Aspectos criticos del proceso de

reestructuracion*

A fin de recuperar el crecimiento econémico, los
paises de América Latina estan precisados a seguir
un itinerario comun (Selowski, 1990). La primera
etapa de ese itinerario consiste en estabilizar la
economia mediante la eliminacién de los
desequilibrios fiscales y externos. En gran medida
Colombia atraves6 con éxito esta etapa en la
segunda mitad de los ochenta. La segunda fase del
proceso implica reestructurar la economia con el
fin de eliminar las distorsiones debidas a la
intervencion estatal excesiva y a la existencia de
restricciones para el buen funcionamiento de los
mercados. En el caso colombiano esta fase se inicié
con algunas medidas tributarias y financieras en los
ochenta, pero solo vino a adquirir verdadera
importancia desde agosto de 1990, al iniciarse el
gobierno de César Gaviria. La tercera etapa, que
consiste en reorientar las politicas hacia la
recuperaciéon sostenida de la inversion y el
crecimiento, ain pertenece al futuro en el caso
colombiano.

El prop6sito de este articulo es analizar los
obstaculos que pueden presentarse, y que de hecho
ya han surgido en algunos frentes, para concluir
con éxito la etapa de la reestructuracién y entrar en
la fase de recuperacién de la inversién y crecimiento
sostenido. El articulo analiza cuatro dreas criticas
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del proceso de reestructuracion. En primer término,
se discuten los conflictos entre la reestructuraciony
los objetivos de la politica de estabilizacién de
corto plazo. En segundo lugar, se analiza el posible
desempeiio de la inversi6n privada durante el
proceso. En tercer término, se muestra que las
nuevas politicas han introducido elementos de
vulnerabilidad de la economia frente a las
fluctuaciones del sector externo. Por dltimo, se
sefalan algunos de los factores que pueden incidir
sobre la distribucion del ingreso y la informalidad
durante la reestructuracion.

I. CONFLICTOS ENTRE LA ESTABILIZACION Y
LA REESTRUCTURACION

Durante la segunda mitad de los ochenta, las
politicas de reforma estructural estuvieron
subordinadas a los objetivos més apremiantes de la
estabilizacion, de manera que los conflictos entre

* Este artfculo forma parte de un trabajo sobre la
reestructuracién econémica en Colombia que fue presentado al
Seminario sobre Reformas Estructurales de la Red de
Macrocconomia Latinoamericana del CIID. El autor agradece
los comentarios de Winston Fritsch, Fernando Pellerano, Eliana
Cardoso, Rosario Cérdoba, Patricia Correa, Catalina Crane, José
Leibovich, José Antonio Ocampo, Miguel Urrutia, Leonardo
Villar y Luis Alberto Zuleta.
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estas dos areas de la politica tendieron a dirimirse
en favor de los objetivos de corto plazo.

Al iniciarse el actual gobierno se tenfa confianza en
que las principales medidas de reestructuracién
favorecerian también el manejo macroeconémico
de corto plazo. En particular, se esperaba que la
liberacién de importaciones y la suavizacion del
régimen cambiario redujeran las presiones
monetarias provenientes de la acumulacién de
divisas e introdujeran un elemento de competencia
externa que obligarfa a limitar las alzas de precios,
especialmente de bienes industriales. Las
proyecciones oficiales y de varios analistas
sefialaban que la situacion externa continuaria
siendo s6lida a pesar de la liberacién, lo cual daba
margen para reducir el ritmo de devaluacién y
facilitar asi el control de la inflacién (Coyuntura
Econ6mica, junio y septiembre de 1990). La
situacion fiscal, que habia dado algunas muestras
de deterioro y que podia debilitarse ain méas por la
baja de aranceles, también quedaria corregida
gracias a la elevacion de los precios externos del
petréleo y al aumento en la tarifa del IVA.

Los hechos se desenvolvieron de manera mas
complicada. La tendencia a acumular reservas
internacionales se mantuvo durante 1990 por el
lento crecimiento de los giros al exterior para el
pago de importaciones y las mayores entradas de
divisas de exportacién de bienes, servicios y
transferencias. La falta de dinamismo de los giros al
exterior se debi6 a la desaceleracién que habian
registrado las importaciones en 1989, a algunas
modificaciones en la composicion de las compras
externas en 1990, a la utilizacién de los activos
externos recién legalizados para realizar
directamente los pagos en el exterior y a la misma
reduccién del ritmo de devaluacién, que redujo el
costo relativo del endeudamiento en el exterior
(Coyuntura Econémica, abril de 1991). Las presiones
inflacionarias tampoco cedieron con la velocidad
que se esperaba. Antes bien, al terminar 1990 el
crecimiento de los precios al consumidor lleg6 al
32.4%, la tasa ma&s alta a fin de afio desde 1963.
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Ante la urgencia de atacar el problema inflacionario,
las autoridades econémicas se vieron precisadas a
adoptar diversas medidas de estabilizacién, pero
no reconocieron que de alli necesariamente
tendrian que surgir conflictos con algunas de las
politicas de reestructuracion, porque tales medidas
exigian acudir a practicas de intervencion y con-
trol. Como veremos en seguida, debido a esta falta
de claridad en las prioridades de politica, los
instrumentos de control monetario que estaban a
disposicién de las autoridades econémicas se
utilizaron en forma inadecuada e inconsistente.

Aunque las presiones monetarias por laacumulacién
de reservas fueron reforzadas con la desaceleracién
de la devaluacion desde agosto de 1990, pasaron
algunos meses antes de que se adoptaran medidas
complementarias para impedir la cafda de los giros
por importaciones y para moderar los ingresos
cambiarios atrafidos por la mayor rentabilidad de
los activos financieros adquiridos en el pafs. La
decision de fijar un plazo de 80 dias para diferir la
monetizacién de las divisas originadas en la
exportacion de servicios s6lo vino a tomarse a fines
de noviembre y por un breve periodo, como veremos
en seguida. La imposicion de plazos maximos
para girar al exterior el valor de las importaciones,
que en varias ocasiones habfa mostrado ser una
medida muy efectiva de esterilizacién monetaria,
se aplaz6 hasta terminar el afo, y ademés se aplicé
en la practica solamente a las importaciones ya
realizadas, puesto que se permiti6 a los importadores
fijar libremente la fecha de pago para las nuevas
importaciones. Obviamente, esta decisién buscé
evitar un conflicto con el objetivo de facilitar las
importaciones, pero limité seriamente en el tiempo
la efectividad de la medida para fines monetarios.

Pocos dias mds tarde, recién conocido el aumento
de la inflacion del mes de diciembre, se adopt6 una
medida de control monetario de una severidad
sin precedentes, como fue la imposicién del
encaje marginal del 100% a todas las captaciones
del sistema financiero, exceptuando Unicamente
a las corporaciones de ahorro y vivienda.



Simultdneamente, sin embargo, se desmont6 la
medida que diferfa la monetizacién de las divisas
originadas en la exportacion de servicios, que
justamente atacaba en su origen el problema de la
expansion monetaria. Casi en forma simultdnea
fueron desmontados los depb6sitos previos a las
importaciones, que existian desde tiempo atrés, y
que servian igualmente como instrumento efectivo
de esterilizacién monetaria. En el mes de marzo, y
ante la presién de los grupos afectados, se suavizaron
los plazos méximos de giro, permitiendo que hasta
el 50% del valor de las importaciones afectadas
fueran pagadas al exterior con un plazo adicional
de tres meses.

Estas decisiones pusieron de presente el conflicto
entre el objetivo de control monetario y el prop6sito
de evitar las intervenciones en las operaciones
cambiarias y de comercio exterior. Sin embargo, en
abril de 1991, ante la presion de este conflicto, se
dieron las primeras senales de que el gobierno
estaba dispuesto a ceder en este Gltimo propésito.
En efecto, mediante el establecimiento de una
comisién del 5% a las divisas en efectivo o en
cheque ofrecidas al Banco de la Republica por los
particulares (y del 3.8% a las divisas en efectivo
vendidas al Emisor por el sistema bancario) se
intent6 nuevamente contener la monetizacion de
las divisas originadas en la exportacion de servicios
y transferencias, estimulando simultdneamente a
los bancos a operar en ese mercado. Sin embargo,
la medida result6 bastante timida frente a la
magnitud del problema y en junio vino a ser
reforzada con la imposicién de un 3% de retencién
en la fuente a la venta de las divisas originadas en
la exportacién de algunos servicios.

Por no haber dirimido claramente el conflicto entre
el control monetario y la liberacién cambiaria y de
comercio exterior, dando total prioridad al primero,
como lo exigian las circunstancias coyunturales,
las politicas adoptadas cayeron en una serie de
contradicciones e inconsistencias. El reducido ritmo
de devaluacion en una situacién de libre
monetizacion de las divisas y altas tasas de interés
domésticas aceler6 la entrada de divisas, exigiendo

a las autoridades monetarias elevar las operaciones
de mercado abierto, y llevando asf a un circulo
vicioso entre las dos politicas'. De igual forma, la
excesiva restriccion crediticia desde enero de 1991
también vino a estimular la entrada de divisas y
gener6 un efecto adverso sobre la demanda de
importaciones, con efectos indeseados sobre la
situacién cambiaria y monetaria.

Es interesante sefialar ademas que aunque desde
un principio el nuevo gobierno consider6 el manejo
monetario como el principal instrumento para
contener las presiones inflacionarias, también
buscé aprovechar otras posibilidades de politica en
esa direccion. Infortunadamente, la aplicacién de
estas otras politicas fue igualmente pobre. Las
reducciones arancelarias de fines de 1990 estuvieron
precedidas de anuncios repetidos del gobierno en
tal sentido. Durante el lapso de varios meses que
medi6 entre los anuncios y su ejecucion, se
retrasaron las demandas de importacién, cuando el
propésito del gobierno era justamente el opuesto.
Esta situacion sélo vino a corregirse con la
expedicién, en noviembre de 1990, del cronograma
de reducciones anuales hasta 1994. De otra parte,
los anuncios de concertar un pacto social
posiblemente contribuyeron a acelerar la inflacién
afines de 1990 por los temores de que se impusieran
controles de precios u otros castigos a las alzas
futuras y porque llevaron a adelantar las
negociaciones salariales justamente cuando la
inflacién se encontraba en niveles muy altos. Segin
la Encuesta de Opini6n Empresarial de Fedesarrollo,
entre septiembre y diciembre de 1990 un 45% de
los industriales elevaron precios en parte como
previsién de alzas futuras de sus costos, porcentaje
muy superior al de periodos anteriores (30% en el
mismo perfodo del aio anterior y 33% en promedio
durante los meses restantes de 1990). Después de
un largo proceso de anuncios y discusiones, las

' A mediados de mayo de 1991 las reservas internacionales
habfan aumentado en US$ 921 millones respecto al mismo mes
del afio anlerior, las operaciones de mercado abierto con Titulos
de Participacion habfan crecido en 350% vy la tasa de interés de
eslos titulos habfa pasado del 36% al 45%, mientras la tasa de
devaluaci6n (anualizada) habia bajado del 33.4 al 21%.
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negociaciones del pacto social condujeron tan solo
a un acuerdo con algunas grandes empresas
industriales para que limitaran al 22% el aumento
de los precios de unos 50 articulos durante 1991.

En sintesis, por una falta de prioridades claras en
el manejo de las politicas, se utilizaron en forma
inadecuada los diversos instrumentos con que se
contaba inicialmente para combatir el problema
monetarioy la inflacién. Con el beneficio que da la
visién retrospectiva, resulta claro que ha debido
darse total prioridad al control monetario sobre el
prop6sito de eliminar las interferencias en las
operaciones cambiarias y de comercio exterior. En
particular, era aconsejable mantener los dep6sitos
previos de giro a las importaciones y los certificados
de cambio de maduraci6n diferida, instrumentos
ambos que habian sido muy efectivos en
oportunidades anteriores. De igual forma, también
era aconsejable la imposicién de plazos maximos
de giro, no solamente para las importaciones ya
efectuadas, como en efecto se hizo, sino para las
nuevas importaciones.

Debido a las medidas ya adoptadas, sera dificil
hacer un uso eficiente de estos instrumentos para
estabilizar la economia en 1991, porque su
modificacién o reintroduccion podria dar una nueva
sefial de inconsistencia e improvisacion.

Asi las cosas, con muy pocos logros en materia
de estabilizaci6n monetaria y de control de la
inflaciébn —que en mayo de 1991 se mantenfa adn
en 31.5%, bien por encima de la meta del 22%
perseguida por el gobierno para fines de alo—, en
poco tiempo qued6 severamente reducido el
nimero de instrumentos de estabilizacién a
disposicién del gobierno. No es sorprendente asi
que hayan recibido cada vez més atencién las
discusiones sobre el manejo que debe darse a los
pocos instrumentos restantes, en particular el tipo
de cambio. En esta materia ha surgido en el pais
un intenso debate, que en buena medida replica
otro semejante que tuvo lugar durante la bonanza
cafetera de los setenta (Perry, Junguito y Junguito,
1981). La posicibn mas radical aboga por la
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inmediata flotacién del tipo de cambio con total
liberacién cambiaria, lo que acarrearfa una répida
revaluacién con consecuencias impredecibles
sobre las exportaciones menores y los movimientos
de capitales, y a la postre, sobre la estabilidad del
manejo macroeconémico en el mediano plazo
(véase més adelante). Una alternativa a esta posicién
extrema que también ha sido planteada es la
determinacion de unas franjas de flotacién del tipo
de cambio, como las existentes en Chile y México.
También se ha mencionado la posibilidad de
revaluar en forma brusca y por una sola vez el tipo
de cambio para después acelerar el ritmo de
devaluacion, con el propésito de desincentivar la
entrada de capitales especulativos, aunque
también con efectos dificiles de prever en el campo
de las expectativas y la estabilidad del mercado
cambiario hacia el futuro. Las posiciones més
moderadas aconsejan acelerar el ritmo de
devaluacion del tipo de cambio oficial para contener
las entradas de capitales, fortaleciendo en lo posible
los mecanismos de control monetario mencionados
en los pérrafos anteriores, incluso con el prop6sito
explicito de revaluar en forma apreciable el tipo de
cambio del mercado paralelo.

Cualquiera que sea el desenlace de esta encrucijada,
infortunadamente las inconsistencias de la politica
de estabilizacién pueden tener efectos duraderos
indeseables, ya que la incertidumbre y la pérdida
de confianza en la estabilidad de las politicas
pueden afectar el éxito de la reestructuracién a
través de su efecto sobre la inversion.

Il. EL COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION
PRIVADA

Uno de los efectos més corrientes de las politicas
de reestructuracién adoptadas desde la década
pasada por numerosos paises del mundo ha sido la
reduccién de los coeficientes de inversién. Aunque
la productividad del capital parece haberse elevado
como resultado de la reestructuracién, los
coeficientes de inversion han cafdo a niveles
inconsistentes con los requerimientos de
crecimiento econémico. Este comportamiento ha



sido ante todo resultado de la mayor incertidumbre
resultante del proceso de reestructuracién,
conjugada con el aumento de las tasas de interés,
el encarecimiento relativo de los bienes de capital
y la disminucién de la demanda (World Bank,
1990; Rodrik, 1990; Aricanli y Rodrik, 1990).

En el caso colombiano, el coeficiente de inversion
se encuentra en la actualidad unos 4 puntos por
debajo de sus niveles promedios histéricos (en
precios constantes). Aunque por razones de
composicion y calidad de la inversion es dificil
precisar el valor que deberia alcanzar dicho
coeficiente para sostener una tasa de crecimiento
aceptable del 5 o0 6%, de todas maneras resulta
crucial el desempeiio futuro de la inversi6n, en
particular la de origen privado, como sefialaremos
en seguida (Lora y Crane, 1991).

Al margen del elemento de incertidumbre, algunos
ejercicios de simulacion efectuados con un modelo
de equilibrio general con funciones de inversién
detalladas, indican que la inversi6n privada tenderéd
a mantenerse estancada en sus niveles actuales o0 a
caer ligeramente en el mediano plazo? Estos
ejercicios obviamente no tienen en cuenta el “shock
schumpeteriano” que la reestructuracion segu-
ramente producird sobre la iniciativa empresarial
y que llevara a impulsar nuevos proyectos de
inversién®. Sin embargo, tampoco estidn
considerados algunos efectos desfavorables de las
medidas recientes de estabilizacién vy
reestructuracién mencionados en las secciones
anteriores, tales como la restriccién crediticia
producida por el encaje marginal del 100%, y el
aliciente a posponer algunas decisiones de inversion

2 Las funciones de inversi6n privada utilizadas en ese modelo
tienen como variable pendiente el coeficiente de inversién (en
precios constantes) y como variables independientes el costo
relativo de los bienes de capital, el crédito doméstico como
proporcién del PIB y el crédito externo como proporcién del
PIB. El modelo utiliza funciones separadas para la inversién
privada en construcciébn y en maquinaria y equipo (Lora y
Crane, 1991).

3 Este argumento a favor de la reestructuracién econémica ha
sido enfatizado en Colombia por José Antonio Ocampo y es
mencionado también por Dornbusch (1990a).

debido al cronograma de reducciones arancelarias.
Los requerimientos de inversion dificilmente podran
llenarse con un aumento de la inversién pablica,
porque tal cosa exigiria elevar sustancialmente las
tasas de tributacién y, en el mediano plazo, reducir
el contenido importado de la inversién pdblica
para mantener los déficit fiscal y externo en
condiciones manejables (Lora y Crane, 1991).

Los resultados de una encuesta de opinién
empresarial efectuada por Fedesarrollo en enero de
1991 tienden a confirmar la situacién de
estancamiento de la inversion privada. Segin esta
fuente, los dos factores mas desfavorables para la
inversion durante 1990 fueron la situacién de la
demanda y la escasez de crédito (citadas
respectivamente por el 24 y el 20% de los casos).
Ninguno de estos dos factores mejorard en 1991.
Adicionalmente, entre los elementos de
incertidumbre para la inversién en 1991, las normas
gubernamentales han saltado de un cuarto a un
segundo lugar de importancia, con un 17% de
respuestas, sélo después del crecimiento de la
demanda (39%). (Coyuntura Econémica, abril de
1991).

Con miras a estimular la inversi6bn privada sin
poner en riesgo la estabilidad fiscal a través de
estimulos tributarios u otros alicientes, es esencial
concentrar los proyectos de inversién publica en
aquéllas é&reas que puedan catalizar nuevos
proyectos privados (World Bank, 1990, Cap. 6).
La ausencia previa de prioridades en materia de
inversion pablica comenz6 a a ser despejada desde
comienzos de 1991 con el anuncio de algunos
proyectos de construccion de carreteras orientadas
a vincular los grandes centros de produccién y
consumo con los puertos maritimos y la definicién
de un programa de recuperaciéon de la red
ferroviaria. (Sin embargo, adn hay un intenso de-
bate sobre la viabilidad de estos proyectos de
recuperacion y, en particular, sobre las rutas que
pueden ser rentables y las formas de cobro de los
costos de funcionamiento. DNP, 1991; Cock, 1991;
Correa, 1990; Isaza 1991; Sandoval, 1990). En
relacion con los puertos maritimos no existen ain
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proyectos definidos ni una posicién oficial sobre la
conveniencia y orientacién de las inversiones en
mantenimiento y adecuacién en los tres puertos
de uso puablico del litoral Atlantico ni sobre la
posibilidad de construir un nuevo puerto en el
Pacifico para prevenir la inminente saturacién de
Buenaventura. En cualquier caso, es improbable
que en el mediano plazo puedan adelantarse
nuevos proyectos de envergadura en ésta u otras
areas de inversi6n puablica, debido a que buena
parte de los recursos de inversi6n se encuentran
comprometidos en proyectos en los que el costo ya
incurrido hace imposible modificar las decisiones
de gasto. En adicién, el impulso que ha adquirido
el proceso de descentralizacién tender4 a dificultar
la seleccién y comparabilidad de los distintos
proyectos sobre bases técnicas y restara recursos a
los proyectos de inversién seleccionados como
prioritarios por el gobierno central.

Debido a la dispersion de la inversién pablica y a
las limitaciones e incertidumbres sobre los nuevos
proyectos, puede surgir un problema de
coordinacién para impulsar la inversion privada y
poner a la economia en un sendero estable de
crecimiento*.

lll. LA VULNERABILIDAD CAMBIARIA Y LA
SUSCEPTIBILIDAD A LOS CICLOS EXTERNOS

El proceso de reestructuracién econémica fue
emprendido en un momento muy favorable desde
el punto de vista de la situacion del sector externo.
En 1990 se registr6 superdvit en la cuenta corriente
con el exterior, las reservas internacionales
llegaron a US$4.501 millones, equivalentes a 11
meses de importaciones de bienes, la tasa de cambio
real lleg6 a un nivel entre 60 y 70% mas alto que a

4 Este problema de coordinacién ha sido seiialado en la
literatura teérica como una explicacién para la situacién de
estancamiento de diversas economfas que han llevado a cabo
procesos de reestructuraciéon semejantes al colombiano. El
fundamento teérico de esta explicacién reside en las
externalidades positivas que se generan cuando se concentran
proyectos de inversién cuya rentabilidad depende de variables
agregadas para toda la economia (Dornbusch, 1990a, 1990b;
Murphy, Shleifer, Vishny, 1988).
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principios de los ochenta y la composicién de las
exportaciones alcanzé un grado de diversificacion
como el pafs jamas habia conocido®. En adicién, los
temores de que las reservas de petréleo quedaran
agotadas hacia mediados de la década han quedado
disipados recientemente por los anuncios de
hallazgos muy significativos, cuya magnitud exacta
adn estd por confirmar.

Estas circunstancias llevan a olvidar que el sector
externo estd sujeto a fluctuaciones de magnitud y
duracion impredecible que impiden descartar que
en el mediano plazo vuelva a presentarse una
situacion de estrechez cambiaria como la vivida
hacia 1984. Vale la pena recordar que a fines de
1981 se tenfa una opinibn semejante, pues se
contaba con reservas internacionales por US$5.630
millones, equivalentes a 14 meses de importacion
de esa época y la deuda externa neta representaba
tan s6lo el 7.9% del PIB, bien por debajo del 30%
actual.

Es cierto que la mayor tasa real de cambio y el
patrén mas diversificado de las exportaciones
son factores favorables de la situacién actual. Sin
embargo, la reestructuraciéon ha introducido
elementos adicionales de volatilidad cambiaria
que no existian en los ochenta.

En primer lugar, la reforma cambiaria legaliz6 de
hecho la tenencia de divisas en el pais o en el
extranjero, puesto que concedié amnistia a los
capitales ya poseidos en el exterior y autoriz6 la
tenencia y negociacion de divisas provenientes
de turismo, servicios personales y transferencias.
Los ingresos cambiarios por estos conceptos
totalizaron US$1229 millones en 1990, que
obviamente se dejarian de recibir ante un deterioro
de la situacién externa que llevara a elevar el tipo
de cambio del mercado libre por encima del oficial.
Con miras a prevenir esta situacion, la reforma

5 En 1990 las exportaciones de bienes totalizaron US$7 mil
millones, compueslas asi: 21% café, 27% hidrocarburos, 8%
carbén y 44% productos denominados menores, donde nigdn
producto individual sobrepasa el 6% de las exportaciones totales.



cambiaria previ6 que estos ingresos sean vendidos
obligatoriamente en el mercado oficial en el evento
de que las reservas internacionales caigan por debajo
del equivalente a tres meses de importaciones. Sin
embargo, esta prevencion constituye en realidad
un aliciente para acelerar la salida de divisas cuando
se perciba un deterioro de la situacion externa.

En segundo término, la reforma al régimen de
inversién extranjera elimin6 las restricciones para
girar al exterior el capital y las utilidades (hasta por
un monto anual igual al capital), incluso a las
inversiones ya realizadas, cuyo saldo registrado a
fines de 1990 era de US$3500 millones®. Este puede
ser también un canal de drenaje de reservas
internacionales, tanto por razones puramente
especulativas si la devaluacién esperada supera el
costo fiscal de los giros, como por seguridad de los
inversionistas en caso de que perciban un deterioro
permanente en las condiciones de la inversi6n en
el pafs. Puesto que la nueva legislaci6n previ6
también que el derecho a girar quedaré suspendido
en el evento de que las reservas internacionales
caigan por debajo del equivalente a tres meses de
importaciones, aplican en este caso los mismos
comentarios del parrafo anterior.

El nuevo régimen de inversi6n extranjera eliminé
ademas la obligacion parcial de reintegro de las
divisas de exportacién de hidrocarburos de las
compafiias extranjeras, que en 1990 generaron
US$241 millones.

Aunque audn no ha sido objeto de reglamentacion,
la descentralizacion del control de cambios en los
intermediarios financieros también podria introducir
un elemento adicional de fragilidad cambiaria en
la medida en que la posesion de las reservas
internacionales pase a quedar bajo control del
sistema financiero (Botero de los Rios, 1991).

Finalmente, es muy posible que como resultado de
los acuerdos de integracion, el comercio exterior

¢ Este valor no incluye las inversiones en el sector de
hidrocarburos, que no se registran en el Banco de la Republica.

del pafs vuelva a hacerse muy dependiente de las
economias vecinas, y en particular de Venezuela,
como acontecia a fines de los setentas y principios
de los ochenta. Esto introduciria un elemento
adicional de volatilidad, dada la inestabilidad que
ha caracterizado a esta economfa en la udltima
década, y que aln no esta claramente resuelta’.

La inestabilidad en el frente cambiario incidira
sobre el desempefio econémico en forma también
mucho més acentuada que en el pasado. Por un
lado, han desaparecido diversos instrumentos de
politica que eran utilizados anteriormente con fines
de restriccion cambiaria, y a los cuales no se podréd
acudir en el futuro, por el riesgo de desacreditar y
dejar sin piso el proceso de reestructuracién. Cabe
mencionar, entre ellos, los controles cuantitativos
a las importaciones, los impuestos a las
importaciones, los presupuestos de divisas y los
dep6sitos previos de giro. La tasa de cambio serd
en la préctica el anico instrumento de ajuste del
sector externo en el futuro.

En esta situacion, las devaluaciones esperadas
por el pablico ante deterioros en el sector externo
serdn mayores que en el pasado. Como, por otro
lado, el pablico podra ahora defenderse mejor de
los cambios esperados en el tipo de cambio, porque
no existen en la practica restricciones legales a la
posesion de divisas y activos externos, se sigue que
cualquier senal de deterioro externo producird
alteraciones mucho més apreciables en el tipo de
cambio libre, agravadas por el hecho de que también
seran més fuertes las fluctuaciones de la oferta de
divisas en este mercado, como vimos arriba. Esto
explica que diversos analistas hayan sefalado el
riesgo de la bifurcacion entre la tasa de cambio
libre y la controlada como la principal debilidad
del nuevo sistema (Restrepo, 1991; Botero de los
Rios, 1991).

7 Es inleresante sefalar que la crisis venezolana de 1982 fue
uno de los principales factores explicativos del deterioro del
seclor externo colombiano a mediados de los ochenta (Lora y
Ocampo, 1986).
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El riesgo de la bifurcacién tiene implicaciones
importantes para el manejo macroeconémico
interno, al margen de lo que ocurra con la situacién
cambiaria, especialmente cuando es previsible que
tienda a aumentar la dolarizacién de las
transacciones internas como resultado de la
flexibilizaci6n del régimen cambiario y de la severa
restriccion financiera interna (aun cuando la
reglamentacién del nuevo régimen cambiario no
permiti6 la captacién de divisas por parte de los
intermediarios financieros ni la realizacion de
contratos en doélares). La dolarizacion de las
transacciones internas establece un vinculo directo
entre los precios internos y el tipo de cambio del
mercado libre que dificulta las politicas
antiinflacionarias en situaciones externas adversas.
Ademés, reduce y desestabiliza la demanda de
dinero, restando también discrecionalidad a las
politicas monetarias.

Por estas razones, las respuestas de politica a los
cambios en el sector externo se veran forzadas a
depender mas estrechamente de medidas de con-
trol fiscal y monetario, haciendo en dGltimas mas
susceptible toda la economia a las fluctuaciones
del sector externo. El grado de inestabilidad que
pueden introducir en el manejo econémico las
fluctuaciones del sector externo es facil de apreciar
si se tiene en cuenta que tanto el valor de la base
monetaria (US$2007 millones segin cifras a mayo
de 1991) como el de los medios de pago (US$3371
millones) son inferiores al monto de las reservas
internacionales (US$4716 millones) o al valor de
los ingresos cambiarios corrientes de los Gltimos 12
meses (US$4971 millones). Incluso la totalidad de
los activos rentables emitidos por el sistema
financiero apenas llegan a US$8756 millones, que
corresponden aproximadamente al 20% del PIB y
no alcanzan a ser dos veces el valor de las reservas
internacionales.

En estas circunstancias la suavizacién de los
controles cambiarios y la legalizacién de flujos de
divisas que pueden ser en gran medida especulativos
puede comprometer seriamente la estabilidad
macroeconémica. Esta conclusién resulta
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corroborada por un estudio reciente que distingue
el desemperio de dos grupos de paises de América
Latina seguin tengan o no controlesa las operaciones
de capital (Pastor, 1990). Segin concluye este autor
“los controles a los flujos de capital pueden ayudar
a que los paises tengan mayor margen de maniobra
para comprometerse con cambios de politica que
no podrian adoptar en un contexto libre de
regulaciones” (pag. 11). De ahf que, las nuevas
politicas “mas que a atraer capitales fugados
deberian orientarse a prevenir futuras salidas y a
tratar de dar un mejor uso a los activos que ya estén
en el exterior. Si se da prioridad al objetivo de
atraer capitales, los pafses pueden verse abocados
a una situacién de altas tasas de interés y a la
eliminacion de los controles de capital, politicas
éstas que pueden disminuir las posibilidades de
crecimiento y estabilidad” (p. 14).

1V. LAINFORMALIDAD Y LA DISTRIBUCION DEL
INGRESO

Es llamativo que los efectos de los procesos de
reestructuracion sobre la distribucién del ingreso y
las condiciones de los pobres hayan sido tan poco
estudiados. La evidencia recopilada por el Banco
Mundial en 20 pafses sugiere que los indicadores
socioeconémicos no estan relacionados en forma
sistemédtica con el proceso de ajuste. Los indicadores
de nutricién y mortalidad infantil han continuado
mejorando en promedio, con o sin reestructuracion
econémica. “Sin embargo, la mala calidad y el
carécter agregado de la informacién no dan lugar a
conclusiones definitivas en estos temas” (World
Bank, 1990, p. 4). Varios estudios més detallados
para algunos paises sefialan que la reestructuracién
ha castigado la remuneracién al trabajo e inducido
deterioros en la distribucién del ingreso®.

En el caso colombiano, donde apenas se inicia el
proceso de reestructuracion, surgen diversos temores
de que también pueda producirse un deterioro en

® Véase la revision efectuada por Aricanli y Rodrik (1990)
para el caso de Turqufa, Lustig (1990) para el caso de México y
Troche (1990) y Luders (1988) para el caso de Chile.



la distribucién del ingreso y un aumento en la
informalizacién del trabajo. La primera y principal
raz6n tiene que ver con la posibilidad de que
durante varios afios se registren tasas de crecimiento
econémico reducidas para los patrones colombianos
(Lora y Crane, 1991), que contribuyan a aumentar
el empleo informal por ausencia de otras alternativas
de empleo.

En segundo lugar, las politicas de reestructuracion
exigirdn una reasignacion de recursos entre sectores
econémicos, 1o que dard lugar durante algin
tiempo a un aumento del desempleo friccional y
de la informalidad por la dificultad de reubicar a
los trabajadores desplazados®. Esta tendencia se verd
agravada en alguna medida por la reforma laboral,
al haber introducido alicientes para sustituir
trabajadores ya contratados por otros nuevos, ya
que las nuevas disposiciones solo rigen para los
nuevos contratos de trabajo (es el caso del régimen
de cesantfas y el salario integral) o los nuevos
establecimientos (el caso de la jornada de trabajo
de 36 horas, véase Lora, 1991)",

En tercer término, en el evento de que durante el
proceso de reestructuracion llegue a deteriorarse la
situacion externa, el ajuste tendré que producirse a
través de una disminucién en la actividad
econémica interna mayor que la que tendria que
ocurrir si la economia se encontrara més intervenida,
especialmente en los frentes cambiario y externo,
Como ya se menciono.

Un trabajo reciente sugiere ademés otros canales a
través de los cuales la reestructuraciéon inducird
una mayor informalizacion del empleo y un
deterioro de la distribucion del ingreso urbano (Lora

* Es interesante sefialar que en Chile la tasa de desempleo se
elev6 del 3.1% en 1972 al 20.6% en 1976 y que se redujo tan
s6lo al 16.5% en 1980, a pesar de que la economfa creci6 a una
tasa promedio anual del 8.6% entre estos cuatro afios. La razén
fue el aumento del desempleo friccional por efecto de las
polticas de reestructuracion (véase Riveros, 1986; Sapelli, 1990).

' Sin embargo, la libre renegociacién de los contratos
laborales y el fortalecimiento de los sindicatos son factores que
disminuiran esta tendencia de aumento de la rotacién laboral.

y Ramirez, 1990). Entre ellos cabe mencionar el
aumento en los impuestos indirectos, la posible
privatizacién del suministro de algunos servicios
publicos y el aumento en la productividad en las
actividades comerciales. En todos los casos la
distribucién del ingreso se deteriora por el hecho
de que los trabajadores estables logran defender
mejor que los informales sus remuneraciones reales
ante cambios en los precios y los niveles de
ocupacion. Por consiguiente, cuando disminuye la
demanda de empleo formal (por efecto de mayores
impuestos a las actividades formales o de una
disminucion en el empleo directo generado por el
sector publico como resultado de una politica de
suministro privado que genera menos empleo
estable), la fuerza de trabajo desplazada al sector
informal induce una caida en las remuneraciones
en este sector, y no en el sector de empleo estable.
De igual forma, cuando se eleva la productividad
en el sector comercio, quizds por efecto de la
liberacién de importaciones, las ganancias no
pueden ser retenidas por los numerosos
comerciantes informales, ya que no hay
practicamente ninguna restriccién de entrada en
esta actividad. Las ganancias se trasladan entonces
a los consumidores, con beneficios mayores para
los estratos de mas altos ingresos entre los cuales
pesa mas el consumo de bienes importados y de
otros bienes y servicios intensivos en
comercializacion'.

Por supuesto, también pueden detectarse diversos
canales a través de los cuales la reestructuracion

"' Estos comportamientos pueden sugerir que los efectos
regresivos de la recomposicién del empleo se deben a la
exislencia de rigideces en el segmento estable del mercado, que
dcberfan ser removidas. Algunas de ellas seran eliminadas
efectivamente en forma gradual en virtud de la reforma laboral.
Sin embargo, en algunos casos las "rigideces" son en realidad
soluciones eficientes de mercadeo, que no han sido inducidas a
través de ninguna intervencién y ni siquiera del poder de los
sindicatos (que en Colombia cubren apenas el 9% de la fuerza
laboral ocupada, Misién de empleo, 1986). En particular, la
relativa estabilidad de los salarios reales en el sector privado
lograda por los mecanismos de indexacién (Lora, 1989) puede
ser justificada microcconémicamente como un mecanismo de
reduccién de costos de negociacion e incertidumbre (el estado
actual de la teoria sobre este punto se resefia en Gordon (1990).
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econémica puede producir efectos favorables
sobre la distribucién del ingreso, incluso en el corto
plazo. En particular, el desarrollo de las
exportaciones de origen manufactureroy el aumento
en la productividad de las producciones agricolas,
en el primer caso por su efecto sobre la demanda
de empleo estable y en el segundo por su impacto
sobre los precios de bienes que tienen alta incidencia
en el consumo de los pobres.

Asi las cosas, estos resultados sugieren que los
efectos sobre la pobreza y la distribucion del ingreso
deben ser tenidos en cuenta durante el proceso de
reestructuracién, ya que dependen de la
composicién de las politicas y del énfasis que se dé
a ciertas dreas de la reestructuracién. Mediante un
disefio adecuado de las reformas es posible evitar
los efectos regresivos que se han presentado en
varios paises, pero ello requiere de estudios que al
menos en el caso colombiano se encuentran adn
en estado muy embrionario.

El reconocimiento de los costos sociales que generan
algunas medidas de reestructuracion ha llevado al
Banco Mundial y a diversos paises a adoptar politicas
de compensaci6n, usualmente en la forma de
transferencias directas de subsidios a las personas o
a algunos bienes y servicios basicos (World Bank,
1990). Sin embargo, ésta es una alternativa inferior
frente a la opci6n de disefiar conscientemente una
politica de reestructuracion que tenga en cuenta la
pobreza y la distribucién del ingreso. En primer
lugar, porque las politicas de compensaci6n
dirigidas a grupos o sectores especificos tienden a
ser muy costosas e ineficaces y a generar efectos
que apenas son de carécter transitorio (Adelman y
Robinson, 1989). En segundo término, porque
generan un problema de incentivos que afecta las
decisiones de las personas e introduce una nueva
distorsién en la estructura econémica. En tercer
término, porque, como lo reconoce el propio Banco
Mundial, la mayor dificultad de los programas de
compensacion consiste en alcanzar a los pobres y
en evitar que las transferencias se asignen con
criterios politicos o de otra indole (World Bank,
1990). En estas circunstancias, los programas de
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compensacion pueden incluso perjudicar a los mas
pobres, porque desvian la oferta de bienes basicos
hacia estratos menos necesitados y elevan su precio
para quienes no resultan favorecidos por dichos
programas (Lora y Ramirez, 1990).

V. CONCLUSIONES

La reestructuracién econémica ha sido emprendida
en Colombia en circunstancias muy favorables
desde el punto de vista de los indicadores
macroeconémicos y la situacién del sector externo.
Como en el resto de América Latina, la
reestructuracion es una etapa necesaria para
restablecer el crecimiento econémico. Sin embargo,
para llegar a esa etapa final del proceso sera
necesario superar diversos obstdculos. El mas
importante ha surgido ya, por la dificultad de
mantener estabilizada la economia con un grado
reducido de intervencionismo en los frentes
externo y cambiario ante la avalancha de divisas
de origen tanto comercial como especulativo.
El uso desafortunado que se ha dado a los
instrumentos tradicionales de control monetario ha
llevado a su répido agotamiento, como resultado
de lo cual podria comprometerse el manejo de la
tasa de cambio por razones puramente coyunturales.
Lo aconsejable seria elevar el ritmo de devaluacién
para reducir el atractivo a invertir en papeles
denominados en pesos y para evitar la disminucién
de la tasa de cambio real. Simultaneamente deberfa
recuperarse el uso de algunos de esos instrumentos,
como la monetizacién diferida de las divisas de
servicios y transferencias mediante la expedicién
de papeles denominados en délares que jueguen
un rol semejante a los anteriores certificados de
cambio de maduracién diferida, pero con un
plazo mayor e, incluso, con una tasa de interés
semejante a la pasiva externa, con el fin de crearles
una demanda estable. De igual forma, también es
deseable que los plazos maximos de giro se apliquen
a las nuevas importaciones, ya que el efecto de
contraccion generado por la medida expedida
en diciembre tenderd a agotarse y podria ser
totalmente revertido en los préximos meses si se
mantiene la posibilidad que tienen actualmente los



importadores de fijar libremente la fecha de giro al
exterior para las nuevas compras externas. Por
dltimo, también es aconsejable crear mecanismos
que hagan atractivo el pago anticipado de deudas
externas por una sola vez, lo que traerfa el doble
beneficio de reducir la acumulacién de reservas y
mejorar los indicadores de endeudamiento externo.

También hay dudas sobre el desempeiio que pueda
tener la inversién privada, especialmente si no logra
disiparse rapidamente el ambiente de incertidumbre
y sorpresa que han generado las inconsistencias de
la politica de estabilizacién. Es indispensable
ademés que se concentren los esfuerzos de inversién
del sector publico en proyectos que puedan
estimular rdpidamente la inversién privada, para
evitar que se genere una situacion de depresion
que generarfa un problema de coordinacién de
dificil remocion.

En un horizonte mas amplio, si logran superarse
estos escollos, el proceso de reestructuracién puede
adn verse entorpecido por la mayor susceptibilidad

que sin duda ha adquirido la economfa frente a las
fluctuaciones de su sector externo. No sélo se ha
reducido el margen de manejo macroeconémico
de corto plazo por el desmantelamiento de diversos
instrumentos de intervencién y control, sino que
los agentes privados gozaréan en el futuro de mayores
posibilidades para defenderse frente a los cambios
previsibles en los precios relativos, en particular el
tipo de cambio, haciendo con ello més dificil la
politica de estabilizacién. Para prevenir este tipo
de dificultades es deseable que las nuevas politicas
se dirijan mucho mas a contener futuras salidas de
capitales que a atraer capitales fugados.

Por dltimo, es incierto el curso que tomard la
distribucién del ingreso durante el proceso de
reestructuracion, ya que dependeréd tanto del
desempeno global de la economia como del énfasis
que se dé a ciertos aspectos del proceso. Desde el
punto de vista distributivo, la consolidacién de las
exportaciones de manufacturas y el aumento de la
productividad agricola deberian ser los objetivos
prioritarios.
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