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Los cambios profundos y draméticos
acaecidos en la economia mundial, condujeron
a muchos paises tanto industrializados como
en desarrollo, dentro de una concepcién
ortodoxa, a realizar reformas tributarias, a
reacaudar recursos necesarios con el objetivo
principal -especialmente en estos dltimos-, de
remover los obstéculos al crecimiento debido
a que se considerd -y aiin contimia conside-
rdndose- que el peso de la deuda solo podria
ser reducido por una aceleracién de sus tasas
de crecimiento. Adicionalmente, la
satisfaccion de las necesidades bésicas (basic

Mds bien fueron las expectativas de

los especuladores las satisfechas ya

que estos obtuvieron tasas elevadas
de rendimientos sobre activos

financieros, a expensas de

inversiones en capital fijo dado que

el cash-flow era cada vez menor para

financiar la propig inversion y pagar
el principal y los intereses de la

deuda.

*E| awtor es investigador del Departamenio de Inves-
tigaciones Socioecondmicas (DIS). El presente
ensaya forma parte de un trabajo del DIS mds amplio,
cuyo objetive bdsico consiste en analizar la estructura
y la dindmica del mercado de capitales, tomando como
consideracién esencial el proceso de liberacién
financiera a partir de los inicios de los afios 70 y los
desarrollos tedricos que respaldaron dicho proceso,
como, posteriormente, los efectos inducdos de las
politicas de aguellos y que marcaron los derroteros de
nuestro desarrollo econdmico en los dltimos 15 afos.

needs) ha quedado supeditada a la tasa de
crecimiento de estos paises puesto que el
logro de mayores ritmos de crecimiento, en
épocas de crisis, es prioritario frente al
objetivo primario de satisfacer las necesidades
basicas las cuales pueden ser alcanzadas, de
contera, con el logro de una aceleracion del
crecimimiento econémico (tricle down
effects). Pero son ampliamente conocidos los
requerimientos de ajuste estructural para estos
paises, exigidos por el Fondo Monetario
Internacional dentro de un marco neoliberal lo
cual implica que los logros en términos de
estabilidad, sin recurrir a procesos mayores de
ajuste estructural, tendrian un ¢9sto: una baja
tasa de crecimiento econémico (Tanzi V.,
1987). La visién ortodoxa de este fenémeno
es resumida brillantemente por este
economista, quien considera que no puede
haber estabilidad con crecimiento sin que haya
lugar un buen nimero de cambios necesarios
en la economia, tales como: Liberalizacion
externa de importaciones y remocién de los

obsticulos y limites a las exportaciones;
sumado a lo anterior, ajustes en la tasa de
cambio, cambios profundos en los mercados
financieros a través de eliminacién de los
impedimentos a los flujos de recursos finan-
cieros a nivel doméstico, expresados a través
de incrementos de las tasas de interés, a
niveles realisticos y una reducci6n del crédito
asignado a la adminstracién piblica. Adicio-
nalmente, un realineamiento de los precios
relativos con él fin de erradicar los desin-
centivos a los productores cuando sus precios
(price-takers) son tan bajos como para man-
tenerlos produciendo y obteniendo los

Econdmicas CUC/17



recursos que les permitirdn generar y
mantener sus ventajas comparativas vy,
finalmente, cambios en los precios relativos
de bienes de consumo que induzcan una
reduccién del consumo de productos que
deberén ser importados o que podrian ser ex-
portados en grandes volimenes. Todo ello
exige una re-estructuracion de la "matriz-
social" de la economia que implicaria,
evidentemente, reformas tributarias. (Tenzi
V., 1987 en Gandhi V., 1987).

No existe duda alguna que Colombia no
escapé a la cobertura internacional de la
ortodoxia dominante. Lo acaecido en los afios
70 y lo que va de corrido en la década de los
80, son una confirmacién palmaria de los
esfuerzos en materia de "Profundizacién fi-
nanciera” y de tributacién, con el fin de
procurarle una mayor "racionalidad” al sistema
econémico, todo ello dentro del contexto de
su propia dindmica intrinsecamente inestable.
La bonanza de los afios 70 y el esfuerzo
diversificador de 1a politica gubernamental, un
suceso aleatorio el primero y otro intencional
¢l segundo, propiciaron el cierre de lo que los
economistas denominaron la "brecha externa";
es decir, los requerimientos de divisas del pais
fueron cubiertos para ese periodo. Pero el
desarrollo de un pafs no solo exige las divisas
necesarias para comprar las importaciones re-
queridas por los diversos sectores de la eco-
nomia, sino también de un flujo de recursos
financieros. Por ello el ahorro interno llegé a
ser tema de preocupacion nacional. "Puede
decirse, entonces, que la economia empieza, a
fines de los afios sesenta Yy principios de los
setenta, a empujar al sector financiero" (Ca-
ballero A. Carlos, 1982), Pero segin algunos
analistas privados, nacionales y extranjeros
(Cf. Makinnon R., 1984; Shaw., 1973) par-
ticularmente gubernamentales, el sistema
financiero colombiano adolecia de fuertes
restricciones y distorsiones que lo convertian
en un obsticulo para el mismo desarrollo
econémico de la nacién. Una de las prin-
cipales restricciones era la existencia de bajos
niveles en las tasas de interés para los depo-
sitos y préstamos, refinanciamiento de inver-
sidn forzosa y crédito directo (The World
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Bank, 1984). Dentro de esta ortodoxia se ini-
ci6 un proceso de liberacidn de tasas de interés
que conjuntamente con la implantacién del
"craw ling-peq"’ reducia los flujos de capital al
anticipar la devaluacion y servir de
mecanismo de estabilizaciéon del mercado
financiero al tiempo que incrementaba su
atractivo. El gobierno se proponia
sistemdticamente reformar el sistema
financiero del pais, via mayores incentivos
restaurando la capacidad crediticia para aquellas
actividades econémicas cuyas expectativas de
rentabilidad fuesen elevadas, mejorando la tasa
de ahorro de la economia, bajo el supuesto
de que ello conduciria a una productividad
agregada mds dindmica, y por iltimo,
disminuyendo el papel del Estado en la
economia (Ortega Francisco, 1975). A todo
esto contribuyé notablemente la introduccién
del sistema UPAC (1972), pero el boom de
los aflos 75-76 exigié un programa de
estabilizacién que condujo a una disrupcién y
reversion del proceso liberatorio que se venia
aplicando. El espectro inflacionario que se
cernia sobre la economia generado por los
cada vez més crecientes ingresos cafeteros, re-
sultado a su vez de mayores precios interna-
cionales del grano, motivaron inicialmente el
programa en mencién. A ello contribuyé, si-
milarmente, el auge de las exportaciones
ilegales. Dentro de estas condiciones una de-
saceleracién del ritmo de devaluacién propicid
una tendencia por parte del sector privado a
endeudarse en el exterior.

Dado que el flujo de divisas producto de
las exportaciones era temporal (Wiesner E.,
1977), efecto mds bien aleatorio de la
coyuntura de las heladas en el Brasil y no
resultado neto de un crecimiento de la
productividad, no resultaba favorable para el
pais el incremento de importaciones cons-
picuas, por lo cual la estrategia del gobierno
fue optar por controlar las importaciones,
mantener el régimen de control de cambios y
estabilizar el impacto del crecimiento de las
reservas sobre la oferta monetaria y el efecto
de esta sobre el crédito doméstico. El manejo
de esta coyuntura ha sido licidamente ana-
lizado por Sarmiento (1978). Posteriormente



al paquete de estabilizacién se continué con el
proceso de liberacion y profundizacién del
mercado de capitales, el cual no funcioné
como la ortodoxia oficiai lo esperaba al no
poder asignar aquel eficientemente los
recursos productivos (Berry y Thoumi, 1986);
miés bien fueron las expectativas de los
especuladores las satisfechas ya que estos
obtuvieron tasas elevadas de rendimientos
sobre activos financieros, a expensas de
inversiones en capital fijo dado que el cash-
flow era cada vez menor para financiar la pro-
pia inversién y pagar el principal y los inte-
reses de la deuda. El error implicito de politica
fue el no diferenciar entre el ahorro definido en
sentido estrictamente macroeconémico y el
ahorro "financiero”. El primero es el resultado
de las decisiones de inversién de los empresa-
rios que a su vez se traduce en mayores nive-
les de inversion (la inversion se financia a si
misma), mientras el segundo refleja una "de-
manda de activos financieros rentables, es de-
cir, la demanda de un acervo" (Ocampo, Lon-
dofio y Villar, 1985 Cf. También Chica R.,
1984; 1986). La realidad econémica colom-
biana demostraba una vez més, coma en otros
paises latinoamericanos, que la importancia
dada a las tasas de interés para fomentar la
acumulacién de saldos reales y lograr una
mejor dindmica de la intermediacidn financicra
(como el de la unidad de los mercados finan-
cieros, sin tomar en consideracion los rendi-
mientos de la inversion, frente a la clevacion
de aquellas) puede generar el efecto contrario
en la medida en que no se cumplan los obje-
livos propuestos, ya que "puede no ser cierto
que una vez generados los fondos mediante la
acumulacién de saldos reales la inversion sc
cuide por si misma" (Roe+ 1982, Citado por
Cook T; 1988). Y ello puede crear una ten-
dencia a concentrarse en las variables del sis-
tema financiero mientras se descuidan los fac-
tores reales que determinan el crecimicnto
econémico (Cook, 1988).

La liberacién financiera distorsioné los
canales de captacién del ahorro productivo
propiciando las actividades especulativas, a
través de nuevas instituciones y actividades
que afectaron la inversion privada, de tal modo

que ¢l papel jugado por el Estado y el boom
de un universo de concentracién de riqueza y
poder, hizo que el comportamiento de la tasa
de ahorro fuera mds fundamental que el
mismo proceso de profundizacién financiera
(Sarmiento E., 1984). Adicionalmente, todo
esto "formaba parte de una evolucidn haciyg

mercados oligopolisticos mds que hacia ouros
perfectamente compelitivos™ (Berry vy
Thoumi, 1986). La ausencia de wuna
reglamentacién que asegurase la competi-
tividad entre los intermediarios, 1a necesidad
de atomizacion de los mismos, los
requerimientos normativos sobre créditos y la
prohibicién de vinculos entre las instituciones

Esta consecuencia es el olvide o no
conocimiento -lo gue es peor- de que
existe evidencia econométrica para
nuestro pais que la tasa de interés no
es el instrumento adecuade de ajuste
de los desbalances entre ahorro e
inversidn, tal como lo sugiere la
concepcion oriodoxa y que so0lo
parece existir en los textos de clase.

financieras y las emprecsas del sector
industrial, sumados a la compelencia de
pasivos del gobiemo, colocados en el mercado
de activos, frente a otros activos privados,
presiond fuertemente el alza las tasas de
interés y provocd, especialmente entre 1981 y
1982, caidas en la inversion. La incapacidad
administrativa y la erosién de la base genera-
dora de excedentes, con las operaciones finan-
cieras de "efecto Ponzi", no pudicron mis que
conducir a una crisis de confianza del sector
financiero. Esta consccuencia es el olvido o
no conocimiento -lo que es peor- de que existe
evidencia econoniétrica para nuestro pais que
la tasa de interés no es el instrumento adecua-
do de ajuste de los desbalances entre ahorro e
inversion, tal como lo sugiere la concepeion
ortodoxa y que sélo parece existir en los tex-
tos de clase. Ademds, parece que ¢l meca-
nismo de ahorro forzoso ticne mayor rele-
vancia como mecanismo de ajuste de los dis-
turbios macroecondmicos puesto que implica
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aspectos, de suyo, mucho m4s esenciales co-
mo son las participaciones distributivas en el
ingreso por parte de las clases sociales y, de
modo particular, entre el sector piiblico y pri-
vado (Ocampo, Londofio y Villar. 1985;
1988).

Entre 1968 y 1972 la estabilidad de la tasa
de interés puede ser explicada, con mucho, por
el comportamiento de la tasa de paridad, a pe-
sar que la inflacién de ese entonces -14 por
ciento- a nivel no muy elevado, es posible
que no haya incidido en el nivel interno de la
tasa de interés no cumpliéndose asi el llamado
"efecto Fisher", el cual indica que en una
situacién inflacionaria la tasa nominal de in-
terés tiende a aproximarse a la tasa real que
habria prevalecido en ausencia de inflacién
més la tasa esperada de inflacién (Tanzi V.,
Blejer M. y Tejedor M. 1987). Es decir, via
las expectativas de precios se originan presio-
nes (ue se traducen en ajustes al alza sobre la
tasa de interés doméstica. En esta coyuntura el
endeudamicnto era un alto componente de los
costos financieros, situacién que a la postre
cambiaria. (Toro J., 1987).

Con los cambios introducidos en la
estructura de la tasa de interés y por consi-
guiente en las formas de canalizacién de los
apgregados financieros, entre 1970 y 1972 las
familias vieron decaer su participacién como
agentes de capital accionario al tiempo que se
incrementaban los niveles de endeudamiento
via el sistema financiero. La recomposicién
financiera inversa de los hogares y las empre-
sas, condujo a su vez, a una fragilidad finan-
ciera, (Minsky, 1985), por cuanto los costos
crecientes de la intermediacidn hicieron que
aquellas entraran en un proceso vicioso de
vulnerabilidad productiva, donde el excedente
generado era cada vez menor para pagar los
intereses de la deuda y el principal. Dado que
las decisiones hechas gn el pasado por los
empresarios determinan su inversién y con-
sumo (Kaleckki, 1977), en el contexto del
boom que impactaba a la economia, la dismi-
nucién de la inversién de algunos capitalistas,
originada en transferencias de reservas de
liquidez y parte de excedentes generado hacia
actividades especulativas propias, disminuyé
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de forma correspondiente las ganancias de
otros, propicidndose de esta manera una
reaccién en cadena de descenso en el sector
productivo. En lugar de una explosién in-
controlabe (meltdown) de otros capitalistas, se
generd una "implosion” que de contera hizo
entrar en crisis al sector financiero. Al no
existir fuentes propias para la inversién -un
estudio de Ocampo y Lora sefiala que la
mayor parte de los proyectos en el pais se
financian con recursos propios-, la tasa de
interés constrefiia mas fuertemente a la inver-
sién (Cf. Ocampo y Lora, 1988; Fedesarrollo,
1988) la cual, como lo afirman los estudios
citados "es en gran medida un fenémeno
enddgeno al mismo crecimiento econémico y
tiende a estar asociado con el".

La asimetria de las transferencias de cash-
flow a que se vieron obligadas muchas em-
presas entre el pago de dividendos y el pago
por interés fue in crescendo dentro del vaivén
de turbulencia especulativa, dinamizando un
procesc especulativo de centralizacién y mo-
dificaciones en los volimenes y composicién
de la acumulacidn de capital (Cf, Misas Ga-
briel. 1986). Por tanto, dado que la evidencia
econométrica en nuestro pais sugiere que ni la
liquidez de la economia ni la tasa de interés
determinan el comportamiento de la inversién
(Ocampo y Lora. 1988; Chica R. 1986), sino
que ésla mas bien corresponde al "Mecanismo
Keynesiano clasico del acelerador”, entonces
la demanda agregada y la tasa de rentabilidad
entran a ser variables esenciales de determi-
nacion. Como la profundizacién especulativa
condujo a una caida en el excedente producti-
vo, dada la relacion creciente entre tasas de
interés y colocaciones financieras en el corto
plazo, con las implicaciones conocidas, la a-
celeracién del proceso inflacionario
contribuy6 conjuntamente con la devaluacion
a redistribuir el ingreso de los asalariados a
los capitalistas. En estos altimos afios -1982
a 1985 los asalariados urbanos han visto
reducida su participacion en 1,6 del PIB y los
capilalistas la han visto incrementada en 1.7
del PIB (Ocampo y Lora, 1986; 1988).

Es interesante mostrar la relacion entre la
velocidad de circulacion del dinero y la tasa de



interés en nuestra economia entre 1960 y
1985, periodo que cubre, como se pucde
observar, el lapso que estamos considerando,
ya que en el corto plazo la tasa de interés la
determinan "el valor de las transacciones y la
oferta de ‘dinero por los bancos." (Kalecki,
1956). En el largo plazo, las expectativas
sobre la tasa de interés de corto plazo -
siguiendo a Kalecki- fundadas en el pasado y
las consideraciones sobre el riesgo posible que
presenta la depreciaci6n de activos, determinan
las tasas de interés.

En el corto plazo, a mayores tasas de in-
terés, las personas colocardn mayores
volimenes en cortos periodos; pero la
cantidad de dinero, entonces, para
transacciones disminuye tornindose mds
dificil a medida que se incrementa la tasa de
interés. En una perspectiva Kaleckiana, las
ma4s clevadas tasas de interés en ¢l corto plazo
conducen a hacer més costosa la dindmica de
las transacciones frente a la alternativa de
invertir en activos de corto plazo. Ahora bien,
como la velocidad de circulacion (v) es el
inverso de la velocidad ingreso del dinero (k),
podemos observar en la tabla N? 1 como el
valor de k ha venido disminuyendo, lenta pero
firmemente, de 13.9% del PIB a 10% del PIB
entre 1960 y 1985; paralelamente el valor v
ha crecido de 7.2% a 10% habiéndose
presentado la mayor parte de ese aumento a
partir de 1972, cuando tanto la inflacién como

las tasas de interés crecieron” (Currie L. 1988.
Subrayado de A.Y)

Esto confirma la conclusién Kaleckiana de
que la velocidad de circulacidn (v) es una
funcién creciente de la tasa de interés de corto
plazo.

Otro aspecto relevante de la dindmica de
nuestra economia durante la década del 70 fue
el comportamiento racional de salarios y pre-
cios. Mientras los ultimos tuvieron un creci-
miento del 12.9%, particularmente entre 1970
y 1974, los indices salariales reales tanto para
obreros como para empleados se deterioraron.
Si a esto le ndicionamos ¢l hecho de que los
salarios reales "tienden a moverse en la
misma direccién que la tasa de crecimiento del
producto industrial"(Tenjo, 1983),cntonces el
impacto negativo sobre la demanda agregada
profundizaba la pérdida de dinamismo indus-
trial, Frente a esta caida pronunciada del sector
productivo, el creciente flujo monetario de la
economia -creciente en su fase inicial- mos-
traba -al final- 1a efimera firmeza del proceso
financiero (Zerda,1987). Cuando los canales
de la circulacién adquieren prioridad frente al
sector productivo, la tendencia de asignar los
recursos propios y ajenos a usos diferenies a
la inversién se vuelve la norma y el sector
empresarial se toma una frigil burbuja en
medio de la turbulencia azarosa del casino (Cf.
Keynes, 1973). Razon le asistc a Tenjo
(1983) cuando afirma que la consolidacidn de

TABLA Nf 1
ANO M1 PIB Velocidad ~ Velocidad Indice de
ingreso del V{2 precios
dlneIO '|I.K!'I
Millones Indice Millones  Indice % (1)
1960 3.786 100 27.192 100 13.9 72 100
1985 486.398 12.848 4.856.13217.587 10.0 10.0 5.603

(1) M1: (2) Inversode (1)
PIB
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las empresas como sector deficitario o presta-
tario al _mismo tiempo que crecian sus
beneficios permite "rechazar la hipdtesis mo-
netarista estructural de la escasez de ahorros.”

Una economia en la cual el proceso pro-
ductivo dio paso a procesos "viciosos" espe-
culativos, donde el alto riesgo implica la ne-
cesidad de altas tasas de rentabilidad para con
las cuales no hay -ni puede haber- expectati-
vas perfectamente ciertas de su realizacién con
fines de amortizacién del principal y pago de
intereses, necesariamente cae en una senda de
deterioro paulatino (;o acelerado?), en la
medida en que se erosionan las condicioners de
su rentabilidad interna, especialmente cuando
el juego financiero ha llegado a adquirir una
dindmica inercial tal, que su volumen
transaccional desborda las posibilidades de
liquidez de la misma economia (Cf.
Minsky,1915; Zerda, 1987) y hace proclives a
algunos a procesos con "efecto Ponzi"; es
decir, procesos en los cuales se captan
recursos financieros a intereses elevados con
el fin de pagar intereses ya vencidos, dentro de
un circulo insostenible en el cual los ingresos
no alcanzaban a cubrir el monto de los
intereses. Sin embargo, a nivel de algunos
conglomerados, el proceso de profundizacién
les permiti6 alcanzar posiciones més estables
y firmes, pero en una magnitud tal que exigié
del Estado una intervencion que hoy mantiene
elevada su participacién en el sistema
bancario colombiano. (Cf. Salomén K. y
Tenjo F., 1978).

DEFICIT, AHORRO E INVERSION

En la relacién dindmica entre ahorro e in-
version, el Estado viene a jugar un papel cs-
cencial debido a que, siguiendo a Kalecki, la
gravacion de los beneficios le permite captar
los recursos necesarios para financiar sus gas-
tos y, de esa manera, se elevarian los niveles
de output y empleo.

Las relaciones macroecondmicas Kalec-
kianas, nos permitirin un mejor andlisis de
lo anterior. Por lo tanto tenemos:

R- C + 1 + @GD 1y pf=(G-1)
R= C" + 1 + Df +* D[
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R= TT + W ®)
TRt * & F o 1 (4)
w= Ct &)
R= ¢ + A + Ct + (GT) (6)
R= (¢ * d  + (AD 0]
F G +(AT = A + O ®)

Donde R. es el ingreso o la renta nacional,;
TT beneficios; W salarios; C¢ consumo de
los capitalistas; A ahorro de los capitalistas -
se supone que los trabajadores gastan todo su
salario-. I inversién bruta; Ct consumo de los
trabajadores; T impuestos y Df déficit fiscal.

Dado que quienes deciden ahorrar en una
economia no son los mismos que invierten
(Keynes), ctando el Estado grava los benefi-
cios y usa los recursos en gasto piblico, estd
evitando una disminucién del ingreso de la
economia (R) que se gastaria por la diferencia
entre ahorro (A) e inversion (I).

Esto significa, que el déficit fiscal contri-
buye de manera positiva al proceso de
acumulacién y desempefia, dentro de la
concepcién Kaleckiana, el mismo papel que
juega en la economia un excedente de
exportaciones. Mas claramente, si conside-
ramos la relacién ahorro-inversién con flujos
exlermos, lenemos:

TTO =1+ EX+ DP + CC - Al ©
donde TTb son las ganancias brutas; EX exce-
dente de exportaciones; Dp déficit presupues-
tal y At ahorro de los trabajadores. Esto
significa que un aumento de Ex se traducird en
un incremento de TTD, ceteris paribus. Pero
"el déficit presupuestal tiene un efecto similar
al excedente de exportacién” (Kalecki, 1977.
Subrayado de A.Y) Adicionalmente, opera
conforme al mecanismo Keynesiano compen-
satorio ante aumentos o reducciones de las
reservas internacionales. De ahi la importan-
cia del déficit presupuestario como
mecanismo no solo de estabilizacién sino de
reactivacién, ademds de permitir al sector
privado recibir mis de lo que tributa dado que
"el déficit presupuestal es un endeudamiento
del gobierno hacia el sector privado”, por ¢l
cual para este dltimo lo que recibe de aquel
funciona como generador de ganancias



(Kalecki, 1977). Conviene observar, sin
embargo, que un déficit puede originarse en la
socializacién de deuda externa privada y las
necesidades de demanda por fondos prestables
por parte del Estado -si este no tiene
posibilidades de emitir titulos de deuda pu-
blica- para cubrir la deuda y sus intereses
pueden desplazar la inversién privada, dado
que el déficit no es un gasto en bienes de in-
versién sino en favor de disminuir los pagos
por intereses internacionales (Cf Frankel R. y
Fanelli ].M., 1987).

Si consideramos el comportamiento de la
actividad estatal en nuestra economia, pode-
mos sefialar que entre 1975 y 1986 el Estado
colombiano no captd 16s recaudos necesarios
sobre impuestos a los beneficios, permitiendo
incrementos sustanciales en el ahorro privado
y deprimiendo, por la via de los impuestos
indirectos, el consumo de los asalariados
(Kalmanovitz S., 1988). El estudio de Kal-
manovitz muestra ¢émo entre 1970 y 1986
los impuestos indirectos aumentaron 7%, lo
que significa, a su vez, una caida en el
consumo agregado igual al 7%. Ahora bien,
considerando la depresién de la demanda total
entre 1971 y 1977 luego una fase de
recuperacién hasta 1983 con un periodo de
relativa estabilidad hasta 1984, para volver a
caer pronunciadamente, ello refleja espe-
cialmente, el impacto tributario sobre el
consumo de hogares, la recuperacién del sala-
rio minimo pero, luego, nucvamente, la afcc-
tacion por mayores tasas impositivas indirec-
tas, caida del empleo y deterioro de los in-
gresos en el llamado sector informal.

Aunque el consumo total estuvo estrecha-
mente relacionado con las fluctuaciones del
gasto piiblico -lo que viene a confirmar una
vez mas el papel estabilizador de éste en la
economia- la caida de la inversién privada en
el mismo periodo y lo sefalado
anteriormente, coadyuvaron una desaceleracion
en el patrén de acumulacién, proceso que se
profundiza con la crisis financiera de 1982, El
papel, entonces de un Estado que grava a los
asalariados, pensando que mayores volimenes
de ahorro privado se transformarian en

inversi6n, ¢ontribuyé a agravar los efectos

Los preblemas coyunturales, si bien

deben ser considerados por la polltica

econdmica, no deben hacernos perder
la visidn de largo plazo sobre el
crecimiento y la dindmica de la
acumulacidn de la economia. La
profundizacién financiera que, en
Iugar de servirle de apoyo, se

convierte en factor de quiebra de su

ritmo y desarrollo.

rver istorsionador

profundizacién financiera: altos cocficientes de
capacidad instalada y caida en la tasa de
rentabilidad de los activos fijos por la
depresion de la demanda agregada. Todo esto
en el contexto de un sector externo que
también vio deprimidas sus demandas
internacionales. En términos de Kalmanovitz,
"crecimientos del ahorro privado no
produjeron aumentos de la inversién en
nuevos activos fijos sino burbujas
especulativas que no tardaron mucho en
explotar” (1988 b). Pero nos podemos
preguntar: ;A qué se debié que los mayores
volimenes de ahorro no se tradujeran en
incrementos de la inversién? Keynes y
Kalecki nos suministran la respucsta: la in

version viene determinada por el comporta-
miento de las ganancias, las expectativas so-
bre estas relacionadas con el comportamiento
de la demanda agregada y el coeficiente de ca-
pacidad instalada utilizada y el disponible. No
son los factores determinantes del ahorro los
que determinan la inversién. En el corto pla-
Z0, el consumo capitalista y la inversion pri-
vada estdn determinados por decisiones rea-
lizadas en el pasado (Kalecki M. 1977). Adi-
cionalmente, las ganancias de los capitalistas
y los factores de distribucién determinan el
ingreso de los trabajadores y a través de su
consumo e inversion, determinan la produc-
cién y el empleo en la economia. En breve,
"los capitalistas como conjunto determinan
sus propios beneficios por medio de la mag-
nitud de su inversién y de consumo personal”
(Kalecki M., 1977) No solo forjan "su propio
destino” sino, también el destino de todas las
clases. En lo que concierne, al caer la inver-
sién en activos fisicos, mermd la rentabilidad
y al transferirse los excedentes para la acumu-
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lacién y pagos por dividendos hacia pagos por
intereses financieros, perdieron unos capita-
listas y ganaron otros; pero en conjunto la
clase capitalista no solo no perdia sino que
aumentaba su particicion en el PIB; a expen-
sas del resto de las otras clases. El gasto total
de los capitalistas viene a ser asi su propia
ganancia y esta se traducird en acumulacién
bruta (inversién) si la tasa de rentabilidad es-
perada sobre esta inversion es, por lo menos,
igual a la rentabilidad pasada. Cuando la
inversién del periodo es menor, en un
contexto de economia cerrada, el déficit
presupuestario cubrird la diferencia ex-ante
entre ahorro e inversidn; y si la economia es
abierta a los flujos internacionales fisicos y
financieros, el déficit equivaldria a un
excedente de exportaciones el cual funciona
como si fuese factor expansivo de la
inversién. Si el financiamiento del déficit se
realiza internamente, el endeudamiento fun-
ciona, via el proceso expansivo del déficit,
como 8i operasen en la economia "expor-
taciones internas”. En términos de Kalecki

"Las exportaciones internas” estimulan

el auge igual que el excedente del co-

mercio exterior. Las "exportaciones
intemas" van seguidas por un awmnento
de la produccién y de los beneficios
por unidad de producto, que hacen que
el subsiguiente incremento de los
beneficios agregados sea igual a dichas
"exportacioncs”. Esto, a su vez, actia
como estimulo para la expansi6n de la
actividad inversora. Los procesos fi-
nancieros relacionados con la
obtencién de un excedente en el
comercio exterior y con las "ex-
portaciones internas” son de un carécter
muy parecido” (Kalecki M., 1977).

Sin embargo, es bueno seflalar que mds
alla de cierto limite, como lo reconoce Ka-
lecki, las "exportaciones internas" (léase défi-
cit fiscal) puede conducir a un deterioro del
balance externo. En nuestro pais se ha venido
argumentando que, bajo el régimen Turbay, el
modelo de desarrollo cimentado sobre el
sector minero energético sirvié de sector
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impulsador del resto de la economia y que el
acelerado crecimiento del gasto piblico
condujo al pais a serios desequilibrios
exiernos. PCl’O, crecemos, que esta s una
visién incompleta del problema. Entre 1975
y 1984 la tributacién sobre importaciones
cay6 en 0.6 del PIB mientras su participacién
real aumentaba un 3.5% del PIB "lo cual
significa que 'a gravacién unitaria a las im-
portaciones se redujo en un 40% durante este
periodo” (Kalmanovitz S., 1988 b). Esta des-
gravacion, tipo supply-side, vino a contribuir
notablemente en la generacién del problema.
De paso esto refuta la afirmacién de
Cuddington (1986) de que una vez que los
precios del café habian revertido su tendencia
al alza y la inflacién continuaba en aumento,
este dltimo fendmeno solo se explicaba a
causa del déficit fiscal creciente, dado que,
ademas segin ¢l mismo Cuddington, cn
Colombia existe un débil vinculo entre las
reservas internacionales y la base monetaria,
lo cual impide una politica efectiva
contraccionista del gobierno a través de las
operaciones de mercado abierto (OMA). No
compartimos esta afirmacién; la caida en la
proteccién de los mercados internos, la so-
brevaluacién del peso, en un contexto inter-
nacional de desaceleracién, propiciaron un
déficit profundo del balance comercial. A todo
esto le adicionamos la realidad econémica de
un pais donde no ha habido un marco claro en
maleria fiscal, ni de recaudos ni de asignacién
de los mismos. De ahi que en toda su justa
medida podemos retomar la afirmacion de
Kalmanovitz.
"El déficit fiscal es entonces un resul-
tado natural de la dificultad de sustituir
los recaudos de los sectores y activida-
des que mejor pueden responder por
ellos por los gravdmenes a las capas
medias y populares, al tiempo que por
razones politicas y econ6micas no es
posible reducir el gasto piblico sino
aumentarlo” (Kalmanovitz S. 1988 b).
El predominio y la continuidad de la
ortodoxia en la politica econdmica colom-
biana, se pusieron de presente en la reversion
de las orientaciones en las politicas tributarias



que anteriormente buscaban proteger la
economia doméstica y su diversificacién, por
orientaciones encaminadas a desgravar los ex-
portables cafeteros e incrementar la tributacién
al consumo. Sin embargo, las desilusiones
propias del mercado no se hicieron esperar,
dados los mecanismos imperfectos de
informacién y los problemas de
fragmentacién. Algunos estudios (Chica
R.,1983;Mora L.,1986 Moncayo E., 1986;
Chica, Landarretche y Ramirez, 1986), han
mostrado cémo el proceso de industrializacién
colombiano requiere de medidas
proteccionistas, arancelarias, cambiarias y
restricciones para-arancelarias, debido a que las
politicas liberalizadoras aplicadas en nuestra
economia generaron entre 1974 y 1985, una
tendencia recesiva especialmente en 1o que
respecta a bienes de capital y bienes de con-
sumo duradero. En un contexto internacional
de crisis, donde el sector externo veia caer sus
exportables mientras la industria recibia el
peso de una revaluacion que frenaba su dina-
mica y elevaba la participaciéon de las
importaciones, el sector financiero se
convertia en un obsticulo al crecimiento eco-
némico del pais. En breve, al deterioro
externo y merma de las reservas inter-
nacionales -componente badsico de la base
monetaria- vino a sumarse la pérdida de la
dindmica industrial por las elevadas tasas de
interés que frenaron la inversién. Como "vec-
tor" resultante de ello, la pérdida de la com-
petitividad del sector externo se acentud. In-
ternamente, la desaceleracién en el proceso
industrial conducia a una caida en la tasa de
rentabilidad, no producto de un crowding-out
asociado, a su vez, a una mayor intervencién
del Estado en materia de gasto piblico, $ino a
politicas de liberacion externa mas revaluacién
y dinero caro (Kalmanovitz 8., 1984). No es
posible aceptar como explicacién de esta
caida, un argumento muy usado relativo a los
costos laborales y la retroactividad de las
cesantias. Si bien este factor puede ser "fuente
de disturbios para la rentabilidad del capital”,
factores tecnol6gicos e incrementos en los
gastos generales en los cuales implicitamente
se encuentran los altos intereses, los gastos

representacionales, de ventas y los impuestos
indirectos contribuyeron a la declinacién de la
rentabilidad industrial y a la crisis de
acumulaci6n (Kalmanovitz, 1984). En breve,
el débil flujo de utilidades generado por la
ineficacia administrativa, los elevados costos
y el endeudamiento externo, a expensas de las
emisiones accionarias, condujo a la ficil
absorcién de estas empresas por el capital
especulativo "hijo legitimo" de un modelo
neoliberal perversamente libertino y coherente
con una visién industrial cortoplacista que no
distingue entre determinantes y limitantes de
la inversiom Es por ello que
"El esfuerzo realizado en 1982-1983,
en cuanto a producir una reactivacién
industrial aumentando la irrigacién del
crédito y saneando algunos aspectos
financieros, no dio el resultado bus-
cado, y algunos hablan de un "fiasco”
al referirse a ese intento. Esto confir-
ma que no ¢s posible lograr una ex-
pansién actuando predominaniemente
sobre aspectos financieros, sobre todo
si la situacion e¢s una cn la cual la
demanda s¢ encuentra deprimida”
(Chica, Landerretche Ramirez,1986).
Los problemas coyunturales, si bien de-
ben ser considerados por 1a politica econé-
mica, no deben hacernos perder la vision de
largo plazo sobre el crecimiento y la dind-
mica de la acumulacién de la economia. La
profundizacién del sector industrial no tiene
por qué subordinarse a una profundizacion
financiera que, en lugar de servirle de apoyo,
se convierte en factor de quicbra de su ritmo
y desarrollo. Kalmanovitz resume brillante-
mente el impacte que sobre el sector indus-
trial tuvieron diversos factores
"En las circunstancias de los afios 70
confluyeron sobre el sistema
industrial colombiano bajas de la
productidad, rentas de exportacién
cafetera y de otras especies que
revaluaron el peso y deterioraron las
posibilidades de venta de la produccién
local tanto en el pais (penetracién
importadora) como fuera de €l. La
utilizacién de planta se redujo
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considerablemente, la rentabilidad se
deteriord y el volumen de inversion
decayd significativamente”. (Kalma-
novitz, 1988 b).

Asf tenemos que la formacion de capital
fijo en 1970 participaba de un 70%, cayendo
en 1985 a un 41%; mientras la inversion
total del sector privado participaba, en los
afios 60, en un 16% del PIB modificindose
esta tendencia durante los afios 70 y
empeorando en los afios subsiguicntes,
cuando cae a un 7.4% del PIB en 1985 (Kal-
manovitz, 1988 a). Aunado a lo anterior, la
financiacion externa legada de las politicas
econdmicas de pasadas administraciones, ha
venido a reducir dramdticamente Jos recursos
de divisas comprometiendo la capacidad de
importaciones del pafs. De esta manera el
servicio de la deuda entre 1975 y 1986, paso
del 20.1% a 45.7%. Es decir, casi el 50% de
nucstra capacidad de importar, (Kalma-
novitz, 1988 a). Esto ha conducido a un de-
bate entre la opinién oficial y los que desean
la reprogramacién de la deuda, pero no po-
demos abordar este tema en el contexto de
nuestro ensayo.

Frente a las criticas contra la intervencion
del Estado en materia de déficit fiscal, es
pertinenle hacernos cco de la pregunta de
Kalmanovitz (1988 a) sobre ";en cuanto mds
habria caido el nivel del producto si no se
generan los cuantiosos déficits fiscales y es-
pecialmente el de 1983 que casi alcanza un
8% de PIB?, "La experiencia del CONO
SUR, debido a la "sapiencia” neoliberal, no
permitié lo que si oper6 en Colombia con
los consiguientes efectos adversos en aque-
llos paises. Con una tasa de desempleo de
12.8% (primer trimestre de 1988), una re-
duccién dréstica de déficit presupuestal como
lo proponen los neoliberales criollos tenderia
a abortar el proceso de reactivacién alcanzado
en los afios 1986 y 1987. Si esto sc hace
pensando en estimular el ahorro y la in-
versi6n privados, es posible que nos encon-
tremos con resultados adversos en los cuales
las reducciones del gasto piblico no inducen
necesariamente incrementos en el ahorro e
inversion privados. Ni la inversi6n privada_
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tiene por qué ser desplazada por el gasto
oficial ni éste por aquella (Bitar S.,1988)
pero la proporcién de una y otra la deter-
minan las inversiones pasadas, las expecta-
tivas sobre la demanda agregada y el com-
portamiento de los beneficios, en el contexto
de la fase del ciclo en que viene operando la
economia.
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