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La economía co lombiana no logrará crecer en el 

2001 al 3,8% estimado por el gobierno, y difíci lmen­

te alcanzará el 3% que pronosti có Fedesa rro llo a 

comienzos del año. Sin embargo, las señales dispo­

nibles son muy contradictorias, por lo que el pro­

nóstico es todavía incierto pero muy probablemen­

te no mayor a 2%. 

Del lado positivo se observa un relativo forta lec i­

miento del sector banca ri o, un crecimiento impor­

tante de las exportac iones no tradicionales y pers­

pectivas dinámicas en materia de inversión . La 

economía es hoy mucho más equilibrada que hace 

3 años, y se han aprobado reformas importantes pa­

ra el crec imiento de largo plazo del país. La recu­

perac ión no será sostenible, sin embargo, mientras 

persi sta el nivel de desempleo más alto de América 

Latina y con él la debi lidad en el consumo, y mien­

tras no se revierta la marcada desacelerac ión en la 

industria y el comercio observada durante los últi­

mos se is meses. Además, será necesario completar 

el paquete de reformas, espec ialmente las relacio­

nadas con el esquema de descentrali zac ión, el 

mercado laboral y el sistema pensiona! del país. 

Editorial 

Los factores positivos 

El sector bancario muestra una ligera recupera­

c ión, y ello inc idirá más que ningún otro factor so­

bre la reactivación de la economía. Los bancos pue­

den asumir nuevamente ri esgos y cumplir su fu n­

c ión con mayor tranquilidad. Los accionistas han 

aportado capital con lo cual han mejorado los índi ­

ces de solvencia, y la ca lidad de la cartera ha me­

jorado. El crédito de consumo y comercial caen a 

tasas mucho menores que en el pasado, a pesa r de 

que recuperación es tímida y su costo es elevado. 

El principal lunar continúa estando en el sector hi­

potecario. 

El conjunto de las exportac iones no tradiciona les 

crece hoy a tasas anuales cerca nas al 20%, y han 

sido especialmente dinám icas las ventas de maqui­

naria y equipo y papel maderas y metál icas bás icas, 

hac ia los mercados andinos. La desacelerac ión que 

se observó en las ventas a los Estados Unidos entre 

agosto del 2000 y febrero del 2001 se ha revertido, 

aurique con un comportamiento muy favorable en­

tre marzo y mayo. Estas son buenas notic ias. A dife-



rencia de lo sucedido en los países as iáticos, los ex­

portadores col ombianos han logrado defenderse 

de la crisis norteameri ca na reciente, y las perspec­

ti vas para los próx imos años son aún mejores: la 

economía norteamericana vo lverá a crecer en el 

2002, y un porcentaje crec iente de exportadores 

del país afirma que sus ventas al exterior aumenta­

rá n más de 45% en los próximos 2 años. 

Las encuestas cualitativas a los empresarios revelan 

que entre 1996 y 1998 ocurrió un cambio muy des­

fa vorab le en las condic iones económicas y socio­

políti cas para la inversión. No han mejorado las 

condiciones soc io-po líti cas, pero si lo han hecho 

las económicas, con niveles similares a algunos 

años de la primera parte de los 90s. Sin embargo, 

en los meses recientes esta tendencia positiva se 

revirti ó y hoy los empresarios perc iben en forma 

menos favorable la situac ión económica. 

A pesa r de este retroceso, aún cerca de 60% de las 

empresas grandes encuestadas van a rea li zar inver­

siones durante los próx imos meses, por un valor 

medio cercano al 1 0% de sus acti vos, y el relativo 

optimi smo en este campo no parece haber d ismi­

nuido a lo largo del año con la desacelerac ión de la 

economía. Invert irán en repos ic ión de maquinari a 

más que en expansión de capac idad. 

Las finanzas del país se encuentran mucho más 

equilibradas que en el pasado tras los ajustes de los 

últimos 3 años. El défic it externo era el mayor de 

América Latina en 1998 y hoy es bajo, y el défi c it 

f isca l se ha reducido a un ni ve l razonable cercano 

al 2,5% del PIB. Son buenas notic ias, máxime 

cuando se considera la inestable situación de Argen­

tina y sus posibles repercusiones sobre la región. Si 

se rea li za el paquete competo de reformas, espe­

c ialmente la relac ionada con el si stema de las pen­

siones, las f inanzas públi cas serán sostenibles en el 
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mediano y largo pl azo, y el país recuperará el ins­

trumento fi sca l para hacer políti ca económica. 

El Congreso aprobó la reforma (transitori a) a las 

transferencias regionales, y ell o afectará positi va­

mente la inversión privada y las finanzas públicas . 

Contribuye a señalar un norte más claro en materi a 

de políti ca económica y a di sminuir la incertidum­

bre para los inversionistas, y libera cargas del go­

bierno central con las regiones en los próx imos 

años . El efecto fi sca l de corto pl azo es muy reduci­

do, y el de mediano plazo es importante si este o el 

próx imo gobierno logran aprobar una nueva refor­

ma fisca l. Esto pone en evidencia la alta importan­

c ia de la Misión Fisca l creada por el Ministro de 

Hac ienda. 

No todo es color de rosa 

Los niveles de desempleo serán menores si la eco­

nomía se reacti va (a ún cuando ello no basta) pero 

la relación entre ambas vari abl es es compleja. En 

parti cular, la demanda doméstica continuará de­

primida mientras el país mantenga las mayores ta­

sas de desempleo del hemisferio: no consumen los 

desempleados pues ca recen de ingresos, y tampo­

co los que tienen empleo cuando la probabilidad 

de perderlo es alta. Nada ha hecho esta Administra­

ción para enfrentar el problema, excepto buscar 

consensos en mesas de negoc iac ión en las que no 

parti c ipan los 3 millones de desempleados. 

No bajarán las enormes tasas de desempleo mien­

tras el país no acepte que éste guarda relac ión es­

trecha con las ca racterísti cas de nuestro mercado 

laboral , uno de los más rígidos del mundo, y que la 

combinac ión de estancamiento y mayores sa larios 

rea les es expl os iva. ¿N o tendrá algo que ver en esta 

histori a el incremento de 70% en los sa lari os rea les 

del sector público durante los 90s (3 0% los del 



sector privado)? ¿Por qué no adopta ya el país un 

sa lari o mínimo diferencial para jóvenes como el 

que ex iste en varios países europeos? 

Fedesarrollo mencionó en marzo pasado la posibi­

lidad de una desaceleración fuerte de la industria y 

el comercio, pronóstico que infortunadamente se 

cumplió. Ambos sectores crec ieron a tasas supe­

riores a 10% en los últimos meses del 2000 y hoy 

apenas crecen a tasas que osci Jan entre 0% y 1 %. 

La situación industrial se ha deteriorado mes a mes 

durante los últimos 6 meses y el resultado (preli­

minar) de la Encuesta de Opinión para junio es el 

peor del semestre. También han desmejorado los 

indicadores del comercio, aun cuando mayo y ju­

nio no fueron tan malos como abri l. Paradóji ca­

mente, la agri cultura y la construcción podrían ser 

los sectores con mejor desempeño durante el año. 

La minería se ha venido desacelerando desde el año 

pasado producto de la fase descendente de produc­

ción en la que se encuentran los pozos, pero este 

proceso natural se ha visto agravado a raíz de los 

atentados guerri lleros. La contribución de esta acti­

vidad será negativa, incluso más de lo previsto, con 

efectos importantes sobre los ingresos del gobierno 

y el sector externo, más que sobre el mismo PI B. 

La desaceleración, y como consecuenc ia el débil 

crec imiento de la economía estimado para 2001 en 

1,8%, pondrán en apri etos al gobierno para cum­

plir con la meta de déficit para el sector públi co 

consolidado establecida en 2,8% del PIB. Es evi­

dente que la d iferencia de dos puntos po_rcentuales 

en el crecimiento rea l del PIB (e l gob ierno proyec­

taba 3,8%), sumado a otros aspectos como la me­

nor producc ión de petróleo, tendrán un impacto 

negativo sobre los ingresos tributarios del gobierno. 

De no ll evarse a cabo un ajuste proporc ional en el 

gasto, será imposible cumplir con esta meta. 

Finalmente, no podrá lograrse una recuperación 

sana y sostenible de la economía si el país no adop­

ta las reformas fu ndamenta les que aún están pen­

dientes. La modificac ión del esquema de transfe­

rencias a través del Acto Legislativo 019 no tendrá 

el efecto deseado (que en cualquier caso no es ele­

vado sobre el ahorro públi co) si no va acompañada 

de una profunda reforma a la Ley 60 de 1993. Por 

otra parte, la reforma pensiona! es un requi sito fun ­

damental para que las finanzas y la deuda púb licas 

sean sostenibles en el tiempo, además de ser una 

medida que restituye la confianza tanto de inver­

sionistas internac iona les como domésti cos. 

Existen condi c iones favorables para que la econo­

mía vuelva a retomar una senda de crec imiento po­

sitiva y estable, pero la bata ll a no está ga nada. Está 

en manos de las autoridades profundi za r el proceso 

de ajuste, resolver los desequilibrios estructurales 

de las finanzas públi cas, y crea r las condic iones pa­

ra que el desempleo se reduzca. Sólo así mejorará 

el nivel de ingresos y la confianza de los agentes en 

el país, y con ello el consumo y la inversión. No hay 

duda de que un país que hace reformas profundas 

atrae capita les foráneos, máxime cuando al tiempo 

otras nac iones atraviesan por severas cr isis. 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ De acuerdo con información del DANE, en el 

primer trimestre de 2001 el PIB creció 1,75% 

frente al mismo trimestre de 2000 y 0,77% frente 

al cuarto trimestre de ese año. 

+ Este resultado se expli ca por el comportamiento 

favorab le del sector agropecuario, silvicu ltura, 

caza y pesca que creció 4,99%, la industri a ma­

nufacturera que lo hizo en 2,22%, el comercio 

2,94%, y transporte y comunicac iones 2,75%, 

los cuales en conjunto aportaron a la variación 

total 1,59 puntos porcentua les positivos. 

+ Otras de las ramas de actividad que mostraron 

un comportamiento ascendente son electri cidad 

gas y agua con 1,89%, estab lecimientos financie­

ros 0,98%, y el subsector de edifi cac iones que 

creció 9,05%, a pesa r de la ca ída de 3,38% que 

registró la rama agregada de construcc ión, la 

cual se explica princ ipalmente por el pobre de­

sempeño del sector de obras de ingeniería c ivil 

(-12, 72%). 

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL 
Y POR SECTORES (anual) 

1 trimestre 1 trimestre 

00/99 01 / 00 

Sector agropecuario 1,5 3.4 
Minería 1.4 -4,0 

Industria 8,8 2,2 

Construcc ión -6, 1 -3.4 
Servicios 

Comercio, restaurantes y hoteles 2,9 3, 1 

PIB total 2,2 1,7 

(pr): Proyectado. 

Fuente: DANE, DNP y Fedesarrollo. 

2001 

(pr) 

3.4 
-6, 4 

3,3 

2,0 

1.3 
3,4 

1,8 

+ Por su parte, dentro de los sectores que presen­

taron una dinámica menos favorabl e durante el 

primer trimestre del presente año comparado 

con el mismo del 2000, se encuentran servicios 

soc iales, comunales y personales (-0,85%) y ex­

plotación de minas y canteras (-5,49%), tendencia 

que viene registrándose desde el segundo tri­

mestre de l año anterior. 

+ En los tres primeros meses del año la demanda 

interna creció en términos rea les 1,8% en relación 

al cuarto trimestre del año pasado y 2,8% frente 

al mismo período del mismo año. A excepción 

de las exportaciones, los componentes de la de­

manda muestran un pobre desempeño. El con­

sumo final crec ió 1,22%, resultado de un cre­

c imiento de 1,93% en el consumo de los hogares 

y una ca ída de 0,77% en el consumo del gob ier­

no. Por su parte, la formación bruta de cap ital 

crec ió 7,22%, por el incremento de equipo de 

transporte, maquinaria y equipo, y construcc ión 

y edifi cac iones. Finalmente, las exportaciones 

crecieron 6,58%, jalonadas especialmente por 

las de maquinaria de usos genera les, carne, pl an­

tas vivas y capullos cortados, plátano, y productos 

plásticos, entre otros. 

+ Fedesarro llo proyecta un crecimiento del produc­

to de 1,84% para 2001 . Esta c ifra es el resul tado 

de un crec imiento esperado de la industria de 

3,3% frente al año anterior y un incremento de la 

producc ión agríco la de 3,4% frente a 2000. La 

dinámica positiva que se espera este año para la 

construcc ión, permite estimar un crec imiento de 

2,0% en relac ión al año anteri or. Adi c ionalmen­

te, se espera un incremento en los serv ic ios de 

1,3%, este último por el buen comportamiento 



Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
GASTO (Crecimiento anual) 

1 trimestre 1 trimestre 2001 + En los primeros c inco meses de 2001 la activ idad 
00/ 99 01 / 00 <pr) industrial sin trill a de café continuó mostrando ---------------------------------------

PIB 

Consumo total 

Pri vado 

Público 

Inversión tota l 

Privada 

Pú blica 

Exportaciones 

Importaciones* 

2,23 

2,3 

2,8 

0,8 

10,7 

1,5 

8,5 

1,67 

1,22 

1,93 

-0,77 

7,22 

6,58 

9, 16 

1,8 

1,4 

1,7 

0,5 

3,7 

9,6 

-1,1 

3,5 

4,7 

Este dato está ca lculado a parti r de las cifras de importac io nes en pe­

sos constantes de 1994. 

(pr): Proyectado. 

Fuente: DANE, Conpes y proyecciones de Fedesarroll o. 

del comerc io (3,4%) y los servic ios financieros y 

públicos y los servicios del gobierno. 

+ Por otro lado, se espera que el sector de la mine­

ría continúe con su tendencia decreciente y regis­

tre una ca ída de 6,4%, pese al comportamiento 

favorab le del sector del carbón, para el cual se 

espera un aumento en producción frente a lo 

presentado el año anterior. Para el sector pe­

tro lero se estima una caída y para el resto de la 

minería un crec imiento, respecti vamente. 

+ Se espera que la demanda interna apenas crezca 

en términos rea les, en buena parte por un cre­

cim iento del consumo total de 1,4%, dentro del 

cual el consumo privado crecerá XX% y el pú­

blico 0,5%, debido princ ipalmente al ajuste del 

gasto gubernamental. Se proyecta que la inver­

sión privada crecerá cerca de 9,6%. Para las ex­

portaciones se espera un crecimiento de 3,5%. 
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una tendencia crec iente, aunque con un menor 

dinamismo que el registrado el año pasado. Has­

ta mayo la variación acumulada del sector fue 

3,38%, pero este incremento está por debajo de 

la tasa registrada en los mismos meses de 2000, 

cuando el crec imiento fue 10,11 % . 

+ En el mes de mayo la industria sin trilla creció 

2,24% con relac ión al mismo mes del año pa­

sado, pero este resultado fue inferior en 2,60 

puntos porcentuales al registro del mes de abril. 

Si se incluye la trill a de café el crec imiento anual 

fue de 3,62% en mayo, inferior al del mes anterior 

que registró un crecimiento de 5, 18%. 

+ Los sectores que en mayor proporción contri­

buyeron al crec imiento de la industri a en loco­

rrido del año a mayo fueron: equipo y material 

de transporte (33, 12%), textil es (2 ,92%), papel y 

sus productos (12,47%), otros productos quími­

cos (4,96%), maquinari a excepto la eléctr ica 

(24,36%), industr ias básicas de metales no fe­

rrosos (22,75%) y productos plásticos (7, 19%), 

entre otros. Estosaportaron en conjunto 3,75 pun­

tos porcentuales positivos a la variación total. En­

tre tanto, se destacó en el ultimo mes el incre­

mento de 37,98% de trilla de café. 

+ En contraste, se destaca la ca ída en la produc­

c ión de sectores tales como bebidas -8, 12%, 

industri a de madera -20,95%, muebles de madera 

-12,70%, sustanci as químicas. -5,34%,otros 

productos minera les no metá licos -0,87%,e in­

dustrias básicas de hierro y acero -0,63%, afec­

tando la variac ión total con 1,78 puntos por­

centuales negat ivos. 



+ Dentro del comportamiento sectorial por tipo de 

bienes, durante los c inco primeros meses de 2001 

el mayor dinamismo lo registraron los sectores 

productores de bienes de capital , donde sobresale 

el crecimiento de sectores como equipo y material 

de transporte (33, 12%) y equipo profesional y 

científi co (2 4,97%). De otra parte, los bienes in­

termedios también muestran un comportamiento 

ascendente y se destaca el crec imiento del sector 

de cuero y sus productos (25 , 19%) . Igualmente, 

el sector productor de bienes de construcción 

arrojó un resultado positivo que se expli ca por el 

buen comportami ento de objetos de barro, loza 

y po rce lana, cuya producc ión aumentó 21 ,44% . 

+ El empleo industri al creció 1,92% en lo corrido 

del año hasta mayo, resultado a todas luces po­

sitivo frente a la ca ída de 4,54% que se registró 

en los cinco primeros meses del año precedente. 

Se destacan como mayores generadores de em­

pleo los sectores. de confecc iones, objetos de ba­

rro loza y porcelana, y equipo y material de trans­

porte, entre otros. 

+ Se observa en el empleo, por tipo de contratación, 

un crecimiento en la ocupación temporal para 

Gráfico 1 A. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL SIN TRI­
LLA DE CAFÉ (Crecimiento anual acumulado del 
índice) Enero 1994 - mayo 2001 

·20 '----------------___.J 
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Fuente: M uestra Mensua l Manufacturera del DANE. 

enero-mayo cerca no a 18. 6% y una ca ída en el 

empleo permanente para el mismo periodo de 

2 .95%. Aunque esta tendencia afecta a todas las 

categorías de ocupac ión, es más pronunciada 

entre los más ca lifi cados pues el empleo perma­

nente para empleados cayó 5,22%, mientras pa­

ra los obreros lo hi zo en 1 ,49%. 

+ Para el mes de mayo el empleo registró una va­
ri ac ión anual de 2,43% en comparac ión con el 

mismo mes de 2000, cuando se dio una caída de 

2,45% . 

+ Los datos de la Encuesta de Opinión Empresari al 

de Fedesarrollo para el mes de junio corroboran 

la desaceleración de la producc ión manufac­

turera. Para 58% de los encuestados industriales 

la situac ión económica de su empresa se man­

tiene similar a la del mes anterior, mientras só lo 

para 2 1% ésta mejoró . Al comparar estos resul­

tados con los de junio del año pasado, se evi­

dencia un aumento en el porcentaje de encues­

tados que perc ibe que la situación económica 

no cambió, y una reducc ión en el de aquellos 

que sienten que su situación económica actual 

es más favorable que la del mes anterio r. 

Gráfico 1 B. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - mayo 2001 
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+ La activ idad productiva tend ió a la baja en junio, 

segú n afirmó el 35% de los empresarios encues­

tados. Para 51% la producción se mantuvo en el 

mismo ni ve l que en mayo, y fue tan sólo más in­

tensa para 13%. En términos generales estos re­

su ltados son menos alentadores que los regis­

trados en igual mes de 2000. 

+ Por otro lado, para 66% de los empresar ios las 

ex istenc ias a junio eran suf ic ientes, mientras que 

para apenas 9% eran pequeñas. Ad ic ionalmen-

te, 41 % de los industrial es percibió que sus pe­

didos no cambiaron mucho respecto al mes pa­

sado, y só lo para 20% de ell os aumentaron . En 

junio del año pasado 27% de los encuestados re­

cibió más pedidos que en el mes anter ior, c ifra 

superior en siete puntos a la reportada en la en­

cuesta de este año. 

+ La mayoría de industria les (56%) percibe que su 

situación económica no camb iará de manera fa­

vorab le en los próx imos seis meses. Por su parte, 

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
(Variación porcentual) 

Producción Empleo Salario real 

Die 00/ dic 99 Ene-may 01 / 00 Die 00/ dic 99 Ene-ma y 01 / 00 Die 00/dic 99 Ene-ma y 01/00 

Industr ia de madera -6,2 -2 1,2 -7,5 -6,5 10,2 15,2 
Muebles de madera -25,6 -12,2 29,2 -25,4 -1,9 -0,9 
Bebidas -31,6 -8, 1 -12,1 -8,6 3,9 -8,9 
Químicos 3,7 -5,7 1,6 -0,3 8,6 2,7 
Alimentos (sin tri lla) 0,8 -3,3 -3,2 -3,5 4,7 5,6 
Hierro y acero 1,2 -1, 1 2,2 3, 1 -3,0 1,4 
O tros deri vados del petróleo -31,4 -1,0 -6,0 -9,6 10,6 2,2 
Productos mi nerales no metál icos 16,5 -0,8 -4,3 -1 ,1 14,5 0,5 
Prod.metálicos excepto maqui nari a -2,0 0,5 0,3 2,3 14,1 5,0 
Petróleo -2 1,5 1,7 27,6 3,3 7,5 -3 ,4 
Texti les 11,5 2,9 4,1 4,4 -4, 1 -4,0 
Vestuario -5,2 3,2 11 ,5 18,7 -2,8 -0,5 
Vidrio -4,4 4,1 -1 3,7 -2,2 2,0 -1 ,3 
Otros productos qu ímicos 4,2 4,9 1,4 2,1 12,6 -0,7 
Industri as diversas 30,2 5, 1 0,6 6,7 5,5 -0,5 
Maquinari a, aparatos eléctri cos -0,1 6, 1 -8,0 -1,4 6,3 10,0 
Caucho 27,7 6,2 3,6 4,4 27,9 6,2 
Imprentas y editoriales 8,0 6,2 -2,6 -1,2 -2,6 -2 ,7 
Plásticos 5,9 7,2 3,6 0,7 4,4 0,5 
Barro, loza y porcelana 47,0 11 ,7 7,7 11,9 0,0 2,6 
Papel 5,4 12,5 5,9 0,7 -0,8 4, 1 
Tabaco -7,0 16,4 10,8 4,4 -5,2 -3,9 
Ca lzado -12,3 16,6 -5,2 -3,6 4,5 8,1 
M eta les no ferrosos 29,8 22,8 3,0 2, 1 1,0 0,7 
Maqu inari a excepto la eléctr ica 36,4 24,3 1,2 1,8 11 ,6 1,3 
Cuero, pieles, excepto ca lzado 2,9 25,2 -6,2 -5,9 11 ,9 17,9 
Equipo profes ional y científi co 19,2 31,1 -1,0 1,8 13,1 7,2 
Equipo y material de transporte 24,1 33,1 -3,4 6,7 15,3 1,2 

Total 2,0 4,7 0,8 1,7 5,4 1,1 
Tri lla de café 5,9 38,0 -22,2 -15,7 1,7 2,5 
Total excepto trilla 0,4 3,3 0,9 1,8 5,5 1,1 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del DAN E. 
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2 7% de los encuestados ve el semestre entrante 

con mayor optimismo frente a 17% que cree que 

en ese período la situación empeorará . El año 

pasado se observaba un mayor optimismo entre 

los encuestados, pues 43% de ellos creía que su 
JO 

20 

Gráfico 2C. SITUACIÓN ECONÓMICA Y EXPECT A­
TI VAS (Balances suavizados) 
Enero 1994- junio 2001 

situación económica mejoraría en el semestre 10 

siguiente. 

+ Lo anterior es corroborado por las expectativas 

de producción para los próximos tres meses, 

pues 56% de los encuestados afirma que man-

o 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SITUA­
CIÓN ECONÓMICA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Enero 1994 - mayo 2001 
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Gráfico 28. EXISTENCIAS Y PEDIDOS 
(Balances suavizados) Enero 1994 - junio 2001 
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Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desarrollo y DANE. 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCIÓN PA­
RA EL PRÓXIMO TRIMESTRE (Balances suavizados) 
Enero 1994 - junio 2001 
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Gráfico 2E. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD INS­
TALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Febrero 1994 - junio 2001 
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Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desa rrollo y DANE. 
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Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
Febrero 1994 - mayo 2001 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa­
rro llo. 

tendrá un vo lumen de producc ión similar al ac­

tual, frente a 35% que cree que lo aumentará. A l 

comparar estos porcentajes con los registrados 

en el mismo mes del 2000, se confirma el hecho 

de que el año pasado había un mayor optimismo 

entre los empresa rios. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ En mayo el comercio minori sta, sin incl uir com­

bustib les, tuvo un aumento del orden de 2,71% 

con respecto al mismo período de 2000. Esta 

cifra se reduce a 2,03% si se excl uyen las ventas 

de automotores. Entre los sectores más dinámicos 

en ventas en mayo se destacan vehículos auto­

motores y motocicletas, que incrementaron sus 

ventas en 14,32%, muebles y equipo para ofi cina, 

computadores, programas y suministros que lo 

hic ieron en 35,04%, y las llamadas otras mercan­

cías, 21,98%. Los que contri buyeron más al 

resultado del mes fueron, alimentos y beb idas no 

alcohó licas, otras mercancías, electrodomésticos 

y mueb les, utensilios de uso domestico, vehículos 

y automotores, y ca lzado y art ículos de cuero, 

que en conjunto aporta ron 2,77 puntos porcen­

tuales positivos a la va ri ación tota l. 

16 COYUNTURA ECONÓMICA 

+ De otra parte, tan só lo dos grupos de mercancías 

exper imentaron ca ídas en el comercio: productos 

textil es y prendas de vestir -0,26%, y productos 

fa rmacéuticos -0,26%, que contri buyeron nega­

ti vamente con 0,45 puntos porcentuales. 

+ También en los c inco primeros meses del año, el 

comercio minori sta crec ió 1,38% con respecto 

al mismo periodo del año anterior. En este lapso 

de tiempo los grupos de mercancías que tuvieron 

aportes más significativos al aumento de las ventas 

fueron productos para el aseo del hogar, libros, 

periód icos y revistas, ca lzado y artículos de cuero, 

otras mercancías, y artículos y utensili os de uso 

doméstico, que en conjunto aportaron a la varia­

ción tota l 1,76 puntos porcentuales. 

+ De acuerdo con la activ idad principa l de los es­

tab lec imientos, los aumentos más signi ficativos 

en las ventas rea les hasta el mes de abr il se re­

gistraron en los almacenes espec ial izados en la 

venta de vehículos automotores (9,76%), otros 

productos de consumo domestico (37,00%), y 

motoc icletas y sus partes (7,93%), entre otros. 

Las ca ídas más pronunciadas se presentaron en 

empresas especiali zadas en el comercio al por 

-2 
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-6 

-8 

-10 

Gráfi co 4. ÍNDICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Crecimiento anual acumulado nueva muestra men­
sual) Enero 1994 - abril 2001 
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por Menor 
del DANE. 



menor de equipo y artícu los de uso domestico 

(1 0,60%), prendas de vestir (15,08%), muebles 

para el hogar (11 ,61 %) y libros papelería y revis­

tas (9,05%). 

+ El nivel de contratac ión de personal por parte del 

comercio para el mes de mayo dism inuyó 1 ,02%, 

si se compara con el mismo mes del2000. En los 

primeros cinco meses del año el sector redujo su 

ni ve l de ocupación en 2,98%, comparado con 

igual período de l año anterior. El persona l per­

manente en enero-mayo también se redujo en 

2,72% frente al año precedente. 

+ De acuerdo con las c ifras reportadas por Ecope­

trol, para el mes de abril se vendieron 11 9,7 mi­

llones de ga lones de combustible pa ra vehículos 

automotores, es decir 5,99% menos que en el 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Crecimiento año corrido) 

Tota l sin Cacharrerías, 
combustible bazares y 

misceláneas 

1998 -3,6 4,1 
-2,2 2,3 

111 -7,8 -8,3 
IV -8,2 -6,8 

1999 -10,9 -8,9 
-11 ,9 -13,8 

111 -4,8 -2, 1 
IV 0, 1 5,6 

Alimentos 
y bebidas 

-8,5 
-5,9 
-6,4 
-0,9 

-5,4 
-3,6 
-2,4 
0,0 

Vestuario y 
calzado 

-1,6 
4,9 

-3,7 
-8, 1 

-2,4 
-13, 1 

1,0 
5,7 

mismo mes del año anterior. Las ventas de gaso­

lina regular disminuyeron 6,1 0%, siendo este 

tipo de combustible el que concentra el 94 .79% 

del tota l del vo lumen comercia l izado, mientras 

las de gasolina extra presentaron una disminución 

de 4,1 0%. 

+ De acuerdo con la Encuesta de Opin ión de Fe­

desa rro ll o, la situac ión económica para el 58% 

de los comerciantes era aceptable en junio, mien­

tras para el 21% fue mala, y sólo pa ra el 21% fue 

mejor a la del mes anterior. Esto se tradujo en un 

balance de cero después de haber presentado 

niveles positivos en el mes de mayo. Lo anterior 

es consecuencia de los problemas que siguen 

enfrentando los comerciantes, entre los que figu ­

ran la baja demanda doméstica, la lenta rotación 

de la cartera, y el contrabando. 

Farmacias 

-0,5 
-4,1 
-7,4 
-7,8 

-5 ,6 
-0,4 
4,4 
9, 1 

Muebles y 

electrodo­
mésticos 

5,2 
14,7 

2,9 
-15,6 

-18,1 
-17,8 

5,8 
2 1,9 

Artículos de Vehículos y Mercancías 
fe rre te ría repuestos no ca lificadas 

5, 1 4,3 -0,4 
-8,5 -5,5 -7,2 

-19,4 -23,6 -11 ,4 
-28, 1 -26,6 -14,8 

-36,0 -42 ,1 -5,0 
-4 1,3 -4 1,2 -9,6 
-34,8 -35,2 -7,7 
-30,4 -33,7 -5,3 

Nueva muest ra mensual de comercio a l por menor 

2000 4,3 -6, 1 5,3 5,8 -1,7 33,6 9,5 -8,5 -10,7 
11 3,9 -4,1 3,7 17,2 1,0 40,0 21,5 -14,4 -9, 1 
111 3,3 10,0 4,4 9,8 -0,7 21,9 14,0 -8,5 -2,0 
IV 1,7 -7,7 -1,2 8,7 0,4 8,5 7,3 7,7 8,2 

2001 1,0 6,6 0,2 0,9 2,7 8,0 -1 1,2 1,5 -3,9 

Abri l 
2001/2000 1,3 38, 1 -3,2 -0,7 -2,5 1,2 -3,7 2,0 21,3 

Fuente: Muestra Mensual de Comercio a l Por Menor de l DANE. 
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Gráfico 5A. INDICADORES DE OPINIÓN SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavizados) 
Enero 1994 - junio 2001 
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Gráfico 58. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS 
(Balances suavizados) 
Enero 1994 - junio 2001 
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Gráfico 5C. PROBLEMAS EN El COMERCIO 
(Presentación porcentual) 
Enero 1994 - junio 2001 
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Fuentes: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa­
rrollo- Fenalco. 
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+ Las expectativas sobre las ventas en el próxi mo 

no son alentadoras pues, en junio 28% de los 

encuestados señaló que éstas serán superiores a 

las rea li zadas en igual mes de 2000, frente a 

49% que piensa que no variarán de manera im­

porta nte. Vale la pena menc ionar que el porcen­

taje de empresarios que ti ene expectativas posi­

tivas es el más bajo desde dic iembre de 1999. 

+ En términos generales, los comerciantes perciben 

que habrá un mejor entorno económico en el 

próx imo semestre que favorecerá su situación 

económica. En efecto, para 42% de ellos ésta 

mejorará, mientras para 43% será simil ar a la 

actual, y sólo para 15% será más difíc il. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ La construcc ión en Colombia, de acuerdo con los 

resultados del censo de edificac iones efectuado 

por el DANE en abril de 2001 , muestra una leve 

tendencia a la recuperación. Si bien en las se is 

áreas metropo litanas y Armenia 48% del área 

censada está en proceso de construcc ión, 12% 

fue culminada y un restante 40% se reporta con 

actividad parali zada, las vari ac iones en el estado 

de las obras no revelan un marcado dinamismo. 

En efecto, entre el cuarto trimestre del 2000 y el 

primer trimestre del 2001 , el área ini c iada decre­

ció 8, 1 %, la que se encuentra en proceso de 

construcc ión crec ió 8,9%, y el área culminada 

presentó una disminución de 21,9%. 

+ De un total de 3,700.970m2 de obras en proceso 

de construcc ión, 776.709m2 eran obras nuevas, 

es dec ir 21 ,0% del total, y 307.869m2 (8,3%) co­

rresponde a obras que reinic iaron el proceso. 

Además, 64% del total corresponde a vivienda, 

dentro de la cual 36% es multifamiliar y 28% 

unifamili ar. Para el área culminada 61 % corres-



ponde a vivienda y el resto a ed ificaciones de di- Cuadro S. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-
ferentes usos. TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

+ En lo corr ido del año hasta el mes de mayo se 

aprobaron licencias por 2,92 millones de metros 

cuadrados, lo cual representa un crecimiento de 

17,5%, frente a los 2,52 millones de metros cua­

drados licenciados en el mismo período de 2000. 

De las li cencias aprobadas, 2,03 mill ones de 

metros cuadrados corresponden a vivienda, 401 

mil a comercio, y 181 mil a educac ión, los cua­

les aportaron conjuntamente 19,2 1 puntos por­

centuales positivos al crec imiento del sector y 

explican el crec imiento del total frente a igua l 

periodo del año anterior. 

+ Comparando estas cifras con las registradas en 

2000, se observa que el área aprobada para la 

construcc ión de vivienda se incremento 21,1 0%, 

mientras las destinadas a comerc io y educac ión 

aumentaron 15,22% y 73 ,08%, respectivamente. 

+ En el mes de mayo fueron licenciados 537.394 

m2
, 16,8% más que el mismo mes del 2000, de los 

cuales 71,5% (384.440 m2) fueron dirigidos a uso 

habitaciona l, desagregados en 180.821 m2 para 

Gráfico 6. ÁREA APROBADA PARA CONSTRUCCIÓN 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - mayo 2001 
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Fuente: DANE. 
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junio 
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Individuales 

Otros 

Mayo 
Producción de cemento (toneladas) 
Producción tota l segú n DANE 

Mayo 

lndice de costos de la construcción 

Fuente: DANE, ICAV, ICPC. 

00/99 01 /00 

-8,6 17,5 
8,3 -8,8 

-16,6 33,6 

- t4,9 21,2 
-7,4 -5,6 

-18,2 34,6 

-32,5 -9.7 
-66,8 48,7 

-2,6 6,9 
-17,9 -78,9 

-29,9 2,2 
-68,1 3,3 
-36,3 5,2 

-6, 8 3,3 

-1 ,6 0,8 

4,7 5,7 

vivienda de interés soc ial y 203.619m2 para vi­

vienda diferente a VIS. 

+ Según registros del instituto Colombiano de Aho­

rro y Vivienda (ICAV), en el mes de junio fueron 

aprobados préstamos hipotecar ios del orden de 

$62,3 mm, de los cuales $32,3mm correspon­

dieron a constructores, $22,6mm a individua les 

y $7,4mm para libre inversión. Los préstamos 

hipotecarios aprobados durante los cinco meses 

de este año ascendieron a $307,2mm, cifra infe­

rior en $33,1 mm a la observada en igual lapso 

de tiempo de 2000, lo que representa un descenso 

en la activ idad financiera conexa al sector de la 

construcc ión. 
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Gráfico 7 A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2001 

-aoL------------------- _j 
1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 

Gráfico 7B. INICIACIÓN DE PROYECTOS DE VI­
VIENDA DURANTE El TRIMESTRE** 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2001 
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Gráfico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2001 
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• Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
rab les y desfavorables. 

•• Porcentaje de respuestas positivas. 
Fuentes: Encuesta de Construcción de Fedesarrollo y 
Camacol Cund inamarca. 
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Gráfico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)* 
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rables y desfavorables. 

Fuentes: Encuesta de Construcción de Fedesarrollo y 
Camacol Cundinamarca. 



• Los préstamos entregados dura nte este año aseen- gundo trimestre de este año muestran que 63% 

dieron en junio a $577,6mm, c ifra superior en de los constructores tuvo obras en ejecución, 

2,2% a la del mismo lapso de tiempo de 2000. espec ialmente obras públi cas (7 1 %), mientras 

Entre tanto, el va lor de los créditos entregados por un 3 7% respondió no tenerlas. Comparando los 

la banca en este últ imo mes alcanza ron un nivel resultados con los del trimestre anterior, se ob-

de $139,4 mm, de los cuales $11 ,8mm correspon- serva un descenso de 2% en el porcentaje de 

d ieron a constructores, $2 1,3mm a indi v iduales constructores que ti enen obras en ejecuc ión. 

y $106,3 mm para libre inversión, siento el total 

1,08% superior al nive l de mayo del año anterior. • En comparación al mismo trimestre del año ante-

ri or, 26% de los constructores afirmó tener igual 

• La producc ión de cemento hasta abri 1 presentó cantidad de obras, proporc ión inferio r en 14% a 

una d inámica sa ti sfactori a durante el 2001, pese los que aseguran que el nivel de obras es menor. 

a un decrec imiento de 1,29% frente al año pasa- No obstante, el número de encuestados que 

do, año en el cual la producc ión se contrajo cer- señala tener más obras en ejecución aumentó a 

ca de 1,84% después de haber caído 13,8 1% en 33%, lo cual es superior en 8% al resultado del 

1999. De esta manera, los niveles de producc ión año pasado. 

continúan situándose por debajo de los registros 

históri cos. • Las expectati vas de los constructores respecto a 

la ejecución de obras pa ra el próx imo trimestre 

• Para el mes de abril la producc ión fue de 553.784 son pos itivas. El porcentaje de empresarios que 

toneladas, superior en 4. 704 toneladas al mismo espera tener un mayor nivel de ejecución el pró-

mes del año precedente, lo cual representa una ximo trimestre fue 35%, frente a 31% en el tri-

va riación de 0,9%, siendo un crec imiento anual mestre anteri or. Los porcentajes de encuestados 

igual al presentado en el mismo mes del año pa- que estiman una ejecución de obras igual o me-

sado (0,9%) . nor fueron 42% y 23%, respecti vamente. 

• El índice de costos de construcc ión de vivi enda • Dentro de los facto res determinantes del nivel 

para el período enero-mayo registró un crec í- de actividad actual se encuentran: una disponibi-

miento de 5,70%, 0,98 puntos superior al del lidad de capital de trabajo desfavorable para 

mismo período del año anteri or cuando fue 20% de los encuestados y una baja demanda de 

4,72%. Por ti po de vivienda, los costos que más viv ienda para 39%. Sin embargo, entre las ra-

contribuyeron a la vari ac ión total en relac ión al zones que han contribuido a la recuperac ión de 

año pasado fueron los de la v iv ienda multifamiliar. las ventas de viv ienda, se menc ionan un nive l 

En el mes de mayo eiiCCV registró un crecimiento favorab le de las condiciones de pago de la cuota 

de 0,29%, inferior en 0,15% al del mismo período inic ial, en contrapos ic ión a las condic iones de 

de 2000. Los incrementos más altos se dieron en pago de la deuda, razón que para el 36% de los 

las c iudades de Bogotá, Cucuta, Cartagena, San- constructores es desfa vorab le. 

tamarta, Pasto y Barranquill a. 

• Las expectati vas de los constructores para los 

• Los resultados de la encuesta de opinión de Fe- próx imos se is meses son estables, pues 60% de 

desa rro ll o al sector de la construcc ión para el se- los encuestados cree que la situación de sus em-
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presas será igual a la actual , mientras para 24% 

será favorable y para 1 7% será desfavorable. 

ACTIVIDAD MINERA 

+ Durante los primeros cinco meses del año la pro­

ducción promedio de petróleo fue de 602.504 

mil es de barriles diarios, 15.64% menos que el 

promedio de 712 .714 MBD registrado en el mis­

mo período de 2000. Este resultado se exp li ca 

principalmente por el deficiente comportamiento 

de la producción del mes de mayo que fue de 

560.384 MBD, nivel inferior en 18,95% al del 

mismo mes del año anterior. En lo corrido del 

año la producción ha mostrado una tendencia 

decreciente, reg istrando su menor nivel en este 

último mes, después de haber ini c iado el año 

con un vo lumen de 682.288 MBD en enero, el 

cual ya era inferior en 8,7% al del mismo período 

del año precedente. 

+ El prec io externo del crudo Cusiana en el período 

enero-abril se situó en un promedio de US$27, 19/ 

barril , pero ha mostrado una tendencia des­

cendente, con excepción del mes de febrero, y 

en abril se ubicó en US$25.44/barril. En contraste, 

la cot ización del crudo de Caño Limón se man­

tuvo durante los cinco primeros meses del año 

en un nivel de US$24.57/barril, que fue la coti­

zac ión de enero pues en los meses posteriores 

no se ha registrado otro precio de mercado debido 

a las suspenciones constantes en el bombeo de 

petróleo por razones de orden público. Por lo 

tanto, di chas variaciones (Cusiana, Caño Limón) 

llevaron a que la cotizac ión promedio del crudo 

Co lombiano para el mes de abril se situara en 

US$25.00/barril. 

+ La tendencia de las ventas al exterior ha sido 

inestable a lo largo del año, con el mejor registro 

en enero cuando se exportaron 274.8 MBD. En 
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Gráfico 8A. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1994 - mayo 2001 
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Gráfico 88. PRECIO EXTERNO DEL PETRÓLEO 
(Dólares/barril) 
Enero 1994 -abril 2001 
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Gráfico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL 
(MBTU/día) 
Enero 1994 - abril 2001 
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Fuentes: Ecopetrol. 



Cuadro 6. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO Y SUMI-
NISTRO DE GAS NATURAL 

Producción Suministro gas 

petróleo (BPDC) natural (MBTU/día) 

1999 Enero 843 .328 484.632 
Febrero 828.441 464.944 

Marzo 816.469 471.529 

Abril 839.62 0 486.019 

Mayo 812.800 479.425 

junio 836.540 493 .187 
julio 811 .421 516.762 

Agosto 819. 160 474.282 

Septiembre 807.912 557. 690 

O ctubre 798.958 478.379 
Noviembre 794.526 509.447 

Diciembre 756,500 575 .976 

2000 Enero 741 ,260 598.684 

Febrero 703,01 7 627.582 

Marzo 723,097 603.298 

Abril 697,847 616.627 

Mayo 692,143 532.823 

junio 704, 810 549.963 

Ju lio 717,545 490.289 

Agosto 633,953 558.588 

Septiembre 643,280 612.242 

Octubre 595,22 1 622 .973 

Noviembre 695, 11 4 620.1 54 

Diciembre 693, 192 520.900 

2001 Enero 682,288 576.468 

Febrero 617,629 618.624 

Marzo 585,656 63 8.696 

Abr il 566,562 63 8.836 

Mayo 560,384 

Fuente: Ecopetrol. 

contraste, en abri 1 las ventas descend ieron a 

229.5 MBD. Con todo, los niveles de ventas du­

rante este año han sido inferiores a los del año 

pasado. 

+ Las importac iones de petróleo en los primeros 

cuatro meses del año también mostraron un 

comportamiento irregu lar. En el mes de abril se 

hic ieron compras de crudo por 52 1 MBD, cifra 

18.68% superior a la del mismo mes del 2000. 

+ La producc ión de gas natural para los primeros 

cuatro meses del año fue en promedio de 22.765 

BPDC, nive l semejante al registrado para los 

cuatro primeros meses del año pasado (22.766 

BPDC). Entre tanto, el suministro nacional pro­

medio fue de 618, 1 MBTU diarios, frente a 611 ,5 

MBTU diarios del 2000, es decir se registró un 

crecimiento de 1,1 %. 

ACTIVIDAD AGRICOLA 

+ La producc ión cafetera co lombiana en los pri­

meros se is meses del año fue de 4,8 millones de 

sacos de 60kg de café pergamino, cifra que mues­

tra un descenso de 8,22% frente a la del mismo 

período de 2000 y representa un decrecimiento 

en la producc ión de 432 mi 1 sacos durante este 

año. 

+ El comportamiento de la producc ión en el mes 

de junio de l 2001 muestra una recuperac ión 

frente a los primeros meses del año, con un nivel 

de 718 mil sacos de 60Kg. Sin embargo, al com­

parar esta c ifra frente al mismo período de 2000 

y 1999, se observan decrecimientos del orden 

de 34,24% y 2,97%, respectivamente. 

+ El comerc io internaciona l del grano en el período 

enero-junio de 2001 muestra un mejor compor­

tamiento con un crec imiento frente a 2000 de 

15,16%, lo que representan 57 1 mil sacos más 

puestos en el exteri or, como resultado de una 

mayor producc ión en el primer trimestre del año 

y una comerc iali zac ión más efecti va de los ex­

cedentes. 

+ Para el mes de mayo las exportac iones de café 

continúan mostrando una tendencia crec iente. 

Sin embargo, todavía se mantiene una diferencia 

75 mil sacos del grano frente al mes de febrero, 

que es el registro más sati sfactorio del semestre. 
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Gráfico 9A. VOlUMEN DE PRODUCCIÓN Y EX­
PORTACIONES DE CAFÉ (Crecimiento anual acu­
mulado) Enero 1994 -junio 2001 
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Gráfico 98. PRECIO DEL CAFÉ 
Enero 1994 - junio 2001 
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Fuentes: Federación Nac ional de Cafeteros. 

+ El precio interno del café en los primeros seis 

meses del presente año ha presentado una dis­

minución progresiva pues en diciembre de 2000 

se encontraba en $330.000 pesos y en febrero 

ll egó a $29 1.527, con leves incrementos en los 

meses posteriores. En junio la cot izac ión interna 

se ubicó en $294.696 pesos, valor que decreció 

13,75% en comparación al mismo mes del año 

pasado. 

AGRICULTURA NO CAFETERA 

+ De acuerdo con la informac ión suministrada por 

la encuesta de opinión empresa ri al agropecuari a 
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rea li zada por el CEGA, la situación de los pro­

ductores agrícolas en el primer trimestre de 2001 

se mantuvo igual para 45,77% de los encues­

tados, empeoró ostensiblemente para 47 ,28% y 

mejoró tan sólo para 19,95%. En el ámbito pe­

cuario, la situación empeoró para 27,02% de los 

productores frente a 22,67% que estiman que la 

situac ión actual mejoró. 

+ Las expectativas para el próximo trimestre son 

positivas para los dos tipos de productores. Así 

lo expresaron 28,5 1% de los agri cultores en­

cuestados y 38,59% de los productores pecuarios. 

+ Datos preliminares sumini strados por el Ministe­

ri o de Agricultura para el año anterior muestran 

que la producción agríco la de cultivos transito­

ri os exportables tales como arroz, creció 7,9% en 

2000. En contraste, otros cultivos como ajonjolí 

y algodón decrecieron. 

+ Sin embargo los cultivos de caña de azúcar, c la­

sificados entre los cultivos permanentes expor­

tables, también aumentaron la producción en 

una cifra del orden de 3,6%. La producción de 

banano, por su parte, se contrajo 11 ,2% frente a 

1999. 

+ Los cul tivos transitorios arroj aron un buen resu l­

tado pues en 2000 y crec ieron 15,4% frente al 

aumento de 2,7% de los cultivos permanentes, 

lo cual hi zo que la producción agríco la sin café 

creciera 7,4% durante el 2000, segú n cifras pre­

liminares del Ministerio de Agricultura y Desa­

rro llo Rural. 

+ Al inclu ir café la producción agrícola creció a 

una tasa de 7,7% en 2000, al pasar de un nivel 

de $5 '412.231 millones de pesos de 1994 en 

1999 a $5 '828 .160 millones en 2000. 



Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCIÓN 
(Millones de pesos de 1994) 

Crecimiento (%) 

1999 2000 (pr) 1999 2000 

Transitorios 
Exportables 963,525 977,089 12,7 1,4 
Ajonjo lí 2, 030 1,5 19 46,9 -25,2 
Algodón 12,5 29 10,141 15,1 -19, 1 
Arroz tota l 553,345 597,332 15,4 7,9 
Papa 384,089 353,408 9, 0 -8, 0 
Tabaco ru bio 11 ,53 2 14,689 11 ,3 27,4 

Importables 265,761 275,759 10,7 3,8 
Cebada 1,095 1,310 0,0 19,6 
Fríjo l 85,544 89, 171 6,5 4,2 
Maíz tota l 130,653 144,822 27,2 10,8 
Sorgo 30,412 23 ,425 5,0 -23, 0 
Soya 11 ,032 9,473 -45 ,2 -14, 1 
Trigo 7, 026 7,567 2, 4 7,7 

No comercializables 42 3,282 653,802 5,3 54,5 
Maní 6,578 7,733 178,9 17,6 
Horta li zas 416,704 646, 069 4,3 55 ,0 

Total Transitorios 1.652 ,568 1.906,660 10,4 15,4 

Permanentes 
Exportables 1.102 ,608 1.069,073 8,9 -3,0 
Banano exportac ión 373,882 33 1,864 16,7 -11 ,2 
Cacao 52,702 53,964 1,6 2,4 
Ca ña de azúcar 284,5 77 294,685 14,1 3,6 
Plátano exportac ión 28,965 28,965 15,6 0,0 
Tabaco negro 20,965 21,156 -23,3 0, 9 
Flores 341,5 17 338,437 0,9 -0,9 

Importables 200,142 200,359 14,9 0,1 
Pa lma Africana 200,142 200,359 14,9 0,1 

No comercializables 1.501,289 1.609,885 3,6 7,2 
Caña Panela 17,205 18, 191 0,2 5,7 
Coco 31,742 31,699 49,5 -0,1 
Fique 9,737 9,63 4 -7,9 -1,1 
Ña me 33,3 17 37,291 26, 1 11 ,9 
Plátano 491 ,939 528,281 -2,4 7,4 
Yuca 23 1,830 25 6,767 10,2 10,8 
Fruta les 645,5 19 728, 021 4,0 12,8 

Total Permanentes 2.804,039 2.879,3 16 6,4 2,7 

Agricultura sin café 4.406,607 4.785,976 7,9 8,6 
Café 955,623 1.042 ,184 -22,5 9,1 

Total agricultura con café 5.412 ,23 1 5.828, 160 0,9 7,7 

(pr): Proyectado. 
Fuente: Mini ste ri o de Agri cultura y Desarro llo Rura l. 
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11. 1 ndicadores laborales 
----

+ De acuerdo con la información sumini strada por 

la nueva Encuesta Continua de Hogares, en el 

total del país la tasa de desempleo para el mes de 

mayo de 2001 fue de 14,3%. Por su parte, la tasa 

de ocupac ión alca nzó el nivel de 50,6% y la de 

subempleo 25,4%. 

+ Además, los resultados pa ra las trece princ ipales 

ciudades con sus áreas metropol itanas muestran 

una tasa de desempleo ascendente de 18,1 %, 

superi or a la del mismo mes del año precedente 

en un punto. Así mismo, la tasa de ocupac ión es 

de 51,4%. 

+ Para este mes, la población ocupada en las trece 

princ ipales c iudades su ubica en 7.1 mi llones de 

personas y los desocupados asc ienden a 1.6 mi­

ll ones de personas. A l comparar mayo de 2001 

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO 

con igual mes del año anteri or, se observa un 

aumento en la población ocupada de 64 mil y 

un incremento en los desocupados de 11 5 mil 

individuos. En el mismo período la población 

económica mente activa aumentó en 179 mil 

personas. 

+ Para el segundo b imestre del 2001 los resultados 

de la nueva metodo logía de la encuesta de ho­

gares en las cuatro principales c iudades (Bogotá, 

Medell ín, Ca li, Barranqui ll a) arrojan una tasa de 

desempleo de 18, 1 % . Por c iudades, M edellín y 

el Vall e de Aburrá es el área con el más alto ín ­

di ce de desocupac ión (19,5%). En contrapo­

si ción, Barranquilla, muestra el menor nive l con 

14,1 % . Comparando el bi mestre marzo-abril 

de 2001 con igual período del año anteri or, el 

numero de desempleados en el total de las cuatro 

Trece ciudades y su áreas metropolitanas, nueva encuesta continua de hogares 

Población en Población O cupados Desocupados Tasa global de Tasa de Tasa de 
edad de trabajar económicamente (0) (D) parti cipación ocupación desempleo 

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD) 

2000 Enero 13.309,794 8.293,864 6.757,5 11 1.536,353 62,3 1 50,77 18,52 
Febrero 13.343,201 8.089,4 14 6.692 ,11 7 1.397,297 60,63 50,15 17,27 
Marzo 13 .363,201 8.217,135 6.913, 11 7 1.304,018 61,49 51,73 15,87 
Abril 13 .396,413 8.364,790 6.902 ,799 1.461,991 62,44 51,53 17,48 
Mayo 13.425,044 8.450,964 7.007,252 1.443,712 62,95 52,20 17,08 
junio 13.449,573 8.565,113 7.081,452 1.483,661 63 ,68 52,65 17,32 
Julio 13.476,11 6 8.644,284 7.1 30,489 1.513,795 64, 15 52,91 17,51 
Agosto 13.502,292 8.623,932 7.139,2 11 1.484,72 1 63 ,87 52,87 17,22 
Septiembre 13.533,449 8.636,873 7.260,345 1.376,52 8 63,82 53,65 15,94 
Octubre 13.558,083 8.739,717 7.357, 670 1.382,047 64,46 54,27 15,81 
Noviembre 13.586,925 8.786,719 7.262,099 1.524,620 64,67 53,45 17,35 
Diciembre 13.61 1,02 1 8.845,439 7.410,401 1.435,038 64,99 54,44 16,22 

2001 Enero 13.639,229 8.835,560 7.022,801 1.812,759 64,78 5 1,49 20,52 
Febrero 13.664,718 8.866,997 7.130,556 1.736,441 64,89 52, 18 19,58 
Marzo 13.689,962 8.655,636 7.032,517 1.623,119 63,23 51,37 18,75 
Abril 13.718,822 8.618,797 7.084,143 1.534,654 62 ,82 51,64 17,81 
Mayo 13.744,52 8 8.62 9,920 7.071,336 1 .558,584 62 ,79 51,45 18,06 

Fuente: DANE. 
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Gráfico 1 OA. TASA DE DESEMPLEO 
(Siete ciudades y sus áreas metropolitanas) 
Enero 2000 - junio 2001 
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Gráfico 108. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAÍS 
1 trimestre 2001-111 trimestre 2001 

Fuentes: DANE. 

principa les c iudades se incrementó en 122 mil 

personas. No obstante, frente al b imestre anterior 

se observa un comportam iento descendente en 

el número de individuos sin ocupación. 

+ Después de observa rse un aumento de l empleo 

en los sectores de industria y comercio, éste vo l­

vió a descender levemente en los meses recien­

tes en el caso de la industri a. En el comercio se 

mantuvo la tendencia crec iente. En cualquier 

• 

Gráfico 1 OC. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL CO­
MERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1994 - abril 2001 
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Gráfico 10D. EXPECTATIVAS DE EMPLEO EN LOS 
SECTORES DE INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN 
(Balances) 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 2001 
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Fuentes: DANE y Fedesa rroll o. 

caso, se observa un mejoramiento de esta variab le 

en los sectores mencionados frente a la trayectoria 

registrada en 1998. 

Igualmente mjoraron las expectativas de em­

p leo en dichos sectores, comportam iento que 

se ha mantenido en el caso del comercio, Con­

trar iamente, las expectativas de los industr iales 

sobre el empleo en su sector muestran un mar­

cado revés . 

INDICADORES 27 



111. Indicadores del sector externo i 

TASA DE CAMBIO 

+ El mov imiento de la divisa nominal durante los 

primeros seis meses de l presente año arroja una 

devaluación (año corrido) creciente, con excep­

ción del mes de junio. Los niveles de tasa de cam­

bio presentados en estos meses muestran una 

aceleración de la deva luac ión en los meses de 

marzo y abril, con una devaluación anual nomi­

nal de 16,5%y 16,9%, respectivamente. A junio 

la tasa representativa del mercado se ubicó en 

$2 .305,16 por dólar. 

+ Entre diciembre del año pasado y junio de 2001 

la deva luac ión nominal fue 5,4%, resultado que 

se explica por menores fluctuaciones de la tasa 

de cambio a partir del mes de mayo. La deva lua­

ción nominal en lo corrido del año ha sido en 

promedio 4,7%, tasa inferior a la del mismo perío­

do del año pasado en 1,11 puntos porcentuales. 

+ El índice de tasa de cambio rea l (productos no 

tradiciona les ponderados por el IPP) para junio 

alcanzó un ni ve l de 11 7,88, inferi or al de los 

últimos cinco meses y al del mismo mes del año 

pasado (25,2%). Sin embargo, este rango sigue 

siendo favorable para la competitividad de las 

ventas co lombianas en el exterior. 

+ La tasa de cambio cruzada con Venezuela para 

el mes de mayo del presente año fue de 1 ,92, 

índice que ha aumentado frente al registro de 

abril de este año e indi ca un mejoramiento de la 

competitividad de las exportac iones co lombianas 

con el vecino país, y se impone sobre el registro 

del mismo período del 2000 por 0,22 puntos. 

+ Con Ecuador el índi ce de tasa de cambio rea l 

cruzada en mayo presentó una mejora ubicá ndo­

se en 0.91 con lo cual se mantiene el comporta­

miento creciente de este año, y muestra un aseen-

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA TI VA DEL MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Representativa del mercado Devaluación anual Devaluación año corrido 

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 

Enero 1.3 23,2 1.5 70,0 1.923,6 2.241 ,3 28,8 18,7 22,5 16,5 2,0 3,0 1,9 2,5 
Febrero 1.346,1 1.567, 1 1.950,6 2.243,6 25,3 16,4 24,5 15,0 3,8 2,9 3,3 2,6 
Marzo 1.3 57,1 1.550,1 1.956,3 2.278,8 27,8 14,2 26,2 16,5 4,6 1,7 3,6 4,2 
Abril 1.360,7 1.574,7 1.986,8 2.322,6 28,3 15,7 26,2 16,9 4,9 3,3 5,2 6,2 
Mayo 1.3 86,3 1.641 ,3 2.055 ,7 2.346,9 28,9 18,4 25,2 14,2 6,9 7,7 8,9 7,4 
junio 1.386,6 1.694,0 2. 120, 1 2.305,2 28, 1 22,2 25,2 8,7 6,9 11,2 12,3 5,4 
julio 1.371,5 1.818, 6 2.1 61,4 24,4 32,6 18,8 5,8 19,4 14,5 
Agosto 1.390,5 1.876,9 2.1 87,4 22 ,8 35,0 16,5 7,2 23 ,2 15,8 
Septiembre 1.520,5 1.975,6 2 .213,8 24,4 29,9 12,1 17,2 29,7 17,2 
Octubre 1.587,4 1.978,7 2.177,5 25 ,7 24,7 10,0 22,4 29,9 15,3 
Noviembre 1.562,7 1.944,6 2.136,6 20,7 24,4 9,9 20,5 27,6 13 ,1 
Diciembre 1.523,6 1.888,5 2.1 86,2 17,5 23 ,9 15, 8 17,5 23 ,9 15,8 

Promedio 1.426,3 1.756,7 2.088,0 2.289,7 25,0 23,2 19,4 14,6 10,0 15,3 5,8 4,7 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 
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Gráfico 11 A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA TI VA 
DEL MERCADO 
Enero 1997- junio 2001 
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Gráfico 11 B. ÍNDICES DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL* (Base: promedio geométrico 1994 = 1 00) 
Enero 1990 - junio 2001 

70L------------------~ 

Ene-90 Oct-91 Ju l-93 Abr-95 Enc-97 Oct-98 Jul -00 

* Ponderaciones según comercio globa l total (T) y no 
trad iciona l (NT), deflactadas por el IPP y el IPC. 

Fuentes: DANE. 

so sobre el registro del mismo período del 2000 

en 0,3 0 puntos porcentuales. Este nive l es el más 

favorab le en los términos de intercambio frente a 

este país desde enero de 1996. 

+ Al hacer la ponderac ión de la tasa de cambio 

real de las exportac iones según su destino, para 

el primer trimestre de este año se observa una 

mejoría de nuestra competitiv idad en el caso de 

las exportac iones destinadas a Estados Unidos 

Gráfico 11 C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1994 - mayo 2001 

A. Con Venezuela 
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Fuente: FMI y cá lcul os de Fedesarrollo. 

Gráfico 11 D. ÍNDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO 
REALES PONDERADAS (Según destinos de las ex­
portaciones) 1 trimetre 1994 - 1 trimestre 2001 

~ ........ , América l atina 
/ \ 
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Estados Unidos 

go L-------------------~ 
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Fuente: FMI y cá lcu los de Fedesarrollo. 
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Cuadro 9B. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCR• Variación anual (% ) 

1997 1998 1999b 2000b 2001b 1997 1998 1999b 2000b 2001b 

Enero 93,0 98,9 102,8 11 0,65 122,82 -9,5 6,4 4,0 7,6 11 ,0 

Febrero 94,5 96,7 99,6 110,57 11 9,76 -8,5 2,4 3,0 11 ,0 8,3 

Marzo 89,8 96,2 97,4 110,23 119,72 -13,5 7,1 1,2 13,2 8,6 

Abri l 88,3 94,9 100,4 110,44 120,09 -13 ,2 7,5 5,8 10,0 8,7 

Mayo 89,0 95,2 104,4 113,11 120,2 1 -1 1 ' 1 7,0 9,7 8,3 6,3 

Junio 87,8 94,1 106, 1 11 8,44 11 7,88 -13,2 7,1 12,8 11 ,7 -0,5 

julio 89,3 92 ,0 111 ,8 11 9,59 -10,7 3,1 21,5 7,0 

Agosto 91,1 93, 1 11 5, 4 11 9,64 -7,7 2,3 23,9 3,7 

Septiembre 97,7 102 ,6 120,2 120,77 0,1 5,0 17,1 0,5 

Octubre 99,5 108,3 11 8,5 11 8,64 5,5 8,9 9,4 0, 1 

Noviembre 101 ,1 106,1 114,9 11 6, 18 9,5 5,0 8,3 1,1 
Diciembre 99,9 103,5 110,9 119,82 8,6 3,6 7,2 8,1 

a Índ ice de tasa de cambio rea l ca lcu lado con el comercio no trad icional y deflactado por eiiPP. 
b Datos sujetos a revisión. 

Fuente: Banco de la República. 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Millones de dólares FOB Variación % anual 

2000 Ene-abr2001 Ene-abr 00/99 Ene-abr 01 /00 

Balanza comerciai(FOB) 2.254 -33 105,8 640,2 

Exportaciones de bienes (FOB) 13.037 4.029 23,2 0,6 

Café 1.069 238 -31,2 -25,8 

Mineras 5.672 1.655 60,8 -11,4 

Petró leo y deri vados 4.569 1.104 65 ,8 -25,7 

Carbón 795 432 41,5 56,3 
Ferroníquel 211 90 109,2 11 ,7 

O ro o o -100,0 
Esmeraldas 97 29 -1 8,6 19,6 

No tradic iona les• 6.393 2 .1 65 11 ,3 17,5 

Importaciones de bienes (CI F) 11.539 4 .33 1 8,0 18,4 

Bienes de Consumo 2. 182 767 5,8 18,2 

Bienes Intermedios 5.891 1.943 16,7 7,9 

Bienes de Cap ital 3.414 1.619 -3,0 35,8 

a Sin oro ni esmera ldas. 

Fuente: Banco de la República y DANE. 
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(11 6,4) y al resto de América Latina (15 1 ,2). Fren­

te a los países desarrollados sin Estados Unidos 

(11 9.7), nuestra competitividad decreció noto­

ri amente en relación al registro del IV período 

del año anteri or (125.0), después de que en ese 

trimestre se recuperó la competitividad perdida 

en el lapso junio-septiembre de 2000 (123,6). Si 

se eva lúa el comportamiento de la tasa de cambio 

real para los mercados desarrollados en el primer 

trimestre, se observa una contracción sustancial 

al pasar de un nivel de 120, 1 en 2000 a 11 7,9 

este año. 

COMERCIO EXTERIOR 

+ El déficit comercia l co lombiano en los cuatro pri ­

meros meses del año ascend ió a US$33,3 millo­

nes, cifra que contrasta con el superávit registrado 

durante el mismo período de 2000, cercano a 

los US $576,9 millones. Este resultado se exp li ca 

por un aumento de las importac iones de 18,4%, 

frente a un crec imiento de las ventas externas de 

0,6%. 

+ Durante los primeros cinco meses del año, el ma­

yor dinamismo en las ventas externas de produc­

tos no tradicionales lo registraron vehículos y sus 

partes, y pl antas vivas y productos de la floricul­

tura, entre otros, que aportaron a la variación to­

tal 6,9 puntos porcentuales positivos. Sin em­

bargo, las exportaciones tradicionales no regis­

traron un comportam iento semejante y decre­

cieron 16,0% en va lor, pese al buen comporta­

miento en el volumen comerc ializado. 

+ Las compras externas a abril alcanzaron un valor 

de US$4.330,7 millones, c ifra superior en 18,4% 

a la registrada en el 2000, donde materi as primas 

y productos intermedios para la industria parti­

c ipan 39,3%, los bienes de capital para la indus­

tria 20,9%. 

+ Por países, se destaca el superávit con Estados 

Unidos de $300,8 millones, seguido por Vene­

zuela con US$2 11 ,6 millones y Ecuador con 

US$98, 1 millones. Estos países demandaron en 

mayor med ida bienes del sector agropecuario, y 

textiles y prendas de vestir, entre otros productos. 

Sobresalen los déficits observados con Japón de 

US$11 9,9 millones y China de US$112,1 millo­

nes, entre otros. 

EXPORTACIONES 

+ Las exportac iones totales a mayo fueron inferio­

res a las del año anterior en 0,6%, al pasar de 

US$5 .151 , 9 millones en 2000 a US$5 .120,5 mi­

ll ones este año. 

+ Las exportac iones tradicionales representan 

45,2% de las ventas externas co lombianas, y dis­

minuyeron 16,0% frente al año pasado en va lor 

si bien en volumen ascendieron 11 ,5%. Este re­

su ltado se explica por la caída de las ventas ex­

ternas de café (23,8%) y de petróleo y sus deri­

vados (28,7%), las cuales aportaron -23,2 puntos 

porcentuales a la variación total. Las exportacio-

Gráfico 12.1MPORTACIONES Y EXPORTACIONES 
(Crecimiento anual acumulado) 
Ene 1994 - mayo 2001 
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nes de ca rbón crec ieron 56,6%, lo cual aportó 

7,1 puntos porcentuales positivos. 

+ Las exportac iones no tradic ionales crec ieron 

17,0% durante los primeros cinco meses del 

año. Por grupos de mercancías, sobresa len las 

ventas de vehículos y sus partes con un cre­

c imiento de 138,63%, aportando 3,55 puntos a 

la variación, papel y sus productos (39, 11 %), y 

plantas y productos de la floricu ltura (42 ,19%). 

Por el contrario, registraron decrecimientos ba­

nanos (2 7,01 %), y textiles (3, 18%). 

+ 86,2% del total de las exportac iones de productos 

trad ic ionales fue dirigido a los Estados Unidos y 

la Unión Europea. Dichas ventas, mostraron un 

decrecimiento de 23,4% en las destinadas a Es­

tados Unidos, y de 67,7% a los países pertene­

c ientes a la ALAOI, siendo las de menor variac ión 

las dest inadas Ecuador que presentaron un 

decrecimiento mínimo de 1,8%. En contraste, 

las ventas a la Unión Europea y A lemania se in­

crementaron 21,9% y 63,9%, respectivamente. 

+ La Comunidad Andina se ha constituido en el 

principal destino de las exportac iones no tradi­

c ionales, después de Estados Unidos. El 30,7% 

de las ventas externas de este tipo de bienes se 

dirige a Estados Unidos y el 35,0% a los países 

andinos. Las exportac iones a este último mercado 

crecieron durante lo corrido del año hasta mayo 

42,9%, debido al crec imiento en Venezuela 

(40,1 %) y Ecuador (77,7%), princ ipalmente. 

+ En mayo las exportaciones se contrajeron 5,3% 

comparadas con las del mismo mes del año pa­

sado, al pasar de US$1.146,3 millones en 2000 

a US$1.085,9 este año. Por su parte, las expor­

taciones no tradiciona les aumentaron 14,7% fren­

te a las de 2000, sobresaliendo maquinaria y equi­

po, y fabricación de sustancias químicas como 
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los sectores más dinámicos en ventas externas. 

En contraste, las ventas externas de productos 

tradic ionales descendieron en valo r 24,2% res­

pecto al mismo mes del año anterior, princ ipal­

mente debido al comportamiento de las expor­

tac iones de petróleo y sus derivados que contri­

buyeron con 28,4 puntos porcentuales negativos. 

IMPORTACIONES 

+ Las compras externas ascendieron en los primeros 

cuatro meses del año a US$4.330 millones, monto 

superior en 18.4% al registrado en igual período 

del año pasado. Las importaciones por uso o des­

tino económico muestran el mayor crecimiento 

en bienes de capital y materiales de construcc ión 

(35,8%), los cuales representaron 22,5% de las 

importac iones totales del período. También las 

compras externas de materi as primas y productos 

intermedios crecieron 7,9%, especialmente las 

de productos químicos y farmacéuticos (8,8%). 

Los bienes de consumo se incrementaron 18,2%, 

en particu lar los de consumo durab le que aumen­

taron 34, 1 % . Por el contrario, las importac iones 

que más cayeron son las de combustibles, lubri­

ca ntes y conexos, cuya reducc ión fue de aproxi­

madamente 29,85%. 

+ De acuerdo con la clasificación CIIU, el 94,3% 

de las importac iones fueron productos indus­

tri ales, entre los cuales se destacan los grupos de 

maquinaria y equipo que crec ieron 32 ,4%, los 

productos de industrias metá li cas básicas con un 

aumento de 19,3%, y textiles y prendas de ves-tir 

con un aumento de 14,0%, los cuales en con­

junto expli caron 14,6 puntos porcentuales de la 

variac ión total de las compras externas. Por su 

parte, las importac iones de productos agrope­

cuarios disminuyeron 7,2%, mientras las mineras 

lo hi c ieron en 31,9%. 



Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero-mayo 2001 (Participaciones en el total de cada región) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Si lvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 
Explotación de minas de carbón 
Extracción de minerales metálicos 

Extracción de otros mineralesa 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos ali menticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir, excepto calzado 

Cuero y sus productos 
Ca lzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 
Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias químicas industriales 
Otros productos químicos 

Refinerias de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de meta les no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maquinaria y equipo 

Maquinaria, excepto la eléctri ca 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y científico 

Otras industr ias manufactureras 

No clasificados 

Aladi 

1,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

3,8 

0, 1 

0,0 

0,1 

1,4 

1,3 

0,4 

0,0 

0,0 

0,1 

0,7 

6,2 

38,1 

5,4 

5,7 

7,2 

12 ,2 

0,8 

0,0 

2,0 

0,2 

0,3 

0,0 

0,5 

1,4 

6, 1 

0,4 

2,5 

1,9 

Unión 

Europea 

52, 1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,0 

11 ,5 

5,3 

0,1 

1,2 

3,6 

3,7 

7,6 

0,5 

0, 1 

0,0 

1,5 

0,3 

3,4 

0,9 

2,5 

0,0 

0,0 

0,1 

0,2 

0,0 

0,0 

0,3 

1,8 

0,2 

0,3 

0,4 

0,5 

0,3 

0,4 

Tota l (US$ corrientes) 95.402.904 240.2 14.827 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: DANE. 

Chile 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,2 

0,6 

0,0 

0,0 

3,3 

6,3 

0,2 

0,4 

0,0 

0,7 

5,2 

2,9 

29,6 

18,1 

0,0 

1,1 

0,3 

4,5 

1,7 

3,7 

2,8 

1, 1 

0,1 

4,2 

1,1 

2,3 

0,6 

0,8 

1,9 

Comunidad 

Andina 

0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0, 1 

11,2 

1,8 

1,0 

0,0 

4,3 

2,1 

0,7 

0,5 

0, 1 

0,1 

7,2 

3,3 

18,3 

13,6 

0,3 

1,0 

2,4 

3,4 

0,2 

1,5 

1,3 

2,6 

O,B 

3,2 

2,2 

4,2 

10,5 

0,8 

1,0 

66.403.879 376.034.424 

Japón 

13,7 

0,0 

0,0 

0,0 

0,7 

0,0 

0,0 

37, 1 

16,2 

27,6 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

1,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0, 1 

1,5 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,9 

23.175.736 

México 

0, 1 

1,2 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0, 1 

4,6 

0,2 

0,0 

0,0 

6,5 

10, 1 

1,7 

0,3 

0,3 

0, 1 

2,3 

17,5 

10,3 

14,0 

0,1 

3, 1 

1,2 

3,3 

1,4 

0,7 

0,5 

1,2 

1,1 

5,6 

4,0 

5,9 

0,7 

1,2 

0,6 

89.575.129 

Resto de 

Europa 

31,5 

0,0 

0,0 

0,0 

0,4 

0,0 

0,0 

26,8 

2,3 

12,9 

0,0 

0,0 

2,5 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

1,8 

0,0 

1,9 

15,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,4 

0,9 

0,2 

0,1 

0,0 

1,4 

1,4 

Resto del 

mundo 

S, 1 

0,9 

0,0 

0,2 

0,4 

0,1 

0,0 

1,2 

21,8 

1,6 

0,3 

0,9 

2,3 

4,0 

2,7 

0,6 

0,6 

0,3 

3,2 

2,5 

13,3 

10,1 

3,2 

0,2 

0,3 

2,4 

0,5 

0,8 

3, 1 

3,6 

1,4 

2,8 

2,2 

3,7 

2,7 

0,6 

0,6 

Estados 

Unidos 

30,8 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

2,2 

4,2 

1,0 

0,1 

0,3 

2,4 

14,0 

1,7 

0,3 

0,7 

0,5 

1,1 

0,8 

2,4 

10,8 

2,8 

8,9 

0, 1 

0,5 

0,5 

0,4 

3,4 

1,6 

1,1 

1,3 

2,9 

1,4 

0,7 

0,2 

0,9 

Venezuela 

4,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,2 

12,4 

1,2 

0,5 

0,0 

4,0 

7,9 

1,3 

0,5 

0,8 

1,0 

4,8 

2,6 

7,5 

9,5 

0,2 

0,2 

2,4 

2,5 

0,3 

0,7 

1, 1 

2,7 

0,7 

3,7 

2,5 

6,2 

16,6 

0,4 

0,9 

Total 

16,2 

0,2 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,5 

10,3 

1,8 

0,3 

0,3 

3,2 

7,8 

2,0 

0,4 

0,5 

0,4 

3,2 

2,5 

9,3 

10,0 

1,9 

3,4 

1,4 

1,8 

0,5 

0,8 

2, 1 

2, 1 

1,0 

2,4 

2,3 

3,3 

5, 7 

0,5 

0,9 

13.325.399 434 .73 1.497 917.733.742 6 14.649.75 0 2.871.247.287 



Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIÓN DE DESTINO 
Enero-mayo 2000 versus enero-mayo 2001 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Activ idad 

Producción agropecuaria 

Caza 
Silvicul tura 

Extraccion de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Extracción de minerales metálicos 

Extracción de otros minera lesa 

Productos alimenticios, excepto beb idas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les 

Prendas de vestir, excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto mu ebles 

Muebles y accesorios 

Fabricación de papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias qu ímicas industria les 
Otros productos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos deri vados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Aladi 

-18,9 

35,2 

115,0 

-62,6 

887,8 

-88,3 

-32,7 

-38,3 

67,8 

1891 ,9 

-45,4 

-9,5 

-5,5 

13,5 

28,1 

9,3 

22,4 

-41,0 

Vidrio y productos de vidrio 11 ,2 

O tros productos minerales no metálicos -32,9 

Industri as básicas de hierro o acero 287,8 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maquinaria y equipo -13,3 

Maquinaria, exc la eléctrica 176,7 

Maquinaria y aparatos eléctri cos 653,1 

Equipo y material de transporte 3,4 

Equipo profesional y científico -1,9 

Otras industrias manufactureras 27,0 

Total con esmeraldas 26,7 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: DANE. 

Unión 

Europea 

-12,6 

256,3 

16,7 

7038,4 

3 1,2 

-2,1 

-41 ,3 

-30,1 

71,3 

121 ,0 

1,7 

-17,2 

68,8 

-45,3 

-22 ,0 

-32 ,0 

370,9 

324,9 

0,3 

52,8 

19,7 

-92 ,1 

33,9 

-60,2 

44,8 

-17,4 

23,8 

83,1 

91,0 

53,0 

-2 1,6 

15,6 

238,1 

2,0 

-10,9 

Chile 

77, 1 

15,4 

-12,4 

77,8 

174,7 

5,0 

2,1 

71 ,8 

146,5 

-5,9 

162, 6 

14,2 

41,6 

-24,8 

101,6 

-99,9 

4938,3 

-70,6 

-8,2 

-22 ,1 

-30,0 

-38,5 

-44,0 

-83,9 

53,4 

55,1 

6,5 

-0,4 

-6,8 

38,3 

-2,0 

Comunidad 
Andina 

346,8 

1,0 

205,0 

102,9 

152,5 

7,5 

101 ,8 

140,2 

366,5 

580,8 

120,4 

178,8 

22,8 

18,1 

-1 ,0 

44,0 

-19,2 

386,5 

35,7 

72,2 

296,8 

3,2 

11 ,6 

33,4 

8,9 

33,7 

40,7 

27,8 

520,6 

38,6 

-0,8 

48,3 

Japón 

90,9 

-90,4 

200,2 

38,2 

-23,4 

4,7 

-18,1 

-63,7 

-61,5 

129,1 

-85,3 

-74,5 

-66,3 

-40,3 

320,2 

-63,4 

-99,7 

97,3 

-12,8 

México 

35,4 

-19, 1 

662 ,0 

-43,8 

56,1 

62,4 

-31,6 

61,6 

66,7 

-4,4 

358,9 

-72,9 

-6,5 

29,2 

-20,0 

60,2 

210,5 

-4,8 

2616,8 

65,6 

-17,2 

-55,3 

367,8 

-22,1 

204,7 

18,9 

33,8 

54,8 

325,4 

-32,3 

-3 7,9 

18,0 

Resto de 

Europa 

-53 ,9 

260,0 

107,4 

28,0 

-80,4 

48,3 

-7,8 

-71,5 

464,4 

27045,9 

-83,5 

-52 ,3 

1582,5 

405,6 

-77,8 

1449,6 

60,2 

-0,6 

-83,2 

-75,4 

132,5 

-41 ,4 

-18,8 

Resto del 

mundo 

4,1 

14,9 

276,4 

15,0 

77,4 

41,2 

71,4 

3,1 

7, 1 

349,1 

-24,1 

-8, 6 

-5,6 

33,0 

9,5 

57,3 

122 ,5 

67,5 

25,9 

7,5 

101,0 

72 ,1 

-87,3 

-32 ,2 

20,0 

6,2 

95,0 

-18,7 

0,9 

43,8 

1,6 

0,2 

17,7 

-39,5 

17,2 

-6,0 

10,2 

Estados 

Unidos 

13,6 

-50,2 

-45,0 

503,1 

75,3 

36,5 

20, 1 

-4,9 

-13,9 

65,2 

-1 5,1 

17,1 

28,1 

109,8 

-15,3 

122,2 

149,9 

5,9 

-6,2 

-29,0 

36,1 

21,6 

-27,6 

20,9 

205,5 

-58,4 

11 ,3 

14, 1 

9,0 

48,8 

294,4 

38,7 

267,4 

-16,0 

19,0 

11 ,0 

Venezuela 

20,5 

237,5 

3502,3 

74,0 

341 ,4 

34,1 

44,8 

14,4 

52 ,9 

-85,3 

-13,8 

21,2 

33,5 

-14,9 

23,2 

65,8 

58,5 

52 ,8 

26,2 

56,2 

47,1 

-42 ,2 

19,1 

51,6 

11 0,6 

65,4 

25, 1 

48,5 

42,2 

68,2 

70,7 

33,0 

71,9 

86,2 

49,0 

39,9 

Total 

4,1 

-2,3 

16,4 

21,4 

59,3 

126,8 

-94,2 

17,8 

14,2 

-2,7 

31,1 

-6,9 

-3,9 

16,4 

45,4 

17,7 

B, t 

83,7 

52,1 

25,5 

2,6 

12,9 

36,4 

21,8 

19,4 

37,2 

41 ,6 

-11 ,8 

1,8 

16,6 

29,0 

37,5 

86,9 

36,3 

82 ,2 

15,6 

15,0 

17,4 



Cuadro 11 . IMPORTACIONES REALIZADAS SEGÚN CLASIFICACIÓN CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero-abril Variación % 

Cuode 2000 2001 2001 / 2000 

Bienes de consumo 648.656 766.825 18,2 
No duraderos 442 .894 490.891 10,8 

Alimentos 176.3 42 169.984 -3,6 
Bebidas 6.344 12.134 91,3 
Tabaco 6.803 10.895 60,2 
Farmacéuticos y tocador 124.677 154.425 23,9 
Confecciones 22.260 22 .296 0,2 
Otros no duraderos 106.467 121.157 13,8 

Duraderos 205.762 275.935 34,1 
Utensilios domésticos 10.733 15.301 42,6 
Objetos de adorno personal 31.168 38.642 24,0 
Muebl es para el hoga r 20.397 23.558 15,5 
M aquinaria y aparatos de uso doméstico 53.586 73 .589 37,3 
Vehículos de transporte particular 82.885 105.500 27,3 
Armas y equipo militar 6.993 19.345 176,6 

Materias primas y productos inte rmedios 1.800. 150 1.943.040 7,9 
Combustibles y lubricantes 98.856 69.348 -29,8 

Mate rias primas para la agricul tura 142.376 173.423 21,8 
Alimentos para animales 54.807 56.2 42 2,6 
Materias primas para la agricul tura 87.568 11 7.181 33 ,8 

Materias primas para la industria 1.55 8.919 1.700.269 9,1 
Productos alimenticios 206.565 199 .455 -3,4 
Productos agropecua rios no al imentic ios 284.465 329. 165 15,7 
Productos mineros 362.828 404.337 11 ,4 
Productos químicos y fa rmacéuticos 705.061 767.3 11 8,8 

Bienes de capital 1.192.1 34 1.618.940 35,8 
Materiales de construcción 55 .354 67.766 22,4 
Bienes de capi tal para la agricul tura 6.901 9. 140 32,4 

M áquinas y herramientas 4.366 4.936 13,1 
Otro equipo para la agri cultura 904 913 1,0 
Material de transporte y tracción 1.63 1 3.291 101 ,7 

Bienes de capita l para la industria 746.364 905.920 21,4 
Máquinas y aparatos de oficina 178.69 1 203.794 14,0 
Herram ientas 15.22 1 18.987 24,7 
Partes y accesori os de maquinari a industri al 53.592 73.395 37,0 
Maqu inaria industri al 32 7.3 74 381.584 16,6 
Otro equipo fij o 171.487 228. 160 33,0 

Equipo de transporte 383 .514 636. 11 5 65,9 
Partes y accesorios de equipo de transporte 157.284 187.906 19,5 
Equipo rodante de transporte 222.048 444.985 100,4 
Equipo fijo de transporte 4.182 3.225 -22 ,9 

Diversos 676 1.638 142, 1 

Total 3.657.226 4.33 0. 72 4 18, 4 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) Enero 1994 - junio 2001 
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Gráfico 13C. DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB) 
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*: Proyectado. 
Fuentes: Banco de la República y Fedesarrollo. 
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+ 60,2% de las importaciones durante los primeros 

cuatro meses de 2001 provino principalmente 

de Estados Unidos, Venezuela, Japón, Alemania, 

México y Brasil. En particular, las compras a Es­

tados Unidos se incrementaron en enero-abril 

en 19,2% frente a igual período de 2000, y ex­

plicaron 7, 1 puntos de la variación total. Los prin­

cipales productos que se demandaron de dicho 

país fueron aviones y aeronaves, emisores recep­

tores de radio telegrafía o radio telefonía, y maíz 

duro amarill o. En contraste, las importaciones 

provenientes de Venezuela, Bolivia e Israel de­

crecieron en el período analizado, y le restaron a 

la vari ac ión tota l 1,66 puntos porcentuales. Por 

uso o destino económico, las materias primas y 

los productos intermed ios para la industria se 

constituyeron en el principal grupo de productos 

importados de Estados Unidos, Venezuela, y 

Brasil. 

BALANZA DE PAGOS 

+ Las proyecciones sobre la ba lanza de pagos mues­

tran que el déficit en cuenta corriente de este año 

esta rá alrededor de US$ 1.296 millones, monto 

Cuadro 12A. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

Deva luación rea l anual (%) 
Deuda externa total (millones US$) 
Deuda externa tota l/PIS (%) 
Deuda externa neta (mil lones US$) 
Deuda externa neta/PIB (%) 
Défic it corriente/PIS (%) 
Transferencias/PIB (%) 

Reservas en meses de importación 
lmportaciones/PIB (%) 

(pre): preliminar. 
(pr): Proyectado. 

2000 (pre) 2001 (pr) 

1,0 
35.531 

42 ,8 
30.865 

37, 1 
-1,4 
0,5 

7, 60 
14,0 

35 .72 5 
43,4 

30.245 
36,8 
-1,7 
0,2 

7,50 
14,6 

Fuente: Banco de la Repúbli ca, DANEy proyecc iones del DNP. 



Cuadro 12B. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y %) 

Cuenta corriente 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes y servicios no factoriales 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes 
Exportac iones 
Importaciones 

Servicios no factoriales 
Export aciones 
Importaciones 

Renta de los factores 
Ingresos 924,5 
Egresos 3.006,0 

Transferencias 
Ingresos 
Egresos 

Cuenta de capital y financiera 
Cuenta fi nancí era 

Flujos financieros de largo plazo 
Acti vos 

Inversión colombiana en el exterior 
Directa 

D e cartera 

Préstamos 
Crédito comercial 
O tros acti vos 

Pasivos 
Inversión extranjera en Colombia 

D irecta 
De ca rtera 

Préstamos 
Sector público 
Sector pri vado 

Crédito comercial 
Arrendamiento financiero 

Otros pasivos 
Otros movimientos financieros de largo plazo 

Flujos financieros de corto plazo 
Act ivos 

Inversión de cartera 
Crédito comercial 
Préstamos 
O tros activos 

Pasivos 
Inversión de cartera 
Crédito comercial 
Préstamos 
O tros pasivos 

Flujos especia les de capita l 

Errores y omisiones netos 
Variación reservas internacionales brutasa 
Saldo de reservas internacionales brutasa 

a Según melodología de Balanza de Pagos. 
Fuente: Banco de la República, DNP y Fedesarrollo. 

2000 

-1.207,0 
17.527,2 
17.457,4 

1.31 1,7 
15.559,6 
14.247,8 

2.489,0 
13 .641,4 
11.1 52,4 
-1.1 77,3 
1.918,2 
3.095,4 

-2.081,6 
1.125,6 
3.906,1 

839,6 
1.043,1 

203,5 

-17, 8 
-1 7,8 

1.467,8 
40,0 
40,0 
40,0 

0,0 
0,0 
0,0 
0,0 

1.507,8 
1.22 1,4 

43 2,4 

-146,1 
0,0 
0,0 

-1.485,7 
1.322,1 
1.197,7 

198,0 
-54,5 
-19,0 

-163 ,5 
0,0 

140,4 
-303,9 

0,0 

0,0 

387,1 
515,6 

9.006,1 

Proyección 2001 

DNP 

-1.296,2 
17.052,7 
18.348,9 

508,2 
12.763,3 
11 .093 ,0 

1.785,3 
10.791,2 

7.958,8 
-1.162 ,1 
1.972, 1 
3. 134,2 

-2 .780,5 
16, 1 
3,0 

861,1 
1.076,7 

215,6 

1.818,0 
1.818,0 

993,2 
150,0 
150,0 
150,0 

0,0 
0,0 
0,0 
0,0 

1. 143,2 
148,7 

52,0 

-5 1,5 
0,0 
0,0 

824,8 
-33 6,0 
-5 17,2 
181,2 
-56,3 
56,4 

488,8 
150,0 
338,9 
193,9 

0,0 

0,0 

9,0 
53 0,8 

9.536,9 

2000 

25,3 
14,0 

6,8 

428,9 
15,4 

7,6 
43,6 
17,9 
12,0 

-14, 1 
0,2 

-5, 8 

-1,9 
21,8 
29,9 

5,5 
6,9 

13, 1 

-105,6 
-105,6 

-32,7 
-766,7 
-766,7 
-766,7 

-30,7 
31,8 

-63,0 

-269,8 

-20,3 
-3,9 

-11 ,8 
999,8 

-66,6 
-100,0 
-130,4 

4201,1 
-180,9 

11,1 

Variación anual % 

2001 

7,4 
-2,7 
5,1 

-61,3 
-18,0 
-22 ,1 
-28,3 
-20,9 
-28,6 

-1,3 
2,8 
1,3 

33,6 

2,6 
3,2 
5,9 

-10285,1 
-10285, 1 

-32,3 
275,0 
275,0 
275,0 

-2 4,2 
-6,0 

-88,0 

-64,7 

-155,5 
-125,4 
-143,2 

-8,5 

-398,9 

141 ,4 

-97,7 
2,9 
5,9 
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que representa 1,6% del PI B. Este resultado se 

expl ica por egresos de cerca de 22,4% del PIB, 

frente a un monto de ingresos de 20,8% y unas 

transferencias menores, por un valor de US$861, 1 

mill ones, inferior al del año pasado que fue 

US$1.252, 1 mill ones. 

+ La ba lanza de serv icios no factoriales tendrá un 

déficit de US$1.162 millones, mientras las im­

portac iones de servicios alcanzarán un valor de 

US$ 3. 134 millones y las exportac iones tan sólo 

serán de US$ 1.972 millones. 

+ La deuda externa como proporción del PIS ascen­

derá este año a 44,4%. El sa ldo de la misma lle­

gará aproximadamente a US$ 37.093 millones, 

frente a US$3 4.52 1 millones del año anterior. La 
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deuda del sector público representa 57,6% del 

total y la deuda privada el 42 ,2% restante. 

+ La cuenta de capital presentará un superávit de 

US$ 1.81 8 millones, que equivale a 2,2% del 

PIB, el cual es resultado de un aumento de la 

inversión extranjera directa que se espera este 

año ascienda a US$1 .148.7 millones, que repre­

sentan 1,4% del PI B. Por otra parte, los préstamos 

de largo plazo serán de US$52,0 millones, apro­

ximadamente O, 1% del PI B. 

+ En este contexto, se generará una va riac ión en 

las reservas internac ionales bru tas de US$530,8 

millones, y al final del presente año se presentará 

un saldo de reservas brutas de US$9.536,9 mi­

llones. 



• 

• 

• 

IV. Indicadores de la situación fiscal 

Al finalizar el primer trimestre del año del Go-

bierno Central (GNC) presentó un déficit de 

$1 ,840 mm, lo que equivale a 0,9 puntos del 

PIB. Este resultado se explica por un nivel de 

ingresos de $6,578 mm y unos gastos de $9,499 

mm, los cuales representan el 23% y 24%, res-

pectivamente, del tota l esperado para cada uno 

de estos rubros en el presente año. Según el plan 

financiero de 2001, el déficit del GNC deberá 

ser 4,1% del PIS, nivel del cual se ejecutó un 

23% en el primer trimestre. 

De los ingresos del GNC en el primer trimestre 

del año, $6,268 mm correspondieron a ingresos 

corrientes, de los cuales $6,042 mm provienen 

de recaudos tributarios. Estos últimos han sido 

superiores en 15% a los de igual período del año 

anterior y representan 3% del PIB. 

Los recaudos tributarios se generan principal-

mente en la actividad económica interna. En el 

primer trimestre los recaudos por este concepto 

ascendieron a $4,857 mm, cifra 12% superior a 

Gráfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS 
TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - marzo 2001 

Fuente: Confi s. 

• 

• 

• 

la de 2000. Los ingresos no tributarios para el 

primer trimestre de 2001 se estimaron en $225 

mm y los recursos de capital en $256 mm. 

De otro lado, los pagos del Gobierno Central su-

maron en los tres primeros meses del año $8,771 

mm, con un aumento de 14% frente a igual pe-

riodo de 2000 y que equiva le al24% de la ejecu-

ción programada. De estos pagos, $6,1 07 mm se 

destinaron a cubrir los gastos de funcionamiento 

cifra superior en 15% a la registrada el año pasado. 

Los pagos por concepto de intereses fueron $2,075 

mm, de los cuales el 30,41 % se destina a la deuda 

externa y el porcentaje restante a la deuda interna. 

Las transferencias territoriales subieron a $4,429 

mm. aumentando en 8% respecto al mismo período 

del año anterior. De acuerdo con el Confis, los pa-

gos ejecutados en el primer trimestre por este con-

cepto corresponden a 24,0% del total para 2001 . 

En conclusión, el déficit financiado por el Go-

bierno Central entre enero y marzo de este año fue 

60 

40 

20 

·20 

·40 

Gráfico 14B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - marzo 2001 
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Fuente: Confis. 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Crecimiento anual (% ) 

1 trimestre Proyección 1 trimestre 

2000 2001 2001 2000/1999 200112000 2001/2000 

Ingresos totales • 28.443 6.578 28.443 18,8 12,5 26,9 

Ingresos tributarios netos 25.531 6.042 25.531 22,2 15,3 31,2 

Ingresos no tributarios a 135 225 135 34,8 -20,2 -49,2 

Pagos totales 36.991 8.771 36.991 14,1 14,2 12,7 

Pagos corrientes 33.758 8.182 33.758 13,6 13,7 312,6 

Intereses 7.523 2.075 7.523 31,9 9,8 11 ,1 

Externos 3.241 63 1 3.241 46,8 22,5 46,2 

Internos• 4.542 1.541 4.542 20,3 7,2 -2,9 

Funcionamiento 26.235 6.107 26.235 9,2 15,2 12,6 

Servic ios personales 5.384 1.1 56 5.384 13,8 26,2 8,0 

Transferencias 19.2 19 4.429 19.219 8,3 7,8 14,3 

Gastos generales' 1.631 522 1.631 6,2 88,4 9,3 

Pagos de capital 3.232 589 3.232 18,8 20,4 17,6 

Ahorro Corriente -5 .3 15 -1.604 -5.315 -69,8 19,0 23 1,4 

Défic it/Superávit sin préstamo neto -8.547 -2.192 -8.547 -74,4 -219,4 289,9 

Préstamo neto 752 158 752 -79,0 6,0 -15,0 

Déficit/superávit• -9.299 -2 .350 -9 .299 0,7 18,4 -17,5 

Financiamiento 9.774 2.422 9.774 6,2 100,5 -11 ,1 

Créd ito externo neto 4.11 3 1.685 4.11 3 13,2 12,2 -7,8 

Mediano y largo plazo 

Desembolsos 7.812 1.936 7.812 12,3 12,6 27,0 

Amortizaciones 3.699 25 1 3.699 10,7 15,7 118,9 

Crédito interno neto 4.474 748 4.474 16,2 -67,4 -24,0 

Desembolsosd 12.846 3.957 12.846 0,0 1,0 9,5 

Amorti zac iones 8.372 3.209 8.372 -1<f) 97,2 43,1 

Privatizaciones o 181 o 757,2 0,0 

Otros recursos 304 -961 304 125,2 -5 1,9 -131,6 

Déficit o Superávit 1 PIB -6,0 -0,9 -4 ,1 0,7 -17,5 

Déficit o Superávit después de privatizaciones 1 PIB 

. Incluye cuenta especia l de cambios . 
b Incluye intereses TAN. 

' Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores) . 
d En 1998 incluye colocación de TES tipo B. 

Fuente: Confis. 
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Gráfico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL Y DEL SECTOR PÚBLICO CONSOLIDADO 
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• Datos según metodología FMI. 
p: Proyectado. 
Fuentes: Confis. 

de $2,422mm, c ifra dentro de la cual se incluyen 

los costos fisca les asoc iados con la reestructura­

c ión financiera ($582 mm). La mayor parte de los 

fondos destinados a financiar el défic it provino 

de crédito externo neto ($ 1 ,685 mm), y de recur­

sos de crédito interno por $748mm, lo cual equi-

Cuadro 138. SUPERÁVIT O DÉFICIT DEL SECTOR 
PÚBLICO NO FINANCIERO(% del PIB) 

1999 2000 

Sector eléctrico -0,06 0,10 
Ecopetrol 0,78 0,40 
Carbocol 0,00 
Telecom -0,02 0,10 
Metro Medellín 

Resto de entidades descentrali zadas 0,20 0,00 
Seguridad Social 0,60 0,10 
Regional y Loca l -0,04 -0,1 o 
Entidades no incluidas 

Fondo Nacional del Café -0,10 0,00 
Gobierno Nacional -6, 50 -1 ,00 

Gobierno Nacional + Regiona l y Loca l 
Total -3 ,60 -0,50 
Total sin Seguro Social 

Fuente: Confis. 
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vale a participaciones de 41 % y 1 7%, respectiva­

mente. 

+ En el caso del f inanciamiento interno es Im­

portante mencionar que se hi cieron operaciones 

de TES convenidas por $2 , 195mm, 36% de la 

meta del año, y subastas por $1 ,240mm, mientras 

los desembolsos por co locac iones alcanzaron a 

sumar $495 mm . 

+ En lo corrido del año a julio, el gob ierno ha lo­

grado captar mediante subastas de TES clase B 

$2 ,78 billones de pesos. Esta cifra supera en apro­

ximadamente 23% la suma que se captó mediante 

este mecanismo durante el mismo período del 

2000. Este año se ha visto una preferencia por 

los títul os con vencimiento a 5 años, que han re­

presentado el 41 % del total captado. Los títulos 

a dos años también han tenido una participación 

signifi cativa, participando con el 31% de los 

recursos captados. Los títu los a tres años han apor­

tado el 18%, y los que vencen en un año han 

sido los menos solicitados, llegando a representar 

únicamente el 8% de los recursos captados en 

las subastas. 
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V. Situación monetaria y financiera 

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

• La base monetaria en el mes de junio crec1o 

1 0,2%, al pasar de $8.3 69 miles de millones en 

el mismo período de 2000 a $9.22 1 miles de m i­

l lones de este año. Este comportamiento se ex­

pl ica por un aumento en el efectivo tota l anual 

de 13,9% y un incremento de la reserva bancaria 

de 2,9%, cuyo nivel es inferior a la vari ación 

presentada el año anterior cuando fue 8, 1 %. 

• En este mes también los med ios de pago reg is­

traron aumentos del orden de 5,1% frente al 

2000, al pasar de $12.766 mm a $13.412 mm. 

No obstante este ascenso en el indicador, se ob­

serva una caída en las cuentas corrientes, las cua-

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento y coeficientes•) 

Diciembre junio 

2000 2000 2001 

Base monetaria 16,5 16,2 10,2 
Efectivob 23,0 20,8 13,9 
Reserva bancaria 4,8 8,1 2,9 

Medios de pago (M l) 32,9 34,1 S, 1 
Efectivo en poder del públi co 23,4 21,0 13,9 
Depósitos en Cuentas corri entes 41,6 46,4 -1,7 

O ferta monetaria ampliada 4,0 12,2 8,9 
(M3+Bonos)c 

Coeficientes 
Multip licador monetario 1,5 1,5 1,5 
Efectivo/cuentas corrientes 0,6 0,6 0,6 
Reserva/cuentas corri entes 0,3 0,3 0,3 

a Sobre el sa ldo del último día del mes. 

b Incluye depósitos de parti culares en Banco de la República. 

e Incluye las operac iones de recompra de títulos rea lizadas entre el 

sistema financiero y las entidades no financieras . 

Fuente: Banco de la República. 
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Fuente: Banco de la República. 

les a junio cayeron 1,7% respecto a igual período 

del año pasado. Sin embargo, el aumento de M l 

no se tradujo en un incremento de la li quidez 

secundari a pues ésta cayó 4,7%. 

+ En j un io el indicador de M3+Bonos creció 7,57%, 

c ifra superior al creci miento de 1,52% registrado 

en igual período del año pasado. Esto indica un 

mejor desempeño del ahorro, tendencia que se 

ha venido registrando desde los dos meses ante­

ri ores. Sin embargo, en lo corrido del año hasta 

junio se observoó una tasa de crecimiento inferior 

a la registrada en el mismo período de 2000. 

+ Por su parte, en junio del presente año se destaca 

el crecimiento de la oferta monetari a ampl iada 

(8,9%) frente al mismo mes del 2000. Los cuasi ­

dineros presentaron un crec imiento de 1,8% en 

relación con mayo, cuando se habían contraído 

frente a la tendencia de comienzos de año. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA­
CIÓN 

+ Durante los primeros seis meses del año 2001 

las tasas de interés han mostrado una tendencia 

crec iente, espec ialmente en lo que respecta a la 

tasa de colocac ión. En junio la tasa de captación 

Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERÉS Y MAR­
GEN DE INTERMEDIACIÓN 

Año Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediación 

1999 Enero 34,01 42 ,32 8,30 
Febrero 32,26 38,30 6,04 
Marzo 26,15 35,66 9,5 1 
Abril 22,61 32,79 10,18 
Mayo 19,38 28,79 9,41 
jun io 17,87 27,34 9,47 
Julio 18,78 27,34 8,56 
Agosto 19,00 26,68 7,68 
Septi embre 18,07 26,62 8,55 
Octubre 18, 16 25,75 7,59 
Noviembre 17,88 26,78 8,90 
Diciembre 16,07 26,33 10,27 

2000 Enero 13,3 1 26,06 12,75 
Febrero 10,25 23 ,34 13,09 
Marzo 10,76 23 ,59 12,82 
Abril 11 ,34 23 ,99 12,65 
Mayo 11 ,67 24,20 12,53 
jun io 11 ,94 24,47 12,54 
julio 12,36 24,58 12,97 
Agosto 12,42 27,49 15,08 
Septiembre 12,88 28,95 16,07 
Octubre 12,88 29,59 16,71 
Noviembre 13,09 30, 13 17,04 
Diciembre 13,23 29,44 16,2 1 

2001 Enero 13,47 31 ,3 1 17,84 
Febrero 13,39 31,17 17,78 
Marzo 13,05 31 ,64 18,59 
Abril 12,80 31,60 18,80 
Mayo 12,7 1 21,92 9,2 1 
junio 12,69 21,45 8,76 

Fuente: Banco de la República . 
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fue 12,69%, 0,75 puntos porcentuales inferi or al 

nive l registrado el año pasado. La tasa de colo­

cación promedio pa ra el sistema financiero en 

junio se ubicó en 21,23%. No obstante, este ni­

ve l es inferior al registrado en los meses anteriores 

pero esto se explica por factores estadísticos relacio­

nados con la suspensión de la metodología de 

medición de la tasa de interés acti va que realizaba 

la Superintendencia Bancari a y la aplicac ión de 

una nueva metodología por parte del Banco de 

la República . De esta manera, la variac ión de la 

tasa de co locación con respecto al mismo mes 

de 2000 fue sólo de 3,2 puntos porcentuales. 

• El margen de intermediación f inanciera durante 

los seis primeros meses del año ha aumentado 

de manera sostenida cerca de 2,59 puntos por­

centuales hasta el mes de junio, al pasar de 

16,2 1% en d iciembre del 2000 a 18,80% en este 

úl timo mes. Con el nuevo cá lculo de la tasa de 

co locación, este nivel se redujo a 8,54% para el 

mes de junio. 

• Por su parte, la tasa de interés interbancari a en 

junio se ubicó en 11 ,38%, cifra superior al 11 % 

registrado en el mismo período de 2000, y a la 

tasa del mes de mayo que fue 11 ,14%. En pro­

med io, en lo corrido del año hasta junio la tasa 

in terbancaria ha registrado un aumento de 1,73 

puntos porcentuales aproximadamente. 

• La tasa de captac ión rea l en junio fue 4,41 %, 

ni ve l superior al del mismo lapso de 2000 en 

2,34 puntos porcentuales. La tasa de colocac ión 

rea l fue 12,32%, nive l superior en O, 12 puntos 

porcentuales al del mismo mes del año pasado. 

• La tasa de interés de operaciones REPO en el mes 

de j unio presenta una variac ión negati va con re­

lac ión al mes anterior al ubicarse en 11 ,50%, ni­

ve l inferior al de 2000 que fue 14,92%. 
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• La tasa de corte promedio de TES para mayo del 

2001 se acrecentó con respecto a la de 2000 

(12,25%) en 1,62 puntos porcentuales, para ubi­

carse en 13,87%. Esto se exp lica principalmente 

por la dife rencia en las tasas promedio de TES de 

tres y cinco años, en las cuales se observan di­

ferencias de más de 2 puntos porcentuales. 

• El comportamiento de estas tasas de corte para el 

promedio de los primeros meses del 2001 muestra 

un mínimo ascenso con respecto al promed io 

del año anterior, ubicándose en 14,39%. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

• Durante los seis primeros meses de 2001 , los di­

ferentes activos han presentado un comporta­

miento bastante estable. El total de acti vos del 

sistema financiero creció 4, 1 %, debido princi­

pa lmente a los depósitos de los CDT de las cor­

poraciones financieras que superaron el registro 

de 2000 en un 24,6%, y de los bancos que lo 

hicieron en 1 0,7%. Por el lado del sector público, 

los activos aumentaron 14,6%, crecimiento ex­

plicado por un incremento en los TES de 15,7%. 

Finalmente, los activos del Banco de la República 

cayeron 73,5% como resultado de la disminu­

ción de las Operac iones de M ercado Abierto, las 

cuales al final de junio ascendieron a $190 miles 

de millones en comparación con un nivel de 

$719 mil es de millones del año pasado. 

• En junio el efectivo en poder del público ascendió 

a $6.298mm, lo que representa una diferencia de 

$7708mm con respecto al mismo mes de 2000, 

y equiva le a un incremento de 13,9%. 

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

• El sistema financiero colombiano ha mostrado 

indicios de una pequeña recuperación. Desde 



Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Junio Variación % junio 

2000 2000 2001 2000/1999 2001/2000 

Efectivo en poder del público 7.293,0 5 .528,0 6.298,0 21 ,0 13,9 

Sistema finan ciero 49 .32 1,0 47 .945,0 49.925,0 9,7 4,1 

Depósitos en cuenta corriente' 9.476,0 7.238,0 7.11 5,0 46,4 -1,7 

Depósitos de ahorro 7.415,0 7.758,0 8.566,0 -10,0 10,4 

Certifi cados de depósito a término 12.758,0 12.862,0 14 .237,0 -22,4 10,7 

Bancos 9.315,0 9.648,0 10.232,0 -29,0 6, 1 

Corporaciones financieras 3.443,0 3.2 14,0 4.005,0 8,0 24,6 

Depósitos CAV 17.065,0 17.344,0 17.462,0 70,6 0,7 

Captación cías. de financ. comercial 2.2 15,0 2.3 10,0 2. 179,0 -7, 7 -5,7 

Cédulas Hipotecari as 392,0 433,0 366,0 -52,9 -15,5 

Sector público 19.514,0 18.000,0 20.625,0 14,5 14,6 

Certifi cados eléctri cos va lori zab les y TER 55,0 157,0 0,0 2 1, 7 

T.E.S. 19.457,0 17 .830,0 20.623,0 18,0 15,7 

Otros 2,0 13,0 2,0 -97,3 -84,6 

Banco de la República 2 1,0 72 1,0 191,0 305,1 -73,5 

Certificados de cambio 0,0 1,0 0,0 

Operaciones de mercado abierto 21,0 719,0 190,0 308,5 -73,6 

Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 

a Incluye únicamente depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario. 

Fuente: Banco de la República. 

noviembre del año pasado, fecha en que los de­

pósitos rea les cayeron -7,3%, la tasa de crec i­

miento real de los depósitos ha dejado de caer a 

un ritmo tan acelerado, cada vez acercándose 

más a un crecimiento real anual positivo. En 

abri l de 2001, los depósitos totales del sector 

financiero disminuyeron a una tasa de 0,78% 

anual. La relativa recuperac ión está siendo jalo­

nada por los bancos privados, en particular por 

los nacionales que han mostrado una tasa de 

creci miento de sus depósitos reales de 15,1% en 

promedio para lo corrido del año. En abril el cre­

c imiento anual de estos últimos fue de 24,3%. 

Las corporac iones financieras también han mos­

trado un comportamiento positivo, ya que sus 

depósitos crec ieron a una tasa real anual de 15% 

en abril. Los bancos públicos, aunque aú n pre­

sentan crecim ientos negativos (3,8% rea l anual 

en abri l), también muestran una tendencia a la 

recuperación. 

+ Por otra parte, la cartera total del sistema aún re­

gistra caídas en términos reales. En mayo de 2001 

esta caída fue de 9,6%. Si n embargo, es impor­

tante distinguir el comportamiento por tipo de 

cartera. En efecto, los créd itos comerc iales mues­

tran una tendencia ascendente, aunque todavía 

registran crecimientos reales negativos de -6%. 

Por su parte, la cartera de consumo está mos­

trando una reducción notoria en su caída pasando 

de una tasa de -1 1% real en diciembre de 2000 a 

decrecer a un ritmo de 3,4% en mayo del presente 
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Gráfico 17A. EVOLUCIÓN DE CAPTACIONES Y 
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Gráfico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA 
Enero 1995 - mayo 2001 
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año. La cartera hipotecaria también se ha recu­

perado, aunque de las tres es la que más sigue 

cayendo a una tasa de 17,2% rea l. 

+ Hasta mayo del presente año, el sector financiero 

ha acumulado utilidades por un va lor de $233 

mil mill ones de pesos, lo cual es un indicio de la 

recuperación del sector. En la actua lidad, las cor­

poraciones financieras y las corporaciones de aho­

rro y vivienda siguen arrojando pérdidas por un 

total de $48 mil millones y $14 mil millones res­

pectivamente. 



VI. Indicadores de precios 

+ El IPC en junio de 2001 fue de 0,04%, superior 

al del mismo período del año pasado cuando se 

situó en -0,02%. Esta tasa es la tercera más baja 

para este mes presentada desde 1986 cuando el 

registro fue -0,73%. 

+ El comportamiento registrado en el sexto mes 

del año muestra que se is de los grupos de bienes 

y servicios han presentado niveles superiores al 

promedio nacional (0,04%), transporte y comu­

nicaciones 0,60%, sa lud 0,49%, y esparc imiento 

0,94%, vestuario 0,38%, gastos varios 0,20%, y 

vivienda O, 11 %. Los grupos restantes registra­

ron una variación por debajo del promedio tales 

como alimentos -0,61%, y educación 0,02%. 

+ Por ciudades, en junio se registró en Montería el 

mayor nive l infl ac ionario con una variación de 

0,99% en los precios, seguida de Neiva con 

0,59%. Contrariamente, las ciudades con los ni­

ve les inflacionarios más bajos fueron Villavic­

encio -0,16% y Medellín -0,28%. El nive l de 

Bogotá está entre los más bajos del país (0,01 %). 

Cuadro 15A. INFLACIÓN POR SECTORES (%) 

Año corrido enero-junio 

2000 2000 2001 

Total nacional 8,8 7,0 6,2 

Alimentos 7,4 7,9 9,0 
Vivienda 4,9 3, 6 2,5 
Vestuari o 3,6 1,7 1,9 
Salud 10,3 7,2 7,5 
Educación 9,4 7,9 9,0 
Esparcim iento• 11 ,7 6,0 5,7 
Transporte 16,2 10,7 7,5 
Otros 15,2 12,4 7,0 

a En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, divers ión y esparci­
miento se derivó del antiguo grupo de educación del IPC-60. 

Fuen te: DANE. 
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Gráfico 18A. INFLACIÓN: COMPONENTES CÍCLI­
CO Y TENDENCIAL Enero 1994- junio 2001 
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* Inflación básica: inflación excluyendo alimentos, seNi­
cios de transporte y comunicaciones, combustibles y 
seNicios, y combustible para vehículo. 

Fuente: DANE, DNP y cálculos de Fedesarrollo . 
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Cuadro 158. ÍNDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes• 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consul:'o Formación Materiales de 
consumidos sin café intermediob final de capital construcción 

Diciembre 
1999 12,7 11 ,6 16,1 26,7 28,1 12.4 12,4 15,8 14,3 
2000 11 ,0 10,6 12,5 6.4 15,0 10,9 10,8 10,8 12,9 

junio 
2000 15,6 13,8 21,4 31,1 36,6 15,2 15.4 20,2 13,3 
2001 10,2 11 ,1 7,6 -1,7 4,1 11 ,9 9,0 6,5 12,0 

a Adaptación de l Banco de la República de los grupos según uso o destino económi co, utili zados por la Cepa l. 
b Denominado en e l IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la Repúb li ca. 

+ Los últimos resultados del DANE para los corr ido 

del año hasta junio del 2001 muestran un au­

mento de la variación del IPC de 6,17%, nivel 

inferior en 0,81 puntos porcentuales al registrado 

en el 2000 cuando la tasa fue 6,98%. Esta va­

riación se ubica como una de las más bajas de 

los últimos tre inta años. Entre tanto, en lo corrido 

de los últimos doce meses los precios al consu­

midor acumu laron una variación de 7,93%, cifra 

inferior en 1,75 puntos porcentuales a la regis­

trada en igual período de 2000. Esta es la tasa 

más baja desde 1970 (7,56%). Además, al cierre 

del año corrido hasta junio del 2001 c inco de los 

grupos de bienes y servicios muestran en su com­

portamiento crec imientos superiores al registrado 

en el promedio nacional (6, 17%). Entre estos 

grupos se destacan : educación 9,01 %, alimentos 

9,01 %, transporte y comunicac iones 7,53%, sa­

lud 7,54%, y gastos varios 7,02%, los restantes co­

mo esparcimiento, vestuario y vivienda registra­

ron variaciones inferiores al promedio. 

+ El IPC en las ciudades para el período de enero­

mayo mostró los niveles más altos del país prin­

cipa lmente en Montería con 7,71 %, seguida de 

Cúcuta y Cartagena que registraron 7,87% y 
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7,82% respectivamente. Sin embargo Pasto con 

4,87% y Medellín y Pereira con 5,24% y 5,88% 

respectivamente, presentaron las tasas mas bajas 

del período. 

+ El índice de precios al productor registró un au­

mento anual de 10,24% en junio de 2001, cifra 

inferior en 5,39 puntos porcentuales a la de igual 

período del año anterior. 

+ La variación del índice de precios al productor 

para junio de 2001 frente al mes anterior muestra 

un decrecimiento de O, 12%, lo que representa 

O, 15 puntos porcentuales de diferencia. Este com­

portamiento es opuesto al presentado en el mismo 

mes de 2000, cuando creció 0,64%. 

+ En la clasificación por uso o destino, se observa 

que durante los primeros se is meses del año los 

sectores que han tenido variac iones mayores 

han sido consumo intermedio (1 1,93%) y bienes 

de construcción (12,02%). No obstante, frente al 

mismo período del año precedente, estos sectores 

muestran contracciones de 3,24 puntos en el pri­

mer grupo y de 1,25 puntos para el segundo, res­

pectiva mente. 
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La reforma a las transferencias 
y la descentralización 

Con la Constituc ión de 1991 se profundizó el proceso 

de descentralización que se venía gestando años 

atrás. En la nueva Carta se estab lec ieron las pautas 

para la descentralización del gasto, incluyendo nor­

mas para determinar el monto de los recursos trans­

feridos a los gobiernos regionales y reglas sobre có­

mo transferirlos entre los departamentos, distritos y 

munic ipios. Posteriormente, la Ley 60 de 1993 defi­

nió en mayor deta ll e cómo debían ser gastados estos 

recursos por los gobiernos loca les. Como parte del 

panorama de la descentralización y con el fin de en­

frentar problemas que se fueron generando en el 

tiempo, surgieron otras leyes como la Ley 358 de 

1997 que estableció normas concretas para controlar 

el endeudamiento de los entes territor iales. 

A pesar del gran avance en materia de descentra­

lización del gasto, el resultado de las med idas ante­

riores no fue el esperado. Con el tiempo, se fueron 

gestando problemas de suma gravedad para el país, 

poniendo en evidencia las fallas estructurales del 

sistema. Las transferencias crec ientes fueron una 

causa fundamental del elevado déficit fiscal del 

gobierno nacional central, los gobiernos regiona les 

entraron en una senda de profundo deterioro de sus 

fi nanzas con un endeudamiento que sobrepasó con 

creces las posibilidades de pago de las entidades, y 

el gasto soc ial en sa lud, y espec ialmente en educa­

c ión, no tuvieron los efectos de cobertura deseados. 

Esta situación hizo necesari a la adopción de medidas 

tendientes a mejorar de manera in tegral el proceso 

de descentralización, incluyendo un Acto Legislativo 

pa ra mod ifi car la Const ituc ión en lo que al tema se 

refiere, la reforma de la Ley 60 de 1993 y la reestruc­

turación de los fiscos territoriales. Esto último se 

hi zo con el f in de mejorar la disciplina fisca l y el 

recaudo de impuestos as í como detener el proceso 

de endeudamiento de ese nivel de la administrac ión. 

Se ha avanzado en el perfeccionamiento del esquema 

de descentralización, pero aú n quedan aspectos de 

suma importanc ia por reso lver. La aprobación del 

Acto Legislativo 012 en junio pasado fue sin duda un 

logro, aun cuando fue menos ambic ioso de lo que 

hubiera sido deseable. Reve la algunos prob lemas 

serios en su diseño, con consecuenc ias importantes 

hacia el futuro. En el Acto se redefine cuánto y cómo 

se transfieren los recursos a las regiones. 

La Ley 617 de 2000 o de Racionalización del Gasto 

Público de las Entidades Territoriales también cons­

tituyó un paso importante, por cuanto impuso mayor 



disc iplina en el manejo de los recursos por parte de 

los gobiernos territori ales y estableció medidas de 

sa neamiento para sus finanzas. 

Otro avance lo constituyó la Ley 549 de 1999 con la 

cual se creó el Fondo Nac ional de Pensiones de las 

Entidades Territori ales, Fonpet, que prevé la desti ­

nac ión de una serie de recursos ta nto nacionales co­

mo terri tori ales para generar las reservas y cubrir las 

obli gaciones pensionales en un pl azo de 30 años1
. 

Queda pendiente un aspecto cruc ial relac ionado 

con la as ignación del gasto a nivel loca l, la reforma 

a la Ley 60. Esta debe procurar un manejo efi ciente 

de los recursos de tal forma que, sujeto a las restric­

c iones presupuestales, resulte en una mayor co­

bertura de la educac ión y la sa lud, una reducc ión de 

la pobreza y un mayor bienestar soc ial. Las modi­

fi cac iones a la mencionada ley deben definir las 

nuevas pautas para el logro de estos objetivos, y ha­

c ia allá parecen encaminarse las propuestas ofic iales 

conoc idas hasta ahora. 

Finalmente, a pesar de que se han rea li zado vari os 

ajustes a los impuestos loca les para mejorar el re­

ca udo, falta un esfuerzo adic ional que mejore en 

forma integral la estru ctura tributari a de las regiones 

para lo cual se ha pl anteado una Reforma Tributaria 

Terri tori al. 

M ás que hacer un estudio exhaustivo sobre cada 

uno de los aspectos anteriores, en el presente análi sis 

se pretende exp lica r y eva luar la rec iente modifi ca­

ción del sistema de transferencias a tra vés del Acto 

Legislati vo 01 2 de 2001. El énfas is está puesto en las 

ca racterísti cas de la reforma, y en sus efectos poten-

Este sistema ya está operando y ha real izado anticipos a 
aquell as regiones que presenta n mayores atrasos en sus pagos 
de pensiones. 

52 COYUNTURA ECONÓMICA 

c iales sobre las finanzas públi cas del gobierno na­

c ional, de las entidades territori ales y sobre el gasto 

soc ial que les corresponde. Los temas relacionados 

con el endeudamiento de los fi scos regionales y con 

las característi cas del gasto en los sectores soc iales 

(educac ión y sa lud), son mencionados en algún 

nivel de detalle con el f in de ilustrar algunos de los 

princ ipales problemas que ha enfrentado el esquema 

de descentralizac ión de l país. Estas evidencian la 

necesidad de llevar a cabo una reforma profunda de 

la Ley 60, como un complemento de los cambios al 

esquema de transferencias. Esta reforma está sien­

do hoy di señada por el gobierno, y se espera sea pre­

sentado al Congreso en el segundo semestre del año. 

l. LAS TRANSFERENCIAS EN El PASADO 

A. Cómo operaban 

La Consti tuc ión de 199 1 (Artículo 356 y 357) y la 

Ley 60 de 1993 establec ieron que el gobierno cen­

tral debía transferir en forma automáti ca recursos a 

los gobiernos regionales, en un monto que estaría 

ligado a los ingresos corri entes de la Nac ión. Las 

transferencias deberían aumentar año a año, pasando 

de una parti c ipac ión de 26% de los ingresos co­

rri entes de la Nac ión en 1993 a 46% en 2002. Se 

determinó, además, que estos recursos se di stribui­

ría n de acuerdo con la naturaleza de cada gobierno 

regional, definida según las categorías de departa­

mentos, munic ipios, di stritos espec iales y d istrito 

capital, y el gasto se as ignaría pri oritariamente hacia 

los sectores de educac ión y sa lud. 

Hasta la aprobac ión del Acto Legislati vo 01 2, las 

transferencias a las regiones se di v idían en el situado 

fisca l, SF, que eran los recursos transferidos a los 32 

departamentos, distritos espec iales y di strito capital 

y que hoy asc ienden al 24,5% de los ingresos co­

rrientes de la Nac ión; la partic ipación munic ipal en 

los ingresos corrientes de la nac ión, PI CN, que re-



presenta el 22% de los ingresos corrientes de la Na­

ción; las rega lías provenientes de la exp lotac ión de 

los recursos naturales no renovables (aun cuando 

éstas no se originan en el presupuesto del gobierno 

centra l); y el fondo de compensac ión educativa FEC 

creado en 1996, posteriormente denominado fondo 

de crédito educativo, un mecanismo diseñado para 

asignar fondos ad icionales a la educación con el ob­

jetivo original de estimular la eficiencia en la gestión, 

pero que posteriormente sirvió para cubrir los faltan­

tes de recursos de algunas regiones. En adelante se 

hará referencia a los recursos del situado fiscal, la 
participación municipal y el FEC, por ser éstos los 

rubros que sufrieron modifi cac iones en la pasada 

reforma. 

Las reglas para la asignac ión de estos recursos segú n 

las entidades y los sectores son complejas, y se rigen 

por criteri os específicos muchas veces difíciles de 

medir. 

Del total del SF, 15% se asigna en partes iguales a 

departamentos y distritos; 82,8% en fu nción de la 

población objetivo (una asignación per cápita que 

incluye el númerodea lumnosdeeducación públi ca 

y de pacientes en el sistema de sa lud); 2,2% en fun­

ción de potenciales usuarios o población por atender 

en estos servicios; y 0,02% de acuerdo con el esfuer­

zo fiscal y la efic iencia administrativa . 

Las normas para la distribución de los recursos a los 

municip ios son aún más complejas, y se basan en un 

mayor número de criterios. Así, del total de los fon­

dos de la PICN, 6,7% son as ignados en forma espe­

cia l a ciertas regiones como los municipios más pe­

queños y a los resguardos indígenas; y 93,3% son 

distribuidos de acuerdo con otros parámetros. Estos 

últimos se dividen en las necesidades básicas insa­

tisfechas (37,3%), criterios de pobreza (18,7%), ta­

maño de la población (20,5%), y eficienc ia (16,8%). 

Además de cómo as ignarlos, la ley también estab lece 

la forma en que deben emplea rse los recursos, de­

jando poca discrecionalidad a las regiones para su 

manejo. La Ley 60 definió que los recursos del situa­

do fiscal deben destinarse en un 60% para educación, 

20% para salud, y 20% para gastos a discreción de 

los departamentos y distritos. Los municipios, por su 

parte, deben gastar los fondos de la PICN de la si­

guiente forma : 30% en educac ión, 25% en salud, 

20% en proyectos de agua y alcantarill ado, y 25% 

en otros proyectos. 

B. Problemas derivados del esquema 

A pesar de la espec ific idad de estos parámetros, o 

según algunos anali stas como resultado de ella, el 

esquema de descentralización no ha alcanzado la 

totalidad de los objetivos perseguidos en el sentido 

de lograr un mayor bienestar para todas las regio­

nes del país, aunque ha habido algunos avances en 

materia de cobertura de algunos servicios como 

educación y espec ialmente salud. Incluso, el proceso 

ha generado grandes costos para el fisco nacional y 

para las finanzas territoriales. 

En esta secc ión se hace un recuento breve de los 

principales problemas que se gestaron a principios 

de los noventa y que se profundizaron con el pasar 

de los años, y que fueron precisamente los que hi­

c ieron urgente la reforma del sistema. 

Siguiendo la argumentac ión de un trabajo reali zado 

por Fedesarrollo2
, los problemas tienen su origen en 

el monto que se transfiere del gobierno centra l a los 

gobiernos regiona les, en la forma en que se transfieren 

los recursos, en las deficiencias en el contro l del gas-

Alesina, A., Carrasquilla, A, y Echavarría, jj ., "La Descentra­
lización en Colomb ia", trabajo realizado para la Misión Inst i­
tucional, Fedesarro llo, jun io de 2000. 
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to, y en los bajos o inoperantes contro les de la deuda 

territorial. 

En cuanto al monto de los recursos transferidos a las 

regiones, el princ ipal problema se ha derivado de su 

excesivo incremento, ca usando con ello un crec i­

miento sosten ido e inflex ible de los gastos de fu nc io­

namiento a ni ve l nacional y por ende creando un 

mayor défic it f isca l. 

Por otra parte, la automatic idad de las transferencias 

y su es trecha relac ión con los ingresos corrientes de 

la Nación explican también los desajustes de las 

f inanzas del gobierno central, y en parti cular de los 

fiscos territori ales por la inestabilidad misma de las 

transferencias . 

Adic ionalmente, las reglas de as ignación rígidas y 

específicas de las transferencias han conducido a 

una inequi tativa di stribución de los recursos entre 

las regiones y entre los sectores. Lo anterior, sumado 

a un bajo control del gasto, ha conducido a una enor­

me inefic iencia en el gasto social, una evidenc ia de 

la fa lta de correspondencia entre los incrementos de 

gasto y las coberturas y ca lidades logradas en los 

serVI CIOS. 

Finalmente, el desajuste en los fi scos territoriales su­

mado a un deficiente control de la deuda, ha resultado 

en elevados niveles de endeudamiento por parte de 

los entes territori ales, a todas luces insostenibles en 

el ti empo. 

1. El déficit fiscal central 

Es evidente que uno de los princ ipales problemas 

causados por el esquema de descentrali zac ión pre­

valec iente hasta ahora, es aquel que ha reca ído so­

bre las finanzas públicas nac ionales. El ritmo de cre­

c imiento de las transferencias intergubernamen-
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tales (S F y PICN) ha sido extremadamente alto, con 

una tasa rea l promedio de 10,5% de 1990 a 2000. 

El aumento fue especialmente intenso hasta 1996 

(14%), y más reducido durante el período de cri sis 

1997-2000 (5,5% en promedio). 

Las trasferencias fueron además una parte cada vez 

mayor del producto. En efecto, mientras en 1990 re­

presentaban 2,4% del PIB, en 1999 alcanza ron un 

5,5%, siendo el situado fi sca l el que tiene una mayor 

partic ipación (Gráfi co 1 ). Los fuertes descensos de 

la economía registrados en 1995 y a part ir de 1997 

fueron inversamente proporc ionales al comporta­

miento de las transferencias. Con ello se pone en 

evidencia que el esquema de as ignac ión de los re­

cursos transferi dos a las regiones desconoce el com­

portamiento de la economía en su conjunto y la ca­

pac idad de gasto que ti ene el gob ierno central 

(Gráfi co 2). 

Desde el punto de vi sta del efecto fi sca l, las trans­

ferencias han sido una causa importante del défic it 

del gobierno nac ional central y se observa una cl ara 

relación pos itiva en entre las dos va ri ables (Gráfi co 

3) . De hecho, la suma de situado fisca l, partic ipa­

c ión municipal y FEC, representa entre 36% y 39% 

del total de gastos de funcionamiento y 25% de los 

Gráfico 1. TRANFERENCIAS COMO % DEL PIB 
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Gráfico 2. EVOLUCIÓN DE LAS TRANSFERENCIAS 
Y DEL PIB 
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pagos tota les. Si a esto se adiciona el pago de in­

tereses y pensiones, se obtiene cerca del 70% del 

gasto tota l del nivel central (G ráfico 4). Lo anterior 

sugiere que si bien el défic it fisca l no ha sido re­

sultado exclusivamente del aumento de las transfe­

rencias, éstas han tenido la princ ipa l responsa­

bil idad. 

Adicionalmente, desde que se inició el proceso de 

descentra / izac ión, el gobierno central no ha recor-

Gráfico 4. COMPOSICIÓN DE LOS GASTOS DE 
GNC (% del PIB) 
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Gráfico 3. EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT DEL GNC Y 
DE LAS TRANSFERENCIAS(% del PIB) 
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tado el gasto en forma proporcional al aumento de 

los recursos transferidos. Por el contrario, los gastos 

diferentes a las transferencias, e incl uso descontan­

do de ellos los intereses, continuaron su tenden­

cia crec iente a lo largo de la década, pasando de 

8,7% del PIB en 1990 a 14% en 1998, y sólo se re­

dujeron en 1999 cuando descendieron nuevamente 

a 1 0% (Gráfico 5). Se ha registrado un aumento del 

gasto del gobierno central en algunos casos en 

mayor proporción que el gasto local, pese a que las 

Gráfico 5. PAGOS GOBIERNO CENTRAL Y REG 10-
NAL (% del PIB) 
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competencias han sido tras ladadas a los niveles 

regionales con los recu rsos transferidos para ell o3 . 

A pesar de la red ucción rec iente en el gasto diferente 

de las transferencias, el gobierno no ha logrado ajus­

tarse y reducir el gasto total, pues éste es altamente 

inflexible debido a las transferencias regionales y al 

pago de intereses. 

En las condic iones descritas, es indispensable con­

tro lardel crecimiento de los gastos de func ionamiento 

de la Nación, y con ello modificar el cá lculo del si­

tuado f isca l y de la pa rti c ipac ión de los municipios 

en los ingresos corr ientes de la Nación. Adic ional­

mente, es fundamental que el gobierno central 

pueda recobrar la posibilidad de usar los impuestos 

como un instrumento estabi li zador de las finanzas 

púb li cas, aspecto que quedó eliminado en el pasado 

como consecuencia de la atadura de las transferen­

cias a los ingresos corr ientes de la Nación. En efecto, 

las suces ivas reformas tributarias de los noventa, no 

só lo no cerraron el défic it del gob ierno central, sino 

que además fueron en parte responsables del aumen­

to excesivo de las transferenc ias hacia las regiones. 

2. El déficit y el endeudamiento territorial 

A pesar del aumento creciente de las transferencias, 

los gobiernos regiona les han sufrido un deteri oro de 

sus fiscos a lo largo de la década. El incremento de 

los gastos frente a unos ingresos débi les ha condu­

cido a un déficit presupuesta! crec iente de las regio­

nes, en particu lar desde 1995. En el caso de los de­

partamentos, mientras en 1990 había un li gero su­

perávit presupuesta !, en 1997 el défic it alcanzó una 

Esto se expli ca, en buena parte, por la dinámica del gasto en 
la administrac ión pública genera l, que comprende las ramas 
ejecutiva, legislativa y judicial , derivado de un mayor gasto en 
remuneraciones del sector justicia, la rama legislativa y los orga­
nismos de control, así como en intereses de la deuda. 
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cifra cercana a 0,6% del PIB y a 0,3% en 1999. La 

tendencia de las ciudades fue si mil ar, pasando de un 

déficit de menos de 0,2% del PIB a cas i 0,4% en los 

mismos años (Gráfico 6). 

Ad icionalmente, es claro que el aumento de las trans­

ferencias no ha estado acompañado de una mayor 

autonomía f isca l de las regiones ni de un aumento 

de la base tributaria. El incremento del gasto regio­

nal se ha financiado en buena parte con las trans­

ferencias más que con los ingresos propios de las re­

giones, ya que la tendencia de estas dos variab les ha 

sido opuesta. Esta si tuación ha sido particularmente 

crítica en el caso de los departamentos, donde los 

ingresos tributarios pasaron de ser el 60% de las 

transferencias a ser el 30% de ellas. En el caso de los 

munic ipios, los ingresos tributarios superaron el va­

lor de las transferencias hasta 1997. De ahí en ade­

lante la situación se revirtió y estas últimas fueron 

super iores en cerca de 30% al va lor total de los in­

gresos tributari os (Gráficos 7 y 8). 

En los departamentos los ingresos tri butarios ado­

lecen de una alta inelasticidad ingreso, contrario a 

lo que sucede con las fuentes de financiación de la 

Nación y de los munic ip ios que se caracterizan por 

Gráfico 6.1NGRESOS Y GASTOS TOTALES REGIO­
NALES(% del PIB) 
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Gráfico 7. INGRESOS TRIBUTARIOS Y TRANSFE­
RENCIAS A LOS DEPARTAMENTOS (% del PIB) 
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una respuesta importante al comportamiento de la 

economía. En contraste, los ingresos de los departa­

mentos, que se derivan del consumo de bebidas al­

cohóli cas y tabaco, no dependen o dependen poco 

del desempeño de la economía, además de que su 

comportamiento se ha visto muy afectado por el con­

traba ndo y la evas ión . Esta situación expli ca el creci­

miento más elevado de los ingresos propios de los 

municipios que de los departamentos, pero también 

una respuesta menor en el caso de estos últimos a la 

rec iente reces ión de la economía. En los años re­

cientes se avanzó a raíz de la creación de la sobretasa 

a la gaso lina y al ACPM, un tributo elásti co al creci ­

miento de la economía que ha mejorado los ingresos 

de algunas regiones. 

Sumado a los factores del c ic lo que han inc idido en 

una u otra forma en el desempeño de los ingresos, 

varios estudios muestran que el modelo tributario 

adoptado por las regiones se ha caracterizado por 

una marcada inefi c iencia en la gestión asociada, en­

tre otros aspectos, a la falta de personal capacitado, a 

una clasificación inefi caz de los contribuyentes, a la 

carencia de programas de seguimiento al cumplimi­

ento de las ob ligac iones y al hecho de no contar con 

un esquema sistematizado de informac ión contable. 

Gráfico 8. INGRESOS TRIBUTARIOS Y TRANSFE­
RENCIAS DE LOS MUNICIPIOS (% del PIB) 
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El enorme desbalance de los fiscos territoriales fue 

financ iado con endeudamiento, llevando a la mayo­

ría de los gob iernos regionales a una situac ión críti­

ca e insostenible. El proceso de endeudamiento cre­

ció año a año a tasas relativamente moderadas entre 

1991 y 1995, pero a partir de ahí el desembolso de 

recursos creditic ios se disparó manteniéndose esta 

tendencia hasta 1998. En este año las tasas de endeu­

damiento se redujeron de nuevo, excepto para los 

departamentos (Gráfico 9). Evidentemente, esto tu­

vo un efecto importante sobre los gastos de las enti-

Gráfico 9. ENDEUDAMIENTO DE LOS ENTES TE­
RRITOTIALES (%del PIB) 
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da des regionales y exp li ca parte de su enorme incre­

mento desde 1995. En 1997 los pagos de intereses 

en los departamentos eran 97% del ahorro corriente, 

c ifra que ascendió a 147% en 1998 y que descendió 

a -50% en 1999 . En los municipios estos porcentajes 

fueron inferiores, cerca de 50% en los tres años 

mencionados. 

Un rec iente informe de la Asoc iación Banca ri a4 

seña la que a junio de 2000 la deuda de las entidades 

territori ales con los estab lec imientos de crédito sumó 

$4,7 bi ll ones, correspondiente a $1,8 billones del 

nive l departa menta l, $1,5 bi !I ones de los municipios 

y $1 billón de las c iudades capi tales . El tota l de esta 

deuda representa 57,6% de l total de la deuda que 

tiene el sector púb lico con el sistema financiero. 

Si bien es c ierto que la deuda con la entidades de 

crédito se ha reducido en el último año y medio 

como consecuencia de la cri sis del sector f inanciero 

y por el hecho de que las regiones dejaron de ser su­

jetos de crédito, la ca rtera vencida ha seguido cre­

ciendo, es decir, que los territorios siguen ten iendo 

seri as di ficultades para pagar sus ob ligac iones. De 

acuerdo con datos ofic iales, el crecimiento de lacar­

tera vencida en diciembre de 1999 frente a diciembre 

de 1998 superó el1 50%; en parti cular fue de 200% 

para los municipios, 35 1% para las ciudades y 148% 

para los departamentos. En contraste, la cartera vi­

gente se redujo cerca de 40% entre estos dos períodos. 

La situación en junio de 2000 fue menos críti ca en 

la medida en que los aumentos de la cartera vencida 

fueron más moderados, con tasas de crec imiento 

entre 7% para municip ios y 12% para ciudades, en 

ta nto que la cartera vigente siguió en descenso. 

El mencionado info rme sostiene que, de la tota lidad 

de la deuda de las entidades terri tor iales, 46,9% co-

Asociac ión Bancaria, "Endeudamiento de los entes territoria­
les con el sistema financiero co lomb iano", diciembre de 2000. 
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rresponde a créd itos vigentes y el resto a obligaciones 

vencidas, la mayor parte de ell as concentrada en los 

municipios (39,2%) y en los departamentos (38,8%). 

En estas c ircunstancias, el indi cador de ca lidad de la 

cartera de las entidades fina ncieras con respecto a la 

deuda de las regiones se ha deteriorado severamente, 

pasando de un ni ve l máx imo de 22% en 1998 con 

la deuda de los departamentos a 60% en junio de 

2000. Aun cuando el deteri oro ha sido generali zado, 

la mala ca lidad de la cartera se ha profundizado más 

para el caso de las c iudades que para el resto de en­

tidades, ya que este indicador pasó de 11 % a 50% 

en sólo un año (de 1998 a 1999). La ca lidad de la 

ca rtera con los municipios también es elevada, pero 

lo es menos que en el resto de entes terri toria les5 

(Gráfi co 1 0). 

Pero además del sistema financ iero, los municipios 

y departamentos tienen también deudas con la Na­

ción. Se trata de obli gac iones que han contraído pa-

Gráfico 1 O. INDICADOR DE CALIDAD DE LACAR­
TERA DEL SISTEMA FINANCIERO CON LOS ENTES 
TERRITORIALES (% del PIB) 
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Fuente: Asoba nca ria, 2000. 

Un deta llado análi sis sobre la deuda de las entidades territo­
riales se encuentra en la sección de Anális is Coyuntural, Coyun­
tura Económica, Fedesarrollo, diciembre de 2000. 



ra financiar los planes de reestructuración a través 

de créditos blandos o condonables para financiar 

educación, salud y pensiones, o crédi tos de tesorería. 

Se estima que esta deuda equiva le al25% de aquella 

que las reigiones tienen pendiente con el sistema 

financiero. 

En conclusión, las entidades territoriales se endeu­

daron con base en expectat ivas de mayores trans­

ferencias y ese endeudamiento no se utili zó en ma­

yor inversión. Más bien, buena parte de esos recursos 

se destinó a pagar gastos de funcionamiento y el ser­

v ic io de la deuda. Adicionalmente, en muchos ca­

sos esta decisión se tomó ignorando la ll amada ley 

de los semáforos (Ley 358 de 1997), un programa 

ideado por el gobierno central para disparar las alar­

mas en caso de incendio fiscal en los municipios y 

departamentos que además estab leció los paráme­

tros segú n los cua les las entidades podían contraer 

préstamos6 . 

3. Inestabilidad en los recursos transferidos y en 
los fiscos regionales 

Uno de los problemas que surge del hecho de que 

las transferencias estén atadas a los ingresos corrientes 

de la Nación, es que dependen del ciclo económico. 

En efecto, a pesar de que estos recursos di rí gidos ha­

cia las regiones han crec ido en forma importante a 

lo largo de la década, su comportam iento ha sido 

De acuerdo con la mencionada ley, la posibilidad de contra­
er créditos estaba determinada en función de la relación pagos 
por intereses/ahorro de funcionamiento, donde este último estaba 
definido como los ingresos corrientes menos los gastos corrientes. 
Si esta relación era inferior a 40% y el stock acumulado de deuda/ 
ingresos corrientes era inferior a 80%, las entidades podían con­
traer préstamos sin la intervención o monitoreo del gobierno 
central y se denominaba "luz verde". Si el porcentaje estaba entre 
40% y 80% y el acumulado era in ferior a 80%, las entidades es­
taban en la "luz amarill a" y podían endeudarse bajo ciertas con­
diciones. Finalmente, si el porcentaje era superior a 60% y el acu­
mulado superior a 80%, las entidades no podían contraer présta­
mos y se encontraban en la situación de "luz roja". 

muy inestable y ha fluctuado en función del desem­

peño de los ingresos de la Nación. 

Estas fluctuaciones son evidentes cuando se observa 

el crec imiento real de las transferencias, con varios 

períodos de caídas fuertes a lo largo de la década, e 

incluso una contracc ión en términos reales en el año 

2000 producto de la fuerte recesión de la economía 

(Gráfico 11 ). 

Es claro que la dificultad en la planificación de los 

recursos de las entidades por su carácter cíclico, ha 

sido uno de los factores que ha dificultado el manejo 

de las finanzas y una de las causas de los fuertes des­

balances. 

4. Ineficiencia e ineficacia del gasto social 

No es posible refer irse al tema de las transferencias 

sin mencionar los efectos de las mismas sobre el 

gasto social. Este tema es amp lio y complejo, y su 

aná lisis amerita un gran nivel de detalle. En esta 

sección se pretende sólo hacer un breve recuento de 

los principales problemas que va rios estud ios han 

identificado en lo concerniente al gasto socia l ligado 

a los recursos transferidos a las entidades territoria-

Gráfico 11. CRECIMIENTO REAL DE LAS TRANS­
FERENCIAS(%) 
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les, y que hacen urgente complementar el Acto Le­

gislativo con una profunda reforma a la Ley 60 de 

1993 . 

Va le mencionar que los munic ipi os y departamentos 

ejecutan cerca del 85% de todo el gasto púb li co en 

sa lud, el 95% de l gasto en educación básica y el 

1 00% del gasto en agua potable, buena parte de ell o 

con base en las transferencias. En efecto, más del 

50% del gasto de los gob iernos loca les ha estado 

financ iado con las transferencias del gobierno cen­

tra l. Estas transferencias en los noventa representaron 

en promedio más del 60% de los gastos en edu­

cac ión y sa lud7
, lo cual evidenc ia el hecho de que 

los gobiernos regionales son hoy responsab les de la 

ejecución de la mayor parte del gasto soc ial en estos 

sectores. 

Si de las transferencias a los entes terri toria les depen­

den los servicios de educac ión, sa lud y agua potable 

(entre otros), cua lquier modi ficac ión a las condic io­

nes en que se transfieren estos recursos debe conducir 

a un cambio en la prestac ión de los mencionados 

servic ios. De hecho, algunos análisi s han mostrado 

que, como resu ltado del Acto Legislativo 012, el 

gasto público en educac ión perdería cerca de un 

pun to del PIB y el gasto en sa lud med io pu nto8 . 

De acuerdo con c ifras del DNP, las ent idades territori ales en 
1997 invirt ieron el 2,4% del PIB en salud y 2,3% en educac ión. 
De dichos recursos, el situado fi sca l ha sido la princ ipal fuente 
de financ iac ión, ga rantiza ndo el 26% del gasto en sa lud y el 
53% en educación. Por su parte, la part ic ipación municipa l en 
los ingresos corrientes de la Nac ión aporta un 25% del gasto en 
sa- lud y un 16% en educac ión. 

Acosta, O. L. "Gasto Púb li co Social y Arquitectura Financ ie­
ra. Cómo las cond iciones ex istentes y esperadas afectan la pro­
visión de los servicios sociales en Colombia", Trabajo rea li zado 
para el Banco Mundial, Informe Final, Fedesarro llo, mayo de 
2001 . En este trabajo se hace un anális is detall ado sobre el gasto 
soc ial, sus ca racterísticas y evolución, así como sobre los princi­
pa les prob lemas y deficiencias en torno al esquema de descen­
tra lizac ión adoptado por el país . Se mencionan también las con­
clusiones a las que han ll egado otros trabajos sobre el tema. 
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a. Evolución del gasto social y la cobertura 

Como resultado del esquema de descentrali zac ión, 

el gasto soc ial en Co lombia ha crec ido en la última 

década. Entre 1990 y 1996 este gasto aumentó a ta­

sas cerca nas al 20% anual, producto de las transfe­

rencias crec ientes para financiar educac ión y sa lud, 

además de otras reformas importantes como la Ley 

1 00 de 1993. En los últimos tres años se ha registrado 

un decrec imiento promed io de 1,5% rea l anua l ori­

ginado en la recesión económica, pero el gasto pú­

bli co social mantiene una alta parti c ipación den­

tro del gasto públi co total de alrededor de 36% 

(3 1% en la década de los ochenta9) (G ráfico 12). En 

parti cular, aunque el gasto en todos los sectores 

creció en forma importante en la década de los no­

venta, el aumento fue más pronunciado en el caso 

de sa lud, especialmente desde 1994, perdiendo par­

ti c ipación relativa el gasto en educación (Gráfico 

13). 

Es evidente que el proceso de descentrali zac ión en 

Co lombia ha aumentado los recursos disponibl es 

para el gasto socia l. Sin embargo, la ca lidad y la co-

Gráfico 12. GASTO PÚBLICO SOCIAL Y TOTAL 
(%del PIB) 
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Gráfico 13. GASTO EN EDUCACIÓN Y SALUD 
(% del PIB) 
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bertura de los servicios no lo han hecho en iguales 

proporciones. En efecto, y como lo ha demostrado 

la evidencia in ternacional, el monto de los recursos 

no garantiza un aumento de la estas variab les, y ello 

só lo se puede lograr a través de una mayor efic iencia 

del gasto. 

Con la Ley 60 de 1993 se adoptaron cr iterios de as ig­

nac ión de las transferencias pa ra garantiza r su co­

bertura. Sin embargo, en vez de ser as ignados con 

base en la pob lac ión objeti vo, los recursos para edu­

cac ión y sa lud se han repart ido en función del gasto 

históri co, que en la prácti ca signif ica tomar en cuen­

ta la distr ibución preex istente de maestros y médi­

cos1 0. En el caso de la provisión de b ienes y servicios 

públicos, los recursos se han distri buido en función 

de las necesidades bás icas insatisfechas. En general, 

el cri terio del esfuerzo f isca l ha tenido muy poco 

peso en la as ignac ión de los recursos. El res u Ita do ha 

sido una d istribución de los recursos inequitativa e 

10 De acuerdo con Acosta (2001 ), la distr ibución de los recur­
sos por pa rte del gobierno central se hace en buena parte sobre 
la base de la planta de personal que es necesario atender. 

inefic iente entre sectores y entidades, con coberturas 

que no corresponden al ni ve l de gasto, espec ia 1 mente 

en el sector de educac ión. 

En el caso de la educac ión, se observa que Colom­

bia, con un monto del gasto que se ub ica en 4,5% 

del PI B (promed io del período 1993-1 996), tiene 

niveles de cobertu ra de educación secundaria por 

debajo de otros países con menores ni ve les de gasto 

en este sector como Perú, Chile, U ruguay y Argen­

tina. Es claro entonces que, a pesar del avance lo­

grado, los índices de gasto actua les permitirían al­

canzar una mayor cobertura (Gráfico 14). 

En el sector de la sa lud, los mayores gastos se han 

traduc ido en un mejoramiento de la cobertu ra y efi­

c iencia. En términos comparativos, se observa que 

Colombia cuenta con un sector re lativamente efic ien­

te frente al nive l de gasto, (de 3% del PIB), supera ndo 

a países como Argentina y México. Sin embargo, 

como en el caso anterior, con este monto de recursos 

aún podría alcanzarse un mayor índ ice de eficiencia 

como sucede en otros pa íses de América Latina 

(G ráfico 15). 

Gráfico 14. GASTO PÚBLICO EN EDUCACIÓN 
(1993-1996) VERSUS TASA DE COBERTURA SE­
CUNDARIA (1997) 
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Gráfico 15. GASTO EN SALUD VERSUS EFICIENCIA 
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Educación 

La cobertura del sector educativo aumentó en el 

transcurso de la pasada década, espec ialmente en­

tre 1 991 y 1 994, con un 1 igero descenso en 1998. En 

efecto, la tasa de matrícula de niños de todas las 

edades crec ió de 88,6 en 1991 a 90,6 en 1994 y a 

90,1 en 1998. El aumento fue espec ialmente marcado 

en el caso de los niños de 5 a 6 años donde la cober­

tura pasó de 76,2 en 1991 a 87,3 en 1998. Esta ma­

yor cobertura también se presentó en todos los es­

tratos, pero espec ialmente en los estratos bajo y me­

dio. Sin embargo, el aumento de la cobertura no ha 

sido proporciona l al incremento en los gastos, en 

parti cular deb ido al t ipo de gastos que han caracte­

ri zado el sector. 

Durante la década de los noventa hubo incremen­

tos sucesivos en los costos educativos, asoc iados con 

aumentos en los sa lar ios, el esca lafón y las primas de 

los docentes. Estos fenómenos alejaron los costos de 

los docentes de los recursos transferidos a las regio­

nes y surgió el FEC como mecanismo de compensa­

c ión. Sumadas las dos fuentes (S ituado Fisca l y FEC), 

los recursos para educac ión aumentaron de $2,2 

bi ll ones (pesos de 1998) a $3,25 billones en 2000 

(Gráfico 16). 
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Gráfico 16. COSTO TOTAl DE EDUCACIÓN 
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Estos mayores recursos transferidos, si bien se han 

traducido en un aumento del número de docentes, 

no han promovido una mayor cobertura ni un au­

mento en ca lidad. En efecto, se ha observado que en 

los departamentos que han tenido un mayor aumento 

de los docentes no co inc iden con aquell os que más 

han incrementado la cobertura. Por el contrario, los 

departamentos que más han aumentado los docentes, 

con excepción de algunos pocos, son prec isamente 

donde se ha reducido la cobertura (Gráfico 1 7). Adi-

Gráfico 17. AUMENTO DE DOCENTES FRENTE A 
AUMENTO DE COBERTURA 
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cionalmente, tampoco ha hab ido una mejor distri­

bución de la planta de docente y más bien se ha re­

gistrado poca migrac ión de maestros entre regiones. 

En síntesis, uno de los principales problemas que 

afronta el sector es que buena parte de los recursos 

se han concentrado en la atención de sa larios de los 

maestros y personal administrat ivo, descuidando la 

inversión en ayudas pedagógicas que mejoren la ca­

lidad de la educac ión y una cobertura más amplia 11
• 

Salud 

Mediante la ley 100 de 1993 se introdujo en este 

sector la financiación per-cápita, un logro frente a lo 

que había y frente a otros servi cios como la educa­

ción. Su implementación sin embargo ha sido acc i­

dentada e incompleta, con rezagos y contrad icc iones 

que se derivan del proceso de transición. No obs­

tante, el progreso en materia de cobertura ha sido 

significativo, aunque con un revés a raíz de la crisi s 

económ ica. 

Los siguientes datos ilustran los enormes progresos 

en materia de cobertura: antes de la reforma de 1993 

24% de la población estaba afiliada a algún sistema 

de salud, porcentaje que aumentó a 53% en 2000. 

Incluso, mientras en 1993 la población pobre no es­

taba afi liada, en 2000 55% de esta misma pobla­

c ión si lo estaba. 

Otro de los elementos que resa lta los enormes logros 

es el aumento del número de aseguradores del régi­

men contributivo, y espec ialmente del subsidiado 

que era inex istente en 1993 y pasó a 23 7 en 2000. 

Lo anterior fue de la mano con el aumento de los re-

11 Algunos estudios muestran que los sa larios de los maestros 
en 1998 fueron superiores en 11 % a los de un trabajador con 
iguales características en otro sector. 

cursos al sector, que prácticamente se duplicaron 

entre 1993 y 2000. 

El sistema sin embargo adolece de severas fa llas. En 

el año 2000 47% del total de los recursos públicos 

para sa lud se dirigían hacia la demanda, cuando 

para 2001 la totalidad de los subsidios de oferta de­

bían estar convertidos en subsidios a la demanda. En 

la actualidad el restante 53% de los recursos se des­

tina a financiar hospitales públi cos, en su mayoría 

para pagar nómina. Al igual que en el caso de la edu­

cac ión, los sa larios han aumentado más que en el 

resto de sectores. 

A pesar de las fallas, el sector sa lud presenta mejores 

perspectivas que el de educación. Esto se debe en 

parte por la aplicac ión, al menos parcial, de los subsi­

dios a la demanda y ad icionalmente por la mayor 

participación en el mercado de agentes prestadores 

del servicio. 

Asistencia social y pobreza 

Otro de los problemas a nive l de la asignación de los 

recursos y de su relac ión con el gasto social, se re­

fiere a que en la reparti c ión algunas áreas no han 

tenido la suficiente atención. Tal es el caso del gasto 

soc ial as istencial que cubre ancianos, niños y madres, 

entre otros . De igual forma, la evidenc ia empíri ca 

muestra que han sido escasos los recursos para aten­

der la pobreza cíclica. 

En un trabajo rec iente12 se argumenta que la con­

centración de los gastos cas i exclusivamente en sa­

lud y educac ión, ha conducido al fracaso del manejo 

de la extrema pobreza rural y se recomienda, en con­

secuencia, red irigir el gasto social hac ia programas 

de as istencia social focalizados (Gráfico 18). 

" Perotti , A. "The delivery of social services in Colombia" rea­
lizado para la Mis ión Instituc ional, junio 2000, Fedesarrollo. 
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Gráfico 18. GASTO EN SALUD, EDUCACIÓN Y 
ASISTENCIA SOCIAL (% del PIB) 
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b. Las funciones del gato social 

Otra de las grandes conclusiones a la que han ll ega­

do diferentes estudios sobre el tema, es que las men­

cionadas deficiencias en el gasto social se deben en 

buena parte a la falta de claridad en las responsa­

bilidades y a la compleja interacción de las diferentes 

instancias del gob ierno frente a los programas del 

gasto público. Las responsabi 1 ida des son compartidas 

en los tres nive les de gob ierno, y no hay un último 

responsable en las diversas funciones sectoriales. 

Por lo tanto, en este confuso marco de di stribución 

de competencias, la rendición de cuentas no es 

transparente. En educación y sa lud se ha identifi cado 

por ejemplo que los fondos que rec iben las institu­

c iones de estos sectores provienen de diferentes 

fuentes, y adic ionalmente no ex iste una forma cl ara 

de fij ar las responsabilidades en cuanto a la ca lidad 

y ejecución. 

En educación, el gobierno central transfiere recursos 

a las autoridades regionales. Los gob iernos departa­

mental y munic ipal gastan parte del dinero que co­

rresponde a educación en el pago de c iertos grupos 

de maestros, y transfiere el resto a los establecimientos 

de educac ión13 . Estos últimos rec iben entonces fon­

dos de diferentes fuentes, con poca injerencia en la 
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contratac ión, el despido o la fijación de sa lari os de 

los maestros . Adicionalmente, el gobierno central 

también hace gastos directos en educac ión, en par­

ticular en el pago de maestros. 

En sa lud, el sistema es aún más complejo. El gob ierno 

central transfiere recursos a los departamentos y 

municipios, y éstos canali zan una parte de ellos a 

través de los hospitales y otra a las instituc iones que 

manejan gastos basados en la demanda (EPS). Ad ic io­

nalmente, el gob ierno central gasta también dinero 

ad ic ional en los hospitales. En este esquema, un 

hospital puede recibir fondos de dos fuentes: el go­

b ierno central y las EPS. A la vez, las EPS obtienen 

recw sos de tres fuentes: el gob ierno central, depar­

tamental y municipaJ1 4
• 

Este sistema, brevemente descrito, ha conducido a 

una fuerte duplicidad de funciones, a una baja fisca­

lizac ión y al desperdicio de recursos. Las competen­

cias de las entidades territoriales establec idas en la 

Ley 60 de 1993 han venido siendo transformadas de 

acuerdo con la reorientación de la poi íti ca sectorial, 

generando dispersión, dupli cidades y falta de equi­

librio frente a la as ignación de recursos. 

c. lnequitativa distribución de los recursos 

Un último elemento que va le la pensa resa ltar en 

cuanto al esquema de distribución de los recursos es 

la as ignac ión inequitativa de los mismos, aspecto 

que ha imped ido una efectiva ampliac ión de co­

berturas en los sectores sociales . 

En el caso del situado fiscal, resulta difícil ll egar a 

una as ignación eficiente a partir de la sumator ia de 

variables de educac ión y sa lud, que no tienen relación 

13 Por su parte, el gobierno municipal también construye obras 
de in fraestructura. 

14 Véase Alesina, Ca rrasquilla y Echavarría, 2000, op.cit. 



interna. Además, la di stribuc ión ha generado ine­

fi c ienc ias e inequidades ínter e intradepartamenta­

les, ocasionando la duplicac ión de gastos entre de­

partamentos y municipios. La distribución del situado 

fi sca l ha favorec ido a los munic ipios más ri cos y a las 

zonas urbanas, obligando a los más pobres a utili zar 

la mayor parte de las part ic ipaciones municipales 

en el pago de docentes. En cuanto a la PICN, los por­

centajes fijos de inversión (homogéneos) no reco­

nocen la heterogeneidad territorial, lo cual ha limi­

tado la autonomía relativa en el gasto. 

Un estudio sobre el tema 15 demuestra que los criterios 

de asignación de recursos de la Ley 60 de 1993 han 

conducido a fuertes desequilibri os que se han tra­

ducido en tres tipos de situac iones: entidades con 

exceso de recursos tanto en sa lud como en educa­

ción; casos en los que ex iste exceso de recursos en 

educac ión y défic it en sa lud o vi ceversa; y entidades 

con défic its de recursos en ambos sectores. Se de­

muestra igualmente que una parte importante de las 

defi ciencias de cobertura en sa lud y educación se 

deri van de estas desigualdades. 

Lo anterior indi ca que un nuevo di seño de la fó rmula 

de as ignación de recursos entre las entidades terri ­

tori ales puede ayudar a corregir algunos de los pro­

blemas de cobertura. 

11. LAS PROPUESTAS 

Con el fin de corregir las di storsi ones antes mencio­

nadas, el gobierno adoptó un paquete de medidas 

cuya base es la reforma a los artículos 356 y 357 de 

la Constitución de 1991 (Acto Legislati vo 01 2); la 

reforma a la Ley 60 de 1993 como complemento in­

dispensable en cuanto a la as ignac ión de los recursos 

15 Mora, H., Ayala, U., Gutiérrez, C., y Velasco, M ., Coyuntu­
ra Económica, Vo l. XXIX No.4, dic iembre, 1999. 

y que se espera sea presentada en esta legislatura; y 

otras reformas relac ionadas con los fi scos terri­

toriales, algunas de las cuales ya fueron aprobadas 

como la Ley 617 de 2000. 

A. El Acto Legislativo 012 

1. Objetivos y propuestas 

La insostenibilidad fisca l en el largo plazo bajo el 

esquema anterior, hi zo indispensable la reforma. En 

términos generales, los objeti vos apuntaron hac ia 

establecer un mecanismo para contro lar el crec i­

miento de los gastos defuncionamiento de la Nación; 

desligar, al menos en fo rma temporal y mientras se 

corrige el desequilibrio de las finanzas del gobierno 

central, las trasferencias de los ingresos corrientes 

de la Nación; modifica r el cá lculo del Situado Fi sca l 

y la parti c ipación de los municipios en los ingresos 

corri entes de la Nac ión; y estabilizar el crec imiento 

de las transferencias evitando la enorme influencia 

que sobre éste t ienen las fluctuac iones del ciclo eco­

nómico. 

Dados estos objetivos, las medidas concretas fueron 

las siguientes: 

En primer lugar, se fijó en forma temporal un límite 

de 1,5% rea l al crecimiento de los gastos generales 

delgobierno central diferentes de los destinados al 

pago de pensiones, sa 1 ud, gastos de defensa, servic ios 

personales, Sistema General de Parti c ipac iones y a 

otras transferenc ias que señale la ley, es decir, los 

gastos de inversión y los pagos de intereses. Esta 

medida se adoptó como un complemento para apo­

ya r el ajuste fisca l y el saneamiento de las finan­

zas del gobierno central durante el período de tran­

sic ión. 

En segundo lugar, se definió igualmente, en forma 

temporal hasta el 2008, un ritmo de crec imiento rea l 
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a las transferencias del gobierno central a las enti­

dades regionales con porcentajes incrementales año 

a año, como se describe en el Cuadro 1. Con esto, se 

desataron las transferencias de los ingresos corrientes 

de la Nación durante el seña lado período. A partir 

de 2009 las transferencias volverán a ligarse a los in­

gresos corr ientes de la Nación y crecerán de acuerdo 

al promedio de la variación porcentual de estos 

ingresos durante los cuatro años anteriores. Lo ante­

ri or se hi zo con el doble propósito de frenar el cre­

c imiento del monto transferido del gobierno central 

a los gobiernos regionales aunque asegurando un 

crecim iento positivo real, y de dar mayor estab i 1 idad 

al monto de recursos transferidos aún una vez se 

haya cu lminado el período de transición. 

En tercer lugar, se creó el Sistema General de Parti­

c ipac iones (SGP) como un único mecanismo para 

asignar las transferencias a las regiones, cuyos re­

cursos son provenientes del Situado Fiscal , la par­

ticipación municipa l en los ingresos corr ientes de la 

Nac ión y el FEC. Se determinó que los recursos de 

partida del SGP corresponderán a los montos de 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DE LAS TRANSFEREN­
CIAS Y DE LOS GASTOS GENERALES (Período de 
transición 2002-2008) 

Año SGP* Gastos generales ** 

2002 lnflacion + 2,0 ln flacion + 1,5 
2003 ln flacion + 2,0 ln flacion + 1,5 
2004 lnflac ion + 2,0 ln flacion + 1,5 
2005 lnflac ion + 2,0 lnflacion + 1,5 
2006 ln flac ion + 2,5 ln flac ion + 1,5 
2007 lnflacion + 2,5 lnflacion + 1,5 
2008 lnflacion + 2,5 ln flacion + 1 ,5 

En adelante: de acuerdo al crecimiento del 
promed io de la variacion porcentual de los ICN 

* SGP: Sistema General de Participaciones 
** Gastos generales excepto los destinados al pago de pensiones, 

sa lud, gastos de defensa, servic ios personales, SGP y otras 
transferenci as que señale la ley. 

Fuente: Acto Legislati vo 01 2. 
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2001 provenientes de estas tres fuentes, que asc ien­

den a 10.962 billones de pesos. Para el sector de 

educación, sin embargo, además de los correspon­

dientes a estas tres fuentes, se incorporarán en la ba­

se inic ial en forma automática a partir del1 de enero 

de 2002 los costos de docentes, personal admini s­

trativo de los planteles educativos y directivos docen­

tes departamentales y munic ipales, pagados con 

recursos propios al primero de noviembre de 2001. 

Con la creación de este mecanismo único de trans­

ferencias (SGP) y la incorporación del FEC a éste 

último, el gob ierno buscó dar mayor estab ilidad de 

los recursos y unificar de las fuentes para los di­

ferentes servicios prestados. 

Sin embargo, amparado en los principios de solida­

ridad, complemetariedad, y subsidiaridad, se dejó 

la posibilidad de que, med iante una ley, la Nación 

pueda concurrir a la financiación de los servic ios que 

sean de competencia de los departamentos, munic i­

pios y distritos, con recursos porfuera de los previstos 

en el SGP. 

En cuarto lugar, las competencias específicas en la 

prestación de servicios por parte de departamentos, 

municipios y distritos no quedan definidas en la Cons­

titución, ni tampoco lo está la distribución de los re­

cursos entre sectores y entre entidades. Esto deberá 

hacerse med iante una ley, y seguramente formará 

parte de las modificac iones que se hagan a la Ley 60 

de 1993. 

Se estableció, en todo caso, que los recursos del SGP 

deben destinarse prioritariamente a los servi c ios de 

salud y educac ión preescolar, primaria secundaria y 

media, garanti zando la prestación de los servic ios y 

la ampliación de la cobertura. Adicionalmente, se 

identificaron algunos cr iteri os que deben tenerse en 

cuenta para la as ignación de los recursos transferidos, 

como son la población atendida y por atender, un 



reparto entre la población rural y urbana, la eficiencia 

admi nistrativa y fiscal , y la equ idad. Los parámetros 

de asignación y de dirección de las transferencias 

son en todo caso más flexibles que los estipulados 

en los artículos 356 y 357 de la Constituc ión de 

1991 , y corresponde a la ley definirlos en detalle. 

Sólo se establece exp lícitamente que los munic ipios 

clasificados en las categorías cuarta, quinta y sexta, 

podrán destinar libremente hasta un 28% de los 

recu rsos que perciban por el SGP a inversión y otros 

gastos inherentes al funcionamiento de la adminis­

tración munic ipal, exceptuando los recursos que se 

destinen para educac ión y salud. 

2. Efectos positivos del Acto Legislativo 

a. Para el gobierno central 

Desde el punto de vista del gob ierno central, el prin­

cipa l logro de la reforma fue haber desvinculado, al 

menos en forma temporal , las transferencias de los 

ingresos corrientes de la Nación. Esto permite reducir 

los gastos de funcionamiento en términos rea les y el 

déficit del G NC hac ia el futuro. A esto contribuye el 

límite impuesto al crecimiento de los demás gastos 

que, aunque con serios problemas como se expone 

en la siguiente sección, ayudará a reducir los nive­

les de endeudam iento y los pagos por intereses. A 

pesa r de que las magnitudes de estos cambios no 

son muy importantes y el ahorro fiscal no es muy 

significativo debido a los techos estab lec idos para el 

aumento de las transferencias, el gobierno central 

tendrá, en adelante, una mayor flexibilidad para el 

manejo de los ingresos corrientes de tal manera que 

las eventuales reformas tributarias si servirán como 

instrumentas estabi 1 izado res. 

El primero de los efectos de la reforma se refiere a la 

reducción de los gastos por transferencias que con­

duce a menores gastos de funcionamiento. Sin la 

aprobación del Acto Legislativo, estos gastos como 

proporción del PIB habrían representado en forma 

permanente cerca de 5,4% del PIB hasta 201 O, 

mientras que con la reforma pasarán de 5,2% en 

2002 a 4,6% en 2006. A partir de ahí se estabi li za­

rán durante los años sigu ientes en cerca de 4,5% del 

PIB (Gráfico 19). En estas condiciones, el ahorro fis­

ca l es crec iente desde 2002, partiendo de 0,02 % del 

PIB hasta alcanzar una c ifra de 0,8% en 2006, la 

cual se mantendrá durante los años sigu ientes16
• 

Por otra parte, el tope impuesto al crec imiento real 

de los gastos genera les, que con las excepc iones 

mencionadas se trata de los gastos por intereses y los 

gastos de inversión, impli cará que para cumplir con 

lo dispuesto en el Acto Legislativo los niveles de 

endeudamiento tendrán que ser menores a aquellos 

en ausencia de la reforma. En consecuencia, habrá 

una reducción de los gastos por intereses, una situa-

Gráfico 19. PROYECCIÓN AJUSTE DE FUNCIONA­
MIENTO DEL GNC (%del PIB) 
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Nota: escenario basado en lo consignado en el Acto Legi slativo 
y un crecimiento de la economía de 3% a lo largo del período. 
Fuente: cá lculos de Fedesa rrollo basado en DNP. 

16 Para evaluar los efectos de la reforma al sistema de transferen­
c ias es necesario hacer una seri e de supues tos sobre el crec i­
miento de la economía (PIB) y la inflac ión, inc luyendo diferen­
tes elast ic idades de los ingresos tributarios al PI B. Esto conduce 
a la reali zación de vari os escenarios, con efectos que pueden di­
ferir sustancialmente en cada caso. 
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ción sana bajo todo punto de vista. De hecho, las 

menores transferencias harán posible reducir los 

nive les de deuda por debajo de aquell os que se hu­

bieran requerido bajo el esquema anterior (Gráficos 

20A y 20B). 

En la misma d irección, y como resultado de los me­

nores gastos, el déficit fiscal del gobierno nacional 

central será inferior al que se hubiera dado bajo las 

condiciones anter iores a la reforma. Obviamente la 

magnitud del impacto dependerá del crec imiento 

de la econom ía y de la infl ac ión, y algunos análi sis 

han identi ficado que éste será importante si el PIB 

crece más de 2% (que corresponde al crecimiento 

real de las transferencias) y menos de 4% (por enci­

ma de esta cifra las transferencias aumentan en la 

misma proporción que lo haga el PIB) (Gráfico 21 ). 

b. Para las entidades territoriales 

Para los gob iernos regionales se aseguró un cre­

cimiento rea l positivo de las transferencias, con una 

reducc ión pequeña como proporción del PIB en los 

próximos 7 años frente a la que hubiera resultado en 

ausencia de la reforma. Ad icionalmente, se corrigió 

Gráfico 20A. PAGO DE INTERESES DEL GOBIERNO 
(Billones de pesos corrientes) 
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Nota: escenario basado en lo consignado en el Acto Legislati vo 
y un crecimiento de la economía de 3% a lo largo del período. 
Fuente: cá lculos de Fedesarroll o basado en DNP. 
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Gráfico 20B. ÍNDICE DE ENDEUDAMIENTO DEL 
GOBIERNO (% del PIB) 
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Nota: escenario basado en lo consignado en el Acto Legislati vo 
y un crecimiento de la economía de 3% a lo largo del período. 
Fuente: cálculos de Fedesa rro ll o basado en DNP. 

Gráfico 21. DÉFICIT DEL GNC 
(%del PIB) 
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Nota: escenario basado en lo consignado en el Acto Legis lativo 
y un crecimiento de la economía de 3% a lo largo del período. 
Fuente: DNP y cá lculos de Fedesarro ll o. 

la fuerte inestabilidad que existía bajo el esquema 

anterior, donde estos recursos estaban fuertemente 

influenciados por el c iclo económico. 

En efecto, los fiscos territoriales verán reducido el 

monto de las transferencias durante el período de 

transición en un porcentaje muy bajo. La diferencia 

frente al esquema anterior podrá ser del orden de 

0,15% del PIB en 2002, entre 0,2 y 0,3% en 2003 -



2007, y cerca de 0,4% del PIB en los dos años 

siguientes (Gráfico 22 ). 

Adicionalmente, la mayor estab ilidad que genera el 

nuevo sistema, un factor esencial para la programa­

ción de los gastos, evitará que se presenten los de­

sajustes del pasado que han puesto en una situac ión 

críti ca a algu nas regiones del país. Esta mayor certi­

dumbre se asegura tanto durante el período de tran­

sic ión (2 002-2008), como hac ia adelante. La incor­

poración del FEC expli ca parte de esta certidumbre, 

además de que su incorporación al SGP aumenta la 

base de recursos de partida en 2002 (Gráfico 23). 

c. Para la asignación de los recursos 

En relación con la as ignac ión de los recursos de las 

transferencias, el Acto Legislati vo simplificó y dio 

una mayor transpa rencia al esquema al unifi car las 

diferentes fuentes en un sólo sistema el SGP. Por otra 

parte, aun cuando no es claro como se va a deter­

minar la as ignac ión de recursos entre sectores y 

entidades, el haber eliminado de la Constituc ión las 

reglas específicas de distribuc ión se constituye en 

un avance importante en cuanto a una mayor flex i­

bilidad. Cualquier cambio hacia adelante será posible 

Gráfico 22. TRANSFERENCIAS TERRITORIALES 
(% del PIB) 
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Gráfico 23. TRAYECTORIA DE SGP BAJO LAS NUE­
VAS CONDICIONES DEL ACTO LEGISLATIVO 012 
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Fuente: M inister io de Hacienda y Créd ito Público, DNPy cá lculos 
de Fedesa rro llo. 

a través de una ley y no de un proceso de reforma 

constituc ional. 

3. Las deficiencias del Acto Legislativo 

A pesa r de que el Acto Legislativo se enca mina en la 

v ía correcta, no es una reforma estructural sino tem­

poral y por sí so la no induce mayor esfuerzo f isca l de 

los territorios. Independientemente de los lími tes 

impuestos sobre el monto transferido, la automati­

cidad de las transferencias se mantiene. 

Otro aspecto que puede generar un inconveniente 

potencial, es el hecho de que haya quedado ab ierta 

la posibilidad, sin limitación algu na, de que el go­

bierno central financie ob ligac iones de las regiones 

con recursos diferentes a las transferencias . Esto po­

dría resu ltar en un nuevo mecanismo de transferencia 

de recursos a las regiones ad ic iona l al SGP, algo 

similar a lo que en su momento provocó la creac ión 

del FE C. El problema de generar este tipo de canales 

es que se crean como transitorios pero tienden a 

vo lverse permanentes. El caso más concreto es pre­

c isamente el del FEC, que a raíz del Acto Legislativo 

entró a ser reconoc ido como permanente al incluirse 

dentro del cá lculo del SGP, aumentando con ello la 

base de recursos. 
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En esta misma dirección, la crítica se extiende al 

hecho de haber incluido dentro de la base de los 

recursos para educac ión provistos por el gobierno 

Central, los costos educativos que antes eran asu­

midos por las mismas regiones con sus recursos pro­

pios. 

Inc luso, tal y como quedó estab lec ido en el Acto, el 

SGP o las transferenc ias tendrán de nuevo un au­

mento en 2009 después del período de transición. 

Se estab lec ió que el monto de ellas será como míni­

mo el de 2001, esdec ir43% de los ingresos corrientes 

de la Nación, y los diferentes análi sis muestran que 

en cualquier escenario el monto de las transferencias 

será in fe rior a este va lor. En consecuencia, habrá un 

aumento que puede ll egar a ser de más de 3 puntos 

del PIB, pero que en todo caso var iará de acuerdo 

con el comportamiento de la economía. 

Uno de los aspectos que resu lta quizás más grave es 

el haber consignado en la Constitución un tope para 

el aumento de los gastos genera les del gobierno cen­

tra l, en lugar de dejar este aspecto para ser definido 

mediante una ley. En adelante, cualquier ca mbio 

que sea necesar io hacer a este respecto será difíci 1 

de lograr, debido a la inflex ibi lidad que se genera 

desde el punto de vista jurídi co. Por ejemp lo, si en 

los próximos siete años las condiciones de la eco­

nomía conducen a la necesidad de aumentar la deu­

da, será necesar io recortar gastos como los de inver­

sión para que se pueda cumplir con el mandato 

constituciona l. En este sentido, se limita la posibi lidad 

de que el gobierno pueda manejar el gasto de in­

vers ión de manera contracíc li ca. De hecho, es alta­

mente probable que los gastos derivados de las pen­

siones hagan imposible cumplir en los próximos 

años con este mandato (los pagos de intereses ten­

drán que aumenta r a un ritmo real superior a 1,5%) 

con lo cua l se tendrá que recurrir nuevamente a una 

reforma const ituc ional para superar esta limi tac ión. 

70 COYUNTURA ECONÓMICA 

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en 

el Acto 012, las tasas de crec imiento consideradas 

para los diferentes tipos de gasto conducirán, en el 

período de transición, a un incremento rea l superior 

de los gastos de funcionamiento (que incl uye las 

transferencias) en promedio de 2,2% frente a los de 

inversión de 1,5%. 

Otro de los problemas que puede surgir a raíz de las 

tasas de crec imiento rea les definidas para las trans­

ferencias de 2,0% y de 2,5%, es que esto implicará 

que una parte importante de los sa larios públicos 

(aquellos de los maestros) crezcan en los próx imos 

siete años por encima de la inflación, en todo caso 

a un ritmo inferior al estab lec ido para las transfe­

rencias para que el esquema sea viable. De esta ma­

nera, es posible que, bajo el principio constituciona l 

de igualdad, el aumento sa lar ial se extienda a los 

demás empleados públicos, conduciendo a un mayor 

gasto por este concepto. El hecho de que los serv ic ios 

personales o sa larios tengan que crecer a una tasa 

similar a la de las trasferencias, impli ca la neces idad 

de aumentar el déficit o de recortar la nómina. 

Finalmente, para evaluar rea lmente los efectos del 

Acto sobre el gasto social y sobre el mejor uso de los 

recursos en el pasado, hace falta que se concreten 

las reformas a la Ley 60 de 1993, que en última ins­

tancia son las que van a definir la forma como se 

as ignan los recursos entre entes territoriales y entre 

sectores. Además, con ello se estab lecerán las nuevas 

pautas que, con los nuevos recursos disponibles, ha­

rán aumentar la cobertura y efic iencia de los serv ic ios 

de sa lud, educación y otros sectores socia les. 

B. Reforma a la Ley 60 de 1993 

La reforma a la Ley 60 es un factor fundamental para 

reorgani zar el esquema de descentralización del 

país. Ha hab ido propuestas importantes por parte de 



varios académicos que plantean diferentes meca­

ni smos para resolver los problemas descritos en re­

lac ión con la efic iencia del gasto social. En particu­

lar, el estudio de Fedesarrollo para la Misión Institu­

c ional desarrolla una metodología encaminada a 

responder la pregunta de cómo transferir los recur­

sos entre regiones y sectores, tratando de reso lver 

problemas fundamentales como el redistributivo y 

el de efic iencia. Adicionalmente, el estudio pretende 

dar respuesta a otros interrogantes esenciales como 

cuánto transferir, cómo regular los gastos y cómo 

contro lar el endeudamiento de los entes territoriales, 

todos ellos formando parte de una paquete integral 

dentro del proceso de descentralización . 

No se conoce aún un texto definitivo de reforma a la 

mencionada ley, pero el gob ierno ha planteado un 

paquete de propuestas encaminadas a mod ifi ca rl a. 

Se ha mencionado que los objetivos generales de la 

reforma apuntan a lograr una mayor efic iencia en el 

uso de los recursos as ignados de acuerdo a objetivos 

específicos (salud, educación y propósito general); 

a reducir las inflexibilidades en sa lud y educac ión; 

y lograr mayor equidad en la distribución de los re­

cursos. Adicionalmente, se pretende redefinir los 

criteri os de distribución de los recursos de acuerdo 

con las característi cas sectoriales, y promover una 

mayor autonomía regiona l fl ex ibili zando la des­

tinación de los recursos de acuerdo con las compe­

tencias territoriales. 

En el sector educativo, en particular, el gobierno está 

trabajando en un marco instituc ional y regulatorio 

que garanti ce la escolari zac ión de los niños con ca­

lidad, equidad y efic iencia. La propuesta busca pro­

fundizar la descentralizac ión, garantizando mayor 

autonomía al municipio y a la instituc ión educati va, 

entregando el manejo autónomo de los recursos 

educativos a los municipios para aprovechar las 

economías de esca la y disminuir los costos de inter-

med iación. Simultáneamente, se ha planteado as ig­

nar los recursos por alumno atendido. 

Los mecanismos para la reforma educativa incluyen, 

entre otros aspectos, contro lar costos del régimen 

laboral actual limita ndo los ascensos en el esca lafón, 

ascensos según eva luac iones suped itado a vacantes, 

sa lari os de entrada más competitivos y bonificaciones 

que no tengan impacto salarial. Se ha planteado 

también el permitir tras lados intermunicipales de 

acuerdo con relac iones técnicas óptimas. 

En el sector de sa lud, los objetivos genera les de la 

reforma consisten en definir las funciones requeridas 

por el sistema de salud, y la responsabilidad de cada 

ente territorial en las áreas de aseguramiento, presta­

c ión de servic ios y sa lud pública. Por el lado de los 

recursos, se busca definir cri terios de distribución de 

transferencias en función de los objetivos prioritarios 

del sistema de sa lud. 

Adicionalmente, se ha mencionado la intención de 

organi za r la as ignación de los recursos por usos, la 

transformación de subsidios de oferta a demanda, 

definir los responsables en la ejecución del gasto en 

cada una de las funciones y determinar los criterios 

para incentivar el efic iente cumplimiento de las me­

tas del sistema de sa lud. 

Se ha propuesto también la creac ión de la partici­

pación de propósito general cuyos beneficiarios 

directos serían los munic ipios, distritos y resguardos 

indígenas, y con estos recursos f inanciarían las com­

petencias a su cargo . Los objetivos de este sistema 

son los de distribuir equitativamente los recursos de 

la participación, otorgar mayores incentivos a la ges­

tión territorial , promover y profundizar la autonomía 

territorial, y reconocer la heterogeneidad territorial. 

Con esta fórmula se logrará más equidad en la dis­

tribuc ión. 
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C. Disciplina fiscal territorial y control al endeu­

damiento 

El tercer aspecto sobre el cual el gobierno ha buscado 

actuar para corregir las deficiencias del esquema de 

descentralización, es la disciplina fiscal territorial y 

el contro l al endeudamiento. 

Para el logro de este objetivo se expidió la Ley 61 7 

de 2000 o de saneamiento territorial , mediante la 

cua l el gobierno buscócorregirde manera estructural 

los excesos en los gastos de funcionamiento de las 

regiones al imponer límites para estos gastos en pro­

porción a los ingresos corri entes de libre destinación 

de los municipios y departamentos17
. La premisa 

fundamenal es que estos ingresos deben ser sufi­

cientes para atender los gastos corrientes, aprovi­

sionar el pasivo pensiona! y financiar la inversión. 

Entre otras cosas, la Ley estab leció sanc iones que 

incluso pueden llevar a la desaparición de municipios 

que no generen recursos para sus propios gastos, y 

dictó normas en materia de alivios a la deuda te­

rritorial , así como el ava l del gobierno central para 

créd itos que permitan financiar el programa de 

saneamiento. 

De acuerdo con el Ministerio de Hac ienda18
, hasta 

el 30 de junio 19 se han recibido peticiones de garan-

17 Para adecuar los nive les de gasto a las posibil idades de pago 
de las entidades territoriales, la ley clas ificó estas entidades en 
siete categorías, según criterios de pob lación y de ingresos co­
rrientes de libre destinación. 
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tía a sus obligaciones financieras por parte de 346 

municip ios y 31 departamentos, con lo cual se com­

pletó el proceso de reestructuración de pasivos de 

las entidades territoriales. Se trata de dos clases de 

garantías: la "garantía créd itos de aj uste fisca l" que 

será hasta el 1 00% de los nuevos créd itos para lo 

cual se estiman necesidades de recursos por cerca 

de $800 mm, y la "garantía a otros créditos" que será 

del40% del stock de la deuda a ser refinanciada por 

un monto de cerca de $800mm de apoyo de la Na­

ción a las entidades territoriales. En total , desde oc­

tubre de 2000, fecha en que entró en vigencia la Ley, 

se ha refinanciado cerca del 60% del tota l de las 

obligaciones de las entidades territoriales. 

En la misma línea, a través de la ley 550 de 1999 o 

de Intervención Económica, las entidades territoriales 

pueden buscar acuerdos de reestructu ración de sus 

deudas con terceros, donde el Ministerio de Hacienda 

hace las veces de promotor del acuerdo y coordi­

nador. Por último, la Reforma Tributaria, aprobada 

en diciembre pasado, estableció que los departa­

mentos y municipios que hayan hecho esfuerzos de 

ajuste podrán util iza r por una so la vez parte de los 

recursos del Fondo de Ahorro y Estabi lizac ión Pe­

trolera para cancelar deudas vigentes. Se estima que 

los recursos de esta fuente para este propósito as­

cienden a cerca de $700mm. 

18 Comunicado de prensa de julio 3 de 2001. 

19 Este es el plazo que concedía la ley para presentar petic io­
nes de reestructuración de la deuda. 
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¿Quiénes soportan la 
carga del crimen en Colombia? 

l. INTRODUCCIÓN 

Muchos estudios han tratado de entender las pri n­

ci pales ca usas de la dramática esca lada de l crimen 

vio lento en Co lombia, pero pocos han intentado 

investigar cómo los elevados nive les de crimen y 

vio lencia han afectado a los distintos sectores de la 

poblac ión co lombiana. Poco se sabe,· entonces, 

acerca de la distribución del cr imen y la vio lencia 

entre las víctimas y acerca de cómo los indiv iduos 

y los hogares han respondido a los crecientes nive­

les de vio lencia. 

Este trabajo se concentra en dos temas princ ipa les. 

Primero, investiga la distribución del crimen y la 

vio lencia entre las víctimas. Y, segundo, indaga so­

bre las d iferentes estrategias usadas por los hogares 

Investigador asociado de Fedesa rrol lo. Este trabajo es una 
traducción del artículo "Who bears the burden of cri me in 
Colomb ia?". Los autores agradecen a Sandra Zu luaga por su 
co laboración en la traducción del texto origina l. Gaviri a agrade­
ce la fina nciac ión del Banco Mundial. 

Economista Senior del Banco Mundial. 

A lejandro Cavíría U. 1 

Ca rlos Eduardo Véles f.2 

para hacer frente a los altos niveles de cr imen y vio­

lencia, enfat izando las diferencias entre grupos de 

ingreso en sus propensiones a invertir en la preven­

c ión del crimen. Si se quiere saber quién soporta la 

ca rga de l crimen y la violencia, es necesa ri o tener 

en cuenta no sólo las pérdidas di rectas de b ienesta r 

derivadas de la exposic ión a episod ios de crimen y 

vio lencia, si no también la cantidad de recursos 

destinados a preven ir el crimen (en forma de tiem­

po y gastos directos). 

Este trabajo muestra que, al menos en las pr inc ipa­

les áreas metropolitanas del país, los hogares ricos 

soportan una parte desproporc ionada de la ca rga 

de los delitos contra la prop iedad. Los hogares ricos 

son más propensos a ser v ictimizados, a modifi car 

su comportamiento por causa del temor al cr imen, 

a sentirse inseguros en sus c iudades, y a invertir en 

la prevención del crimen. Este resultado puede ex­

p li car el crec iente sentimiento de malestar entre los 

co lomb ianos de clases media y alta, muchos de los 

cuales han dejado el país mientras otros demandan 

a gritos una pos ic ión más firme del gobierno en 

contra del crimen y la v io lencia. 



En contraste, los individuos pobres, y en parti cular 

los menos educados, sufren una parte despropor­

cionada de la v io lencia doméstica. Las mujeres del 

quintil más bajo de la distribución de ingreso son 

15 puntos porcentuales más propensas a ser vícti­

mas de vio lencia doméstica que las mujeres del quin­

ti ! más alto. M ás importante aún, cada año de esco­

laridad reduce la probabilidad de vio lencia domés­

ti ca en más de un punto porcentual. Debe mencio­

narse que la vio lenc ia domésti ca es mucho más 

genera lizada que la vio lencia criminal. Esta afecta a 

cas i la mitad de los hogares co lombianos mientras 

la violencia criminal afecta a menos del 1 O de ellos. 

En la secc ión 11 de este estud io se presenta un breve 

resumen del crimen y la violencia en Colombia. En la 

sección 111 se describen las principales fuentes de 

datos. En la sección IV se plantea la estrategia em­

pírica y se presentan los principales resultados. En la 

sección V se hacen algunas advertencias y en la sec­

ción VI se presentan algunas conclusiones generales. 

11. CRIMEN Y VIOlENCIA EN COLOMBIA: UN 
RESUMEN 

La magn itud del cr imen vio lento en Colombia es 

alarmante. La tasa de hom icidio en este país es tres 

veces más alta que en Brasi l o México, y diez veces 

más alta que en Argentina o Estados Unidos. La vio­

lencia en Co lombia parece desproporcionada, in­

cluso comparada con otros países de América Lati­

na, donde el cr imen v io lento ha ven ido crec iendo 

por años (Gráfico 1 ). Só lo El Salvador y Jamaica 

tienen tasas de homicidio comparab les, y ningú n 

otro país en América Latina o en el mundo tiene 

tasas de secuestro comparables. 

Pero Co lomb ia no siempre ha sido un país vio lento. 

A com ienzos de los setenta, la tasa de homic idio en 

Co lombia no era muy diferente de la de sus veci­

nos. A finales de los setenta, la tasa de homicidio 
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Gráfico 1. TASAS DE HOMICIDIO EN AMÉRICA 
LATINA 
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creció dramáticamente y pa ra comienzos de los 

años noventa se había más que tripli cado (Gráfi co 

2). En su pico a comienzos de los noventa, la tasa 

de homicidio alcanzó proporciones endémicas en 

algunas ciudades. Cuatro de cada mil individuos 

fueron asesinados en Medell ín en 199 1. Otras áreas 

metropo li tanas, espec ialmente Ca li y Bogotá, ex­

perimentaron niveles de vi o lencia comparables du­

rante el mismo período. 

Desde med iados de los noventa, la tasa de hom ici­

dio en las principa les áreas metropo li tanas del país 

ha venido cayendo. En contraste, los secuestros 

Gráfico 2. TASA DE HOMICIDIO: 1962-1998 
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han aumentado dramáticamente durante el mismo 

período. Estadísti cas recientes de la Policía Nacio­

nal muestran que los secuestros han crecido a un 

ritmo anual de casi 25 desde 1995. De acuerdo con 

una cifra citada con frecuencia, 60 de todos los 

secuestros que ocurren en el mundo tienen lugar en 

Colombia . Aproximadamente la mitad de estos se­

cuestros es atribuido a guerri ll as de izquierda, pero 

esta proporción puede ser mucho más alta. 

Sorprendentemente, los niveles del crimen contra 

la propiedad en Colombia no son excepcionales. 

En un estudio reciente, Gaviria y Pages (2000) mues­

tran que el porcentaje de hogares urbanos que tu­

vieron al menos un miembro victimizado durante 

1998 no es mayor en Colombia que en América 

Latina como un todo. Esta c ifra se basa en datos del 

Latinobarómetro, una encuesta de opin ión pública 

que cubre los principales centros urbanos de 17 

países de América Latina (Gráfico 3) . En el mismo 

sentido, datos de la Encuesta Internacional de Vi c­

timizac ión muestran que los hurtos, los robos y los 

robos de automóviles no son más frecuentes en Co­

lombia que en varios países de América Latina, in­

cluyendo Argentina, Brasi l y Paraguay (véase al 

respecto Rubio y Levitt, 2000). 

Gráfico 3. TASAS DE VICTIMIZACIÓN EN AMÉRI­
CA LATINA 
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La mayoría de estudios que examinan las causas 

subyacentes a la esca lada del crimen violento en 

Co lombia subrayan el papel jugado por el tráfico de 

drogas. Dos mecanismo diferentes se mencionan a 

este respecto. Primero, la lucha por el control de los 

mercados de droga as í como la naturaleza sa ngui­

naria de este negocio causaron un aumento en la 

tasa de homicidio. Y segundo, el surgimiento del 

tráfi co de drogas congestionó el sistema juducial y 

contribuyó a la diseminación de know-how crimi­

nal, ampliando el efecto ini c ial y disparando el ni­

vel de viol encia a los alarmantes niveles registrados 

a comienzos de los noventa3 . 

El tráfico de drogas, y en particular el traslado del 

grueso de la producc ión de coca de Bolivia y Perú 

a Co lombia, también ha estado l igado al fortaleci­

miento de las guerrill as de izquierda. Desde comien­

zos de los noventa, las organizaciones rebeldes han 

estado invo lucradas en el tráfico de droga, principal­

mente a través de un gravamen a la producción de coca. 

Recientemente, y simultáneamente con la desapari­

ción de los principales cartel es de la droga, estas or­

ganizac iones comenzaron a parti cipar activamente 

en el procesamiento y la exportación de drogas. Estas 

actividades han mejorado la situación financiera de 

la guerrilla, permitiéndoles actualizar su armamento 

y recl utar más gente. Así, la guerrill a ha adoptado 

una posic ión más agresiva y proactiva, transforman­

do un conflicto aletargado en una guerra civil. Pero a 

pesar de la esca lada del conflicto, la mayoría de los 

homic idios en Colombia todavía tienen lugar en las 

principa les áreas urbanas del país, lejos de los cam­

pos de coca y del área de influencia de la guerrill a4
• 

Véase Gaviria (2000) para un análisis detallado ele las d is­
tintas sinergias que afectan la vio lencia en Colomb ia. 

En Co lombia, un tercio de todos los homicid ios ocu rre en el 
área metropolitana de Medell ín, y cas i la mitad en las áreas me­
tropolitanas de Bogotá, Medell ín, Ca li y Barranquil la (9 y 30 ele 
la población del pa ís, respectivamente). 
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En Co lombia, la desigualdad del ingreso se ha dete­

riorado significativamente durante la última déca­

da, trayendo los temas de justic ia social a un primer 

plano y reforzando la opinión generali zada de que 

la pobreza y la desigualdad subyacen los altos ni­

veles de violenc ia del país. Sin embargo, la eviden­

c ia disponible ofrece poco apoyo a la idea de que 

la pobreza y la desigualdad han jugado un papel 

signifi cat ivo en la esca lada de la violencia. Todos 

los estudios que investigan los determinantes de la 

violencia en los distintos munic ipios co lombianos 

encuentran una relación directa entre las tasas de 

homic idio y el desarrollo soc ioeconómico5 . El Grá­

fico 4 muestra, por ejemplo, que ex iste una rela­

c ión positiva entre la tasa de homic idio de un mu­

nicipio y un indicador de condiciones de vida ba­

sado en el acceso promedio a servicios públicos y 

Gráfico 4. TASA DE HOMICIDIO E ÍNDICE DE 
CALIDAD DE VIDA (ICV) 

450 ,---------------------, 

350 

150 

20 40 60 
Calidad de vida 

80 100 

Tasa de homicidios se refiere al número de homicidios por 
100.000 habitantes. 
Fuente: Policía Nacional de Colombia y Departamento Nacional 
de Estadísticas, Dane. 

Montenegro y Posada (1995) encuentran una conexión po­
sitiva entre las tasas de homicidio y el PIB per cáp ita a ni ve l de­
partamental, Sarmiento y Becerra (1998) encuentran una rela­
ción positi va entre las tasas de homic idio y un índice de las con­
diciones de vida a nive l munic ipal, y Sánchez y Nuñez (2001 ) 
encuentran una relac ión positiva entre las tasas de hom icidio y 
los ingresos tributarios per cápita también a nive l mun ic ipal. 
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las características promedio de las viv iendas. Por 

otra parte, muchos estudios muestran que la des­

igualdad, aunque positivamente correlacionada con 

las tasas de homic idio, explica una fracción muy 

pequeña de las diferencias en estas tasas tanto entre 

munic ipios como a través del tiempo6 . 

Este estudio examina la relac ión entre des igualdad 

y cri men desde otra perspectiva: se concentra so­

bre qué grupos de ingreso soportan la mayoría de la 

carga del crimen y la vio lencia en Colombia, de­

jando de lado la búsqueda de las causas de la esca­

lada del crimen y la violencia. 

111. HECHOS ESTILIZADOS: PELIGRO, MIEDO Y 
REFUGIO 

En este estudio, se utili za la Encuesta Social de Fe­

desarrollo para estudiar quienes soportan la carga 

del crimen en Colombia. La Encuesta Social empe­

zó en septiembre de 1999 y ha tenido dos rondas 

más: una en abril de 2000 y otra en septiembre de 

2000. Aunque la encuesta hace énfas is en las finan­

zas de los hogares, las dos últimas rondas incluye­

ron unas pocas preguntas sobre victimización y so­

bre las estrategias desplegadas por los hogares para 

protegerse del crimen . 

Las primeras dos rondas de la encuesta se limitaron 

a las cuatro áreas metropolitanas más grandes del 

país: Bogotá, Medellín, Cali y Barranquilla. La últi­

ma ronda se extendió a las áreas metropo litanas de 

Cartagena, Bucaramanga, lbagué y M aniza les. La 

población combinada de las ocho áreas metropo-

Si bien Sánchez y Núñez (2 001 ) encuentran una relación 
posit iva entre la tasa de homic idio y un índice de des igualdad en 
la propiedad de la tierra, ellos también muestran que esta última 
va riable puede exp li car menos de uno por ciento de las diferen­
c ias entre municipios en la primera variable. 



li tanas incluídas en la úl tima ronda es de cerca de 

15 millones de personas - aprox imadamente 37% 

de la poblac ión total del país y 60% de la pobla­

ción urbana. En todas las estimaciones se usaron 

factores de expansión para asegurar representati­

vidad, pero los resultados no ponderados no difie­

ren de los ponderados. 

En el Cuadro 1 se presentan los promedios de las 

principa les variabl es de interés incluídas en la últi­

ma ronda de la encuesta. Cas i 23% de los encues­

tados resportan que al menos un miembro del ho­

gar fue víctima de un delito durante los seis meses 

Cuadro 1. RESUMEN DE ESTADÍSTICAS 

Variable 

anteriores a la encuesta, 50% manifestó que se sen­

tía inseguro en su ciudad y 3% que al menos un 

miembro del hogar fue vi ctima de un crimen vio­

lentd . Aprox imadamente 6% de los jefes de hogar 

estaban desempleado en el momento de la encues­

ta. Finalmente, 29% de los hogares tienen jefes mu­

jeres y 12% de los mismos opera un negoc io en su 

lugar de res idenc ia. 

El Cuadro 2 muestra las tasas promed io de victimi­

zac ión para las ciudades incluidas en la última ron­

da de la encuesta. Bogotá no só lo ti ene las tasas de 

v ictimi zac ión más altas, sino también los más altos 

Observaciones Media(%) 

M iembro del hogar fue víctima de algún deli to durante los últimos seis meses 
Jefe del hogar se siente inseguro en su c iudad 

2.629 
2.629 

22,9 
49,2 

M iembro del hogar fue víctima de un crimen vio lento 
Escolaridad del jefe del hoga r 
Jefe del hogar está desempleado 
Hogar con mujer cabeza de fam il ia 
Jefe del hoga r es mayor de 60 años 
Jefea del hogar es menor de 25 años 
Hogar tiene un negocio en su sitio de res idencia 
Jefe del hogar vivía en una ci udad diferente 

Fuente: Encuesta Social de Fedesa rrollo. Tercera ronda, septiembre de 2000. 

Cuadro 2. TASAS DE VICTIMIZACIÓN POR CIUDAD 

Ciudad Todos los crimenes Crimenes violentos 
(% ) (% ) 

Medelín 16,20 2,00 
Ba rranquilla 20,30 1,90 
Bogotá 27,60 4,50 
Ca rtagena 8,60 0,50 
Maniza les 15,90 0,20 
Bucaramanga 23,00 2,90 
!bague 16,30 1,10 
Ca li 26,00 2,00 
Promed io 22,90 3,00 

Fuente: Encuesta Social de Fedesarrol lo. Tercera Ronda, septiembre de 2000. 

2.629 3,0 
2.629 9,0 
2.629 5,5 
2.629 29,3 
2.628 18, 1 
2.628 5,4 
2.629 12,2 
2.629 9,4 

Sentimiento de inseguridad 
(%) 

32,70 
28, 40 
68,40 
14,80 
21,30 
24,60 

3,70 
59,00 
49,20 
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niveles de percepción de cr iminalidad (p.e, la pro­

porción más alta de gente que se siente insegura). 

La incidencia de crímenes violentos también es 

mayor en Bogotá que en cualesquiera de las otras 

ciudades incluidas en la encuesta. Este último re­

su ltado es paradóji co, pues las tasas de hom icidio 

son mucho mayores en Medellín y en Ca li que en 

Bogotá8
. Cartagena se destaca por sus bajas tasas 

de victimización e !bagué por sus bajos niveles de 

percepc ión de criminalidad. 

El Cuadro 3 muestra la propensión de los hogares a 

emplear una var iedad de estrategias contra el cri­

men9. M ás de 80% de los encuestados manifesta­

ron que no sa len de noche por temor al crimen y 

más de 70% indicó que no sa le so lo por la misma 

Cuadro 3. ESTRATEGIAS CONTRA EL CRIMEN 

Variable 

No sa le de noche 
No sa le solo 
Compró un mecanismo antirobo 
Participa en serv ic ios de vigilancia en el vecindario 
Tiene guardias privados en su casa o condominio 
Evita sa lir de la c iudad 
Suma de todas las estrategias 

razón. 28% de los hogares tiene equipos antirrobo, 

3 7% participa en programas de vigilancia del ve­

cindario, 21% tiene guardias pri vados y 25% evita 

sa lir de las ciudades por temor al crimen. 

Debido a que la Encuesta Social no tiene cifras 

confiables sobre el ingreso de los hogares, en este 

trabajo se usan cifras sobre posesión de bienes du­

rab les de los hogares y característi cas de la vivi en­

da para ca lcular la posi ción relativa de cada hogar 

en términos de nivel soc ioeconómico10
• El proce­

dimiento incluye tres pasos. Primero, se usa la meto­

dología de Componentes Principales para calcular 

un promedio ponderado de las características rele­

vantes del hogar, luego se ordenan todos los hoga­

res con base en este promedio y, finalmente, se usa 

Observaciones Media( %) 

1.184 80,40 
1.184 72,20 
1.184 28,00 
1.1 84 36,70 
1.1 84 20,70 
1.184 25,50 
1.184 2,42 

Fuente: Encues ta Social de Fedesarroll o, segunda ronda, abril de 2000. 

En nuestra defini ción, un cr imen vio lento ocurre si el en­
cuestado reporta que algún miembro de su hogar fue víctima de 
les iones personales, homicidio o secuestro. La encuesta no dis­
tingue entre robos y hu rtos comúnes. 

Esta discrepancia puede expli carse por diferentes propen­
siones regiona les a reportar crímenes vio lentos o por una inci ­
dencia mucho mayor de las les iones personales en Bogotá. 

Estos porcentajes se basan en una serie de preguntas a este 
respecto inclu idas en la segunda ronda de la encuesta. Las mis­
mas preguntas no se incluyeron en la tercera ronda de la en­
cuesta, lo cual impide estud iar la relac ión entre la incidenc ia de 
la v ictimi zac ión y la propensión de los hogares a invertir en la 
prevención del cr imen. 

80 COYUNTU RA ECONÓMICA 

el ordenamiento correspondiente para calcular los 

quintiles de nivel socioeconómico 11
• 

La mayoría de las encuestas de victimi zación, in­

cluída la Encuesta Social de Fedesarrollo, no con­

tienen preguntas específi cas acerca de v io lencia 

doméstica. Este omisión es desafortunada, pues es 

10 La encuesta pregunta si algún miembro del hogar posee un 
televisor, un refrigerador, una máquina lavadora, un computador 
personal, un carro y una segunda viv ienda y si el lugar de res iden­
cia tiene acceso a agua, alcantarillado, electricidad y línea telefónica. 



sabido que la violencia doméstica tiene consecuen­

cias devastadoras sobre los prospectos de vida de 

las víctimas 12 . Para llenar este vacio, se usaron c i­

fras de la última ronda de la Encuesta Nacional de 

Demografía y Salud (ENDS), que incluye un módu­

lo sobre violencia doméstica contra las mujeres. En 

la medida en que la violencia contra la mujer es un 

buen indicador de la vio lencia doméstica en gene­

ral, los resultados de este trabajo tendrán algo que 

decir sobre la magnitud y la distribución de la vio­

lencia doméstica en Colombia. 

La violencia domestica puede c las ifi ca rse en tres 

categorías según la naturaleza de las víctimas: in­

fanti l (contra los niños), maltrato conyuga l (contra 

los cónyuges) y familiar (contra otros miembros del 

hogar). La evidencia disponible muestra que al me­

nos 70% de los incidentes de violencia doméstica 

puede clasifi ca rse en la categoría de maltrato con­

yugal. La evidencia muestra también que la proba­

bilidad de ser víctima de la violencia doméstica es 

al menos diez veces mayor para las mujeres que pa­

ra las hombres -el grueso de las víctimas ocurre entre 

las mujeres mayores de 23 años y menores de 35-. 

La última ronda de la ENDS se rea li zó en el primer 

semestre de 2000. Más de 10,000 mujeres fueron 

11 Los Componentes Princ ipa les son usados a menudo para 
aproxi mar el nivel socioeconómico en ausenc ia de datos de 
ingreso confiab les. La capacidad de este tipo de índi ces para 
predecir consumo ya ha sido probada en Co lomb ia. El Índice de 
Ca lidad de Vida y el Sisben usan informac ión acerca de bienes 
durables y característc ias de la vivienda para predecir los nive­
les de bienestar del hogar- véase Sarmiento et. al (1996) y Vélez 
e t. al (1999) . Filmer y Pr itchett (1998) muestran los bienes dura­
bles y las características del hogar se observan con más prec i­
sión que los gastos de consumo, y que indicadores de ni ve l so­
c io económico basados en estas vari ab les son menos sensibles a 
fluctuaciones tempora les en el bi enestar de los hogares que in­
d icadores simil ares basados en datos de consumo. 

12 Véase Morrison y Loreto (1999) para una d iscusión cuida­
dosa de las consecuencias de la vio lenc ia domésti ca así como 
de las po líticas que tratan este prob lema. 

entrevistadas en áreas urbanas y rurales del país. 

Aquí se restringió la muestra a las mujeres que vi­

ven en áreas urbanas para poder comparar los re­

sultados de este aparte con los otros resultados de 

victimización. En el Cuadro 4 se presentan las esta­

dísticas descriptivas de las principa les variables de 

interés. M ás de 17% de las encuestadas reportaron 

haber sido víctimas de inc identes serios de violen­

c ia doméstica, incluyendo asa lto, violación y ame­

naza con armas. Si se incluyen tipos de agresión 

menos severos, este porcentaje aumenta a 40%. En 

promedio, los encuestados tienen 8,8 años de es­

co laridad y 34 años de edad. Casi la mitad de ellos 

mantiene trabajos regulares y 28% vive en hogares 

encabezados por mujeres. 

En este caso también se utili zó informac ión sobre 

bienes durables y características de la v ivienda pa­

ra aproximar la posi c ión relativa de los miembros 

del hogar en términos de nivel socioeconóm ico. Se 

clas ificaron los hogares en tres grandes grupos: el 

20 más bajo, el 20 más alto y el resto. No se usaron 

quintiles pues la información disponible acerca de 

los activos de los hogares y las característi cas de la 

vivienda no permite distinguir claramente entre los 

diversos hogares de clase med ia. 

IV. METODOLOGÍA Y RESULTADOS DE ESTIMA­
CIÓN 

Los modelos económicos de crimen se concentran 

principa lmente en los incentivos que enfrentan los 

presuntos cr iminales. Estos modelos ofrecen pre­

dicciones claras sobre qué determina el nivel gene­

ral de crimen, pero no sobre qué determina la 

distribución del crimen entre las víctimas. En parti­

cular, estos modelos ofrecen pocas luces sobre si 

son los pobres o los ricos quienes soportan una car­

ga desproporc ionada del crimen. Esta y otras pre­

guntas similares son importantes no sólo por sus 

implicac iones obvias en términos de equidad, sino 
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Cuadro 4. RESUMEN DE ESTADÍSTICAS DE LAS ENDS 

Variable Observaciones Media 
(%) 

Desviación estándar 
(% ) 

Mujer víctima de vio lenc ia doméstica de cualquier forma 5.679 42,8 
17, 2 
33,7 

Mujer víctima de vio lenc ia doméstica de gravedad 5.678 
Edad 5.679 8,6 

4,1 
4,4 

Años de escolaridad 5.679 8,8 
7,6 

27, 6 
49,7 

Años de escolaridad de la cabeza de familia 5.678 
Jefatura femenina 5.679 
Mujer trabajadora 5.662 

Fuente: ENDS, 2000. 

también porque sus respuestas pueden proveer al­

gunas pistas sobre las causas primeras del crimen y 

la violencia y sobre las políticas públicas más ade­

cuadas para enfrenta r estos problemas. 

La sección empírica de este estudio tiene tres par­

tes. En la primera se exp lora la distribución del 

crimen entre las víctimas, en la segunda se exa­

mina la distribución de las inversiones de los hoga­

res en la prevención del crimen y en la tercera se 

analiza la distribución de la violencia doméstica. 

Nuestra estrategia empírica se fundamenta en el 

siguiente modelo: 

(7) 

donde Y;¡ es una variable dummy que muestra si al­

gún miembro de la familia i quien vive en la c iudad 

j fue víctima de un crimen durante los seis meses 

anteriores a la encuesta, X es un vector de caracte-,, 
rísticas observables de los hogares (incluyendo edu­

cación del jefe de hogar y posición socioeconómica 

relativa) y c .. es un término de error . 
1} 

Se utilizó un modelo Probít para estimar la ecua­

c ión (7). Los modelos de probabilidad linea l produ­

cen resulatdos cas i idénticos, sugiriendo que los 

hallazgos son robustos a la escogencia de método de 
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estimación. En algunas especificac iones se incluye­

ron efectos fijos por ci udad con el fin de controlar por 

características no observadas de las c iudades que 

pueden afectar la distribución del crimen entre las 

víctimas13 . Los principales hallazgos también son 

robustos a la presencia de efectos fijos por ciudades. 

A. Distribución del crimen entre víctimas 

Los principales resultados con respecto al efecto 

del nivel socioeconóm ico relativo de los hogares 

sobre la probabilidad de victimización se resumen 

en el Cuadro 514
• La probabilidad de vi ctimización 

es muy similar para los tres primeros quintiles, le­

vemente superior para el cuarto quintil, y sustan­

c ialmente más alta para el quintil más alto. En pro­

medio, el 20% más ri co de la población tiene una 

probabilidad de victimización por lo menos siete 

puntos porcentuales más alta que el resto15
. Este 

resultado se mantiene después de controlar por las 

características del hogar y después de incluir efec-

13 Uno puede argumentar que es más probabl e que los indi vi­
duos que viven en ciudades más seguras reporten delitos meno­
res. Los efectos fijos por c iudades contro lan por éste y otros pro­
blemas si mil ares . 

14 Todos Jos resultados son efectos marginales eva luados en la 
media de la va riab le dependiente. 



Cuadro 5. PROBABILIDAD DE VICTIMIZACIÓN Y CARACTERÍSTICAS DE LOS HOGARES 

Segundo Q uintil 

Tercer Quintil 

Cuarto Q uintil 

Qu into Qu intil 

Jefe desempleado 

Educación del jefe 

Hogar con jefatura femenina 

Cabeza mayor de 60 años 

Cabeza menor de 25 años 

El hogar vivía en una ciudad diferen te 

El hogar tiene un negocio en su casa 

Efectos fijos por ciudad 
Número de observaciones 
Pseudo R2 

Va lor absoluto del estadístico z entre paréntesis 

(1) 

-0,006 
(0,23) 
0,008 
(0,30) 
0,015 
(0,56) 
0,070 
(2 .75) ** 

No 
2.628 
0,020 

Estimación Probit 

(2) (3) 

-0,007 -0,019 
(0,26) (0,71 ) 
0,003 0,000 
(0, 10) (0,01 ) 
0,009 0,01 3 
(0,34) (0,46) 
0,074 0,05 9 

(2.50)* (1.99)* 
0,200 0,199 
(6.09) ** (6.00) ** 

-0,001 -0,001 
(0,24) (0,62 ) 

0,040 0,041 
(2.24) * (2.29) * 

-0,018 -0,019 
(0,78) (0,81) 

-0,087 -0,098 
(2.05) * (2.34) * 
0,008 0,030 
(0,28) (1,05) 
0,102 0,084 
(4 .26) ** (3 .46) ** 

No Si 
2.627 2.627 
0,026 0,0426 

*signifi cati vo a un ni ve l de 5; **signi ficativo a un ni ve l de 1; El primer quintil es el grupo de referenc ia. 
Fuente: cálculos de los autores. 

tos fijos por ciudad, aunque la significancia se re­

duce algo en este último caso. 

Los hogares que tienen un negoc io en su lugar de 

residencia tienen una probabilidad diez puntos por­

centuales mayor de ser victimizados que los hoga­

res que no lo tienen. Este resultado indica que el 

15 De acuerdo con la encuesta de hogares de junio de 2000, el 
ingreso per cápita anual de un hogar urbano ubicado en el per­
centil 80 es cerca de US$ 7,000 dólares. Esto implica que algu­
nos hoga res de los quintiles más altos (" ri cos") en Colombia pue­
den ser pobres pa ra los estándares de la O .E.C. D . 

crimen es especi almente gravoso para los peque­

ños empresarios, lo que sugiere que los efectos 

económicos del crimen son grandes, pudiendo afec­

tar el crec imiento económico y parali zar la crea­

c ión de empleo. Los hogares encabezados por mu­

jeres también tienen una probabilidad más alta de 

ser v ictimi zados. Sorprendentemente, los hogares 

en los cuales el jefe está desempleado también tie­

nen una mayor probabilidad de ser victimizados, lo 

cual puede refl ejar una mayor exposic ión al ri esgo 

asociada a la búsqueda de trabajo. Cualquiera que 

sea la razón, el hecho es que un mayor ri esgo de 
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victim izac ión parece ser un costo hasta ahora des­

conocido de estar desempleado, al menos durante 

la actual esca lada del desempleo en Colombia. 

El Cuadro 6 muestra los efectos de las ca racterísti­

cas de los hogares sobre la probabi li dad de ser 

víctima de un crimen vio lento. Los hogares del 

tercer quintil enfrentan una menor probab ili dad de 

ser victimas de crimenes vio lentos, lo cual es resul­

tado de una inc idencia más alta de los homicidios 

en los quínti les más bajos y de los secuestros en los 

quinti les más altos. Las probabi lidades de que un 

miembro de l hogar haya sido asesinado son de 

2,4% para los hoga les del quinti l más bajo, 1,2% 

para los hogares del tercer quintil y 0,6% para los 

hogares del quintil más alto. Las probabi lidades 

correspondientes de que un miembro del hogar 

haya sido secuestrado son 0,0%, O, 1% y 2,8%. 

Fina lmente, los hogares encabezados por mujeres 

tienen una probabi li dad cuatro pun tos porcentua­

les mayor de ser víctimas de un crimen vio lento, lo 

cual se exp lica en parte por el hecho de que en 

varios de estos hogares su jefe anteri or fue asesi na­
dol6. 

Cuadro 6. CRIMEN VIOLENTO Y CARACTERÍSTICAS DE LOS HOGARES 

Estimación Probit 

(1) (2) 

Segundo quintil 0,004 0,001 
(0,3 6) (0,07) 

Tercer quinti l -0,015 -0,014 
(1,27) (1,45 ) 

Cuarto quintil -0,002 -0,005 
(0,18) (0,54) 

Qu into quintil 0,015 0,009 
(1,57) (0,90) 

Jefe desempleada 0,019 
(1,87) 

Educación del jefe 0,001 
(0,86) 

Hogar con jefatura femenina 0,033 
(5,88) ** 

Jefe mayor de 60 años 0,000 
(0,05) 

Jefe menor de 25 años -0,041 
(1,65) 

El hogar v ivía en una ciudad diferente -0,008 
(0,75) 

El hogar tiene un negoc io en su casa 0,006 
(0,71) 

Efectos fij os por ciudad No No 
Número de obervaciones 2.628 2.627 
Pseudo R2 0,0121 0,072 

Va lor absoluto del estadíst ico z entre paréntesis 
*significativo a un ni ve l de S; **significat ivo a un nivel de 1; El primer qu intil es el grupo de referenc ia . 
Fuente: cá lculos de los autores. 
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(3) 

-0,001 
(0,17) 

-0,01 2 
(1,3 6) 

-0,004 
(0,43) 
0,005 
(0,57) 
0,016 
(1 ,71) 
0,000 
(0,59) 
0,029 
(5,70) ** 
0,000 
(0,04) 

-0,040 
(1,77) 

-0,003 
(0,36) 
0,002 
(0,72 ) 

Si 
2.627 
0,094 



B. El temor al crimen es mayor entre los ricos 

El Cuadro 7 muestra que los sentimientos de inse­

guridad son más prevalentes entre los hogares ricos 

que entre los hogares pobres; un resultado consis­

tente con la probab ilidad más alta de victimización 

entre los hogares más ri cos17
. Los resultados mues­

tran también que los hogares del quintil inferior 

tienen una menor propensión a reportar que se sien­

ten inseguros y que la misma propensión es muy 

similar entre los hogares de los quintiles intermedios. 

Los hogares encabezados por individuos de 60 o 

más años tienen una propensión más baja a sentirse 

inseguros que los hogares encabezados por indivi ­

duos más jóvenes (tal vez porque ellos no tienen 

hijos pequeños o adolescentes de los cuales pre­

ocuparse) . En contraste, los hogares migrantes son 

más propensos a sentirse inseguros en sus nuevas 

c iudades de res idencia (tal vez porque ellos tienen 

que enfrentar un ambiente poco familiar y a menu­

do hóstil ). Los hogares en los cuales el jefe está de­

sempleado también son levemente más propensos 

a sentirse inseguros, aunque la diferencia no es sig­

nificativa y es muy pequeña cuando se compara 

con la propensión mucho más alta de estos hogares 

a ser v ictimizados. 

En resumen, los resultados anteriores muestran que 

los hogares más ri cos son más propensos a ser víc-

16 M ientras más de 3 de los hoga res con mujeres como cabe­
zas de fam ilia tuvo un miembro asesinado en los se is meses 
anteriores a la encuesta, menos de 1 de los hoga res encabeza­
dos por hombres experimentaron el mismo evento. Las tasas de 
secuestro no difieren mucho entre estos dos tipos de hoga res y 
las tasas de asa lto son levemente más altas en hoga res encabe­
zados por mujeres. 

17 La pregunta indaga sobre sí la gente se siente insegu ra por 
una de las siguientes razones: niveles altos de crimen, presenc ia 
de bandas, conflicto soc ial y protecc ión inadecuada contra el 
crimen. 

timas de delitos contra la propiedad, y a reportar 

que se sientes inseguros en sus c iudades. El primer 

hall azgo es consistente con la evidencia presenta­

da por Gaviria y Pages (2 000), quienes muestran 

que en América Latina los hogares del quintil más 

alto enfrentan una probabilidad al menos siete pun­

tos porcentuales más alta de ser victimizados que 

los hogares del quintil más bajo. En contraste, le 

evidencia reportada por Levitt (1999) muestra que 

en Estados Unidos se da el patrón opuesto: los 

hogares americanos pobres tienen una probabili­

dad más alta de ser victimizados (y la tendencia es 

hacia una mayor concentración del crimen entre 

ellos). 

Los resultados anteriores también muestran que la 

probabilidad de ser víctima de un crimen v iolento 

no depende mucho del nivel socioeconómico de 

los hogares. Si bien no ex iste evidencia compara­

bl e para otros países de América Latina, un estudio 

rec iente de Levitt (1999) muestra que la inc idencia 

de homicidios en Chicago, aunque todavía es des­

proporc ionadamente alta entre los pobres, exhibe 

una tendencia hacia una distribución más equitati­

va entre los distintos estratos soc ioeconómicos. 

C. Distribución de las estrategias contra el crimen 

En general, no se puede determinar quién soporta 

la carga del crimen sin examinar quién incurre en 

estrategias preventivas contra el crimen y quién no. 

Puede suponerse que los hogares ri cos deberían ser 

más dados a incurrir en ese tipo de estrategias, as í 

sólo fuese porque ellos tienen más que perder en 

caso de ser robados o asa ltados. Pero si los hogares 

ri cos consideran que la probabilidad de ser victimi­

zados es independiente de sus acciones, pueden 

optar bien sea por no hacer nada o por hacer muy 

poco. En particular, Gaviria y Pages (2000) mues­

tran que si las inversiones de los hogares en la pre-
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Cuadro 7. SENTIMIENTO DE INSEGURIDAD Y CARACTERÍSTICAS DE LOS HOGARES 

Estimación Probit 

(1) (2) (3) 

Segundo Quintil o, 123 0,124 0,101 
(3,95) ** (3,93)** (3, 00) ** 

Tercer Quintil 0,078 0,09 o, 127 
(2,5 1) * (2,81) * (3,67) * 

Cuarto Quinti l 0,071 0,074 0,11 5 
(2,27) * (2,22) * (3,2 0) ** 

Quinto Qu intil 0,181 0,169 0,148 
(5,81) ** (4,72) ** (3, 87) ** 

Jefe desempleado 0,033 0,024 
(0,75) (0,53) 

Educac ión del jefe 0,005 0,001 
(1,75) (0,42) 

Hogar con jefatura femenina 0,032 0,033 
(1 ,47) (1,44) 

Jefe mayor de 60 años -0,056 -0,071 
(2,06) * (2,45) * 

Jefe menor de 25 años 0,084 0,02 7 
(1,84) (0,57) 

El hogar v ivía en una ciudad diferente -0,012 0,085 
(0,36) (2,34) * 

El hoga r ti ene un negocio en su casa 0,026 -0,030 
(0,87) (0,94) 

Efectos fij os por ciudad No No Si 
Número de observac iones 2.628 2.628 2.627 
Pseudo R2 0,0101 0,0149 0,143 

Valor absoluto del estad ísti co z entre paréntesis 
* sign ifi cati vo a un ni ve l de S; ** significativo a un ni ve l de 1; El primer quintil es el grupo de referencia. 
Fuente: cá lculos de los autores. 

venc1on del crimen tienen retornos decrecientes, 

los ricos podrían optar por no invertir en protegerse 

contra el crimen, incluso a costa de un mayor ri esgo 

de victimización18
. 

El Cuadro 8 muestra que los hogares del quintil más 

alto son más propensos a tener equipos anti robo en 

sus hogares, a participar en programas de vigi lancia 

del vecindario y a contratar guardias privados. Para 

16 Véase Gi l! y U lahi (2000) para un análisis teóri co completo 
de las decisiones de los hogares frente a la incertidumbre. 
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esta última estrategia, las diferencias entre los quin­

ti les alto y bajo es de cas i 40 puntos porcentuales y la 

diferencia entre el quintil quinto y cuarto es de más 

de 20 puntos porcentuales. Para las otras dos estrate­

gias, las diferencias entre qu intiles siguen un patrón 

similar aunque son más pequeñas en magnitud19
. 

Los hogares del quintil más alto tamb ién son más 

propensos a evitar viajes que los hogares de cual-

19 Estos resultados son iguales si se controla por otras caracterís­
ticas de los hogares y si sw incluyen los efectos fijos por ciudad. 



Cuadro 8. ESTRATEGIAS CONTRA EL CRIMEN POR QUINTIL DE NIVEL SOCIOECONÓMICO 

No salir No salir Uso de Vigilancia Guardias Evitar salir de 
de noche solo mecanismo vecindario privados la ciudad 

antirrobo 

Segundo quintil -0,011 0,021 0,064 0,032 0,058 0,014 
(0,3 1) (0,50) (1,44) (0,70) (1,35) (0,33) 

Tercer quintil -0,005 0,009 O, 162 0,076 0,069 0,104 
(0,14) (0,2 1) (3.63) ** (1,66) (1,60) (2.45) * 

Cuarto qu inti l 0,022 0,015 0,276 0,01 5 0,184 0,092 
(0,58) (0,3 4) (6.28) ** (0,32) (4. 50) ** (2 .1 5) * 

quinto quinti l 0,028 0,008 0,3 42 0,130 0,398 0,199 
(0,76) (0,20) (8 .1 5) ** (2 .88) ** (9.97) ** (4.89) ** 

Número de observac iones 11 83 11 83 11 83 11 83 1183 11 83 
Pseudo R' 0,038 0,011 0, 157 0,026 0,172 0,05 5 

Valor absoluto del estadístico z entre paréntes is. 
* significati vo a un nivel de 5; **signi ficativo a un nivel de 1; Se usaron Probits en todos los modelos excepto en el último. 
Fuente: cá lculos de los autores. 

quier otro quintil. Lo mismo es verdad para no salir 

de noche, aunque las diferencias en este caso no 

son estadísticamente significativas . En genera l, la 

propensión a involucrarse en estrategias contra el 

crimen aumenta monotónicamente con el nivel so­

c ioeconómico. Además, las diferencias entre quin­

tiles contiguos se vuelve cada vez más grande a 

medida que uno se mueve de abajo hacia arriba, su­

giriendo la presencia de una patrón no linea l. 

El Grafico 5 ilustra este último punto usando un 

ejemp lo específico. La línea conti nua muestra, para 

cada quintil, el porcentaje de hogares que tiene 

guardias privados en sus casas o condomin ios. La 

línea punteada muestra, también para cada quintil , 

el porcentaje de hogares victimizados en los se is 

meses previos a la encuesta. Los hogares más ricos 

no só lo tienen una probabilidad más alta ser vic­

timizados, sino también una propensión mucho más 

alta a contratar guardias privados. En genera l, este 

gráfico refuerza la idea de que la carga de los deli­

tos contra la propiedad es soportada de manera des­

proporc ionada por los hogares más acomodados. 

Gráfico 5. NIVEL SOCIOECONÓMICO Y PRO­
PENSIÓN A CONTRATAR GUARDIAS PRIVADOS 

60,-------------------------------, 

40 

Probabilidad de victímízación 

20 

Fuente: cá lculos de los autores. 

Propensión a contratar 
guardias privados 

Los resultados anter iores pueden exp li car el cre­

ciente sentimiento de malestar entre los hogares de 

clase media y alta; muchos de los cua les han deja­

do el país mientras otros demandan a gritos una 

posición más firme del gobierno en contra del cri­

men y la vio lencia. El Gráfico 6 muestra, por ejem­

plo, que los ricos son más propensos a migrar al ex­

terior que los pobres. Mientras cas i 4% de los hoga­

res del quintil más alto tuvieron un miembro que 
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Gráfico 6.PORCENT AJE DE FAMILIAS MIGRANTES 
POR QUINTILES 

- 1 L_ __________ ____ __J 

Fuente: Encuesta Social de Fedesarrollo, segunda ronda, abril de 
2000. 

dejó el país durante 1999, ningún hogar de los dos 

quintiles más bajos tuvo un miembro que hiciera lo 

mismo20 . 

D. Violencia doméstica: la otra cara de la moneda 

El Cuadro 9 muestra que las mujeres pobres y poco 

educadas son más propensas a ser víctimas de la 

violenc ia doméstica. La probabilidad de ser vícti­

ma de violencia doméstica aumenta 20 puntos 

porcentuales del quintil más bajo al más alto. Esto 

no es só lo para las fo rmas de agresión más cómunes, 

si no también para los incidentes más serios. Sin 

embargo, el efecto del nivel socioeconómico sobre 

la probabilidad de ser víctima de la violencia domés­

tica disminuye sustancia lmente y pierde su signi­

ficancia completamente después de contro lar por 

los años de educación de los indi viduos y del jefe 

de hogar. En resumen, la falta de educación más 

20 Las cifras también muestran que los hogares que han sido 
victimi zados son dos veces más propensos a dejar el país que los 
hoga res que no lo son. En contraste, las diferencias en las pro­
pensiones a migrar entre hoga res que han experimentado reduc­
ciones sustanciales en el ingreso y los hogares que no son 
pequeñas. 
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que el nivel socioeconómico parece ser el princi­

pal factor de riesgo en el caso de la vio lencia do­

méstica. 

Como se mencionó atrás, cada año de esco lari dad 

reduce la probabilidad de victimización en 1,5 

puntos porcentuales si se cons ideran todos los inc i­

dentes de vio lenc ia doméstica y en 0,9 puntos por­

centua les si se consideran so lamente los incidentes 

serios. Además, cada año de educación del jefe del 

hogar reduce la probabilidad de ser víctima de vio­

lencia doméstica en 0,7 puntos porcentuales. De 

otro lado, es más probable que las mujeres que 

tienen trabajos regulares sufra n de violencia do­

méstica que las mujeres que no los tienen. Todos 

los resultados reportados son robustos a la inclu­

sión de dummies regionales. 

En resumen, la vio lencia doméstica afecta princi­

palmente a los individuos pobres y poco educados. 

La falta de educación, no sólo de la presunta vícti­

ma sino del presunto victimario, es el principal pre­

dictor de la incidencia de violencia doméstica. 

V. ADVERTENCIAS 

Varias advertencias deben plantearse en este mo­

mento. Primero, este trabajo no dice nada acerca 

de los hogares rurales, los cuales son las principales 

víctimas de las masacres y los ataques que ejecutan 

rutinariamente paramilitares y guerri lleros . Segun­

do, las c ifras usadas no incluyen hogares que viven 

en asentamientos irregulares construidos después 

de 1993, simplemente porque estos asentamientos 

no son parte de los mapas oficia les usados en los 

procesos de muestreo. Y tercero, el trabajo no con­

trola por diferencias entre qui ntil es en las propen­

siones a reportar crímenes. Es posible que los ricos 

reporten como crímenes ofensas menores que son 

vistas por los pobres como perjuicios inevitables de 

la vida en la ciudad . 



Cuadro 9. VIOLENCIA DOMÉSTICA Y CARACTERÍSTICAS DE LOS HOGARES 

Estimación Probit 

Todos los incidentes Incidentes serios 

(1) (2) (3) (1) (2) (3) 

Qu intiles 2-3-4 -0,066 -0,016 -0,030 -0,046 -0,012 -0,016 
(3 .86) ** (0,91) (1,65) (3.69) ** (0,92) (1,24) 

Quintii S -0,166 -0,044 -0,068 -0,129 -0,038 -0,047 
(7 .58)** (1,77) (2.66) ** (7 .59) ** (2.01) * (2 .41 ) * 

Años 0,002 -0,001 0,000 0,004 0,002 0,002 
(1,92 ) (0,82 ) (0,53) (6.59) ** (3 .92) ** (4.01 ) ** 

Escolaridad de las mujeres -0,015 -0,014 -0,009 -0,008 
(6.99) •• (6.59) • • (5.28) •• (5 .06) ** 

Escolaridad del jefe de hogar -0,007 -0,006 -0,007 -0,007 
(3 .31) ** (3. 15) ** (4.39) ** (4.3 7) ** 

Mujeres trabajadoras 0,062 0,055 0,035 0,033 
(4.50) ** (3 .98) ** (3 .41 ) ** (3 .28) ** 

Dummies regiona les No No Si No No Si 
Número de observaciones 5679 5661 5661 5678 5660 5660 

Valor abso luto del estad ístico z entre paréntesis; * significa tivo a un nivel de S; **significativo a un nivel de 1; El primer quintil es 
el grupo de referencia. 
Fuente: cá lc ilos de los autores. 

Pa rece poco probable, si n embargo, que los pro­

blemas mencionados alteren las principales con­

clusiones de este trabajo . Primero, la evidencia dis­

ponible muestra que el crimen y la violencia siguen 

estando desproporcionadamente concentrados en 

las principales ciudades del país, muy a pesar de 

las crecientes incursiones criminales de los guerri ­

lleros y los paramilitares. Segundo, si bien los hoga­

res pobres que viven en nuevos asentamientos es­

tán excluidos de la muestra, hogares pobres que 

v iven en vec indarios más antiguos sí estan inclui­

dos. Si la prevalencia del crimen y la vio lencia no 

difiere sustancia lmente entre estos dos grupos, uno 

no debería esperar que surjan grandes sesgos de la 

excl usión de los primeros. Y tercero, los pobres son 

tan propensos como los ricos a quejarse de servi­

c ios públicos deficientes y de la mala ca lidad de las 

instituciones públicas, lo cual no encaja con la vi-

sión de hogares pobres estoicos que no reportan 

crimenes porque los consideran parte inherente a 

sus vidas. 

VI. CONCLUSIONES 

Los resultados de este trabajo muestran que los ri cos 

soportan una carga desproporcionada de los deli­

tos contra la propiedad, y los pobres soportan una 

ca rga desproporcionada de la vio lencia doméstica. 

La concentración de los delitos contra la propiedad 

entre los más ri cos tiene enormes consecuencias 

económicas, que van desde menores niveles de 

invers ión y crec imiento hasta mayores tasas de mi­

gración. Por su parte, la concentración de la v io len­

c ia doméstica entre los más pobres, deteriora la ca­

lidad de vida de la familia, incrementa la probabili-
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dad de prob lemas de comportamiento entre los ni­

ños y, por último, reduce la movilidad soc ioeco­

nóm ica y contribuye a perpetuar la pobreza21
. 

En la medida en que los hogares de clase media y 

alta continúen sintiéndose indefensos fuera de sus 

21 Brook et al. (1999) muestran que la ca li dad de la interacción 
fami liar reduce la probabilidad de uso de drogas y de parti cipa­
ción en acti vidades criminales entre los jóvenes co lombianos 
que viven en vecindarios de alto riesgo. Ellos conc luyen que 
"debería considerarse, por lo tanto, el desa rrollo de programas 
de prevención dir igidos a fortalecer el vínculo familiar, no sólo 
por su valor intrínseco, sino también por sus impl icac iones so­
bre el menor uso de drogas, la menor delicuenc ia y, en últimas, 
la menor vio lencia" . 
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casas y los hogares pobres experimenten sentimi­

entos si milares al interior de las suyas, la posibili­

dad de recuperar la prosperidad económica en una 

atmósfera de paz está seriamente comprometida. 

Es aquí, sin duda, donde rad ica el principal desafío 

para la sociedad co lombiana en los años por venir. 
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Anexo 1 

El principal objetivo de este artículo es estudiar la inc i­

dencia de la violencia según grupos de nivel socioe­

conómico. Puesto que las encuestas utili zadas no contie­

nen información sobre el ingreso de los hogares, se re­

currió a una serie de variables sobre los activos y carac­

teríst icas de las v iviendas para estimar el nivel de soc io­

económico de los hogares. Específi camente, se uso la 

metodología de componentes principales para ca lcular 
una combinac ión de linear de las var iab les li stadas en el 

Cuadro 1, y se uso luego esta combinación para definir el 

quintil de nivel soc ioeconómico para cada hogar. 

La metodología de componentes principales permite ca l­

cular la combinac ión l ineal de un grupo de va ri ables que 

maximiza la información. Pero esta combinac ión no 

ti ene porque ser la mejor manera de predec ir el ingreso 

de los hogares. Puede ser conveniente, entonces, usar 
una metodología alternativa que permi ta estudiar que 

tanto dependen los resultados de la metodología utiliza­

da para estimar el nivel soc ioeconómico e los hogares . 

La metodología alternativa esta basada en la Encuesta de 

Calidad de Vida (ECV-97), la cual contiene in formación 

sobre el ingreso de los hogares, de un lado, y sobre po­
ses ión de activos y características de las viviendas, de 

otro. Esta metodología involucra tres pasos princ ipales. 

Primero, se estimó una regres ión del ingreso de los ho­
gares contra las variab les dummy li stadas en el Cuadro 1. 

Cuadro 1. VARIABLES EMPLEADAS PARA CAL­
CULAR QUINTILES 

Sanitario 
Teléfono 
Más de tres habitac iones 
Alcantarillado 
Electricidad 
Televisión a color 
Nevera 
Lavadora 
Computador 
Carro 

Fuente: cálculos de los autores. 

Promedio 
(%) 

83,2 
62,5 
74,2 
94,0 
99,8 
87,1 
77,7 
31,3 

8,5 
11 ,6 

Factor de ponderación 
analisis de regresión 

2.156,2 
68.353,8 
16.182,0 
14.286,6 
3.045,0 

29. 191,6 
13.578,6 

131.360,6 
372.568,1 
234.672,1 

Luego se utili zaron los coeficientes de la regres ión junto 

con las c ifras la Encuesta Socia l para predecir el ingreso 

de los hogares. Y, fina lmente, se utili zó la pred icc ión de 
ingreso para clasifi ca r los hogares en quintiles de nivel 

socioeconómico. La correlac ión para los quintiles obte­

nidos mediante las dos metodo logías es de 0,89, sugi­

riendo que las mismas produces resultados similares a 

pesar de los diferentes enfoques. 

El Gráfico 1 muestra que las principales conclusiones de 

este artículo no dependen de la metodo logía empleada 

Gráfico 1. DIFERENCIAS ENTRE METODOLOGÍAS 

¿Fueron víctimas? ¿Se sienten inseguros? 
40 ,--------------------------------- 60,--------------------------------, 

JO 

40 

Análisis de regresión 

20 

10 

Quintiles Quin1ilcs 

Fuente: cálculos de los autores. 

92 COYU NTURA ECONÓMICA 



para definir los quintiles. Como se muestra, la mayor 
propensión de los hogares pertenecientes a los quintiles 
superiores a ser víctimas de algún delito y a reportar que 

se sienten inseguros en sus ciudades de residencias no 
depende de si se utiliza una metodología de regres ión u 
otra basada en análisis de regresión. 
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Evidencia de contagio en la volatilidad 
de la tasa de interés en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

Las recientes cris is financieras en Asia han ll amado 

la aten ción de un gran número de investigadores, 

anali stas e inversionistas no sólo por sus severos 

efectos y su inesperado acontec imiento sino por su 

capacidad de difundirse casi instantáneamente a 

otros países. 

Aunque en los últimos años la li teratura económica 

ha avanzado sustancialmente en este tema aú n está 

abierto el debate en cuanto al concepto y la exis­

tencia del contagio de las cris is, los canales por los 

cuales éste ocurre y las d iversas formas de medir lo. 

Aún no se ha llegado a un consenso acerca de qué 

se entiende por "contagio" y los resultados empíri ­

cos dependen de la definición que el investigador 

conciba. Algunos autores consideran que ex iste 

contagio cuando una cri sis en determinado país 

au menta la probabilidad de que ocurra una cr isis 

As istente de Investigac ión de Fedesarroll o. Agradezco los 
comentari os de María Angélica Arbeláez, Alva ro Montenegro y 
parti cipantes de los sem inarios semana les de Fedesarrollo y el 
Banco de la República. 

Mónica Lylián Parra T. ' 

en otro país. Otros lo definen como un aumento 

sign if icativo en los víncu los entre los mercados, y 

otros como un aumento en la vo latilidad de los cho­

ques o de variab les que reflejen el estado de los 

mercados. Asim ismo, las metodologías empleadas 

varía n de acuerdo a la concepc ión que se adopte 

del término contagio. 

La mayoría de trabajos sobre contagio se han con­

centrado en estudi ar la difusión de los cambios de 

los primeros momentos estadísticos (med ia, moda, 

mediana, p.e.) de las va ri ab les c laves como las ta­

sas interés, las tasas de cambio, los precios de las 

acc iones, entre otras. Sin embargo, vale la pena re­

sa ltar la importancia de los cambios de estas var ia­

b les en sus segundos momentos estadísti cos (des­

viac ión estándar, varianza, p.e.), es decir, en su vo­

latilidad, y sobretodo de la transmisión de estos 

cambios a otros países. 

En este trabajo se define contagio como el aumento 

en la volatilidad de la tasa de in terés causado por 

cris is en otros países. En primer lugar, porque la tasa 

de interés es reconocida como un canal de transmi­

sión importante en la propagación de choques ato­

da la economía. En segundo lugar, porque el aná l i-



sis de los cambios en la vo latilidad resulta ser una 

mejor medida de info rmac ión (más que los niveles) 

para la toma de decisiones, especialmente de in­

versión . 

En el Gráfico 1 se presenta la tasa de interés en pri­

meras diferencias para Colombia, Tailandia, Hong 

Kong, Corea del Su r, Rusia y Brasil y se puede apre­

c iar cómo en los períodos correspondientes a las 

cri sis asiática, rusa y brasileña (1997 -99) la volati­

lidad de estas variables se incrementó notablemen­

te. Esto podría lleva r a pensar que dicho aumento, 

observado en todas las variables, se transmitió de 

los países en los que se originaron las cri sis a otros 

países como Colombia. 

Sin embargo, di cha transmisión puede ocurrir me­

diante ciertos canales relacionados con los funda­

mentales de las economías, el comercio, el compor­

tamiento de los partic ipantes de los mercados finan­

c ieros y de cap itales, entre otros. En este orden de 

ideas, identifi ca r los posibles ca nales por los cuales 

se ha transmitido una cr isis resulta de tota l impor­

tancia en la med ida en que se pueden adoptar po­

líticas más acertadas para controlar la cri sis. Adicio­

nalmente, es muy importante incluir en el análi sis 

las condiciones iniciales y políticas económicas 

adoptadas por los países afectados antes y después 

del choque externo, puesto que de éstas depende, 

en gran parte, el éx ito y la duración de las cri sis. 

En este contexto, el objetivo principal de este traba­

jo es evidenciar el impacto de las cri sis financieras 

de Asia2 en la volatilidad de la tasa de interés en 

Colombia en los últimos años. Se pretende también 

investigar si los choques en la tasa de interés co­

lombiana son persistentes o desaparecen ráp ida-

Las rec ientes cri sis en Tai landia (julio de 1997), Hong Kong 
(octubre de 1997), Corea del Sur (noviembre de 1997), Rusia 
(agosto de 1998) y Brasi l (enero de 1999). 
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mente en el tiempo, teniendo en cuenta que si 

ex iste persistencia los efectos pueden ser mayores 

que cuando los choques desaparecen rápidamen­

te. Adicionalmente se hace una revis ión de la lite­

ratura ex istente sobre el contagio en genera l, desta­

ca ndo las teorías más sobresa lientes y las meto­

dologías más utili zadas. 

La metodología empleada en este trabajo cons iste 

en la estimac ión de modelos GARCH, los cuales 

tienen en cuenta la heteroscedasticidad en los erro­

res resultantes de estimaciones de seri es que pre­

sentan variaciones en sus segundos momentos es­

tadísticos. Por lo tanto, permiten modelar la varianza 

cond icional de los errores en lugar de la estimación 

incondic ional generalmente utilizada bajo el su­

puesto de que la varianza de los errores es constan­

te en el tiempo3• Estos modelos son ampliamente uti­

lizados en la estimación de variables que presentan 

alta volatilidad como las tasas de interés, los precios 

de las acciones, la tasa de cambio, la inflación, y en 

general precios especu lativos de alta frecuencia (da­

tos semanales, diarios, por horas o minutos). 

Siguiendo la metodología empleada por Edwards 

(1998), se construyen índices de vo latilidad de la 

tasa de interés y de la devaluac ión de Tai landia, 

Hong Kong, Corea del Sur, Rusia y Bras il , teniendo 

en cuenta que dichas va riab les claramente reflejan 

el efecto de la cri sis en estos países. Estos índi ces se 

incluyen como variables expli cati vas en los mode­

los GARCH de la tasa de interés nominal de Co­

lombia con el fin de encontrar si influyeron en la 

vo latilidad de dicha variable, y por lo tanto, si hay 

evidencia de contagio de vo lati lidad. 

El trabajo consta de se is partes, la primera es esta 

introducción. En la segunda parte se hace una sín-

Homoscedastic idad. 



tes is de las defini ciones que se le han dado al térm i­

no contagio en la literatura internacional y se pre­

sentan los d iferentes tipos de metodología utiliza­

dos en el estudio de este fenómeno económico. En 

la tercera parte se analiza el comportamiento de la 

volatilidad de las seri es en el período estudi ado y se 

expone brevemente la teoría GARCH. En la cuarta 

parte se explica la construcc ión de los ind icadores 

de vo latilidad, los modelos utilizados en la estima­

ción de la varianza condic ional de la tasa de interés 

co lombiana y los resultados obtenidos. En la quin­

ta parte se exponen brevemente los diversos meca­

nismos de transmisión de las cri sis propuestos en la 

literatura internac ional con algunas posibles apli­

cac iones pa ra Colombia. En la sexta y última parte 

se presentan las conclusiones del trabajo. 

11. CONTAGIO: UN TÉRMINO NUEVO PARA LOS 
ECONOMISTAS 

A. Definición: no hay consenso 

Las recientes cri sis internac ionales han llevado a 

los analistas y académicos a desarrollar teorías que 

expliquen por qué y cómo se propagaron dichas 

cris is. Se han desarro llado diferentes teorías y meto­

do logías que buscan dar so lución a dichos interro­

gantes, lo que ha deri vado en el término "contagio", 

el cual exp li caría por qué y cómo una cri sis origi­

nada en determinado país puede propagarse a otro 

país. Sin embargo, aún no se ha ll egado a un con­

senso a cerca de qué se entiende por "contagio" y 

los resultados empíri cos dependen de la defin ición 

de cada investigador. A continuación se hace una 

síntes is de defin ic iones de "contagio" encon tradas 

en los diferentes estud ios sobre el tema. 

La más general, ut ili zada por Rose y Glick (1999), 

considera que una cri sis cambiaria es "contagiosa" 

si se propaga de su objeti vo inicial (pa ís en el cual 

se origina) a otros países por cualquier motivo. 

Chouveri (1999) utili za también una definición bas­

tante amplia de contagio: "la deva luación en un 

país puede ser precursora y hasta una causa de los 

problemas financ ieros en otros países". En la misma 

línea, Kaminsky y Rei nhart (1999), Eichengreen y 

Rose (1999) y Drazen (1999) consideran que ex iste 

contagio cuando "una cri sis cambiari a en un país 

aumenta por sí misma la probabilidad de que ocu­

rra una crisi s cambiari a en otro país". 

De forma más rigurosa, Forbes y Rigobon (1999b) 

definen contagio como "un aumento significati vo en 

los vínculos entre los mercados después de un cho­

que a un país individual o a un grupo de países" y 

con el fin de diferenciarla de las definiciones existen­

tes proponen el nombre de Shift-Contagion. Forbes 

y Rigobon argumentan que esta definición es bas­

tante sensata porque no sólo aclara que el contagio 

surge de un movim iento (shift) en las relac iones de 

mercado sino que evita tener en consideración la 

manera como ocurrió dicho movimiento4
• Además 

expli can que los vínculos entre mercados pueden 

ser medidos como la correlac ión entre los retornos 

de los acti vos, la probabilidad de un ataque espe­

culati vo o la transmisión de choques o de volatilidad. 

De otra parte, Agénor y Aizenman (1997) definen 

contagio como "el incremento en la vo latilidad de 

los choques agregados que afectan la economía do­

méstica, es decir, un incremento en el rango de osci ­

lación de los va lores que tal choque puede tener". 

Edwa rds (2 000), inspirado en la definición ep ide­

miológica de Gerstman (1998)5, define contagio 

En la qu inta parte de este trabajo se exponen las distin tas 
teorías sobre los ca nales de transm isión de las cri sis. 

Gerstman argumenta que existe contagio cuando "cualquier 
enfermedad o evento ocurre en exceso a las expectati vas nor­
males". Ver Edwards (2000). 
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como "la situación en la cual la extensión y magni­

tud de la transmisión internacional de choques ex­

cede las proporciones esperadas por los participan­

tes del mercado". Bajo esta concepción, Edwards 

(1998) y (2000) profundiza en el estudio del conta­

gio de volatilidad, que define como el incremento 

en la volatilidad de la tasa de interés nominal de­

bido a una cris is en otro país, basado en que la tasa 

de interés es un canal de transmisión clave en la pro­

pagación de los choques a toda la economía. De 

otro lado, lto y Lin (1993) y Edwards (2000) co inci ­

den en destacar la importancia del análisis de los 

cambios en la volatilidad ya que es una mejor me­

dida de información (más que los niveles) para la 

toma de decisiones económicas, espec ialmente de 

inversión. Partow(1996) demuestra que au nque el 

nivel de la tasa de interés no resulta ser una variable 

significativa para explicar la inversión, su volatilidad 

sí lo es porque afecta los rendimientos esperados y 

los costos de oportunidad de los proyectos y, de es­

ta manera, incrementa el ri esgo de la inversión. Pa­

ra efectos de este trabajo se utiliza esta definición 

de contagio - contagio de volatilidad. 

B. Metodologías comúnmente empleadas 

En cuanto a las metodo logías utili zadas para com­

probar la ex istencia de contagio se pueden men­

cionar c inco enfoques6: análisis de los coefic ientes 

de correlación entre los mercados, cointegración, 

modelos VAR y análisis de impul so respuesta, mo­

delos Probit y, por último, modelos autoregresivos 

de heteroscedastic idad condicional (ARCH). 

El primer tipo de metodo logía anali za los coefi­

cientes de corre lación de los retornos (tasas de inte­

rés, índices de bolsa, etc.) entre dos mercados du-

Cashin et al (1995 ) y Rigobon (1998) proveen un completo 
resumen de los trabajos empíricos al igua l que del debate teórico . 
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rante un período estable y si se encuentra un au­

mento significativo en la correlac ión después de un 

choque se deduce que los vínculos entre los dos 

mercados han aumentado y que por lo tanto existe 

contagio. Son varios los autores que han ut ili zado 

esta metodología: King y Wadhwani (1990) buscan 

un incremento en la relación de mercados de Esta­

dos Unidos, Rei no Unido y Japón después del co­

lapso del mercado estadounidense en 1987; Lee y 

Ki m (1993) se centran en el análi sis de la misma 

cris is pero incluyendo 12 países. Ca lvo y Reinhart 

(1996) encuentran evidencia de contagio estudian­

do la correl ación entre las tasas de interés de los 

mercados financieros y entre los índices de bolsa 

de los mercados de capitales para países de Améri­

ca Latina y Asia emergente. Baig y Goldfajn (1998) 

estiman los coefic ientes de corre lac ión de las tasas 

de cambio, los índi ces de bolsa, las tasas de interés 

y los spreads de deuda soberana para Tail andia, 

Corea, Malasia, Filipinas e Indones ia durante la 

cri sis as iática. Una vez han estimado los coeficien­

tes hacen pruebas que identifiquen si las correla­

ciones han cambiado sustancialmente en el perío­

do de cri sis comparando con períodos rel ativamen­

te estab les, es decir, si existen evidencias de conta­

gio. Baig y Goldfajn, al igual que los autores ante­

riores, encuentran un aumento significativo en la 

correlación de los coefic ientes entre mercados y 

por lo tanto encuentran evidencia de contagio du­

rante los períodos anali zados. 

Fainboim y Alonso (1998) con el fin de esti mar el 

impacto de la crisi s as iática en el crecimiento eco­

nómico co lombiano, examinan las correlaciones 

entre la variación del PIB en Co lombia con las de 

otros países y regiones, incluyendo los as iáticos. 

Además, buscan establecer si existen relac iones de 

ca usalidad (a la Granger) entre tales crecimientos. 

Los autores encuentran que ex iste una correlac ión 

linea l entre el crec imiento del PIB co lombiano y el 



de los países as iáticos, pero no encuentra la ex is­

tencia de una relación de causa lidad entre estos. 

Sin embargo, Forbes y Rigobon (1999a) encuentran 

que estos coefic ientes pueden estar sesgados hac ia 

arriba debido a que son condic ionales a la vo lati­

lidad del mercado en los períodos analizados. De 

esta forma, en los meses de cri sis cuando la vo la­

tilidad del mercado aumenta, los coefic ientes de 

correlación pueden estar sesgados y por lo tanto ser 

mayores a los rea lmente observados en los momen­

tos de cri sis. Forbes y Rigobon corri gen este tipo de 

sesgo y estiman coefi c ientes de correlac ión para 

vari os países en los períodos de las crisis de octubre 

de 1987 de Estados Unidos, la cri sis mexicana de 

1994 y la as iática de 1997. Los autores encuentran 

que al calcular los coefic ientes de correlac ión ajus­

tados (corregidos por el sesgo) se rechaza la evi­

dencia de contagio encontrada con la metodo logía 

sin ajustar para todos los casos. Cabe anotar que 

estos resultados dependen claramente de la defini­

c ión de contagio concebida por Forbes y Rigobon y 

mencionada anteriormente: los autores enfatizan 

que sólo existe contagio cuando el incremento de 

la correlac ión de las relac iones entre los mercados 

es muy significativo. Con las pruebas ajustadas no 

encuentran dicho incremento sino el sostenimiento 

de estas fuertes relaciones entre los mercados, por 

consiguiente, no consideran que haya evidencia de 

contagio puro sino de interdependencia. Sin em­

bargo, los autores advierten que aunque sus resul ­

tados representan un gran avance en este campo, 

estas medic iones pueden aún presentar sesgos de­

bido a la presencia de endogeneidad o choques 

agregados inobservables. 

Por otra parte, la metodología de co integrac ión 

busca establ ecer los cambios en las relac iones de 

largo plazo entre los mercados. Sin embargo, la uti­

lización exclusiva de esta metodo logía no resulta 

tan precisa en probar la existenc ia de contagio de-

bido a los largos períodos que utili za, pues se pue­

de perder evidencia de cortos períodos de conta­

gio. Chou et al (1994) util izan el método de Johansen 

para comprobar la ex istencia de relaciones de lar­

go plazo entre los índi ces de bolsa de los Estados 

Unidos, Reino Unido, Japón, Francia, Alemania y 

Canadá. Sus resultados indican que los se is índices 

están co integrados y, además, que estas relaciones 

se hacen más fuertes en el tiempo, siendo cons is­

tentes con la mayor globa lizac ión de los mercados 

en los úl t imos años. 

O tro ejemplo de este tipo de metodo logía se puede 

encontrar en el trabajo de Longin y Slonik (1995) 

en el cual utili zan informac ión de siete países de la 

OECD para el período de 1960 a 1990. Los autores 

encuentran que la correlac ión promed io de los re­

tornos de mercado de Estados Unidos con los retor­

nos de los demás países se incrementó en dicho 

período. 

Cashin et al (1995) investigan el grado de integra­

c ión de siete mercados industriali zados y se is emer­

gentes al igual que los posibles ca mbios a lo largo 

del período (contagio). Para la primera pa rte, de 

largo plazo, utilizan la metodología de co integración 

de Johansen y, para la segunda, de corto y largo 

plazo, modelos de corrección de error multiva riados 

(VEC). Los autores encuentran co integrac ión en los 

índices de bolsa de los países industri ali zados des­

de el inic io del período, mientras que la co integra­

c ión de los índices de los países emergentes se in­

crementó a comienzos de los noventa. Al mismo 

tiempo, empleando los mode los VEC hall an que 

los efectos de contagio por choques provenientes 

de un país específico desaparecen en semanas, en 

tanto que los efectos por choques globa les se pro­

longan por meses en la medida en que llevan a los 

mercados a desviarse de su relac ión de equilibrio 

de largo plazo. 
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La metodo logía de los modelos VAR (vectores auto­

regres ivos), muy relacionada con la anterior, ha si­

do utili zada por Baig y Goldfajn (1998) debido a 

que ésta reconoce la endogeneidad de todas las 

variables y, mediante el análisis de Impulso Res­

puesta, permite observar el impacto de un choque 

en cada una de las variables y la permanencia del 

mismo en tales vari ables. Reinhart y Kaminsky 

(1999) también u ti 1 izan la metodología VAR con el 

fin de comprobar las relac iones de ca usa lidad entre 

las tasas de interés y entre las tasas de ca mbio de In­

dones ia, M alas ia, Filipinas, Corea del Sur y Ta il an­

dia. Los resultados de este trabajo apuntan a un au­

mento en la interdependencia de dichas vari ables 

en el período de la cri sis asiáti ca, el cual explican 

por el cambio en el comportamiento de los parti ci ­

pantes del mercado, que comenzaron a ver tales 

países como un so lo grupo y no indi vidualmente. 

Los modelos Probit, por su parte, permiten conf ir­

mar la mayor probabilidad de ocurrencia de una 

cri sis en determinado país debido a la mani festa­

c ión de eventos exógenos como acontec imientos 

en otros mercados o específi ca mente cri sis en otros 

pa íses. Forbes (1999)? encuentra que efectos espe­

cíficos de los países y el comercio son factores im­

portantes en los mecanismos de transmisión para 

los precios de bo lsa de compañías indiv iduales al­

rededor del mundo. Eichengreen, Rose y W ypo lsz 

(1996) utili zan un panel de datos macroeconómicos 

y polít icos para ve inte países industri alizados des­

de 1959 hasta 1993 y encuentran que la probabili­

dad de que un país sufra una ataque especulativo 

aumenta en ocho por c iento, cuando otro país de la 

muestra está en cri sis. No obstante, explican que su 

análi sis no puede ser del todo concluyente en la 

medida en que no pueden d iferenciar entre canta-

Ci tado en Forbes y Rigobon (1999b). 
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gio puro y choques globales, que afectan a todos 

los países para los cuales los movimientos de las 

variables afectadas tienen alguna importancia. 

Ava nzando en esta línea, Glick y Rose (1999) utili ­

zan modelos Probit para 161 países en c inco episo­

d ios importantes de inestabilidad cambiari a8 con el 

f in de demostrar que el comercio constituye un 

canal importante de contagio, más allá que simili­

tudes macroeconómicas y financieras entre los pa í­

ses. Sus resultados apuntan a que las crisis cambia­

ri as tienden a propagarse regionalmente, lo que 

refuerza la hipótesi s de que su propagac ión está 

ligada al comercio: los países pueden ser atacados 

por las acciones que puedan tener sus pa íses veci­

nos, quienes generalmente son sus soc ios comer­

c iales debido a la prox imidad geográfica. 

Kaminsky y Reinhart (1998) encuentran resul tados 

similares haciendo énfasis en que las relaciones fi­

nancieras también son un canal de transmisión 

muy importante siendo que, así como existen b lo­

ques naturales de comercio, también existen b lo­

ques regionales que dependen del mismo acree­

dor. Los autores anali zan el comportamiento de las 

probabilidades de cri sis de varios países de As ia y 

Améri ca Latina, divid iendo la muestra en dos gru ­

pos de acuerdo al principal acreedor de cada pa ís9
. 

Por último, la utilizac ión de los modelos ARCH bus­

ca estimar el mecanismo de transmisión de la va­

ri anza entre países. Hamao et al (199 1) estudian la 

cri sis de bolsa de los Estados Unidos de 1987 y apli -

Finali zación del sistema Bretton Woods en 197 1, el derrum­
be del Acuerdo Smi thiano en 1973, la cri sis del Sistema Mone­
tario Europeo -EMS en 1992 -1993, el efecto Tequila de 1994-
1995 y la reciente cris is asiática de 1997-1 998. 

Estados Unidos es el princ ipal acreedor para Argentina, 
Brasi l, Chile, Colombia, Méx ico, Uruguay, Venezuela y Fi li pi ­
nas; y Japón para Indonesia, Ma lasia y Tai landia. 



can esta metodología usando los índices de bolsa 

de los mercados de Nueva York, Tokio y Londres. 

Ellos concluyen que la transmisión de volatilidad 

no ocurre de igual forma entre los tres mercados, 

sino que ex isten efectos de un mercado hac ia el 

más próximo. Además, encuentran que la transmi­

sión de vo latilidad es estab le aun separando los 

períodos antes y después de la cri sis; sin embargo, 

encuentran que estos efectos se vieron levemente 

pronunciados en japón después de la cri sis de 

1987. 

En la misma línea, el trabajo de Ng et al (1991) in­

vestiga la relación entre las inversiones en el mer­

cado de cap itales y la transmisión de vo lati lidad 

entre los mismos en Estados Unidos, japón, Corea, 

Taiwan y Tailandia. Aquí se encuentra que las in­

versiones en el mercado de capita les entre estos 

países resulta ser un importante canal de transmi­

sión de la volatilidad en dichos mercados. 

Edwards (1998) utili za la metodología GARCH para 

analizar la propagación de la cri sis mexicana a Chi ­

le y Argentina pero só lo encuentra evidencia de 

contagio hacia este último, lo cua l atribuye al con­

trol de cap itales existente en Chile en el período 

analizado (1992-1998). Otra extensión de los mo­

delos ARCH aplicada al estudio del contagio se en­

cuentra en Edwards y Susmel (2000), quienes utili­

zan la metodo logía SWARCH para identifica r pun­

tos de quiebre en los modelos ARCH de tasas de 

interés de Argentina, Brasil, Chil e, Hong Kong y 

Méx ico. 

111. SERIES Y METODOLOGÍA UTILIZADAS 

A. Análisis de las series 

Para el análi sis y la estimac ión de los modelos se 

emplean datos semanales desde febrero de 1996 

hasta abril de 2000. Para Co lombia se utiliza la tasa 

de interés DTF a 90 días nominal efectiva anual, te­

niendo como fuente el Banco de la República de 

Co lomb ia. En cuanto a los países as iáticos, las tasas 

de interés, proporcionadas por Datastream, corres­

ponden a tasas de depósitos de corto plazo10 a 

excepción de las tasas de Rusia y Tail andia que son 

tasas interbancarias. Por último, para la construc­

ción de los índices de volatilidad de la tasa de de­

va luación 11 se usan las tasas de cambio de estos 

países con respecto al dólar y provienen de las ba­

ses de datos de Bloomberg, excepto por la tasa de 

cambio de Tailandia cuya fuente es el Banco Cen­

tral de Tailandia. Para Brasil la fuente de la infor­

mación es Datastream, y se usan las tasas de interés 

de bonos de 30 días y la tasa de cambio del rea l con 

respecto al dólar. 

Con el fin de observar el comportamiento de la 

volatilidad de las seri es utilizadas el siguiente aná­

lis is se compone de una descripción gráfica en la 

cua l se compara la evolución de la serie co lombia­

na con respecto a las demás y de un breve análisis 

sobre la desviación estándar de las mismas. 

En el Gráfico 1 se presentan las tasas de interés en 

diferencias para el período anali zado, comparando 

la co lomb iana con las de los demás países, y se 

puede observar que en todos los casos la volatilidad 

de la tasa de interés aumentó notabl emente duran­

te los meses de cri sis. Sin embargo, se encuentran 

ciertas diferencias que vale la pena mencionar. La 

tasa de interés de Tailandia comenzó a presentar 

un leve aumento en la volatilidad a finales de 1996 

pero fue a med iados de 1997, al inicio de la crisis 

en este país, que rea lmente se aumentaron sus va-

10 Tasas de interés a 180 días para Corea y 90 días para el resto. 

11 Utilizados como proxies de las crisis al igual que la volatil idad 
de la tasa de interés. 
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Gráfico 1 
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ri ac iones las cuales se mantuvieron hasta fina les 

del año siguiente. La tasa de interés de Hong Kong 

también comenzó a afectarse a mediados de 1997, 

aunque los máx imos niveles de vo lati li dad se apre­

c ian desde octubre del mismo año, mes en el cual 

este país sufri ó los mayores ataques, hasta los pri­

meros meses de 1999. Igualmente, la tasa de inte­

rés del Brasi l comenzó a oscilar fuertemente a fi­

nales de 1997, presentando una relativa ca lma en­

tre mayo y agosto de 1998. A fi nales de este mes 

empezó a reflejarse el efecto de la cri sis rusa y la 

tasa de interés volvi ó a exhibir alta vo latilidad hasta 

junio de 1999, cuando se estab ili zó la cri sis cam­

biaria en ese país . 

La tasa de in terés rusa solamente se vio fuertemente 

afectada entre junio y agosto de 1998. En los meses 

de mayor turbulenc ia para los países as iáticos la 

tasa de interés de Rusia práctica mente no se vio al­

terada, aunque se observa un aumento en la vo lati­

lidad, éste no parece ser significativo. Sin duda la 

tasa de interés más atípica en cuanto a su compor­

tamiento en este período es la coreana, pues aun­

que se observan cl aramente algunos choques su 

duración no superó la semana, lo que impli ca poca 

vo latilidad. 

Por su parte, la tasa de interés co lombiana, sí pre­

sentó un aumento importante en su vo latilidad en 

el período de la crisis as iáti ca, aunque sólo a partir 

de los primeros meses de 1998. Si b ien para enton­

ces los países as iáticos ya habían sido atacados, 

aún sus tasas de interés presentaban grandes au­

mentos de volatilidad. Lo anterior puede validar la 

hipótes is de Kaminsky y Reinhart (1998) de que la 

probabi lidad de ocurrencia de contagio aumenta 

más cuando varios países han sido atacados que 

cuando la crisis proviene de un único país. Es decir, 

las crisis individuales de cada país as iático no fue­

ron las causantes de la turbulencia en la variab le 

co lombiana sino el conjunto de éstas. 

De otro lado, es ev idente el impacto de la cri sis ru­

sa en la variab le co lombiana la cual reacc iona cas i 

de inmed iato, probab lemente por ya estar en un 

estado de alta vulnerab ilidad. Igualmente se obser­

van varias co inc idencias con la vo lati lidad de la 

tasa de interés del Brasil a partir de septiembre de 

1998 (justo después de la cr isis cambiari a en Rusia) 

y además pareciera que alcanzan la estab ilidad 

cas i al mismo tiempo. 

En el Gráfico 2 se presentan las tasas de deva lua­

c ión nominales semanales de los países as iáticos, 

de Rusia y de Brasil comparadas con la tasa de in­

terés nominal co lomb iana en diferencias . Se obser­

va un aumento generali zado en la vo latilidad de 

todas las variab les en el período de cri sis, hacién­

dose ev idente el momento en el cual ocurrió la cri­

sis cambiari a en cada país. Es de notar, también, 

que Corea, Rusia y Brasil controlaron rápidamente 

la cri sis cambiaria mientras que en Tailandia y Hong 

Kong fue más prolongada. Además, la tasa de deva­

luac ión de Hong Kong presenta gran volatilidad 

durante todo el período aunque con un notable 

aumento a partir de 1997, como ya se mencionó. 

Esta var iabl e, sin embargo, es bastante baja con res­

pecto a las demás, incluso en el período de cri sis. 

A l comparar estas variables con la tasa de interés 

co lombiana en diferencias, se observa que guarda 

c ierta relación con algunas. En el caso de Tailandia, 

la volatilidad de la Lasa de int6rés de Colombia co in­

c ide con el segundo período de crisis que sufrió es­

te país. Aunque las tasas de deva luación de Corea 

y Hong Kong presentaban valores más altos a fina­

les de 1997 todavía se mantenía tal inestabi lidad a 

comienzos de 1998, cuando la tasa de interés co­

lombiana era más vo látil. Una vez más se puede 

decir que el efecto de la crisi s as iática en la variab le 

co lombiana se dio en conjunto y no de cada país 

por separado, tal y como lo afirman Kaminsky y 

Reinhart (1998). 
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Gráfico 2 
TASAS NOMINALES DE DEVALUACIÓN SEMANALES 
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En el caso de la tasa de devaluación rusa se observa 

que coincide con el final del período de mayor 

volatilidad de la tasa de interés colombiana. Por 

último, se observa en el gráfico que la crisis cam­

biaria del Brasil ocurrió cuando ya la tasa de interés 

co lombiana se encontraba un poco más estable y 

había superado la gran vo lati li dad presentada en 

1998. 

Un segundo ejercic io consiste en anali zar breve­

mente las desviaciones estándar de las series para 

tener un conocimiento más claro del comporta­

miento de la volatilidad en los períodos de cr isis. 

En el Cuadro 1 se presenta la desviac ión estándar 

de las tasas de interés de cada país por trimestres. 

Se puede apreciar claramente el aumento de la 

volatili dad de estas vari ables para todos los países 

de la muestra entre 1997 y 1999, período de la cri­

sis en As ia, Rusia y Bras il. Confi rmando el análi sis 

gráfi co, la vo latilidad de la tasa de interés en Tai-

landia aumentó a mediados de 1997 y se mantuvo 

hasta finales de ese año, aumentando nuevamente 

en los trimestres que corresponden a la crisi s en 

Rusia. La desviación estándar de la tasa de interés 

de Hong Kong comienza a aumentar en octubre de 

1997, tal y como se había observado en el gráfico, 

aunque el mayor va lor aparece entre agosto y octu­

bre de 1998 (crisis rusa). La desviación estándar de 

la tasa de interés coreana, comenzó a aumentar 

só lo en noviembre de 1997, cuando rea lmente este 

país fue afectado fuertemente. La volatilidad de la 

tasa de interés de Brasil se comporta de forma simi ­

lar a los países anteriores. La tasa de interés en Ru­

sia, por su parte, es la que mayores desviaciones es­

tándar presenta, aún cuando se ca lculan normali­

zando por ni ve les. 

En cuanto a Colomb ia, el aná lisis de las desviacio­

nes estándar coincide con el de los gráfi cos descri­

to anteri ormente. La volatilidad de la tasa de inte-

Cuadro 1. DESVIACIÓN ESTÁNDAR DE LAS TASAS DE INTERÉS NOMINALES(%) 

Período Colombia Tailandia Hong Kong Corea Rusia Brasil 

Feb-96 - abr-96 0,64 0,28 0,13 0,26 6,65 1,66 
May-96 - jul-96 0,68 0,66 0,14 0,16 4,47 0,90 
Ago-96 - oct-96 1,56 0,70 0,05 0,04 9,21 0,76 
Nov-96 - ene-97 0,57 0,38 0,08 0,7 1 3,99 0,3 0 
Feb-97 - abr-97 0,3 1 1,16 0,17 0,02 1,23 0,80 
May-97 - jul-97 0,46 3,07 0,28 0,58 4,31 0,49 
Ago-97 - oct-97 0,14 3,04 1,26 0,05 0,57 1,19 
Nov-97 - ene-98 0,33 3,66 0,72 1,86 6,87 2,8 7 
Feb-98 - abr-98 2,3 0 0,56 1,07 2,30 2,28 1,60 
May-98 - jul-98 2,46 2,42 1,33 0,50 20,65 0,57 
Ago-98 - oct-98 1,23 2,04 2,34 2,02 8,88 3,42 
Nov-98 - ene-99 1,49 0,76 0,47 2,20 0,00 2,20 
Feb-99 - abr-99 3,59 0,44 0,40 0,82 17,43 1,44 
May-99 - jul-99 0,77 0,43 0,37 0,56 7,98 0,93 
Ago-99 - oct-99 0,42 0,11 0,29 1,3 6 3,16 0,33 
Nov-99 - ene-00 2,3 4 0,43 0,24 0,34 3,09 0, 29 
Feb-00 - abr-00 0,48 0,12 0,12 0,60 3,83 0,40 

Feb-96 - ab r-00 7,03 6,59 1,59 4,14 25,18 3,00 

Fuente: ver texto, cálculos de l au to r. 
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rés aumenta a comienzos de 1998, cuando la crisis 

asiática está en el momento más críti co, y alcanza 

las mayores variaciones a comienzos de 1999. Sin 

embargo, esto puede deberse a las políticas de 

reducc ión apli cadas en este período por el Banco 

de la Repúb li ca con el fin de reactivar la economía 

(este tema se discute con un poco de detalle más 

adelante). 

B Metodología GARCH 

La metodología utili zada en este trabajo consiste 

en la estimac ión de modelos GARCH, los cuales 

tienen en cuenta la heteroscedasticidad en los erro­

res resultantes de estimac iones de series que pre­

sentan variaciones en sus segundos momentos es­

tadísticos. Por lo tanto, permiten modelar la varianza 

condic iona l de los errores en lugar de la estimación 

incondicional que genera lmente se utiliza bajo el 

supuesto de que la varianza de los errores es cons­

tante en el tiempo12 . Estos modelos son ampliamen­

te utilizados para estimaciones de variables que 

presentan alta volatilidad como las tasas de interés, 

los precios de las acc iones, la tasa de cambio, la 

infl ac ión, y en general precios especulativos de alta 

frecuencia (datos semanales, diarios, por horas o 

minutos) . 

Esta metodología 13 consiste en mod ificar los supues­

tos de los errores de forma que, cond icionados a un 

conjunto de informac ión 1 disponible en el tiempo 

t, tengan una distribución normal con varianza de­

pendiente del tiempo y que esta última siga un mo­

delo estacionario ARMA. El modelo general GAR­

CH(p,q) se estima por máxima verosim ilitud y se pue­

de escribir como el siguiente sistema de ecuac iones: 

12 Homoscedastic idad. 

13 Originalmente introducida por Engle (1982) y generalizada 
por Bol lerslev (1986) quien construyó los modelos GARCH. 
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Y t = r' X t +Sr 
srfi,- N( O , CJ ,2 ) 

(7) 

2 2 2 2 2 
CJ , = a a + a, CJ ,_, + a 2CJt-2 + a JCJt- J + ·· · + a pCJt-p 

+f3,St
2
-l + fJ 2Sr

2
- 2 + f33Sr

2
- J + .. . + f3qSt

2
-q + cpz 1 (2J 

Donde pes el número de rezagos de la va rianza y q 

el número de rezagos de los errores al cuadrado. 

La ecuac ión (7) es la ecuación general del modelo 

clásico de regresión, en la cual x, es un vector de 

variables que puede incluir rezagos de la variable 

dependiente Y, ,y s, es el término de error. La ecua­

ción (2) es la ecuac ión de la var ianza condic ional, 

compuesta básicamente por tres términos: el pri­

mero es el valor med io ponderado de largo plazo 

(la constante aJ ; el segundo es la predi cc ión de la 

varianza de períodos anteriores (término GARCH) 

y el tercero se compone por los cuadrados de los 

errores rezagados de la ecuac ión (1) que proveen 

información sobre la volatilidad en períodos ante­

riores (e l término ARCH). Los coefic ientes a y f3 
' 1 

(i=l , .. . ,p; j=l , ... ,q) deben ser no negativos para 

garantizar una buena definición del modelo. 

En la ecuación (2) se pueden incluir variables exóge­

nas (z), sin embargo, se sugiere escoger variables 

positivas que garanti cen un signo positivo a la va­

rianza condicional, cfl, .Además estas variables de­

ben ser estacionari as. 

Utilizando el operador de rezagos tenemos 

(3) 

donde A(L) y B(L) son polinomios en L. Resolviendo 

para CJ21 obtenemos: 

(3A) 



De lo anter ior se deriva que para que ex ista estacio­

nariedad y el proceso sea no explosivo, las raíces 

de 7 -A(L)=O deben estar por fuera del círculo unita­

rio, a+f3 deben ser menores o iguales a uno para 

que exista estabi lidad . 

Esta suma de coefic ientes resulta ser muy importan­

te en la medida en que permite eva luar la persisten­

cia de los choques en la volatilidad: a+f3=7 indica 

que el proceso es integrado en varianza de orden uno 

-I GARCH(p,q)- y por lo tanto un choque a la varianza 

cond icional es persistente en el sentido en que per­

manece importante para el pronóstico de la varian­

za cond icional en todos los horizontes futuros. 

IV. ESTIMACIÓN DE LOS MODELOS 

A. Especificación 

Con el fin de confirmar que la metodología GARCH 14 

es la más eficiente en el modelaje de las seri es utili ­

zadas en el trabajo se estimaron modelos autoregre­

sivos por mín imos cuad rados ord inarios a cuyos 

términos de error resu ltantes (a l cuad rado) se les 

a pi icaron las prueba de heteroscedasticidad del 

Multiplicador de Lagrange y del estadístico Q Ljung­

Box con las cuales se rechazó la hipótesis nula de 

la no existencia de heteroscedasticidad 15
• 

14 Teniendo en cuenta los comentarios recibidos a una versión 
preliminar del trabajo, se lleva ron a cabo pruebas de asimetría a 
los modelos GARCH, específi ca mente se est imaron modelos T­
GARCH. Estos modelos son uti li zados para ver ificar que ex iste 
as imetría en la volatilidad de la seri e, es decir, que dicha vo­
latilidad es mayor después de un choque positivo que después 
de uno negat ivo. La ecuación de la varianza de los modelos T­
GARCH tiene la forma: 

cr, = a o + a,cr,_, + a l cf?t-2 + a Jd!t-3 + ... + apcrt-p + f3,~2r- l + f32~2t-l 
+ /31~2~.3 + ··· + f3"~21.q + ({! 1 ~2,. 1 + r;2

1_¡I5._1 , donde 8, = 7 si~~ <O, y 
8,. 1 en caso contrario. Se considera que el modelo a estimar es 
as imétr ico si se acepta la hipótes is nula de }'#O. Estas pruebas 
aplicadas en el presente trabajo llevaron a rechaza r la hipótesis 
nula de asimetría y por lo tanto se pueden estimar los modelos 
simétri cos GARCH mencionados. 

Una v_ez demostrada la heteroscedasticidad en los 

errores, y sigu iendo la metodología emp leada por 

Edwards (1998), se procedió a construir índices de 

vo lati lidad de Tai land ia, Hong Kong, Corea, Rusia 

y Brasil para incluirlos en la estimación de la varian­

za condiciona l de la tasa de interés co lombiana. Se 

construyeron cuatro índices de volatilidad para cada 

país, a seguir: 

• Primeras diferenc ias de la tasa de interés nomi­

nal en va lor absoluto16
. 0/F/NTH, 0 /FINHK, 

0/FINKS, 0/F/NRU y 0/F/NBR. 

• Dummy de devaluación semana l en Tailandia, 

Corea, Rusia y Brasil que toman el valor de uno 

(1) en períodos de devaluación igual o mayor a 

3% y de cero (O) en caso contrario. Teniendo en 

cuenta que la tasa de devaluación de Hong Kong 

es mucho menor y que no se puede incluir en 

esta regla se utilizó un criterio distinto: la dummy 

toma el va lor de uno (1) cuando la devaluación 

semanal sea mayor o igual a 0,05% y de cero (O) 

en caso contrario. DDEVSTH, DDEVSHK, DDE­

VSKS, DDEVSRU y DDEVSBR. 

• Varianza condicional de la tasa de interés de 

cada país, excepto para Corea, estimada con los 

siguientes modelos GARCH: 

o Tailandia 

OIFINTH
1 
=Yo + yp

1 
+ y

2
01FINTH

1
_
1 

+ (4A) 

y30/FINTH1_1 + ~~ 

GARCH03TH = cY
7 

= a
0 

+ a
7
cY

1
_
1 
+ (48) 

f3 , ~2t- 1 

15 Ad icionalmente, en la est imación de cada modelo, inc lu­
yendo los de Colombia, se apli caron las pruebas del Multiplicador 
de Lagrange Breusch-Godfrey y Q Ljung-Box para comprobar 
que los errores (en niveles) no presentaran autocorrelación. 

16 Estas variables se incluyen en valor absoluto para garantizar 
que la varianza condic ional estimada sea no negativa. 
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o Hong Kong 

0/F/N HKr =Yo+ y1 OIFINHK1_3 
+ 

y2 0/FIN HK1_4 + ;
1 

GA RCHOJ HK = o-21 = a
0 

+ a 10"21_1 + 

/3 ¡ c;
2

t- 1 

o Rusia 

0/FINRU1 = y
0 

+ y1 0/FINRU1_11 + ;
1 

GA RCHOJ RU = o-21 = a
0 

+ a 1 o-21_1 
o Bras il 

O/FINBR1 = y
0 

+ y1 0/FINBR1_4 + 
y

2 
0 /FIN BR1_5 

+ y
3 

OIFINBR1 + ;
1 

GA RCHOJBR = o-21 = a
0 

+ a 1 o-21_1 + 

[3 1c;
2
t-1 

(SA) 

(58) 

(6A) 

(68 ) 

(lA) 

(78 ) 

• Varianza condicional de la tasa de deva luación 

semanal de cada país, excepto para Corea, esti­

mada con los siguientes modelos GARCH: 

o Tai land ia 

OEVSTH1 = y
0 

+ y1 OEVSTH1_1 + e;, 
GA RCHOSTH = o-21 = a0 + a , o-2

1
_
1 
+ 

f3 1c;
2

t- 1 
o Hong Kong 

OEVSHK1 = y
0 

+ y
1 
OEVSHK1_3 

+ 

Y¡ OEVSHKI-1 + c;t 
GARCHOSHK = o-21 = a

0 
+ a 1 o-2

1
_
1 
+ 

/3 1 c;
2

t- 1 

o Rusia 

OEVSRU1 = y
0 

+ y1 OEVSRU1_2 + 

y1 OEVSRUt-4 + Y1 OEVSRU1_7 
+ 

y1 OEVSRU1_10 
+ y1 OEVSRU,_ 14 + ... 

+ y
1 
OEVSRU1_16 + ;

1 

GA RCHOSBR = o-21 = a
0 

+ a 1 o-21_1 
o Bras il 

OEVSB R1 = y
0 

+ y1 OEVSBR1_1 + 

y/ OEVSBRI-2 + y/ OEVSBRI-4 + .. . + 

y¡ OEVSB RI-6 + c;l 
GA RCHOSBR = o-21 = a

0 
+ a 1 o-21_1 

(BA) 

(88) 

(9A) 

(98) 

(lOA) 

(108) 

(1 1A) 

(11 8) 

Donde, OEVSTH, OEVSHK, OEVSRU y OEVSBR son 

las tasas de deva luac ión nom inal semanal de Tai-
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landia, Hong Kong, Rusia y Brasil ; GA RCHOJ TH, 

GA RCHOJHK, GA RCHOJRU y GARCHOJ BR son las 

vari anzas cond icionales est imadas para las tasas de 

interés de Tailandia, Hong Kong, Rusia y Brasil res­

pecti vamente; y GA RCHOS TH, GA RCHOSHK, 

GARCHOSRU y GA RCHOSBR son las varianzas con­

dicionales estimadas para las tasas de cambio nomi­

nales de los mencionados países respecti vamente. 

Estimación de los modelos para Colombia: una vez 

ca lculados los índi ces de vo latilidad, y habiendo 

confirmado su estacionariedad usando pruebas ADF, 

se estimaron diec iocho modelos para la tasa de 

interés de Colombia en los cuales la única dife ren­

cia entre ellos es el índice de vo latili dad utili zado 

en la estimación de la varianza cond icional. La es­

pec ificac ión general de los dieciocho modelos esti­

mados es la siguiente: 

0/FINC01 = e
0 

+ e1 0 /FINC01_1 + 

ea OIFINC01_2 + ;
1 

o-21 = Y + ao-21_1 + [3; 2
1_1 + qNO LASIA 

(12A) 

(128 ) 

Donde, 0/FINCO es la tasa de interés nominal de 

Colombia en primeras diferencias y VOLASIA repre­

senta cada uno de los índices construidos y descri­

tos anteriormente. 

A los modelos estimados se les ap li caron nueva­

mente pruebas de heteroscedastic idad de los res i­

duos con el f in de comprobar que esté corregida 

defi ni tivamente y que, por lo tanto, los modelos es­

tén bien espec if icados. También se hi zo la prueba 

de persistenc ia de choques de vo latili dad (Cuadros 

3 a 4). 

B. Resultados 

En los Cuadros 2A y 2B se presenta un resumen de 

los resul tados de los modelos para la ecuación de 



Cuadro 2A. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERÉS NOMINAL EN COLOMBIA 
Resultados de los modelos. Ecuación de la varianza condicional 

Variable Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 

o, 0,018003 0,0 10682 0,01372 7 ·o.oo0277 
(4.1 10276) (3.3 11426) (3.409300) (0.152624) 

~21-1 0,269878 0,250753 0,2 51439 o, 140469 
(3 .826978) (3.646289) (3.5 19200) (3.624778) 

cr,_, 0,691846 0,725471 0,718043 0,84 1859 
(13.24640) (13.00686) (13.20127) (2 3.63425) 

DIFINTH -0,009893 
(-3 .881552 ) 

DDEVSTH -0,014512 
(-2.378286) 

GARCHOJ TH -0,002012 
(-2.559794) 

GARCHOSTH 0,000570 
(4.04 7676) 

DIFINHK 

DDEVSHK 

GARCHOJHK 

GA RCH05HK 

D IFINKS 

No. Obs. Ajustadas 220 220 220 

En paréntesis el t-estadístico. 

la va ri anza condicional de la tasa de interés co lom­

biana. Como se puede observar los indicadores de 

vo lati li dad de Tail andia son todos significativamente 

distintos de cero, sin embargo, los correspondien­

tes a 0/F/NTH, DDEVSTH, GARCH03TH son nega­

tivos, aun cuando las tres vari ables son positivas. El 

prob lema de obtener signos negativos es que se 

puede generar una var ianza condic ional estimada 

negativa, como se mencionó en la parte B del ca­

pítu lo 111. En este caso los coeficientes son peque­

ños y no producen tal efecto: la varianza condicio­

nal estimada de la tasa de interés co lombiana utili -

220 

Ecuación 5 Ecuación 6 Ecuación 7 Ecuación 8 Ecuación 9 

-0,00 1224 0,004080 0,000220 -0,0002 12 0,004200 
(-0.6738 19) (2.190877) (0.133366) (-0.083394) (2.162810) 

o, 140842 0,287192 O, 134930 0,182481 0,277697 
(3 .642763) (4.109860) (3.785898) (3.750524) (3.6308 14) 

0,838776 0,700133 0,839264 0,806057 0,655473 
(22.04535) (14.00329) (24.65748) (18.74816) (10.59189) 

0,022079 
(4.335092) 

0,059053 
(2.754021 ) 

0,0141 28 
(3.685507) 

4,23 9185 
(3.082902) 

0,044879 
(3 .037767) 

220 22 0 220 220 220 

zando estos modelos no toma va lores negativos en 

ningún momento del período. De otra parte, obte­

ner un signo negativo podría ll evar a pensar en una 

relac ión inversa entre los índi ces de Tailandia y la 

varianza de la tasa de interés co lombiana. Sin embar­

go, esto puede ser expli cado por el hecho de que la 

crisis en Tailandia comenzó a med iados de 1997 

mientras que en Colombia comenzó a pri nc ip ios 

de 1998, y las mayores volatilidades se presentaron 

en ta les períodos respectivamente. Si los modelos 

se corren con rezagos en los índices de vo latilidad 

de Tai land ia, los coefi c ientes resultantes son positi -
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Cuadro 28. VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERÉS NOMINAL EN COLOMBIA 
Resultados de los modelos. Ecuación de la varianza condicional 

Variable Ecuación 1 O Ecuación 11 Ecuación 12 Ecuación 13 

e, -0,000535 0,00174 1 0,010364 0,005250 
(-0.624970) (0.655881) (2.570070) (1.712749) 

~2! · 1 O, 124889 0,228250 0,286207 0,297472 
(3.783384) (3.477711 ) (2.945227) (3.435824) 

cfl,_, 0,862985 0,717084 0,67219 7 0,657580 
(31.62888) (12.80590) (7.905393 ) (10.09876) 

DDEVSKS O, 100552 
(3. 197393) 

D IFIN RU 0,005770 
(2.221 165) 

DDEVSRU O, 107896 
(1.064639) 

GARCHOJ RU 0,000450 
(1.937332 ) 

GA RCHOS RU 

DIFINBR 

DDEVSBR 

GA RCHOJBR 

GARCHOS BR 

No. Obs. Ajustadas 22 0 220 220 

En paréntesis el !-estadístico. 

vos y significativamente distintos de cero. Estos resul­

tados podrían apoyar la hipótesis de Kaminsky and 

Reinhart (1998) en cuanto a que ex iste mayor pro­

babilidad de contagio del conjunto de varios paí­

ses en cr isis que cuando un so lo país está en cri sis. 

Como se observa en los cuadros resumen, todas las 

demás va ri ab les exógenas incluidas en la estima­

c ión de la varianza condic ional de la tasa de interés 

de Colombia son signi fica tivamente distintas de 

cero y con signos pos itivos, a excepción de las va­

ri ab les DDEVSRU, GARCHOS RU, DDEVSBR y 

11 O COYUNTURA ECONÓM ICA 

22 0 

Ecuación 14 Ecuación 15 Ecuación 16 Ecuación 17 Ecuación 18 

0,010443 -0,001700 0,007334 0,000836 0,007142 
(2 .965091) (-0.582973) (2.704093) (0.528760) (2.650926) 

0, 266764 0,258025 0,2 60980 o, 164671 0,265383 
(3.2 70516) (3 .205072) (3.83 1001 ) (3 .461110) (3 .835650) 

0,682014 0,6695 1 1 0,72578 1 0,777948 0,726513 
(9.763543) (1 0.07209) (13.41252) (17.71372 ) ( 13.40534) 

0,000018 
(0.702493) 

0,027879 
(2.998671) 

0,039606 
(0.355702 ) 

0,006814 
(3. 175882) 

0,000004 
(0 .1 85777) 

22 0 220 220 220 220 

GARCHOSBR de las ecuaciones 7 7, 7 4, 7 6 y 7 8, que 

aunque sus coefic ientes ti enen signos positi vos no 

son signi ficativos. Estas variab les corresponden a 

los índ ices de vo latilidad de la tasa de deva luac ión 

de Rusia y Bras il respectivamente. Como se obser­

vó en el análisis gráfico, la tasa de interés co lombia­

na experimentó la mayor vo latilidad durante un 

poco más de la primera parte de 1998. En este pe­

ríodo, las tasas de interés de Rusia y Brasi l sí esta­

ban siendo afectadas por la crisis as iática, en parte 

por políti cas de cada país de defender su tasa de 

cambio, la cual permanec ió inalterada hasta agosto 



de 1998 y enero de 1999, respectivamente. Lo ante­

rior, por lo tanto, exp lica la significanc ia de los in­

dicadores de vo latilidad de la tasa de interés de es­

tos países en la colombiana. Sin embargo, las cris is 

cambiarías en estos países ocurrieron cuando la ta­

sa de in terés co lombiana estaba siendo controlada 

por la política del Banco de la República, la cual 

consistía en defender la banda cambiaría de los 

ataques especulativos, vía reservas internac ionales 

y tasas de interés, pero al mismo ti empo en bajar 

estas últimas para presionar la reactivac ión econó­

mica. Esto ocasionó gran confusión en el mercado, 

que se ref lejó en mayor vo latilidad de la tasa de 

interés y sa lida de divisas. Un análi sis más deta ll a­

do se encuentra en Echeverry (1999). En este orden 

de ideas, es pos ible que las cri sis cambiarí as en Ru­

sia y Brasil no hayan tenido en sí mismas un impac­

to en la tasa de interés co lombiana. 

Tal resultado lleva a concluir que la volati lidad de 

la tasa de interés co lombiana sí se ha afectado con 

la cri sis as iáti ca, y se sugiere la existencia de conta­

gio de vo latili dad en este período. 

En los Cuadros 3A y 3 B se presenta la prueba del 

multipli cador de Lagrange con la cual no se recha­

za (se acepta) la hipótes is nula de no heterosce­

dasticidad en los residuos de los modelos estima­

dos para Co lomb ia en todos los casos, lo cual in­

dica que no ex iste ev idencia de corre lac ión en los 

errores al cuadrado y que los modelos están bien 

estimados. 

En cuanto a la persistencia de los choques de vo­

latilidad en la tasa de interés co lombiana se ll evó a 

cabo el Test de Wa ld para comprobar la hipótes is 

nula de que los coeficientes de los términos ARCH 

y GARCH suman uno, lo que indica ría la presencia 

de integración en varianza de orden uno, y por lo 

tanto de persistencia, ta l y como se explicó en la sec­

ción B del tercer capítulo. En los Cuadros 4A y 4B 

se presentan las pruebas y se puede concluir que en 

Cuadro 3A. HETEROSCEDASTICIDAD EN LOS RESIDUOS 
Test del multiplicador de Lagrange 

Variable Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 Ecuación 6 Ecuación 7 Ecuación 8 Ecuación 9 

Obs*R1 11,87847 1,458268 1,53 1794 4,39745 1 1,918808 1,9 15524 2,778809 1,968633 2,895 154 

p-va lue (0.2 93272) (0.917835) (0.909372 ) (0.493720) (0.860262) (0.860706) (0.734041) (0.853468) (0. 716146) 

F-Sial. 1,193114 0,2 8545 1 0,299946 0,872798 0,37641 1 0,375761 0,547326 0,386276 0,5 70555 

p-value (0.297437) (0.92 0717) (0.912485) (0.5002 12) (0.864545) (0 864980) (0.740253 ) (0.857893) (0.722523) 

Hipótesis nu la: no existe heteroscedasticidad. 

Cuadro 38. HETEROSCEDASTICIDAD EN LOS RESIDUOS 
Test del multiplicador de Lagrange 

Variable Ecuación 1 O Ecuación 11 Ecuación 12 Ecuación 13 Ecuación 14 Ecuación 15 Ecuación 16 Ecuación 17 Ecuación 18 

Obs*R2 4,574918 0,940142 0,801403 0,958233 0,654434 3,081775 1,187920 0,908554 1,2 21932 
p-value (0.469923) (0.967248) (0.976944) (O 965864) (0.985376) (0 687380) (0.946031 ) (0.4 70074) (0.942756) 

F-Sial. 0,908 787 o, 183584 0,156391 0, 187132 0,127623 0,607868 0,232237 0,908554 0,238924 
p-va lue (0.47623 1) (0.968574) (0.9 77913) (0 967239) (0.986014) (0.693970) (0.948074) (0.4 70074) (0.94 4902 ) 

Hipótesis nula: no existe heteroscedasticidad. 
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Cuadro 4A. PERSISTENCIA DE CHOQUES DE VOLATILIDAD 
Test de Wald 

Variable Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación S Ecuación 6 Ecuación 7 Ecuación 8 Ecuación 9 

a 0,269878 0,250753 0,2 51439 o, 140469 O, 140842 0,287192 o, 134930 o, 182 481 0,277697 
{3 0,691846 0,725471 0,7 18043 0,84 1859 0,838776 0,700 133 0,839264 0,80605 7 0,655473 
a + {J 0,961724 0,976224 0,969482 0,982328 0,979618 0,987325 0,9741 94 0,988538 0,933170 

x' 0,979559 0,535617 0,758109 0,771810 0,811 999 0,132799 1,298991 0,256600 2,277573 
p-value (0.322308) (0.464255 ) (0.38392 1) (0.379658) (0.367530) (0.7 15547) (0.254398) (0.61 2465 ) (0 13 1257) 

Hipótesis nula: a + {3 = 1. 

Cuadro 48. PERSISTENCIA DE CHOQUES DE VOLATILIDAD 
Test de Wald 

Variable Ecuación 1 O Ecuación 11 Ecuación 12 Ecuación 13 

a O, 124889 0,228250 0,286207 0,297472 
{3 0,862985 0,717084 0,672 197 0,65 7580 
a+ {J 0,987874 0,945334 0,958404 0,955052 

x' 0,504928 2,557488 1,028052 0,7933 85 
pwva lue (0.4 77343 ) (0.109773 ) (0.3 1 0617) (0.373079) 

Hipótesis nula: a+ {3 = 1. 

cas i todos los casos hay evidencia de persistencia 

de choques en la varianza condic ional de la tasa de 

interés co lombiana, lo que implica que choques a 

la vo latil idad de la serie permanecen en el tiempo y 

hacen parte de la serie y sus pronósticos hacia pe­

ríodos futu ros. La excepción la hacen las ecuaciones 

15 y 17 las cua les corresponden a los índices de 

vo lati lidad de la tasa de interés en Brasil; si n em­

bargo, se puede observar claramente que los coefi­

c ientes suman 0.927 y 0.942 va lores que son muy 

cercanos a uno, por lo cua l no se podría descartar 

la persistenc ia de los choques en la vo latilidad de 

la tasa de interés en Colombia . 

En conclusión, los resultados permiten sugerir que 

en Colombia sí hay evidencia de contagio en la vo­

lati 1 idad de la tasa de interés, pues las variab les uti­

lizadas como proxies de la cri sis en algunos países 

asiáticos17 tienen un efecto en la varianza delata­

sa de interés, el cual se traduce en un aumento im­

portante de la volati lidad durante el período de cri-
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Ecuación 14 Ecuación 15 Ecuación 16 Ecuación 17 Ecuación 18 

0,266764 0,258025 0,260980 O, 164671 0,265383 
0,682014 0,6695 11 0,725781 0,777948 0,7265 13 
0,948778 0,927536 0,986761 0,942619 0,991896 

1,828098 3,11 8463 O, 155046 5,552680 0,056040 
(0.176352) (0.077410) (0.693759) (0.018452) (0.813096) 

sis. Además, se encuentra que estos choques a la 

varianza de la serie tienen en general un carácter 

de permanencia, lo que implica que no desapare­

cen ráp idamente. Por lo tanto, pueden llegar a te­

ner mayores efectos en la economía en la medida 

en que la serie, ante vari os choques, mantiene altos 

grados de vo latilidad y puede generar mayor incer­

tidumbre a los agentes del mercado. 

V. MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE CON­
TAGIO 

Los diferentes trabajos en el tema de contagio han 

avanzado considerab lemente tanto en su defini­

c ión como en la precisión de los mecanismos me-

17 Los índi ces que corresponden a las tasas de interés de Rusia 
y Bras il dan significa tivos pero como se discutió anteriormente 
esto puede deberse al efecto de la crisis as iática en estos países 
que también se transmitió a Colombia, y no a un efecto directo 
de las crisi s cambiarias en Rusia y Brasil , ya que los índices de 
devaluación de estos países no resultaron signi ficati vos. 



diante los cuales se transmiten las cri sis de un país 

a otro, es decir, los mecanismos por los cuales ex is­

te el contagio de cri sis ca mbiarias entre países. Pe­

se a que los autores dedicados al estudio de este fe­

nómeno plantean los distintos canales de acuerdo 

a la definición que conciben, se pueden condensar 

en se is grandes grupos18
: choques globa les, conta­

gio basado en los fundamentales, contagio por co­

mercio, contagio por efectos del comportamiento 

"en manada" (herding) de los inversioni stas, conta­

gio por efectos de liquidez y por último, el contagio 

político introducido por Drazen (1999). 

Los choques globa les se refieren a los choques que 

afectan a vari os (sino a todos) los países al mismo 

tiempo, como es el caso de la caída de los precios de 

petróleo, o choques derivados de problemas climáti­

cos. Este tipo de propagac ión de choques, ll amados 

efectos "Monsoon" por Masson (1998), genera lmen­

te no es considerado contagio en la medida en que 

estos choques no se ca usan únicamente en un país 

sino que afectan a varios países simultáneamente. 

El contagio basado en los fundamentales se refiere 

a la transmisión de una crisis originada en un país X 

a un país Y cuando el país Y presenta fundamenta­

les económicos débiles o similares a los del país X, 

lo cual facilita la propagac ión de la cri sis. Adicio­

nalmente, los inversionistas perciben las similitu­

des entre los dos países y en momentos de crisi s 

tambi én reducen su exposición en el país Y gene­

rando un ataque especulativo y una propagación 

de la cr isis en este segundo país. 

El segundo tipo de contagio, muy relacionado con 

el anterior, consiste en que un país que mantiene 

vínculos comercia les o financieros con un país en 

18 Resulta importante anotar que dado el actual debate en 
cuanto a la defini ción de contagio, algunos autores no conside­
ra n ciertos ca nales de transm isión como verdadero contagio. 

cri sis puede ver fác ilmente afectados sus funda­

mentales económicos (a un si éstos no son déb il es) 

puesto que las cantidades transadas y los precios 

relativos se verán afectados por la devaluación en 

el país en el cual se originó la crisi s19
. Asim ismo, los 

países que compiten con un país en crisis en un 

tercer mercado pueden verse muy afectados por la 

pérdida de competitividad en los prec ios frente a 

los del país en cri sis. De esta manera, los inversionis­

tas y especuladores comienzan a reducir su exposi ­

ción, o a especular según el caso, en países que es­

tén altamente integrados con los países en crisis, ya 

sea como soc ios comercia les o fi nancieros o como 

competidores en un tercer mercado, incluso si sus 

fu ndamentales son fuertes. Ca lvo y Rei nhart (1996) 

y Reinhart y Kaminsky (1998) denominan este tipo 

como "contagio basado en los fundamentales" (fun­

damental-based contagian) y M asson (1998) lo de­

nomina "spillovers" . 

El tercer tipo de mecanismo de transmisión, se basa 

en el comportamiento "en manada" de los inversio­

nistas y especuladores. Este comportamiento se fun­

damenta en la informac ión que los participantes 

del mercado puedan tener frente a la situación de los 

mercados. De este enfoque se derivan varias teorías: 

información en cascada, sospechas confirmadas, in­

formación asimétrica y aprendizaje. Masson (1998) 

construye modelos de equilibrio múltiple en el cual 

el contagio ocurre por este mecanismo. 

La informac ión en cascada consiste en que los 

inversionistas y especuladores comparten prác-

19 La crisis cambiaria en el primer país también puede generar 
un efecto negativo en el precio de los b ienes nacionales del se­
gundo país debido al bajo precio de los importados, hecho que a 
su vez puede generar una reducció.n en la demanda por dinero 
por parte de sus res identes. Las autoridades económicas en el 
intento por defender la tasa de cambio reducen drásticamente las 
reservas internacionales y rápidamente el país pasa a enfrentar 
una cri sis. 
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ticamente la misma información pero la inter­

pretan y procesan de manera distinta, según su 

experi encia y el entorno en el cual se mueven. 

En consecuencia, la reacc ión de un mercado a 

determinada nueva información puede confor­

mar una seña l de sus implicac iones globa les: 

puede sugerir a los agentes de otros mercados 

cómo reacc ionar. De esta forma, los inversionis­

tas y especuladores de determinado mercado 

pueden atacar la moneda loca l por reacciones 

desatadas en otros mercados. Choueiri (1999) 

introduce un modelo en el cual una crisis cam­

biarí a en un país afecta otro país aumentando su 

prima de riesgo debido al comportamiento "en 

manada" de los inversioni stas. 

En esta línea, los parti c ipantes del sistema finan­

c iero esperan una crisis pero tienen percepcio­

nes confusas en cuanto a su momento de ocu­

rrenc ia y les resulta costoso tomar una decisión 

antic ipada, es decir, reaccionar antes que los de­

más participantes lo hagan. Una vez la cri sis ocu­

rre los inversionistas y especuladores manifies­

tan que esperaban la cri sis y que se estaban pre­

parando para la misma. Este comportam iento 

genera contagio en la med ida en que una cri sis 

en determinado mercado confirma las sospechas 

individuales de los agentes y los lleva a atacar 

otros mercados que aún no han sido afectados. 

Otro mecanismo de transmisión de crisi s cam­

biarías basado en el comportamiento "en mana­

da" se trata de las teorías basadas en la as imetría 

o imperfecc ión de la in formación. Este mecani s­

mo se exp li ca por el comportami ento de algu­

nos inversioni stas que siguen a otros que están 

supuestamente bien informados, sin formar sus 

prop ias expectativas o sin recib ir información 

de primera mano que pueda justif icar sus reac­

ciones a los diferentes eventos. Este comporta­

miento no resulta del todo irracional en la medí-
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da en que para este tipo de inversionistas (pe­

queños) puede resultar menos costoso seguir a 

los bien informados (grandes) que obtener tal 

informac ión. Así, este comportamiento genera 

rápidamente páni co en los mercados y por lo 

tanto, permite que las crisis se propaguen de un 

país a otro fácilmente. Ca lvo y M endoza (1998) 

han modelado este tipo de mecanismos basa­

dos en la asimetría de la informac ión. 

El último meca nismo de este grupo consiste en 

que los agentes del mercado "aprenden" de sus 

experi encias pasadas después de la ocurrencia 

de un choque a un país y aplican este aprendi­

zaje a otros países con políticas y estructuras ma­

croeconómicas y fi nancieras similares. Rigobon 

(1998) explora a fondo este mecanismo. En el 

mismo contexto, Mullainathan (1998) argumen­

ta que una cri sis en un país puede ll evar a los in­

versionistas a recordar crisi s pasadas lo que los 

lleva a repensar sus posiciones y asignar mayor 

probabi lidad a períodos de cri sis. Finalmente, 

otros países son atacados debido a que la me­

moria de los inversionistas está autocorrelacio­

nada. 

El cuarto mecanismo de transmisión se basa en los 

efectos de las cri sis en la liquidez de los partic ipan­

tes del mercado y la consecuente recomposic ión 

de portafol ios. Una cri sis financiera en determina­

do país, acompañada de una ca ída en los retornos 

del mercado de cap itales, dism inuye la liquidez de 

los inversionistas. Esto los lleva a recomponer su por­

tafoli o y reducir sus tenencias en otros países que 

aún no han sido afectados con el fin de optimizar 

los márgenes de rentabilidad y poder cumplir con 

las normas regulatori as. Valdés (1996) desarro lla 

un modelo en el cual la ocurrencia de una crisis en 

un país puede reducir la liqu idez de los participan­

tes del mercado. Fratzscher (1998) denomina este 

tipo de mecanismo como "contagio instituc ional ", 



mientras que Forbes y Rigobon (1999b) lo categoriza 

dentro de las teorías crisis-contingentes como cho­

ques endógenos de liquidez. 

Por último, Drazen (1999) introduce el concepto 

de Contagio Político inspirado en la cri sis europea 

de 1992-1993, el cual implica que en un país en 

cri sis el Banco Central se siente políticamente pre­

sionado a mantener el actual régimen cambiarí a y 

que el abandono del régimen por otro país dismi­

nuye el costo po líti co de los demás países de aban­

donar también. De esta forma, este efecto puede 

llevar a que todos los países cambien su política 

cambiaría al mismo tiempo. Drazen desa rrolla un 

modelo aplicado al Sistema Monetario Europeo, en 

el cual el deseo de pertenecer a una unión político­

económica, en la cual es un requisito mantener la 

tasa de cambio fija, puede ser una fuente potencial 

de contagio. 

Aplicaciones para Colombia 

El objetivo de esta parte del trabajo es ap li car la 

teoría de los cana les de transmisión de contagio ex­

puesta anteriormente y los resultados obtenidos con 

los modelos en el capítulo anterior a la experiencia 

co lombiana. Esto con el fin de discutir algunas ex­

plicaciones de por qué ha habido contagio de las 

recientes cri sis en Colombia y qué ha contribuido 

al éx ito de la propagación de la cri sis. A continua­

ción se hace un intento por encontrar evidencia de 

cada uno de los canales de transmisión de contagio 

en Colombia en el período señalado. 

- Fundamentales débiles y similares a los de otros 
países en crisis: en 1997 cuando comenzó la cri sis 

as iática, Colombia presentaba un desajuste interno 

y externo de varios años: un crec iente défic it fiscal 

que ascendía a 1,9% y 3,1 % del PIB en 1996 y 1997 

respectivamente, de los más altos en América Lati­

na; en cuanto al sector externo la cuenta corriente 

era enormemente defi c itaria (5,6% del PIB en 1996 

y 6, 1% en 1997, este último el más alto de América 

Latina). Los desajustes se debían en gran parte a 

que la tasa de cambio real registraba una tendencia 

marcada hac ia la reva luac ión y, a las políti cas eco­

nómicas adoptadas antes de entrar a la actual rece­

sión. Echeverry (1999) explica cómo las autorida­

des económicas en lugar de llevar a cabo los ajus­

tes necesar ios para reso lver los problemas estru ctu­

rales acumulados a lo largo de la década, se empe­

ñaron en reactivar la economía en el corto plazo de 

manera ficticia20
• Estos grandes desajustes y la bur­

buja de crecimiento económico (creada con políti­

ca monetar ia y fiscal) llevaron a que Colombia fue­

ra más vulnerab le a la cris is asiática puesto que im­

pli caban mayores requerimientos de recursos ex­

ternos e internos. De otro lado, otras vari ables ma­

croeconómicas co lombianas se encontraban en "de­

sorden": desempleo de 11 ,3% y 12% e inflación de 

21,6% y 1 7,7% en 1996 y 1997, respecti vamente. 

Además ya se observaba un descenso en la activi ­

dad producti va. 

Por su parte, Brasil experimentaba una situación 

bastante similar a la co lombiana, défic it fisca l de 8% 

del PIB en 1996 y de 6, 1% del PIB en 1997 y en 

cuenta corriente de 3,3% y 4,2% del PIB en los mis­

mos años, aunque la situac ión de la tasa de cambio 

rea l en Brasil era un poco d istinta a la del peso co­

lombiano. Las tasas de inflación y desempleo de es­

te país eran mucho menores que las presentadas en 

Colombia en esos años. 

En cuanto a Rusia, este país tampoco se encontraba 

en buenas condiciones económicas en estos años, 

mantenía un déficit fiscal de 6,9% y 6,1% del PIB 

en 1996 y 1997 respectivamente. Las tasas de inf la-

20 Vale la pena menc ionar que la economía se encontraba en 
"c ic lo político", dado que se aprox imaban las elecciones presi­
denc iales. 
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ción eran considerablemente altas, en 1996 era de 

47,7%, aunque más baja en 1997 (14,7%). No obs­

tante, la cuenta corriente no era defic itari a. 

Al comparar con los países asiáticos en crisis, se 

encuentra que estos países venían creciendo a ta­

sas promedio entre 6% y 9% en el período 1990-

1996, presentaban un superávit fi sca l promedio 

cercano al 1% del PIS durante 1994-97, y además 

bajas tasas de desempleo e inflación (entre 5 y 6% 

anual). Si n embargo, pese a que no presentaban de­

sajustes internos, la cuenta corriente de estas eco­

nomías era defic itaria en 5 puntos porcentuales del 

PIS, mientras que en 1993 ésta cifra no superaba el 

2% del PIS, siendo Tai land ia uno de los países con 

mayores problemas en este aspecto. A l igual que 

en Colombia y en otros países de América Latina, 

este desajuste obedecía a una apreciación real de 

la tasa de cambio bastante marcada en estos años. 

Las semejanzas y diferenc ias de Colombia con los 

países mencionados, llevan a concluir que más que 

las similitudes de los fundamenta les de las econo­

mías en cris is con la co lombiana, lo que hi zo que 

Colombia estuviera más vulnerable a la crisis as iá­

tica eran sus débi les fundamentales. 

- Integración comercial y financiera: como se expl i­

có en la sección anterior, los fuertes fluj os comer­

ciales y financieros pueden ser importantes canales 

de transmisión de contagio. Sin embargo, parece 

ser que este no es el caso co lombiano, por lo me­

nos en cuanto al comercio. En el Cuadro 5, se pre­

senta la participac ión de las exportac iones de Co­

lomb ia a los países de la muestra, y se puede obser­

var claramente que las participac iones de cada país 

no superan el 1,3% de l tota l en ningún año. Igual­

mente, del Cuadro 6 se infiere que la parti c ipación 

de las importac iones co lombianas provenientes de 

dichos países es bastante baja, con una mayor par­

tic ipación de Brasi l que no supera el 4%. 

Pese a lo anterior, Colombia pudo haber perdido 

competitividad frente a los productos de los países 

as iáticos en terceros mercados (Méx ico, Chile, Perú, 

Estados Unidos), cuyos prec ios se vieron reduci­

dos. Corredor (1998) hace un análi sis cuantitativo 

de los efectos d irectos e indirectos de la cri sis asiá­

tica en Colombia y concl uye que los directos, como 

ya se mencionó, no serían importantes; sin embar­

go, los efectos indirectos, como la reducc ión de 

competitividad de Colombia en terceros mercados, 

sí podrían ser consi derab les en algunos sectores 

industr iales como textil es, confecciones, ca lzado, 

meta les no ferrosos, automotor, entre otros. 

De otro lado, la cri sis as iática provocó una caída en 

los precios internacionales del petróleo y de l café 

lo que afectó negativamente los ingresos por las 

Cuadro 5. PARTICIPACIÓN EN LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS(%) 

Año Taila ndia Hong Kong Corea de l Sur Rusia Brasi l 

1991 0,04 0,15 0,24 0,73 
1992 0,06 0,3 7 0,19 0,10 0,82 
1993 0,07 0,84 0,2 5 0,29 0,83 
1994 0,04 0,64 0,39 0,13 0,70 
1995 0,09 0,95 0,44 0,13 1,02 
1996 0,06 0,18 0,29 0,32 1,12 
1997 0,06 0,17 0,44 0,57 1,14 
1998 0,06 0,07 0,32 0,49 0,92 

Fuente: DANE. 
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Cuadro 6. PARTICIPACIÓN EN LAS IMPORTACIONES COLOMBIANAS(%) 

Año Tailandia Hong Kong 

1991 0,07 0,18 
1992 0,08 0,37 
1993 0,06 0,36 
1994 0, 11 0, 31 
1995 0,12 0,3 1 
1996 0,14 0,28 
1997 0,14 0,28 
1998 0, 11 0,60 

Fuente: DANE. 

exportaciones de Colombia de estos productos. Se­

gún la Cepal el indi cador de términos de intercam­

bio disminuyó 8% para Co lombia: pasó de 11 4 en 

1997 a 104,9 en 1998. En contrapartida, aunque la 

cri sis as iáti ca originó una contracción de la deman­

da internac ional por petróleo y café, Colombia no 

se vio afectada debido a la baja parti c ipac ión de las 

exportaciones co lombianas a Asia21. Como se ex­

plicó en la secc ión anterior, este tipo de efectos no 

son considerados contagio sino efectos "Monsoon", 

es dec ir, son choques globales que afectan va rios 

países al tiempo. 

-Comportamiento en manada: este mecanismo es 

de los más aceptados debido a que en los últimos 

años, los inversionistas internacionales han cobra­

do un papel muy importante en los mercados emer­

gentes y por lo tanto su comportamiento es crucial 

en el desarrollo de las cri sis. En Colombia la cri sis 

asiáti ca conllevó a una disminución de la entrada 

de capitales y a una sa lida masiva en 1997, de cor­

to pl azo, y en 1998 y 1999 de corto y largo plazo. 

En la cuenta de capitales de la Balanza de Pagos se 

puede aprec iar cl aramente esta sa lida de capitales, 

que tan sólo crec ió 6% en 1997 (frente a 43% en 

21 Sin embargo, e l tota l de exportac iones d ismi nuyó en 1998. 

Corea del Sur Rusia Brasil 

0,67 3,51 
0, 56 0,13 4,20 
1,02 0,14 4,58 
1,87 0,4 1 3,58 
1,65 0,52 3,27 
1,34 0,32 3,16 
1,90 0,59 3,34 
1,87 0,52 3,55 

1996) y di sminuyó 36% en 1998 y 101% en 1999. 

(Ver Cuadro 7) . Fainboim y Al onso (1998), en un 

análisis muy completo sobre la cri sis as iática, divi­

den estos efectos en directos e indirec tos y mencio­

nan que los directos son insignifi cantes debido a 

que la parti c ipación de la inversión extranjera di­

recta de los países del Este Asiát ico en el tota l de la 

lEO en Co lombia en 1996 era de 1,1% y en 1997 

de 1,5%. En cuanto a los indirectos alertan de su 

importancia para Colombia, dada la reducc ión de 

los fluj os de capitales internacionales a los países 

en desarro llo y a su encarec imiento, ya que dificul­

taría la obtenc ión de recursos para financiar el 

défi c it fi sca l y en cuenta corriente. 

Sin embargo, esta evolución negati va no se debió 

únicamente al choque externo sino, también, a la 

mala situac ión económica que se agravó con dicho 

choque y a la política correctiva que se aplicó. Ade­

más, la cri sis po líti ca y de orden públi co han contri­

buido enormemente a desmejorar las perspecti vas 

de inversión del país, lo que obviamente se traduce 

en un flujo negativo de capi ta les. 

Así mismo, las ca li f icadoras de ri ego se convierten 

en pieza cl ave en los efectos de contagio ocas iona­

do por el comportamiento en manada, ya que son 

guías importantes de las señales de los mercados. 
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Cuadro 7. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(Millones de dólares) 

Descripción 1995 

Cuenta corriente -4 .692 
Bienes -2.634 

Comercio genera l -2.827 
Operaciones especiales de comercio exterior 193 

Servicios -1. 181 
Renta de los Factores -1.607 
Transferencias corri entes 729 

Cuenta de capital y financiera 4.684 
Cuenta Financiera 4.684 

Flujos financieros de largo plazo 2.775 
Activos 25 7 
Pasivos 3.032 
Otros mov. financieros de largo pl azo o 

Flujos financieros de corto plazo 1.909 
Activos -716 
Pasivos 1.192 

Flujos espec iales de capital o 

Errores y omisiones netos 4 
Variacion reservas internacionales brutas -4 
Saldo de reservas internacionales brutas 8.447 
Saldo de reservas internacionales netas 8.447 
Variacion de reservas internacionales netas -4 

• Provisional. 
Fuente: Banco de la República. 

Las más importantes ca lifi cadoras de riesgo han 

di sminuido la ca lifi cación de la deuda colomb iana 

en los últimos años, lo que convierte a Co lomb ia 

en un país cada vez menos atractivo para la inver­

sión22; sin embargo, esto tambi én se ha debido a la 

situación interna del país. Lo anterior lo demues­

tran las declaraciones de las diferentes ca lifi cado­

ras durante 1997-99, quienes basaron sus dec isio­

nes en el debilitamiento de los fundamentales eco­

nómicos, los persistentes desequil ibrios fisca les, la 

cri sis política y de orden público. 

22 Ver Coyuntura Económica (1999, sept. ), Clavija (2 000), La 
Repúb lica (1997/10/08, 11 /12; 1998/04/10,09/09, 08/12) 
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1996 1997 1998 1999* 

-4 .826 -5.953 -5 .270 -1 80 
-2. 140 -2.712 -2.51 2 1.775 
-2.260 -2.842 -2 .748 1.657 

119 130 236 11 8 
-1.192 -1.504 -1.468 -1.318 
-2.090 -2 .350 -1.735 -1.422 

597 614 444 785 

6.704 7.092 4.529 -29 
6.704 7.092 4.529 -29 
7.1 74 8.377 4.554 2.198 

329 814 544 o 
7.503 9.214 5.1 12 2.198 

o -23 -15 o 
-470 -1.285 -25 -2.226 

1.340 1.683 -383 1.490 
870 398 -407 -737 

o o o o 

-152 -86 1 -649 -111 
1.727 277 -1 .390 -319 
9.938 9.908 8.740 8.103 
9.934 9.906 8.740 8. 102 
1.727 277 -1.390 -320 

Pese a que los problemas internos han ejerc ido ma­

yor peso en el aumento del ri esgo soberano, vale la 

pena tener en cuenta el efecto que la crisis asiática 

tuvo sobre los índices de bolsa de Colombia y 

sobre los spreads. En el Gráfico 3 se aprec ia cómo 

los índices de la Bolsa de Bogotá y Medellín caye­

ron abruptamente desde octubre de 1997, cuando 

los países as iáti cos se encontraban en pl ena crisi s. 

Los índices se recuperaron levemente a finales de 

1998, pero en enero de 1999 (cuando ocurrió la 

cri sis bras ileña) volvieron a caer a los niveles más 

bajos presentados el año anterior. 

De igual forma, entre el 24 de octubre y 17 de no­

viembre de 1997, período en que la cri sis as iática 



Gráfico 3. ÍNDICES DE BOLSA DE COLOMBIA 
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Fuente: Bo lsa de Bogotá; Boletín mensual Bolsa de Va lores de 
Medellín . 

estaba en su culmen, los spreads de deuda sobera­

na aumentaron 140 puntos básicos. En la época de 

la cri sis fi nanciera rusa, entre el 6 de agosto y el 11 

de septiembre de 1998, los spreads aumentaron 

656 puntos básicos. Finalmente, entre el11 de ene­

ro y el 23 de enero de 1999, los spreads aumenta­

ron 101 puntos básicos, período que coi nc ide con 

la cri sis cambiaria del Bras il (Ver Gráfico 4). No 

obstante, se puede observar claramente que los 

spreads no han regresado a los niveles presentados 

antes de la crisis cuando se compara con algunos 

países latinoamerica nos; por el contrario, se han 

mantenido altos y con recurrentes incrementos (Ver 

Gráfico 4. SPREAD DE LOS BONOS SOBERANOS 
DE COLOMBIA 
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Gráfico 5). Este comportamiento refleja el deterio­

ro de la situación económica y po líti ca co lombia­

na, ya que los spreads están en función de los fun­

damentales y miden el riesgo país, es decir, el ri es­

go que al vencimiento de los bonos ofrecidos en el 

exterior el gobierno no pueda responder. 

- Efecto liquidez y recomposición de portafolios: 

como ya se mencionó en el ítem anterior, en los 

años 1997 a 1999 ocurrió una gran sa lida de capi­

ta les de la economía co lombiana. Aunque los mo­

tivos de mayor peso han sido la débil estabi lidad 

económica y polít ica de l país, tambi én se atribuyen 

a tal evo luc ión los efectos del comportamiento "en 

manada" de los inversioni stas. No obstante, no es 

posible establecer que la sa lida de capitales que obe­

dece a decisiones disti ntas a los problemas internos 

mencionados se deba excl usivamente al comporta­

miento "en manada" de los inversionistas, sino que 

tambi én puede deberse a que los invers ioni stas y 

especuladores vieron reduc ida su liquidez y ret ira­

ron sus posic iones en Colombia y otros países para 

recomponer sus portafo lios y mantener los niveles 

de li qu idez mínimos ex igidos por la regulac ión de 

los mercados en los cuales sus invers iones esta rían 

más seguras. 

Gráfico 5. SPREADS DE ALGUNOS PAÍSES LATI­
NOAMERICANOS (Octubre 1 de 1997 = 1 00) 

60S~--------------~ 

Venezuela 

sos 

40S 

.~ 
-~ 
~ 305 

~ 
205 

10S 

Oct-97 Abr-98 Oct-98 Abr-99 Oct-99 Abr-00 Oct-00 

Fuente: AN IF. 

EVIDENCIA DE CONTAG IO EN LA VOLATILIDAD DE LA TASA DE INTERÉS 11 9 



Sin embargo, dado el considerable incremento de 

los spreads en todos los países emergentes durante 

la cri sis, se podría pensa r que el mecanismo de 

transmisión predominante fue el comportamiento 

"en manada" de los inversioni stas que aumentaron 

su desconfianza frente a las inversiones en estos 

países. 

- Contagio político: antes de la cri sis as iática, cas i 

todos los países de América Latina tenían el sistema 

de bandas como régimen cambiario, sin embargo, 

actualmente sólo Venezuela lo mantiene. Las tasas 

de cambio de los pa íses latinoameri canos se vieron 

atacadas con la crisis de 1997, y deb ido al régimen 

cambiario implementado los bancos centrales tu­

vieron que defender la banda cambiaria en contra 

de reservas internacionales y (o) alzas en las tasas 

de interés. Así, resultaba muy costoso para cada 

país mantener el régimen cambiario, más aún para 

los países con problemas fi sca les, pero también po­

dría resul tar costoso abandonar la banda antes que 

los demás países lo hic ieran. 

Siguiendo esta lógica, y considerando que era me­

nos costoso defender la banda que abandonarla 

dada la cri sis de la época, el Banco de la Repúbli ca 

se empeñó en defenderl a reduciendo las reservas 

internacionales en 25% entre agosto de 1997 y sep­

ti embre de 1999 (cerca de 2.500 millones de dóla­

res), y con incrementos en la tasa de interés nunca 

antes alcanzados23 , (G ráficos 6, 7 y 8). Al problema 

de ataques especulati vos contra la banda cambiari a, 

se unió la difi cultad de financiamiento del défic it 

fisca l, que conllevó a que las políticas cambiaria, 

monetari a y fisca l estuvieran en contravía total. De 

un lado, la monetizac ión del défi cit fisca l a través 

de la compra de bonos del Tesoro, impli caba inyec-

23 Las medidas en cuanto a control de capitales fueron tímidas 
y se adoptaron muy lentamente. 
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Gráfico 6. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
DE COLOMBIA 
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tar mayor liquidez a la economía, lo cual aumenta­

ba la pres ión sobre la tasa de cambio. En segundo 

término, la necesidad del Gobierno de financiar el 

défici t lo llevó a ejercer gran presión en el mercado 

monetario para conseguir recursos, desplazando al 

sector privado y aumentando las tasas de interés, lo 

que hacía más difícil al Banco Central defender la 

banda. Por último, la insostenibilidad del crec iente 

déficit fiscal generó mayor incertidumbre que se 

traducía en ataques especulativos a la moneda na­

cional. La autoridad monetari a, entonces, tenía la 

misión de defender la banda cambiaría y, además, 

disminuir las altas tasas de interés que se oponían a 

las metas de reactivación del gobierno. 

En consecuencia de las políticas encontradas y del 

precario ajuste fiscal los ataques especulativos per­

manecieron y lleva ron a que el Banco de la Repú­

blica modifica ra dos veces la banda cambiarí a. Es­

tas decisiones se tradujeron en mayor especulación 

e incertidumbre debido a la pérdida de credibili­

dad del régimen cambiario. Adicionalmente, en 

septiembre de 1999, cuando el Banco Central deci­

de abandonar la banda cambiaría, los demás países 

de la región que tenían como régimen cambiario el 

sistema de bandas, ya lo habían abandonado: Bra­

sil en enero, Ecuador en febrero y Chile en abril del 

mismo año. 

En definitiva, el costo de defender la banda cam­

biaría resultó muy alto para el país, por las pérd idas 

de reservas internacionales, las altas tasas de inte­

rés24 y la incertidumbre que generó la pérdida de cre­

dibilidad del régimen cambiario . Este costo se pue­

de medir, entre otras cosas, como el evidente me­

nor crecimiento de la economía co lombiana. En es­

te aspecto, varios trabajos de Végh25 modelan hasta 

qué punto es óptimo defender los regímenes cam-

24 Sólo bajaron defini tivamente en los primeros meses de 1999. 

biarios con incrementos en tasas de tasas de interés 

y encuentran que hasta c ierto punto puede resultar 

óptimo hacerlo pero más allá de dicho punto pue­

de ser muy costoso en términos de crecimiento "re­

trasar lo inev itable". 

Por otra parte, el Emisor considera que podría ha­

ber sido más costoso aún abandonar en momentos 

de crisis, pues "se requería un conjunto de condi­

ciones previas que garantizaran la estabilidad ma­

croeconómica y la efectividad y buen funcionamien­

to del nuevo sistema cambiario"26 . Varios académi­

cos co inciden en este punto: la transición del régi­

men de banda cambiaría hacía uno flotante se debe 

hacer, en lo posibl e, cuando el mercado cambiaría 

se encuentre en condiciones de estab ilidad, con el 

fin de evitar grandes overshootings. Echavarría 

(1999) analiza la reciente situación cambiaría, con­

cluye que el sistema de bandas invita a la especula­

c ión y aconseja abandonarlo en momentos de rela­

tiva ca lma27 . 

Finalmente, se puede concluir que la transmisión 

de la crisis as iática en Colombia ocurrió vía merca­

do de capitales, dado el comportamiento "en ma­

nada" de los inversionistas que aumentaron su des­

confianza en las economías emergentes y, más aún 

en aquellas con débiles fundamentales y grandes 

requerimi entos de recursos para financiar sus défi­

cit, como la co lombiana. También se considera que 

la política cambiaría y moneta ria influyó de forma 

importante en la difusión de la crisis, como se ex­

pi icó anteriormente. 

25 Reinhart y Végh (1995) y Lahiri y Végh (2000 a y b). 

26 Banco de la Repúbli ca, Informe de la Junta Directiva al Con­
greso de la República, Octubre de 1999. 

27 Echavarría (1999) argumenta que el Banco de la República 
desperdició la oportunidad de hacerlo en marzo de 1999. 
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VI. CONCLUSIONES 

Los resul tados de este trabajo ll evan a conclui r que 

en Co lombia sí hay evidencia de contagio de vo la­

tilidad en la tasa de interés de la rec ientes cri sis en 

As ia. Las variables que se han util izado como proxies 

de d ichas cri sis afectan signi ficativamente la va­

ri anza de la tasa de interés en Co lombia, lo que se 

refl eja en un claro aumento en ta l vo latilidad. Ade­

más, los choques de estas cri sis a la tasa de interés 

co lombiana permanecen en su va rianza en perío­

dos futuros. Este hecho impli ca que la tasa de in­

terés es c iertamente vulnerable y, ante vari os cho­

ques, mantiene altos y prolongados grados de vol a­

tilidad, lo que a su vez puede tener impli cac iones 

en la economía, por ejemplo, generar demas iada 

incerti dumbre. 

Pese a estos hallazgos, es de total importancia tener 

en cuenta en el análi sis las condic iones ini c iales en 

las que se encontraba Colombia cuando fue "con­

tagiada" y las po lít icas que se adoptaron para con­

trarrestar la cri sis. Por un lado, Co lombia se encon­

traba macroeconómica y po lít icamente inestable. 

Los fundamenta les de la economía eran absoluta­

mente débiles y coexistían con graves desajustes en 

los sectores fisca l y externo . Esta situación hacía de 

Colombia un país "bajo en defensas" y muy vulne­

rable a los choques externos. Por otro lado, las po-
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1 íti cas que se adoptaron res u Ita ron costosas y leve­

mente efectivas debido, princ ipalmente, a la con­

tradicc ión entre los di stintos objetivos e instrumen­

tos de las autoridades económicas . En esta línea, la 

constante cri sis po líti ca y de orden públi co tam­

bién ha contribuido enormemente a desmejorar las 

perspectivas de inversión del pa ís. 

Los canales de transmisión del contagio en Colom­

bia obedecen al comportamiento de los inversio­

nistas internac ionales, que ante el pánico produci­

do por la cri sis as iáti ca, percib ieron la debilidad de 

la economía y el alto ri esgo potencial que represen­

taba la inversión en un país tan vulnerab le econó­

mica y polít icamente. 

En conclusión, aunque sí ocurrió contagio de las 

recientes cri sis externas en Colombia, lo que propi­

c ió su éx ito fueron las débi les condic iones ini ciales 

de la economía y las políticas contradictori as de las 

autoridades económicas que no lograron ser pron­

tamente efecti vas y generaron mayor incertidum­

bre en el sector privado nac ional e internacional. 

Sin embargo, vale la pena continuar trabajando en 

este campo, espec ialmente para ident ificar en qué 

medida los factores externos e internos menc iona­

dos en este trabajo contribuyeron a la actual cri sis 

económica, la más profunda y pro longada de la 

historia co lombiana. 
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