espalda a estas oportunidades empefiada
en el rumbo autdrquico; las tasas de inversién se deterioraron al faltar
el estimulo de las exportaciones y de la competencia internacional,
asi como el acicate de la inversién extranjera. También se tenia un
mercado interno de capital lastimosamente llano y pocos estimulos
al ahorro, mientras que la expansién del gobierno y de la inversién
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publica competia por ese ahorro contra la inversién privada. El letargo
debido al escaso y racionado comercio internacional explica también
las escasas innovaciones tecnolégicas en la industria, creada al amparo
de la alta proteccién.

Los bajos niveles de ahorro e inversién frenaron el crecimiento
de manera estructural, lo cual se agravé con las crisis financieras y el
equivocado manejo macroeconémico. La esencia de la economia po-
litica de varios regimenes populistas fue la apropiacién del excedente
exportador por los industriales y los sindicatos, lo que llevé a un agudo
faltante de comercio. La enorme desigualdad en la distribucién del
ingreso y la baja calificacién de la mano de obra crearon inestabilidad
politica y una incapacidad para aumentar la productividad de todos
los factores. Por estas razones los paises latinoamericanos se fueron
quedando atrds en términos de ingreso por habitante frente a los
paises desarrollados.

Las presiones de los paises del centro por un mundo sin barreras
al capital ni al comercio, los resultados contraproducentes de las
politicas autdrquicas y los ejemplos de los paises que aprovecharon
la globalizacién indujeron un desmonte gradual de los instrumentos
de control econémico y de alta proteccién de las economias latinoa-
mericanas. Estrangulamientos del crecimiento producidos por la
escasez de exportaciones, por la llanura de sus mercados financieros
y por inflaciones elevadas que perturbaban el desarrollo del crédito,
la inversién y el crecimiento convencieron a las capas dirigentes de
la apertura del comercio y el capital. Vislumbraban nuevas opor-
tunidades que habian aprovechado plenamente las economias del
Este Asiatico —Corea del Sur, Taiwan, Malasia, Singapur, Tailandia
e Indonesia— mientras que las grandes y atrasadas economias de
China, India y Vietnam iniciaban una creciente participacién en el
mercado mundial que les reporté una fuerte aceleracién de sus tasas
de crecimiento. No obstante, el cambio de rumbo hacia la liberacién
econémica ha sido traumadtico y no ha resultado en un crecimiento
alto y sostenido en América Latina, a excepcién de Chile y Costa
Rica, que no alcanzan los niveles de desarrollo asiaticos.

José Antonio Ocampo, ex secretario de la CEPAL, decia lo siguiente
sobre la segunda globalizacién:

La globalizacién tiene raices histéricas profundas, pero su avance durante
las ultimas décadas ha sido particularmente rdpido. Su fuerza reciente es el
resultado conjunto de procesos tecnolégicos [...] y de la liberalizacién eco-
némica que se ha venido experimentando a nivel mundial, que ha reducido
sustancialmente las barreras que imponian los Estados a la accién de los
mercados [...] En la ultima década el comercio mundial de bienes se expan-
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dié a un ritmo anual del 7%, dos y media veces mds que el crecimiento de
la produccién. El crecimiento del comercio de algunos servicios, sobre todo
financieros y de comunicaciones, ha sido ain miés dindmico. La capacidad
de las grandes empresas para planificar crecientemente sus actividades a ni-
vel mundial, ha dado lugar, a su vez, a una bonanza de inversién extranjera
directa sin precedentes. Todos estos procesos representan oportunidades para
los paises en desarrollo, aunque también riesgos.

¢Cuidles son los riesgos a los que se refiere Ocampo? Tienen que ver
con la vulnerabilidad de las economias frente al contagio de crisis
financieras de alcance global. Como veremos, el flujo de capitales y
la mayor capacidad de endeudamiento que hace posible el sistema
financiero internacional pueden arrastrar en serie a la recesién, una
vez se dispare una crisis de confianza y los inversionistas saquen su
capital de los paises emergentes.

La falta de desarrollo de los paises que no se han beneficiado con
la globalizacién se ha enfrentado aduciendo las dificultades de la
competencia internacional o imputando a las politicas de los paises
industrializados la falta de integracién de los paises en desarrollo a los
présperos mercados apuntalados por la globalizacién, segun Stiglitz.
Esto es cierto con respecto al comercio de productos agricolas, en el
que Europa, Estados Unidos y Japén son férreamente proteccionistas
y discriminan a los paises mads atrasados cuya Unica salida exportadora
es ese tipo de productos. Se podria argiiir, en contra, que el fuerte
crecimiento de las exportaciones agropecuarias de Brasil en los ulti-
mos veinte afios, en un mundo enrarecido por regulaciones y trabas,
indica que para las economias mds competitivas existen oportunidades
derivadas de la demanda asidtica.

Pero, de nuevo, hay que explorar los impedimentos internos
a la integracién con el globo, lo que Abramovitz llamé falta de
“capacidad social” para capturar los beneficios de la revolucién
industrial, y que tiene que ver con los sistemas sociales, politicos
y educativos que dificultan la industrializacién de muchos paises.
Por lo demas, las visiones nacionalistas y autdrquicas erigieron
barreras politicas y econémicas que impidieron que muchos paises
exportaran libremente, recibieran mds inversién extranjera, im-
portaran productos que abarataran la canasta salarial y los costos
industriales o recibieran emigrantes que enriquecieran el acervo de
mano de obra. Las estructuras politicas basadas en el populismo
o en el clientelismo dieron lugar a la pérdida de los equilibrios
macroecondémicos, en el primer caso, y a grandes ineficiencias del
gasto publico, en el segundo, frenando de todas maneras el creci-
miento econémico de largo plazo (Robinson, 2007).
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Laliteratura marxista enfatizé el tema de las barreras al desarrollo
capitalista, cuyo barrido denominé “tareas de la revolucién democriati-
co burguesa”. Estas tareas tenian que ver con la liberacién de la fuerza
de trabajo de las condiciones serviles y su calificacién, la liberacién del
mercado de tierras por medio de la reforma agraria, la igualdad ante
la ley y, en fin, condiciones democraticas de organizacién politica y
laboral. Lenin, en particular, entendia que sin levantar esas barreras
el progreso econémico seria dificil, aunque no imposible'. Engels
escribi6 sobre la enfeudizacién de Polonia luego de su insercién en el
mercado mundial: en vez de liberar la mano de obra del yugo servil, las
condiciones de trabajo se hicieron mds extremas porque se desperté
el ansia de ganancias en los terratenientes sin haber modificado la
estructura social. En todos los casos se reconocia que la fébrica social
explicaba la falta de desarrollo econémico, de Rusia para Lenin o de
Polonia para Engels. Estos se referian a lo que las ciencias sociales
contemporaneas llaman instituciones, que dependen del pasado, y que
explican la persistencia de formas politicas que frenan el desarrollo
econémico porque convienen a los agentes que controlan el poder.

COLOMBIAY LA PRIMERA GLOBALIZACION, 1870-1914

La Republica de Colombia, aproximadamente con sus limites actuales
y Panami, se conformé en 1832. Frecuentes guerras civiles y cambios
de reglas politicas y econémicas, unidos a altos costos de transporte
ligados a una poblacién concentrada en las altiplanicies del interior,
impidieron una insercién sélida en el mercado mundial hasta que el
café permitié un fuerte vinculo, apenas en el siglo XX. El pais pasé
de un sistema centralizado necesario para la larga guerra de inde-
pendencia a un sistema federal que tuvo su cenit en la constitucién
de 1863. En esa fase logré exportar tabaco, después de liquidar el
estanco en 1850, institucién tributaria espafiola que estancaba lite-
ralmente el cultivo para controlar su compra y su venta. La calidad
no se pudo mantener y 25 afios mas tarde las exportaciones cayeron
con los rubros de corto vuelo que lo remplazaron. Las importaciones
de textiles, ain con un nivel muy bajo de comercio, fueron suficientes
para destruir una parte significativa de la actividad artesanal y pro-

! Las diferencias entre lo que denominé via prusiana y democritica del de-
sarrollo capitalista, que ejemplificé en el reparto igualitario de la tierra en la
colonizacién del norte de Estados Unidos y su rdpido desarrollo frente al mis
lento que caracterizé a Alemania, cfr. Lenin (1974).
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piciar importantes cambios politicos que favorecieron a los sectores
politicos conservadores. Era el anuncio de que el capitalismo barreria
las formas arcaicas de produccién.

Después del fracaso federal y de varias guerras intestinas, los con-
servadores volvieron al poder e impusieron una constitucién centralis-
tay confesional en 1886. Contemplaron con desdén el desarrollo hacia
fuera —llegaron a imponer un pesado impuesto a las exportaciones de
café— y poco se preocuparon por los equilibrios macroeconémicos.
Hubo una creciente inflacién que se desbordé durante la Guerra de
los Mil Dias (1899-1902).

Colombia entré tarde a la primera globalizacién debido a sus
conflictos internos, sus altos costos de transporte y su atraso relativo,
pero lo hizo de manera brillante al multiplicar por seis sus exporta-
ciones entre 1890 y 1928. Su geografia, su localizacién en el trépico
y las enfermedades endémicas le impidieron atraer grandes flujos de
inmigrantes, aunque buena parte de sus empresarios es de origen
extranjero. Las condiciones politicas que hicieron posible este auge,
surgidas luego del agotamiento causado por la Guerra de los Mil Dias
y el cercenamiento de su territorio, incluian reglas incluyentes para
la oposicién politica y una alianza de clases y regional que garantizé
buenas instituciones econémicas (construccién de infraestructura,
banco central independiente, gasto publico pequefio y controlado)
las cuales apoyaron el crecimiento como politica de Estado.

En un ensayo anterior sefialé que el PIB por habitante no crecié
durante la primera mitad del siglo XIX y que aumenté a una tasa
anual del 1,1% entre 1850 y 1913. En todo el siglo XIX el PIB cre-
ci6 al 1,8% anual (Kalmanovitz, 2006). Se podria afirmar, entonces,
que Colombia perdié el siglo XIX para su desarrollo y que se rezagé
frente a Estados Unidos. De un 38% del PIB per cidpita de Estados
Unidos en 1800 pasé a una quinta parte en 1850 y a sélo el 13% en
1913. Sin embargo, el auge exportador cafetero, la industrializacién
y la diversificacién de exportaciones durante la segunda globalizacién
le permitieron reducir parte de la diferencia para llegar a cerca de la
cuarta parte en 1989.

Si hay algo de convergencia en la experiencia colombiana, vene-
zolana (que no se muestra en el cuadro) y brasilefia, la historia de
América Latina parece ser de divergencia, sobre todo para Argentina
y Chile, que capturaron plenamente la primera fase de globalizacién, y
Meéxico. Podriamos encontrar una explicacién bastante general como
aquella segin la cual la matriz institucional comun al subcontinente
produce un comportamiento similar: en todos los paises hay barreras
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al desarrollo capitalista debidas al legado hispdnico, en particular a
las instituciones absolutistas, la falta de igualdad ante la ley y la in-
tervencion estatal, que tiende a apropiarse las dreas mds rentables del
comercio y de la produccién o las entrega a monopolios privados, sin
garantizar derechos de propiedad eficientes ni la sostenibilidad de po-
liticas econémicas adecuadas. Los bajos niveles de tributacién fueron
siempre insuficientes para financiar niveles aceptables de calificacién
de la poblacién, algo que tendié a mejorar en Colombia durante la

segunda mitad del siglo XX (Ramirez y Téllez, 2007).

Cuadro 1

PIB per cépita como proporcién del de Estados Unidos
Pais 1800 1850 1913 1989

Colombia 38 22 13 23

Argentina n.d. 63 49 35

Brasil 91 65 14 24

México 56 23 23 24

Chile n.d. 35 35 30

Fuente: Kalmanovitz (2006).

Como muestra el cuadro 2, el crecimiento colombiano de largo pla-
zo fue muy bajo durante el siglo XIX y mejoré sustancialmente en
el siglo XX. Sin embargo, ha sido decreciente con el paso del dltimo
siglo: si el PIB crecia al 5,4% anual en el primer cuarto, impulsado
por la primera globalizacién que agonizaba, se hizo mis lento en el
segundo cuarto, con la desintegracién de los flujos internacionales
de factores, la depresién econémica y otra guerra mundial. El café
siguié siendo el producto de exportacién dominante durante la fase de
desintegracién internacional que se abrié en 1914 asi como durante
la fase de autarquia a partir de la Gran Depresién hasta el final de la
Segunda Guerra Mundjial.

El crecimiento se recobré con la prosperidad de posguerra, impul-
sado por la segunda globalizacién. Pero en los afios sesenta, el pais
comenzé a entender dolorosamente, con el deterioro de los términos
de intercambio, que tenia un grave problema de escasez de divisas,
ante el cual reaccioné racionando las importaciones y devaluando la
moneda. Los ajustes de las politicas de comercio que permitieron la
devaluacién real del peso, las exenciones tributarias y la importacién
sin aranceles de materias primas para las industrias de exportacién
contribuyeron a que el pais aumentara las exportaciones y saliera de
la fase de escasez de comercio.
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Colombia reaccioné frente al sesgo monoexportador e implementé
medidas en el frente cambiario, para reducir la proteccién y promover
las exportaciones, que hicieron posible un mejor comportamiento
econémico que el de los paises que mis se aferraron a los esquemas
autdrquicos. Es posible que las exportaciones de marihuana y cocaina
hayan contribuido a aumentar el comercio internacional desde los
afos setenta, financiando las importaciones de contrabando y algunas
salidas de capital (Rocha, 2000). Pero el grueso del comercio exte-
rior colombiano fue propiciado por politicas publicas relativamente
exitosas. Aun asi, fue un desarrollo insuficiente ante las necesidades
de la poblacién, agobiada por altas tasas de desempleo, subempleo
y pobreza.

Grafica 2

Exportacién fisica de café
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Fuente: Ocampo (1984).

Cuadro 2
Crecimiento del PIB real y de la poblacién (precios de 1975)
Periodo PIB real Poblacién PIB por
habitante
1800-1900 1,8 1,6 0,2
1905-2000 4,6 2,3 2,3
1905-1924 5,4 2,0 3,4
1925-1950 44 22 22
1950-1975 49 2,9 21
1975-2000 3,5 2,2 1,3

Fuente: 1800-1900: cdlculos propios; Urrutia y Posada (2007).

Con todo, el crecimiento econdémico se resintié en el dltimo cuarto
de siglo por dos crisis financieras internacionales (1981 y 1999), agra-
vadas por manejos macroeconémicos equivocados que las hicieron
mais profundas, sobre todo a la tltima.
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EL COMERCIO INTERNACIONAL DE COLOMBIA

Luis Bertola y Jeffrey Williamson cuestionan el mito de que la pro-
teccién latinoamericana fue una respuesta a la Gran Depresion, antes
de la cual supuestamente habia plena libertad de importar. Destacan,
por el contrario, que el arancel promedio era el mas alto del mundo,
aunque la regién disfrutara un auge exportador inusitado. Después de
la guerra civil, Estados Unidos comenzé a reducir su arancel, cuando
el gobierno federal gané poder e introdujo impuestos a la actividad
interna para sostenerse; mientras que los gobiernos de América La-
tina no parecian gozar de suficiente confianza de sus ciudadanos o les
falté construir un Estado como tal, por lo cual el inico impuesto que
no encontré suficiente oposicién fue el que recaia sobre el comercio
exterior (grafica 3). No se trataba entonces de proteger la industria
nacional sino de resolver un problema fiscal. El arancel aumenté con
la Gran Depresién, como sucedié en todas partes, para luego caer por

debajo de los niveles de 1870-1914.
Grifica 3

Arancel promedio sin ponderar

VA
/" \ Estados Unidos

sy 0\
.2 30 NN\
! N, D
E ,/’ ‘‘‘‘‘ ~e” \.\ """"" ’f AN
% 25 /,/ \\ / \
g 204/
£ 5]

0 ‘ ‘ Primera Guer‘ra Mundial

1865 1885 1905 1925 1945
Fuente: Bertola y Williamson (2006).

Como veremos, la historia fue similar en Colombia. El arancel fue
muy alto durante el auge cafetero pero se erosioné por la inflacién y
tuvo que reducirse con la llegada de capitales durante los anos veinte.
Si el primer impulso producido por la gran expansién cafetera amplié
el desarrollo capitalista, en la fase de encerramiento, que se extendié
de 1930 a2 1950, hubo un leve descenso del crecimiento anual del PIB,
al tiempo que se profundizaba la industrializacién. El crecimiento se
recuper6 entre 1950 y 1975, cuando la politica comercial propicié la
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diversificacién de las exportaciones. Es asi como comienza la apertura
de la economia (grafica 4).

Grifica 4
Grado de apertura (%), (X + M)/PIB
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Fuente: Villar y Esguerra (2007).

Parte de la apertura comercial obedecié al desarrollo del sector minero,
en particular después de 1980 con el petréleo y luego con el carbdn,
que alcanzaron el 35% de las exportaciones totales en 2004 (gréfica 5).
El rubro otros, que llega al 40% en 2004, corresponde a manufacturas
(textiles, marroquineria, confecciones, petroquimica y auto partes).
La dependencia del café, que fue marcada hasta los afios sesenta,
disminuyé radicalmente a comienzos del siglo XXI, como reflejo del
relativo éxito de las politicas que promovieron las exportaciones no
tradicionales, y del desplazamiento de Colombia por paises africanos
y Vietnam del mercado mundial del café.

Grafica 5
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La politica arancelaria produjo una proteccién muy elevada, especial-
mente para la agricultura, y una primera aceleracién del crecimiento
que se fue desgastando (Kalmanovitz y Lépez, 2006). La segunda
consecuencia de tales politicas fue que la tasa de cambio tendié a
ser mias alta (el peso se revalud) al reprimir las importaciones, lo
que incentivé las industrias y la agricultura protegidas, pero redujo
las exportaciones. La tercera fue que los insumos de los procesos
industriales y agricolas se encarecieron, apretando a los exportadores
locales frente al mercado externo, donde dificilmente podian compe-
tir. La cuarta, y quizds mds importante, fue que el desarrollo del pais
dependia del mercado interno, los empresarios vivian ensimismados,
y el motor de la economia local no se engranaba con las economias
desarrolladas que generaban cambio técnico y crecimientos mds
dindmicos y estables, lo que redujo la tasa potencial de crecimiento
de la economia. Debido a la gran desigualdad en la distribucién de
la riqueza, el mercado interno dependia de la demanda de quienes
recibian ganancias y rentas, que consumian bienes importados sin
considerar el nivel del arancel y bienes no transables como vivienda
de lujo, lo que volvia a someter el desarrollo de la economia a condi-
ciones inadecuadas de demanda.

Hay que destacar que una mejor asignacién de los recursos y una
mayor dindmica exportadora ampliarian considerablemente la produc-
tividad total de los factores, por el empleo intensivo de los recursos,
que explica la mayor parte del crecimiento econémico moderno.

El promedio aritmético del arancel (grafica 6), al que se ha in-
corporado el cambio en la importacién de bienes de consumo (que
tienen un arancel mds alto pero cuya proporcién cae dentro de las
importaciones totales), muestra fuertes alzas durante la Gran Depre-
sién, la posguerra y la crisis de la deuda de los ochenta. Cuando los
gobiernos enfrentaban escasez de divisas las racionaban y asi empeo-
raban la situacién de largo plazo porque revaluaban la tasa de cambio
y desincentivaban las exportaciones, que se requerian para equilibrar
la balanza comercial. Lo cierto es que si se traslapan las fases de re-
valuacién de la tasa de cambio real con las politicas arancelarias hay
coincidencias entre ambos movimientos (Villar y Esguerra, 2007).
La interrelacién entre proteccién y tasa de cambio no es clara, ya que
la tasa de cambio real estd determinada por otras variables, como los
movimientos de capital y los términos de intercambio. Por lo demis,
la dependencia de la exportacién de materias primas, en particular
de recursos mineros, hace vulnerable la economia a la enfermedad
holandesa o dificultad para exportar manufacturas cuando los precios

REevisTA DE EcoNoMiA INSTITUCIONAL, VOL. 9, N.° I7, SEGUNDO SEMESTRE/2007, PP. 43-74



58 Salomon Kalmanovitz

de las materias primas son muy altos, al tiempo que aumentan las
importaciones en el mercado interno.

Grafica 6
Promedio aritmético del arancel
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Fuente: Villar y Esguerra (2007).

Hubo fases de revaluacién del peso entre 1922-1930, con la bonanza
cafetera y la llegada de capitales externos por vez primera, una larga
fase entre 1936 y 1960, monoexportadora por excelencia (grifica
7), y otras mds cortas, entre 1976 y 1982, donde se combiné una
bonanza cafetera y un exceso de endeudamiento y de gasto publico,
para finalizar con una revaluacién significativa en los afios noventa
como resultado de una bonanza petrolera y una afluencia de capital
(endeudamiento privado y publico mds inversién extranjera directa).
En el periodo 2006-2007 se volvié a revaluar el peso frente al finan-
ciamiento externo del déficit piblico, hubo gran afluencia de capital
y términos de intercambio muy favorables.

Grafica 7
Indice de la tasa de cambio real con Estados Unidos
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Los términos de intercambio (grafica 8) fueron muy favorables en la
primera globalizacién, a la que Colombia entré tarde. El colapso de
la globalizacién con la Primera Guerra Mundial y sobre todo con la
Gran Depresién y la Segunda Guerra Mundial dio lugar a precios
desfavorables para los bienes que exporta el pais. Estos precios se
recomponen con el auge que sigue a la posguerra y el relanzamiento
de la globalizacién —pero en ciclos cortos seguidos por fuertes dete-
rioros—, y fueron muy favorables durante las fases de expansién del
capitalismo a nivel internacional, algo que se repite con intensidad
en la fase actual con el desarrollo de las economias del Este Asidtico,
y en especial como resultado del crecimiento de China e India desde
finales del siglo XX.

Grafica 8
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Fuente: Ocampo (1984), GRECO (2002) y célculos propios.

La tendencia a la devaluacién del peso en el largo plazo puede ser en
parte un resultado de esta relacién de precios de intercambio. Y se
puede concluir que las medidas de politica comercial que aumentaron
las barreras paraarancelarias o prohibieron y racionaron las importa-
ciones contrarrestaron la tendencia a devaluar la divisa e impidieron
obtener un nivel suficiente de comercio para atender las necesidades
de la economia.

Terminamos esta seccién comparando a Colombia con Corea
del Sur (grifica 9) y algunos paises latinoamericanos. Escogimos a
Corea del Sur porque en 1953 ambos paises tenian un PIB por ha-
bitante similar, lo que permite ilustrar de manera contrafactual sus
comportamientos divergentes. A finales del siglo XX, el crecimiento
de Corea del Sur (6,5% anual entre 1950 y 2000) superaba al de
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Colombia (4,2% anual). La razén de fondo se muestra en la gréfica:
mientras que Colombia duplicé la participacién de las exportaciones
en el PIB a lo largo del siglo, para llegar al 20% al final, la de Corea
del Sur pasé del 6% en 1950 al 80% en 2004.

Grifica 9
Relacién exportaciones/PIB Colombia y Corea del Sur
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Ambos paises tuvieron politicas intervencionistas con alta proteccion,
empresas estatales y sistemas financieros que subsidiaban el crédito
a sus principales industrias, quizds de manera mads radical por el go-
bierno militar de Corea del Sur que enfrentaba un fuerte desafio de
su contraparte comunista del norte, lo cual le exigia gran disciplina
macroeconémica y un alto nivel de tributacién. El legado institucio-
nal de Corea del Sur fue el corporativismo japonés, del que copié los
chaebols, apalancados por bancos propios. La reforma agraria redis-
tribuy6 la tierra y contribuyé a abaratar los alimentos y las materias
primas. Los altos impuestos permitieron financiar la universalizacién
de la educacién, sobre todo de la tecnolégica. Lo notable es que los
subsidios se condicionaban a un comportamiento exportador ade-
cuado de los chaebols, lo que les imprimié un espiritu competitivo y
avido de cambio tecnoldgico (Amsden, 1992). El intenso desarrollo
coreano condujo al pleno empleo y al alza de los salarios reales, lo
que hizo posible que los trabajadores se apropiaran de sus aumentos
de productividad.

En comparacién con otros paises de América Latina, cuyo poten-
cial es mds cercano al de un pais con instituciones similares, Colombia
tiene mayor grado de apertura? (43%) que Brasil (30%), aunque muy

2 Medida por la suma de las exportaciones y las importaciones dividida por
el PIB.
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inferior a Chile, que transa tres cuartas partes de su producto, o a
Costa Rica que transa mds del 100%. Si bien no hay correlacién entre
apertura e ingreso por habitante, es claro que Chile y Costa Rica han
ganado una apreciable ventaja gracias a sus politicas publicas y sus
estrategias exportadoras, mientras que la industrializacién exitosa de
Brasil dej6 atrds a Colombia, que se desindustrializé desde la década

de 1980.

Cuadro 3

Grado de apertura de algunas economias de América Latina (%)
Pais 1995 2005 Ingreso*

Colombia 35,5 43,0 2.663

Chile 55,8 75,4 7.084

Brasil 17,2 29,2 4.250

Costa Rica 77,9 102,2 4.632
* Délares corrientes por habitante.
Fuente: CEPAL.

En Colombia, como en toda América Latina, el legado hispanico fue
de laxitud del gobierno con los ricos, a quienes concedia prebendas sin
contraprestacion, lo que llevé a un desarrollo protegido sin incentivar
la reduccién de costos y el cambio técnico. Los alimentos se gravaron
con aranceles excesivos entre 1949 y 1992, a veces con prohibicién
absoluta de importar, a costa de la nutricién de gran parte de la po-
blacién (sin embargo, estibamos lejos de Corea del Norte que por
su hirsuta autarquia permitié la hambruna de 2002-2004). Es obvio
que hubo muy poca reforma agraria y con el tiempo se profundizé
la desigualdad de los ingresos. El resultado fue el de un desarrollo
econémico a medias, insuficiente, interrumpido por desequilibrios
macroeconémicos, frenado por inflaciones persistentes, con tasas de
desempleo y subempleo que suman el 55% de la poblacién en edad
de trabajar y un sistema politico clientelista que desperdicia preciosos
recursos publicos. Sin embargo, como vimos, Colombia convergié
hacia el nivel de Estados Unidos mds que otros paises de la regién.

LOS FLUJOS DE CAPITALY EL SISTEMA FINANCIERO

En América Latina, al igual que en el resto del mundo, la integracién
al mercado de capital global en el siglo XX se distingue por una for-
ma de U: alta en las décadas de comienzo y final de siglo y baja en la
mitad. Pero en el relanzamiento de los ochenta y noventa es mds una
caracteristica de los paises avanzados que de los menos desarrollados.
Siguiendo muchos indicadores, América Latina estd menos integrada a
los mercados globales de capital hoy que hace 100 afios, lo cual es re-
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sultado del legado persistente de controles, intervenciones y distorsiones

de la posguerra (Taylor, 2006).

Entrado el siglo XXI, en las economias avanzadas predomina la in-
versién bancaria y de portafolio debido a sus profundos mercados de
capital, mientras que en los paises en desarrollo es mds importante
la inversién directa, aunque han ganado terreno las colocaciones de
bonos soberanos en los mercados internacionales de capital. En todo
caso, como afirma Taylor, la inversién extranjera, en especial en el
Cono Sur, ha languidecido desde la bella época, para convertirse en
una fraccién de lo que fue en el momento de miximo esplendor.
Taylor muestra la gran integracién financiera del mundo a lo largo
del siglo XX frente al aislamiento extremo de América Latina (grafica
10). Establece dos medidas equivalentes de los activos y pasivos finan-
cieros como proporcién del PIB mundial, y el resultado es decreciente
para ambos durante los afios de la desintegracién internacional, 1914
a 1945; pero mientras que en el mundo hay un incremento notable
en la segunda mitad del siglo XX, en América Latina sus pasivos
mantienen una proporcién del PIB mundial infima y relativamente
constante, avanzando levemente durante la dltima década del siglo.

Grafica 10
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En Colombia, la recepcién de flujos de capital tuvo las mismas fases
que en el resto del continente, aunque el pais entré tardiamente, en
los afios veinte, a ser sujeto de crédito de los bancos internacionales.
Pese a que esta década se ha caracterizado como de “prosperidad al
» « . ”» . .,
debe” o “danza de los millones”, para sugerir derroche y corrupcion,
que seguramente ocurrieron, estudios de costo-beneficio de las inver-
siones en obras publicas que se financiaron con ellos muestran una
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reduccién de los costos de transporte y, por tanto, un efecto positivo
sobre el desarrollo econémico del pais (Ramirez y Pachén, 2006).
Aunque en términos internacionales los recursos disponibles eran
muy pequeiios, para el escaso tamafo de la economia colombiana
representaron el 40% del PIB en 1930, el afio de apogeo.

Gran parte de la deuda contraida durante esta fase apenas se pago,
porque el pais, junto a muchos otros, declaré la moratoria en 1931y
hubo esporddicas negociaciones que culminaron con un pago parcial
después de 1945. Las negociaciones se completaron en medio de la
reestructuracién del sistema financiero a que dio lugar el acuerdo de
Bretton Woods en 1944. Colombia “renegocié la deuda externa sobre
la cual habia entrado en moratoria oficial en los treinta, se alisté como
miembro de las nuevas instituciones financieras y adelanté reformas
fiscales y financieras” para garantizar cierto equilibrio en las cuentas
del gobierno (Avella, 2001). En 1948 vino al pais una misién del
Banco Mundial que analizé las necesidades de infraestructura de
aguas, energia y vias, y que hizo sugerencias, como fijjar un impuesto
a la tierra en vista del absurdo uso de los fértiles valles interandinos
en levante de ganado, mientras que los alimentos se cultivaban en
minifundios colgados de las laderas, consejo que cayé en oidos sordos.
La reapertura del crédito externo en los afios cincuenta fue mode-
rada, sin sobrepasar el 10% del PIB, alcanzado en 1958, después del
derrocamiento de la dictadura militar de Rojas Pinilla.

En los afios sesenta Colombia tuvo que recurrir al apoyo del Fondo
Monetario Internacional, bajo cuya tutela ejecuté dos maxidevalua-
ciones, la primera fallida porque desaté una inflacién que la contra-
rresté plenamente, y la segunda exitosa pues fue acompainada de un
nuevo régimen cambiario de tasa deslizante y de un apretamiento de
la politica monetaria, en contra de las sugerencias de los funcionarios
del FMI. Los recursos obtenidos ascendieron al 20% del PIB al final
de la década, con una macroeconomia saneada que permitié elevar
el endeudamiento al 25% del PIB hasta 1977.

El endeudamiento externo del gobierno prosiguié en la década
siguiente pero, en medio de las generosas ofertas de petroddlares y
de una bonanza cafetera en 1976 (grifica 11), el gobierno decidié
prepagarla en vez de contraer deuda adicional. Eso salvé al pais de
caer en la trampa de la deuda de los afios ochenta cuando, después
de una fase de embriaguez crediticia barata a base de petroddlares, la
Reserva Federal de Estados Unidos ejecut6 una draconiana politica de
ajuste monetario que elevé las tasas de interés al punto que dificulté
servir las deudas de la mayor parte de los paises latinoamericanos.
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Aunque el PIB colombiano no cayd, su crecimiento si se resintié y el
pais tuvo que hacer un fuerte ajuste fiscal, pero recurrié a la emisién
primaria del banco central para financiar los faltantes en magnitudes
considerables.

Grifica 11
Deuda externa de Colombia (% del PIB)
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Fuente: Avella (2007).

En los afios noventa, de nuevo en medio de una explosién de crédito
internacional, el gobierno y sobre todo el sector privado fueron menos
cautos y se endeudaron excesivamente. La crisis asidtica contagié a
América Latina en 1998 y hubo una reversién de los flujos de ca-
pital que contrajo el producto del pais en un 4,2% del PIB en 1999.
En el momento de la crisis, el déficit en cuenta corriente ascendia al
8% del PIB y el déficit fiscal al 5%, mientras que la deuda externa de
cada sector equivalia al 15% del PIB. Ello explica la intensidad de la
contracciéon cuando no hubo forma de refinanciar las obligaciones.
Un acuerdo con el FMI en 1999 otorgé un aval que reabrié las puertas
al financiamiento externo y permitié que el pais accediera a recursos
frescos.

El gobierno, sin embargo, nunca hizo el ajuste requerido y siguié
dependiendo de la ampliacién de la deuda, ahora apalancada por el
desarrollo de un mercado de capital doméstico que surgié gracias a
la reduccién de la inflacién a niveles de un digito. Hoy en dia (grifica
13), la deuda del gobierno equivale al 50% del PIB, la mitad con la
emisién de bonos en délares y la otra mitad en pesos, lo que signi-
fica una mayor vulnerabilidad a la reversién de los flujos de capital
que la que se presenté en 1998. Aunque el financiamiento interno
de la deuda ayuda a reducir la dependencia externa, los prestamistas
locales siguen las pautas de los acreedores internacionales: cualquier
reduccién de la calificacién regional o nacional por las firmas espe-

REevisTA DE EcoNoMiA INSTITUCIONAL, VOL. 9, N.° I7, SEGUNDO SEMESTRE/2007, PP. 43-74



COLOMBIA EN LAS DOS FASES DE GLOBALIZACION 65

cializadas de Wall Street puede precipitar una liquidacién masiva de
los titulos en pesos.

Grifica 12
Deuda externa publica y privada (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grifica 13
Deuda del gobierno nacional central (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Por su parte, el ahorro pensional, en el seguro social del gobierno y en
los fondos de pensiones privados, estd concentrado en la adquisicién
de deuda publica, igual que buena parte de los recursos del sistema
financiero, lo cual tiene dos graves implicaciones: el mercado de deuda
del sector privado sigue siendo llano y, por tanto, no se logra financiar
la mayor parte de la inversién privada; y, el riesgo del sistema finan-
ciero es también mayor, en tanto que una crisis fiscal puede arrastrar
al sistema financiero y destruir el ahorro del publico.

El endeudamiento externo de un pais se debe contrastar con la
profundidad de su sistema financiero, pues opera como complemento
suyo. Un mercado nacional de capital profundo y una tasa elevada de
ahorro pueden ser suficientes para financiar una inversién que jalone

REevisTA DE EcoNoMiA INSTITUCIONAL, VOL. 9, N.° I7, SEGUNDO SEMESTRE/2007, PP. 43-74



66 Salomon Kalmanovitz

el crecimiento de la economia, como demuestran los casos de Japén,
los paises del Este Asidtico o China. Colombia y casi todos los paises
latinoamericanos tienen sistemas financieros reprimidos y muy llanos,
por lo cual necesitan mis el complemento de capital externo.

Los sistemas financieros latinoamericanos son reprimidos por
los sesgos en favor de los grupos patrimoniales y corporativos que
capturaron subsidios en las tasas de interés, otorgados por bancos
centrales sin independencia que financiaban la cartera con emisién
y no con captacién del publico; los bancos centrales de Argentina,
Chile, Brasil y Perd generaron inflaciones que destruyeron el ahorro
financiero cubriendo enormes déficit fiscales con emisién primaria.
Incluso una inflacién moderada pero persistente como la colombiana
frené el desarrollo de los mercados de crédito de largo y mediano
plazo porque distorsioné el precio del dinero y dio lugar a amplios
mairgenes de intermediacién para absorber el riesgo de inflacién y
de tasa de interés.

Grifica 14
Cartera neta de los intermediarios (% del PIB)
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Fuente: GRECO (2002) y cilculos propios.

En estas circunstancias de represién financiera, el endeudamiento
externo, publico y privado, supera las limitaciones de un mercado
llano de capital, insuficiente para flotar bonos publicos, bonos del
sector privado y colocar acciones, o de un sistema financiero incapaz
de generar el volumen de crédito que demanda el sector privado. En
términos generales, el ahorro externo no puede sustituir al ahorro
interno y los paises que mds crecen son aquellos que, como China,
financian holgadamente sus necesidades de inversién con los exce-
dentes comerciales, o aquellos que combinan sistemas financieros
profundos y altas tasas de ahorro pensional, como Chile, donde no
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hay deuda publica, y el sector privado recurre a su mercado de capital
y al endeudamiento externo.

Aunque Colombia no sufrié las hiperinflaciones que destruyeron
los sistemas financieros de Argentina, Uruguay, Brasil, Chile, Pera y
Ecuador, si tuvo un sistema financiero basado en subsidios hasta los
afos setenta, al igual que una inflacién persistente del 22% anual en
promedio durante 30 afios (1971-1999) que obstaculizé la profun-
dizacién del mercado de capital (Caballero y Urrutia, 2006). Asi, el
financiamiento externo del gobierno y del sector privado apoyé una
inversién mads alta que en ausencia de esos flujos crediticios. Pero los
desequilibrios macroeconémicos y la reversién de los flujos inter-
nacionales de capital en varias ocasiones, como en 1982 y en 1999,
llevaron a desaceleraciones del crecimiento o a colapsos de la actividad
econémica y a que se frenara el crecimiento econémico durante varios
afios, lo que indica que la globalizacién financiera tiene riesgos para
los paises receptores y también para los acreedores, que ven diluir sin
remedio las obligaciones soberanas.

Las inversiones extranjeras y el endeudamiento externo financian
la ampliacién de la capacidad productiva, reducen las tasas nacionales
de interés, inducen un mayor endeudamiento de las empresas y los
individuos, y se suman al ahorro nacional para financiar la inversién,
con lo que contribuyen a acelerarla, lo cual aumenta la tasa poten-
cial de crecimiento de la economia. Pero entrafian también el riesgo
de generar burbujas especulativas en los mercados de acciones y de
propiedad raiz, distorsiones que eventualmente habrd que corregir,
abriendo la posibilidad de una crisis financiera. Gran parte del riesgo
asociado al flujo de capital se puede reducir si el pais es riguroso con
sus equilibrios macroeconémicos, mantiene equilibrio o superavit
fiscal cuando sea necesario, y el banco central adopta una politica
monetaria contraciclica, apoyado en un nivel suficiente de reservas
internacionales que enfrente de manera adecuada la reversién de los
flujos de capital.

La entrada de capital reduce la tasa de interés interna para las
inversiones de todo tipo, lo que de por si debe alimentar la tasa de
crecimiento de la economia. Sin embargo, algunos activos —acciones
o finca raiz— que parecen rentables en su momento, son muy deman-
dados y sus precios aumentan; si su valor se desinfla eventualmente
acarrean pérdidas a sus duefios. El monto de la deuda privada en
ddlares aumenta hasta que la situacién cambia de signo, y cuando hay
una salida subita de capital, el pais debe pagar un servicio encarecido
por la devaluacién. Por un lado, muchas inversiones simplemente am-
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plian ramas de bienes y servicios no transables y crean sobrecapacidad
productiva; y por el otro, la revaluacién pasada ha desincentivado las
exportaciones que aportan las divisas para servir la deuda.

Grafica 15

Cartera/PIB, comparacién internacional
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Fuente: Caballero y Urrutia (2006).

Pero el hecho de que en ciertas coyunturas el capital internacional
pueda ser excesivo, con respecto al tamafio de la economia, no debe
llevar a concluir que es mejor prohibirlo y contentarse con el ahorro
interno, que puede ser muy bajo en los paises latinoamericanos; ello
equivaldria a limitar seriamente el crecimiento de largo plazo de la
economia. Si hay entrada de capital con tasas de interés que reflejen
la escasez de capital histérico y se asigna a la produccién de bienes
y servicios transables, es claro que contribuye a aumentar la tasa de
crecimiento potencial de la economia.

La evolucién de la inversién, medida por la formacién bruta de
capital (grafica 16), en la segunda mitad del siglo XX revela el problema
de fondo de la economia colombiana: el declive de las oportunidades
de expansién econémica proporcionadas por un mercado interno no
complementado por una fuerte dindmica exportadora. La deficiente
asignacion de los recursos productivos a actividades sobreprotegidas,
menos productivas que las sometidas a la competencia, ha contri-
buido al estancamiento relativo de la economia. Lo anterior incluye
una mano de obra cuya capacitacién ha aumentado, pero no hasta
el punto de generar incrementos sostenidos de productividad. En
estas circunstancias la inversién extranjera no ha sido suficiente —y
quiza no lo pueda ser— para compensar el declive de largo plazo de
la economia. La apertura de los afios noventa provocé un aumento
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sustancial de la inversién, que se derrumbé con la crisis de 1999,y en
los dltimos afios la formacién bruta de capital retorna a su maximo
nivel histérico.

El pais que pretenda aprovechar los flujos internacionales de
capital debe ejercer una severa disciplina macroeconémica. Uno de
los principios basicos que permitié resguardar a la economia asidtica
contra las crisis durante 30 afios fue el de mantener superavit fiscales.
Eslégico que sila economia funciona a todo vapor y el gobierno gasta
en exceso sobre sus ingresos, o su gasto crece igual o mds que la eco-
nomia privada, se produce una gran brecha externa por la expansién
del gasto (privado + publico), se amplia el déficit en cuenta corriente
y la inflacién se mantiene en cotas relativamente altas. En cambio, la
economia chilena ha mantenido una politica de Estado desde la crisis
de los afios ochenta: el gobierno no se endeuda y, por el contrario,
genera un superavit estructural que contribuye a financiar al sector
privado. Ocampo pasa por alto esta condicién, que no fue suficiente
para contrarrestar la apertura de la cuenta de capital de los paises
asidticos y de Chile, pero que permitié su rdapida recuperacién, una
vez ajustado el gasto y el valor de los activos a las nuevas realidades.
Tal situacién estd ausente en el resto de paises latinoamericanos y en
particular en Colombia.

Grifica 16
Formacién bruta de capital fijo (% del PIB)
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Fuente: GRECO (2002) y www.dane.gov.co (Cuentas Nacionales).

Entre los flujos de capital, el mas estable es la inversién extranjera
directa porque estd representada en equipos y edificaciones que no se
pueden retirar de pronto; al mismo tiempo, es el de mayor impacto
sobre el crecimiento de la riqueza dentro del pais, no importa que
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la remisién de utilidades drene divisas en momentos en que puedan
escasear. Una economia abierta tiende a contar con suficientes in-
gresos por exportaciones y con suficientes reservas internacionales
para soportar un flujo negativo en la cuenta de capital. Las empresas
colombianas se aventuran a invertir en los paises vecinos y en Estados
Unidos, y contribuirdn a una cuenta positiva de capital si obtienen
buenos resultados.

En el largo plazo, la inversién extranjera se concentré en banano y
petréleo hasta la Gran Depresién, para desaparecer practicamente de
alli en adelante. Los activos de ciudadanos alemanes se nacionalizaron
durante la Segunda Guerra Mundial, lo que favorecié a grupos empre-
sariales nacionales que hicieron una especie de acumulacién originaria
gratuita. Las posiciones nacionalistas de los gobiernos conservadores
de 1946 en adelante, incluido el gobierno militar de Rojas Pinilla,
mantuvieron aislado al pais, mientras que en los afios setenta hubo
un proceso de colombianizacién de la banca que terminé alejando
todo tipo de inversiones (grafica 17). Un régimen mds favorable para
la inversién en petrdleo y recursos minerales, aprobado durante el
gobierno de Lépez Michelsen (1974-1978), la volvié atractiva para
el capital externo, que fluyé hacia esos sectores y los desarrollé rela-
tivamente, en especial los de petréleo y carbén. En los afios noventa
ya hubo una franca apertura y se aprobé una legislacién que garan-
tiz6 los derechos de propiedad de los inversionistas extranjeros, tan
s6lo con otorgarles los mismos derechos que a los nacionales. Asi, la
inversién extranjera comenzoé a aumentar como proporcién del PIB
y dentro de la inversién ejecutada en el pais.

Grafica 17

Inversién extranjera directa (% del PIB)
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Fuente: www.dnp.gov.co y cilculos propios.
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Si se tiene en cuenta que la tasa de inversién de Colombia se redujo
para llegar a un nivel inferior al 15% del PIB después de la recesién
de 1999, la inversién extranjera fue el factor que la elevé a cerca del
27% del PIB en 2005 y 2006, pues ella sola alcanzé un nivel del 8%
del PIB, acelerando el crecimiento del PIB al 6,8% en 2006. LLa mitad
de la inversién extranjera de 2005, cerca de 5.000 millones de ddla-
res, fue el resultado de la venta de la cervecera nacional, Bavaria, a
un grupo de Africa del Sur; el grupo Santo Domingo no reinvirtié
los ingresos del negocio en el pais, aunque los nuevos duefios vienen
haciendo inversiones adicionales. En 2006 se manifesté una ten-
dencia similar, con 6.000 millones de ddlares de inversién extranjera
para adquirir activos existentes. La diferencia puede estar en que los
inversionistas extranjeros aumenten la rentabilidad de sus nuevos
activos y con ella financien una ampliacién mayor, lo que eleva el
crecimiento potencial de la economia, pero ese efecto es menor del
que resultaria con inversiones extranjeras que utilicen el pais como
plataforma exportadora o productiva.

CONCLUSIONES

Esta larga pero ripida visién histérica de los flujos de comercio y de
capital de Colombia en el marco latinoamericano nos hace pensar
en la importancia de la matriz institucional heredada del pasado, no
s6lo en términos de las instituciones absolutistas que generaron pro-
fundas desigualdades en la propiedad de la tierra y en la distribucién
del ingreso, sino también de las dificultades que tuvo el liberalismo
después de la Independencia para construir sélidas democracias par-
lamentarias. La debilidad del liberalismo permitié que los intereses
corporativos y localistas erigieran fuertes barreras al comercio y a la
integracién al mercado global de capital durante la segunda mitad
del siglo XX, a pesar del éxito econémico que se logré durante la belia
época de la primera globalizacién. También permitié que esos intere-
ses se apropiaran de parte de los recursos crediticios, impidiendo la
profundizacién de un mercado de capital propio.

El colapso de la globalizacién entre 1929 y 1945 llevé a que la
mayor parte de las economias escogieran la autarquia como politica
econdémica fundamental. Sin embargo, el cambio de condiciones
creado por el triunfo de la alianza contra el fascismo fue aprovechado
ripidamente por los perdedores de la guerra y por los paises del Este
Asidtico en los afios sesenta para integrarse al comercio mundial y
aprovechar las facilidades de un profundo mercado de capital. Las
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grandes corporaciones de Estados Unidos, Europa y Japén estuvieron
dispuestas a invertir en condiciones adecuadas de seguridad juridica
en los paises desarrollados y en los paises emergentes de Asia. Sus
instituciones, la competencia con el bloque comunista y la apertura
que propicié Estados Unidos les permitieron aprovechar a fondo las
nuevas oportunidades. China y Vietnam fueron convencidas por sus
vecinos capitalistas exitosos de seguir un rumbo similar que, unido a
sus atributos socialistas, les ha permitido obtener altas tasas de cre-
cimiento econémico, incluso mayores que las de los pioneros.

No sucedi6 asi en América Latina que acentué sus prevencionesy
encontré justificaciones ideolégicas para intentar vanamente indus-
trializarse a espaldas del resto del mundo. Argentina, Uruguay y Chile,
los que mds crecieron durante la primera globalizacién, retrocedie-
ron relativamente frente a los paises del centro desarrollado, aunque
Chile reaccioné en las dos ultimas décadas del siglo para revertir esa
situacién. Los regimenes populistas y clientelistas, el nacionalismo
extremo y las dictaduras militares que abusaron de la emisién mone-
taria y dislocaron los equilibrios macroeconémicos causaron también
severas contracciones de la actividad econémica hasta los afios ochenta
y de nuevo a principios del tercer milenio.

Colombia siguié un rumbo intermedio que hizo posibles tasas de
crecimiento mds altas y estables que las del resto del continente, ajus-
tando sus instrumentos macroeconémicos y propiciando las exporta-
ciones, y con ello fue reduciendo su proteccidn, lo que ha acelerado el
comercio exterior en el siglo XXI. Se abusé del endeudamiento, sobre
todo por parte del sector privado en los afios noventa, pero también
del sector publico que actué de manera prociclica, algo que continta
en la administracién Uribe.

La inversién extranjera fue crecientemente acogida en la explotacion
de recursos naturales, provocando algunos episodios de enfermedad ho-
landesa. Las inversiones extranjeras en la manufactura se han sumado a
la inversién doméstica en una magnitud considerable y han elevado la
tasa de crecimiento de la economia. Pero buena parte de las inversiones
extranjeras recientes se han destinado a comprar la propiedad de activos
productivos o financieros existentes y de las empresas publicas que se han
privatizado, lo que reduce el impulso que podrian tener si expandieran la
capacidad productiva, con el agravante de que han contribuido a revaluar
el peso, lo cual puede frenar el comercio de exportacién y debilitar a la
industria que compite con las importaciones.
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