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La actividad económica definitivamente repuntó 

en lo corrido de 2003 consolidando las tendencias 

crecientes que venían mostrándose desde el año 

pasado. Los datos observados del DANE muestran 

que el P/8 creció 3,1% en el primer semestre del 

año y las expectativas de los empresarios y de los 

hogares, contenidas en las encuestas de Fedesarro­

llo, sugieren que la tendencia alentadora se ha man­

tenido. Estas cifras son muy positivas, por cuanto 

con éste se completan cinco trimestres consecuti­

vos de crecimiento a tasas reales cercanas a 2%, una 

muestra de que la mejoría es sostenida. Sin embargo, 

la permanencia de esta recuperación estará influen­

ciada por los resultados en el escenario fiscal. 

Los diferentes sectores han mostrado un desempe­

ño alentador, y la demanda y la inversión privadas 

una dinámica sin precedentes en los años ante­

riores. 

La industria ha registrado aumentos importantes en 

su actividad y en las ventas, en buena parte jalo­

nados por la demanda externa. Esto último explica 

el mejor desempeño de las empresas exportadoras 

y de las de mayor tamaño, aun cuando las demás 
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también mejoran paulatinamente. El repunte de la 

demanda interna aunque más lento también es evi­

dente, lo que se ha reflejado además en un mejor 

desempeño del comercio. En este sector, las ventas 

y los pedidos a proveedores crecen sistemáticamente 

y los inventarios caen. 

La construcción sigue siendo una de las actividades 

más dinámicas, pese a haberse reducido su ritmo 

de crecimiento. En especial, los cuellos de botella 

se encuentran en el caso de la vivienda de interés 

social, situación que responde a antiguos proble­

mas aún no resueltos en el esquema de ejecución 

de subsidios, incluyendo, por supuesto, la insuficien­

cia de los mismos. Contrariamente, la iniciación de 

proyectos de vivienda de estratos altos crece en 

forma acelerada, en buena parte debido a los in­

centivos tributarios a comprar vivienda para quie­

nes declaran renta . 

También sobresale el impulso de la producción agro­

pecuaria que desde hace varios años viene crecien­

do por encima del producto agregado, especialmen­

te cuando se excluye el comportamiento decrecien­

te de los cultivos ilícitos. 



Además, en forma consistente con el buen desem­

peño del sistema fina nciero, los servic ios de inter­

mediación financiera crec ieron a una tasa rea l de 

14,2% en el primer semestre del año. Los princ ipa­

les indicadores del comportami ento de las entida­

des de crédito se acercan ya a los ni ve les de me­

diados de la década, mostrando un sector reestruc­

turado y más sano que en el pasado, )' ad ic ional­

mente el sistema ha com nzado a contribu ir acti­

vamente al crec imiento. Hac iendo abstracción de! 

debate sobre la causa lidad en tre el crecimiento de 

la economía y aquel del sector fi nanciero, lo cierto es 

que por f in el crédito está creciendo a un ritmo si­

milar al del P/8, tras varios años de rezago. 

De hecho, la mejoría sustancial del créd ito, combi ­

nado con tasas de interés rea les bajas, ha impulsa­

do el crec imiento de la inversión privada. Ésta re­

gistró un creci miento espectacular de 27% durante 

el primer semestre del año, aunque esta variable 

sigue teniendo un peso en la economía muy infe­

ri or al de años atrás. Las mayores ventas y el mejor 

acceso a los recursos de financiamiento explica en 

parte la recuperación, pero en el trasfondo está sin 

duda la mayor confianza . De acuerdo con los re­

sultados de la encuesta de Fedesarro ll o, los empre­

sarios perc iben desde hace ya cas i un año mejores 

condic iones económicas y soc io-polít icas para in­

vertir, con respuestas que alca nzan incluso nive les 

de optimismo cercanos a aquellos de mediados de 

la década pasada. Es evidente que la estrategia de se­

guridad democrática del actual gob ierno ha surti­

do el efecto esperado, y que los empresa ri os le es­

tán apostando al programa económico y de ajuste. 

El consumo de los hogares muestra síntomas de re­

cuperación pero aún son inc ipientes pues esta va­

ri able creció a un ritmo de ·¡% en el primer semestre. 

La encuesta de Fedesarrollo al mes de septiembre 

confirma que esta tendencia se ha mantenido. Los 
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hogares son cada vez más optimistas sobre la situa­

ción económica frente al pasado, y son positivas las 

expectativas sobre las condic iones económ icas del 

país y de su propio hogar en el fu turo. El creci mien­

to observado es inferior al que se esperaría al tener 

en cuenta las respuestas de los hogares encuestados. 

Probab lemente el optimismo expresado ha estado 

asoc iado a una tendencia de los consumidores a 

sa ldar sus deudas hipotecarias y a una mayor di s­

posición al ahorro. Es importante que en el futuro 

las expectativas de los hogares se traduzcan en ma­

yores dec isiones de consumo que contribuyan al 

crecimiento de la economía. 

Finalmente, el tema de las exportac iones amerita 

espec ial atención. A pesar de la fuerte cri sis de Ve­

nezuela que ha implicado una severa ca ída de las 

ventas de productos co lombianos hacia el vec ino 

país, los exportadores han logrado reorientar sus 

ventas de bienes no tradicionales hacia otros mer­

cados, especialmente hac ia economías desarrolla­

das como Estados Unidos y la Unión Europea. El 

alto nivel de la tasa de camb io rea l ha sido sin duda 

un facto r favorable, pero también ha contribuido 

enormemente la ampliac ión del ATPOEA a nuevos 

productos co lombianos que ingresan a la econo­

mía norteamericana libres de arancel. 

Si a los anteriores factores se suma un comportamien­

to re lativamente estable de los precios, sin que se 

perciban mayores amenazas hacia el futuro, en parte 

por la baja devaluación nominal; puede redondear­

se un panorama positivo donde están dadas las con­

diciones favorables para seguir creciendo. Esto lo 

han perc ibido los mercados y prueba de ell o es que 

se ha mantenido el nivel bajo de la ca lificac ión de 

riesgo de la deuda soberana, incluso inferior al de mu­

chos países de la región. Las tasas de interés de la deuda 

pública interna también han registrado una tenden­

cia a la baja durante el primer semestre del año. 



La consolidación del crecimiento y la recuperación 

de la economía dependerán de lo que ocurra en el 

escenario fisca l. Los resultados del Referendo y la 

alternativa de ajuste frente a ellos dejan ver que el 

ajuste podrá ser costoso en términos de crec imien­

to y bienestar. En todo caso, sa near las finanzas pú­

blicas es necesario y es mucho lo que pierde el país 

si no se hace. Las tendencias positivas en la activi­

dad económica así lo confirman. 

El presente año ha estado marcado por un constan­

te deterioro de la situación fisca l. En el Plan Finan­

c iero elaborado en diciembre de 2002 el gobierno 

dejó plasmada la meta de défic it de 2,5% del P/8 

para el Sector Público Consolidado acordada con 

el FMI, cifra que fue rev isada a 2,6% del P/8 en ju­

li o pasado. Hasta el primer semestre las metas de 

défic it se cumplieron con creces, pero pocos meses 

después la hi stor ia ca mbió de rumbo. La ad ic ión 

presupuesta ! con un impacto fisca l no desprecia­

ble, el comportami ento de los ingresos tributarios 

que no resultó tan positivo como se esperaba y fi­

nalmente la no aprobac ión del Referendo, resul ta­

ron en pres iones al alza en el défic it fi sca l. 

Frente a esta críti ca situación, el gob ierno adoptó 

med idas encaminadas a reducir el gasto de inver­

sión y a ex igir un mayor superávit de las entidades 

descentrali zadas. De acuerdo con los cá lculos de 

Fedesarrollo, estas medidas probablemente no al­

ca nzará n para cumplir las metas fisca les 

Y para el ar'í o sigu iente la historia continúa. El Con­

greso aprobó el Presupuesto para 2004 por $77 b i­

llones, que imp lica un défi c it de 2,5% del P/8, su­

perior en 0,4% a la c ifra or iginal indicativa estab le­

cida en el acuerdo con el FMI. Este presupuesto no 

incluyó algunos rubros relacionados con gasto mi­

litar y recursos para el 155, ni tampoco descontó el 

ahorro del Referendo. Estos dos eventos, que au-

mentarían el déficit, aún están pendientes por fi­

nanc iar y son precisamente el objeto del nuevo pa­

quete de med idas que en días pasados el Ejecutivo 

presentó al Congreso. 

La informac ión preliminar sobre este proyecto su­

giere que el ajuste se hará primordialmente por la 

vía de mayores ingresos, con medidas menos pro­

fundas en mater ia de recorte de gastos. Por el lado 

de impuestos, se ha propuesto un aumento genera­

lizado del/VA a una tarifa de 17%, excluyendo ser­

vicios como educación y sa lud y algunos bienes 

del núcleo de la canasta básica; un incremento de 

la sobretasa de impuesto a la renta de 5% a 10% en 

forma permanente y la reducc ión de la exención 

ex istente de 25% sobre los salarios a 20%; y final­

mente un impuesto progresivo a las pensiones. Res­

pecto de los gastos, las medidas se enca minan a 

recortar gastos de invers ión y a destinar parte de las 

transferencias a las regiones y de las rega lías a aho­

rros en el FONPETpara el pago de pensiones. Aun­

que aún es prematuro emitir jui c ios sobre la suf i­

c iencia de recursos involucrados en el denomi na­

do Plan B, un cá lculo preliminar de Fedesa rro llo 

sugiere que el défi c it para 2004 bordearía el 2,8% 

del P/8, de nuevo superior a la meta establecida ori­

ginalmente pa ra el año. 

Que los défi c it aumenten y las metas no se cum­

plan tiene impli cac iones perversas sobre la econo­

mía. La primera es que la ya elevada deuda públi ca 

del país seguirá crec iendo con consecuencias gra­

ves sobre su sostenib ilidad, y la segunda es que la 

estrategia de seguir aumentando el tamaño del Es­

tado (gasto) genera un desplazamiento al sector 

privado y lo go lpea aún más si el exceso de gasto se 

financia con impuestos. 

Esta estrategia de segui r aumentando el gasto y fi­

nanciarlo en parte con deuda y en parte con nue-
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vos tributos, sin duda afecta el desempeño del sec­

tor real. Las mayores necesidades de financiamiento 

del sector público desplazan recursos que podrían 

destinarse a actividades productivas, y los mayores 

impuestos desestimulan aún más la actividad priva­

da. Vale recordar que desde 1998 el país ha reali­

zado cuatro reformas tributarias. 

Los argumentos expuestos confirman, una vez más, 

la necesidad imperante de balancear las finanzas 

públicas en forma permanente. Los ajustes realiza­

dos hasta ahora han sido insuficientes, y esto ha 

redundado en un aumento de la deuda, llegando a 

niveles que hoy el país se ve en dificultades de ser­

vir en forma adecuada. Y el gasto ha seguido ere-
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ciendo incluso en los años recientes, financiándose 

con mayores impuestos, una situación que sin duda 

desestimula el crecimiento de la economía. De 

nuevo el paquete de medidas del gobierno enfatiza 

los ingresos más que los gastos. Es importante pro­

fundizar el recorte del gasto adoptando paralela­

mente reformas drásticas que acompañen el pa­

quete tributario y que aseguren una estabilidad de 

las finanzas públicas en el largo plazo. Los merca­

dos nacionales e internacionales han dado un com­

pás de espera al gobierno, y sólo mediante la apro­

bación de un ajuste amplio, equilibrado y perma­

nente el gobierno logrará preservar el voto de con­

fianza que han dado los mercados y que ha permi­

tido un crecimiento adecuado de la economía. 
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l. PANORAMA FISCAL DE CORTO Y MEDIANO 

PLAZO 

A. Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional 

En el año 2002 se hi zo ev idente la crítica situación 

de las finanzas públicas del país. El déficit del Sec­

tor Público Consolidado alcanzó una cifra de 3,6% 

del P/8 (frente a una meta de 2,6%) y fue 6,5% del 

P/8 para el Gobierno Nacional Central. Frente a la 

crítica situac ión y a las dificultades de acceso a los 

mercados externo e interno, el Gobierno se vio en 

serias dificultades para financiar el presupuesto del 

año 2003. Vale recordar que los spreads de la deu­

da soberana alcanzaron a finales del año pasado un 

nivel de 1100 p.b. y que en septiembre de 2002 se 

registró una crisi s en el mercado doméstico de los 

títulos del gobierno TES al incrementarse a 14% la 

tasa promedio ponderada. 

Con el f in de obtener recursos por parte de las enti­

dades multilatera les, el Gobierno firmó un acuerdo 

stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMn 

en enero pasado. Este estuvo condicionado a la apro­

bación de un paquete de reformas tendientes a ga-
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rantizar la estabili zación de las finanzas públicas en 

el med iano plazo. En efecto, en diciembre de 2002 

fueron aprobadas las Reformas Tributaria, Pensiona!, 

Laboral y del Estado. Ad icionalmente el Congreso 

falló a favor del Referendo, un mecan ismo median­

te el cua l el gobierno buscaba generar un ahorro 

fiscal importante en los próximos años. El Referendo 

originalmente iba a ser sometido al escrutinio públi­

co a mediados del año, pero debido al trámite que 

surt ió en la Corte Constitucional este proceso tuvo 

que ser pospuesto hasta octubre. En el Cuadro 1 se 

presenta el ahorro fiscal estimado por el Gob ierno 

para los próximos años derivado del mencionado 

paquete de reformas. 

Con base en estas proyecciones, el acuerdo entre el 

gobierno y el FMI establec ió metas f isca les, así co­

mo otras metas macroeconómicas sobre variab les 

como la inflación, el nivel de endeudamiento, la 

cuenta corriente y las reservas internac ionales, todas 

ellas sujetas a revisiones trimestrales (Cuadro 2). 

En el acuerdo con el Fondo Monetario se recono­

cieron algunos riesgos para 2004 y los años siguien­

tes. Por ejemplo, un aumento no anticipado del gas-



Cuadro 1. IMPACTO FISCAL DE LAS REFORMAS 
(%del PIB) 

2003 2004 2005 

Reforma Pensiona ! 0,0 0,3 

Referendo 0,7 1,3 

Reforma del Estado 0,6 0,3 

Reforma Tributaria 0,9 1,2 

Total 1,7 3,8 

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

Cuadro 2. ACUERDO CON EL FMI 
(Metas macroeconómicas; % del P/8) 

2003 2004 

Crecimiento Entre 2% y 2,5% 3,0% 

Inflación 5%-6% 

Défi cit en CC 0,8% 1,5% -2 % 

Défic it SPC 2,5% 2,1% 

(3,6% en 2002) 

Endeudamiento interno 2 . .3% del PIB 1,7% del PIB 
(3, 1% en 2002) 

Endeudamiento externo US$.2.600 millones 

(US$800 millones en bonos) 

Reservas internac ionales US$1 0.543 millones 

Fuente: Confis y Acuerdo Stand by con FMI. 

to de seguridad, un apoyo insufic iente a iniciativas 

del gobierno como el Referendo y la volatilidad de 

los mercados externos. Contra estos eventos se iden­

tificaron med idas de contingencia que podrían ser 

adoptadas. Estas incluían un recorte adicional de 

gastos (entre otras a través de Reformas Constitucio­

nales y de nuevas leyes), el aumento en los impues-
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0,5 

0,8 

0,6 

1,7 

3,6 

2006 2007 2008 2009 2010 

0,7 1,0 1,3 1,6 2,2 

0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 

0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 

1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 

4,0 4,3 4,8 5,2 5,6 

tos (adelantar a 2004 el incremento del /VA de 7% 

a 1 0% para los ítems adicionados a la base gravable 

en la reforma del2002 que estipulaba su implemen­

tación en 2005), la eliminación de las exenciones 

al impuesto de renta, el uso temporal de los recur­

sos del Fondo de Ahorro y Estabilización Petrolera 

FAEP (actualmente 1,5% del PIB) y la emisión de 

bonos de largo plazo en términos concesionales. 

Aunque las metas trimestrales se cumplieron en el 

primero y el segundo trimestre de 2003, las metas 

indicativas para 2003 y 2004 no se cumplirán . Con 

esto se completan varios años en los que el ajuste 

no ha sido suficiente para estabi lizar las deuda co­

mo porcentaje del P/8 y los problemas estructura­

les están aún por resolver. En las siguientes seccio­

nes se analiza en detalle la situación fiscal en el 

corto plazo, el problema de la sostenibilidad de la 

deuda y se discuten algunos de los problemas es­

tructurales de las finanzas públicas co lombianas. 

B. Una lenta reducción del déficit del GNC 

La persistente dificultad que ha sufrido la economía 

co lombiana para reducir el déficit fiscal es eviden­

te. Esto demuestra que el problema es de tipo es­

tructural y que en general los esfuerzos para solu-



cionarlo se han quedado cortos. Un breve repaso 

de la historia fiscal del país así lo confirma. 

A partir de 1993, las cuentas fiscales del Gobierno 

Nacional Central (CNQ y del Sector Público Conso­

lidado (SPQ han sido deficitarias. A mediados de la 

década pasada se hizo notorio un grave desequi­

librio fiscal que se agravó en 1999 por la recesión 

económica. En ese año, la economía decreció 4,2% 

y el déficit del CNC alcanzó 7,6% del P/8 y el del 

SPC 5,5%. Esta coyuntura obligó al país a firmar un 

primer acuerdo con el FMI que comprendía metas 

fiscales hasta el 2002, las cuales buscaban la soste­

nibilidad de las finanzas públicas y la reactivación 

del crecimiento. Con excepción del año 2000, el país 

ha experimentado dificultades para cumplir con es­

tos compromisos. En efecto, la meta inicial de défi­

cit para 2001 de 2,4% del P/8 para el SPC tuvo que 

ser modificada por 3,3% debido fundamentalmen­

te al impacto negativo que generó el menor creci­

miento económico sobre los ingresos tributarios. 

Para el año 2002 la meta fue modificada dos veces 

(pasó de 1,3% a 2,6% y posteriormente a 4,1 %) y 

finalmente el déficit observado el año pasado fue 

inferior en 0,5 puntos porcentuales a la última me­

ta. En el Gráfico 1 se presenta la evolución de las fi­

nanzas públicas en Colombia. 

Con los resultados finales de 2002, para alcanzar la 

meta inicial de déficit del 5PCpara este año (2003) 

calculada en 2,5% del P/8 era necesario un ajuste 

de 1,1% del producto (y no de 1,6% como se pen­

saba originalmente). En su momento Fedesarrollo 

argumentó que cumplir con ese compromiso no re­

queriría esfuerzos desmedidos, dado que la refor­

ma tributaria aportaría 0,9% del P/8 y la medida de 

congelación de salarios y otros gastos otro 0,3% del 

P/8. Sin embargo, la meta de 2,5% del producto pa­

ra 2003 no se cumplirá debido a una adición presu­

puesta! ya aprobada por el Congreso que elevará el 

déficit del SPC a 2,8% del P/8. A juicio de Fedesa-

Gráfico 1. EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLI­
CAS (Balance fiscal como % del PIB) 

- 1 

-3,6 

-6 
Gobierno Naciona Central\, -S,S ,..-- --- -- --

(GNC) ' 

-7 -6,5 

-8 -7,6 

Fuente: Confis. 

rrollo esta última cifra no parece alcanzable una 

vez incorporados los resultados del Referendo que 

dificultan aún más el panorama. De esta forma, los 

esfuerzos por sanear las finanzas del Estado comien­

zan a desvanecerse y son insuficientes para estabi­

lizar la deuda pública. 

Las condiciones financieras de la deuda colombiana, 

el crecimiento económico y el alto nivel de la deuda 

pública del Sector Público no Financiero (SPNF) im­

plican que para estabilizar la deuda pública el Esta­

do requiere generar superavits primarios considera­

bles. De no hacerlo incurre en juegos Ponzi en los 

que se tiene que endeudar para financiar el pago de 

intereses. Esta situación es insostenible y los acreedo­

res lo saben. En el Gráfico 2 se observa que el Go­

bierno Central colombiano ha presentado déficits pri­

marios desde 1993 (con un punto máximo en 1999). 

Por su parte, el Sector Público No Financiero pre­

sentó déficit primario hasta 1999 y posteriormente 

se ha recuperado significativamente gracias al buen 

desempeño del sector descentralizado. Desafortu­

nadamente, los balances primarios alcanzados no 

han sido suficientes para estabilizar la deuda públi­

ca y ésta ha aumentado persistentemente durante 

toda la década, incluso en los años recientes. 

ANÁLISIS COYUNTURAL 13 



Gráfico 2. BALANCE PRIMARIO 
(% del P/8) 
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Las metas fiscales para 2003 quedaron consignadas 

en el Plan Financiero. Se estableció que el déficit 

para el SPC sería de 2,5% del P/8 (1,1 % inferior al 

registrado en 2002), compuesto principalmente por 

un superávit de 2,2% del P/8 en el Sector descen­

tralizado -similar al de 2002- y de un déficit del 

Gobierno Nacional Central de 4,7% del P/8 -infe­

rior en 1,6% del P/8 frente a 2002-. 

De acuerdo con el Plan Financiero de diciembre de 

2002 , la reducción del déficit para 2003 incluía un 

aumento en los ingresos totales y una reducción en 

los gastos. Se esperaba que los primeros ascendie­

ran a 15% del P/8, como resultado de la reforma tri­

butaria, y que los segundos disminuyeran un 5,7% 

para alcanzar 20,6% del PIB frente al 21,1% obser­

vado en 2002. El ajuste se realizaría principalmen­

te por la vía de mayores ingresos más que por un 

recorte del gasto, una situación característica de los 

últimos años y que tiene una incidencia negativa 

desde el punto de vista del crecimiento. 

Las metas fiscales se cumplieron hasta el primer se­

mestre del año. En efecto, después de haber cum-
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pi ido con creces la meta de déficit en el primer tri­

mestre del año, los resultados para el primer semes­

tre resultaron aún más positivos. Como lo muestra 

el Cuadro 3, el défi cit del SPCfue de 0,9% del P/8, · 

frente a una meta de 1,5% para dicho período. El 

superávit del Sector Público descentralizado de 

1,9% del producto y las u ti 1 ida des del Banco de la 

República y Fogafin, por 0,5% del P/8, compensa­

ron el déficit acumulado de 2,9% del Gobierno 

Central. 

Con estos resultados, era previsible que al final del 

año se cumpliera la meta del déficit de 2,5% del 

P/8. Teniendo en cuenta que en 2002 el défi c it re­

sultó 0,5% del PIB inferior a lo que se consideró ini­

cialmente1, este logro era aún más probable. Adicio­

nalmente, a lo largo del año se habían presentado 

contingencias positivas que favorecían los ingresos 

públicos: primero, un crecimiento de la economía 

mayor al programado en el Plan Financiero (entre 

Cuadro 3. CUMPLIMIENTO DE LAS METAS EN EL 
PRIMER SEMESTRE DE 2003 

Balance 

SPNF 
CNC 
Sector descentralizado 

Banco de la República 
Fogafin 
Reestructuración financiera 
Discrepancia estadística 

Tota l 
Meta FMI 
Diferencia 

Fuente: Confi s. 

% del PIB 

-0,9 
-2,9 
1,9 

0,4 
0,1 

-0,2 
-0,2 

-0,9 
-1 ,5 
0,6 

El déficit del Sector Público Conso lidado se estimó en 4,1% 
del P/8 y resultó ser 3,6%. 



2,5% y 3% frente al estimado de 2,0%); segundo, 

un precio del petróleo superior a la proyección (30 

frente a 23,7); y tercero, el recaudo del impuesto al 

patrimonio resultó $200 mil millones por encima 

de lo esperado. 

A pesar de lo anterior, algunos facto res deteriora­

ron la situación fiscal para 2003. En primer lugar, 

hubo una sobreestimación de la gestión de la 0/AN 

y no se logró la meta de recaudo incluida en ~ 1 Pre­

supuesto. En segundo lugar, el gobierno efectuó una 

adición presupuesta! por un monto equiva lente a 

$4,0 billones (1,81% del P/8) de los cua les 0,6% 

tienen impacto fisca l (es decir que aumentan el dé­

ficit) y el restante 1,2% no tiene este efecto. El prin­

cipal incremento del gasto (con impacto f isca l) se 

presentó en funcionamiento con 0,25% del P/8 

(donde O, 1 7% correspond ió a transferencias y 0,07 

a gastos generales), en los gastos en inversión (0,16%) 

y en el servicio de la deuda (0, 15%). En el Cuadro 4 

se presentan los principales componentes de la 

ad ición. 

Cuadro 4. ADICIÓN PRESUPUESTAL 2003 
(%DEL PIB) 

Concepto Con impacto fiscal 

Recursos de la Nación 0,55 
Funcionamiento 0,25 

Gastos de personal 0,01 
Gastos generales 0,07 
Transferencias 0,17 

Inversión 0,16 
Deuda O, 15 

Recursos propios 0,04 
Funcionamiento 0,03 
Deuda 0,00 
Inve rsión 0,01 

Total adición 0,59 

Fuente: Confis. 

Adiciona lmente, por el lado de los ingresos el pano­

rama no ha sido alentador, la 0/AN reportó un me­

nor recaudo de $550 mil millones hasta septiem­

bre pasado, debido a un menor ingreso por concep­

to de /VA y por la sobretasa del impuesto a la renta. 

Como consecuencia de la adic ión y de los menores 

ingresos frente a lo programado, el déficit para el 

SPC aumentó de 2,5% del P/8 a 2,8% del P/8. En el 

Cuadro 5 se puede ver que el incremento se explica 

por un incremento del déficit del GNC de 4,7% a 

5,5% del P/8 acompañado de un aumento en el su­

perávit del sector descentralizado de 2,2% a 2,4%. 

Incluso asumiendo que se cump le con un déficit de 

2,8% del P/8 para el SPC, cá lcu los de Fedesarrollo 

sugieren que no se alcanzaría un balance primario 

suficiente para estab ili zar la deuda (ver sección 

I.E.). Probablemente el balance primario para el 

SPNF se acercaría al 2,5 % del P/8. 

Además, si se consideran las cifras presentadas por 

la Contraloría General de la República, en el senti­

do en que la caída en el recaudo ascendería a $1 ,1 

Sin impacto fiscal Total 

1,10 1,65 
0,27 0,52 
0,00 0,01 
0,03 0,10 
0,24 0,41 
0,18 0,3 4 
0,65 0,79 

0,12 0,16 
0,06 0,10 

0,00 
0,05 0,06 

1,22 1,81 
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Cuadro 5. BALANCE FISCAL 2003 

Balance % del P/8 

SPNF 
CNC 
Sector descentralizado 

Banco de la República 
Fogafin 
Reestructu ración financiera 

Total 
Meta FMI 
Diferencia 

Fuente: Confis. 

-3,0 
-5,5 
2, 4 

0,5 
0,2 

-0,5 

-2 ,8 
-2 ,5 
-0,3 

billones, el défic it del Sector Público Consolidado 

se acercaría a 3, 1 %, haciendo más dif íc il el cum­

plimiento del défi c it de 2,8% del P/8. 

El golpe fi sca l más duro fue el resultado del Refe­

rendo. El pasado 25 de octubre fue sometido a la 

opinión del pueblo como Constituyente primario 

un Referendo que además de atacar el problema 

fi sca l, pretendía reformar las costumbres políticas y 

acabar con la corrupc ión y la po litiquería. La parti­

c ipación del pueblo colombiano, aunque alta, no 

fue sufic iente para alcanza r el umbral establecido 

por la Constitución para hacerlo vá lido. 

El ahorro generado por el Referendo para el 2003 

era equiva lente al 0,7% del P/8 y se lograba grac ias 

al congelamiento de los gastos de funcionamiento 

del Estado incluyendo los sa lari os y pensiones su­

perio res a dos sa larios mínimos . Al no ser aprobado 

este punto, el Gobierno vio la neces idad de diseñar 

medidas que se pudieran implementar de manera 

rápida con el fin de mantener la nueva meta de 

déficit de 2,8% del P/8 para 2003 . Estas medidas 

incluyen recorte en los gastos generales por 0,04% 

del P/8, reducc ión en la inversión por 0,27% del 

P/8 y recortes al presupuesto de las entidades des­

centralizadas por 0,2% del P/8. 

16 COYUNTURA ECONÓMICA 

Con todo, resulta difíc il terminar el año 2003 con 

un défic it de 2,8% del P/8. Las medidas del Gobier­

no para este año atacan el lado de los gastos de ma­

nera importante, aunque parecen quedarse cortas 

en cerca de O, 1% del P/8. El comportamiento de los 

ingresos será determinante a la hora de evaluar el 

cumplimiento de la meta al fi na l del año. Estima­

ciones preliminares de Fedesarro llo sugieren que el 

défic it bordearía el 3% del PIB. En el Gráfi co 3 se 

presenta la evolución del défici t a lo largo del año 

de acuerdo con los diferentes acontec imientos que 

se fueron presentando. 

D. 2004 

En el Plan Financiero 2004, elaborado por el Confi s 

en julio de 2003 se incluyeron los ahorros estima­

dos por el Referendo. Así, de acuerdo con el Confi s2
, 

el défi c it para 2004 del SPC sería de 2,5% del P/8 

($6,2 billones), una cifra superior al 2,1% programa-

Gráfico 3. MOVIMIENTOS EN EL DÉFICIT DEL SPC 
2003 
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Fuente: M ini sterio de Hacienda y Crédito Públ ico y cá lculos de 
Fedesarrollo. 

Plan Financiero, julio de 2003. 



do originalmente para ese año. Este balance con­

solidado se origina en un déficit para el SPNF de 

2,7% del P/8, el cual a su vez implica un déficit del 

GNCde 5,7% y un superávit del sector descentrali­

zado de 3% del P/8 (Cuadro 6). 

Antes de conocer la suerte del Referendo se habían 

identificado factores que podían afectar las finan­

zas públicas a partir del próximo año. Por una par­

te, el gobierno ha mencionado la neces idad de au­

mentar el gasto militar en cerca de $2 billones por 

año en forma permanente. También ha estimado 

que se requiere incrementar el presupuesto de gas­

to en pensiones en aproximadamente $500 mil 

millones en 2004 y $1 billón en adelante, debido a 

las insufic ientes cotizaciones y al mayor número de 

pensionados que generarán el agotamiento de las 

reservas deiiSS. A lo anterior se suma la no aproba­

ción por parte de la Corte Constitucional del cobro 

del /VA de 2% sobre la canasta básica a partir de 

2005, un mecanismo que permitía aumentar el 

recaudo en cerca de $800 mil millones por año. 

Para financiar los gastos adicionales el gobierno 

había anunciado medidas que incluían el estable­

cimiento de un impuesto a las pensiones y la Ley An-

Cuadro 6. BALANCE DEL SPC 2004 

Balance % del PIB 

SPNF -2,7 
GNC -5,7 
Sector descentralizado 3,0 

Banco de la República 0,3 
Fogafin 0,2 
Reestructuración financiera -0,4 

Total -2,5 
Meta FMI -2, 1 
Diferencia -0,4 

Fuente: Confis. 

tievasión, cada uno de los cuales generaría recursos 

por cerca de 0,5% del P/8 y presentar nuevamente 

el proyecto del cobro del /VA con algunas modifi­

cac iones. De ser aprobada, esta medida permitiría 

conseguir cerca de $1 billón de pesos adicionales. 

La no aprobación de la parte fiscal del Referendo 

complicó el escenario pues se perdió un ahorro que 

para 2004 ascendía a 1,27% del P/8. Los $3,1 billo­

nes que se esperaban ahorrar se reemplazarán en su 

mayoría por la vía de mayores impuestos, aunque 

se implementarán algunas medidas por el lado de 

los gastos. 

Por el lado de impuestos, se ha propuesto un au­

mento generalizado del /VA a una tarifa de 17%, 

excluyendo servicios como educación y salud y 

algunos bienes del núcleo de la canasta básica, que 

aportarí¡¡ recursos por cerca de $1 .2 billones; un 

incremento de la sobretasa de impuesto a la renta 

de 5% a 1 0% en forma permanente y la reducción 

de la exención existente de 25% sobre los salarios a 

20%, medidas que en conjunto producirían $350 

mm; y finalmente un impuesto a las pensiones pro­

gresivo que generaría al fisco $450 mm. Respecto 

de los gastos, las medidas se encaminan a recortar 

gastos de inversión por un monto de $600 mm y a 

destinar parte de las transferencias a las regiones y 

de las regalías a ahorros en el FONPETpara el pago 

de pensiones, sumando entre las dos cerca de $750 

mm. Este grupo de propuestas que asciende en total 

a $3,35 billones, no parece cumplir los requerimien­

tos para lograr un déficit de 2,5% del P/8. 

Los mayores gastos previstos por el Gobierno en 

materia de defensa y seguridad social, además de 

los generados por la no aprobación del Referendo 

no parecen ser compensados por las medidas pro­

puestas en materia de ingresos y gastos. El Gráfico 

4 muestra el impacto de cada una de las medidas 

sobre el défic it del sector Público Consolidado para 
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Cráfico4.MOVIMIENTOS EN EL DÉFICIT DELSPC 
2004 
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Fedesarrollo. 

2004. Aunque aún es prematuro emitir jui c ios so­

bre la sufic iencia de recursos involucrados en el 

denomi nado Plan B, un cá lculo preliminar sugiere 

que el déficit para 2004 bordearía el 2,8% del P/8, 

de nuevo superior a la meta estab lecida orig ina lmen­

te para el año. 

El panorama fisca l sigue siendo inc ierto pues las 

medidas para atacar el problema del 2004 y del me­

diano p lazo, son aún propu estas del Gobierno que 

requieren de un proceso legislativo para ser apro­

badas. En cualquier caso, el Congreso y el Gobier­

no deben alinearse para garanti za r la viab ili dad fis­

ca l de l país. 

E. Sostenibilidad de la deuda 

Una de las principales impli cac iones del mayor 

déficit fisca l frente al prev isto es sobre la evo lución 

de la deuda pública y la sostenibilidad de la misma. 

En la medida en que el ajusle es insuficiente, el su-

18 COYUNTURA ECONÓMICA 

perávit primario no alcanza los niveles requeridos 

para estabilizar el nivel de la deuda 1 P/8. 

El concepto de sostenibilidad de la deuda se basa 

en el criteri o de restri cc ión presupuesta ! intertem­

pora l. La va ri ación de la deuda en el tiempo depen­

derá del efecto del crec imiento de la economía y 

de las tasas de interés rea les sobre el sa ldo ini c ial 

de la deuda, y de la capac idad del ba lance prima­

rio para compensar dicho efecto. En otras pa labras, 

si la tasa de interés rea l promed io de la deuda (r) es 

superior a la tasa de crecimiento rea l de la econo­

mía (g), el gobierno debe mantener un superáv it 

primario (impuestos super iores a los gastos sin inte­

reses) para mantener el sa ldo inicial de la deuda. 

Entre más alto sea el crec imiento de la economía, 

menor será el esfuerzo en materia de ba lance pri­

mario para hacer sostenible la deuda. Intui tivamen­

te, el gobierno debe generar ingresos sufic ientes 

(descontando el gasto) para cubrir el pago de in te­

reses de su deuda. 

En términos formales, la deuda se mantiene constan­

te como porcentaje del producto, cuando un país ge­

nera un superávit primario equivalente a: (r-g) *d; 
donde r es la tasa de interés rea l de la deuda públi ­

ca, g es la tasa de crec imiento rea l de la economía 

y des el stock de deuda ini c ial (el nivel que se quie­

re mantener). 

La deuda pública co lombiana ha subido acelerada­

mente en los últimos años, y no se ha logrado el ba­

lance primario requerido de manera permanente 

para mantenerl a estab le. A med iados de 2002 la 

Misión del Ingreso Públi co recomendaba estabili ­

za r la deuda públi ca en nive les cerca nos al 45% 

del P/8 (nivel de septiembre de 2002), suponiendo 

una tasa de in terés rea l promed io de la deuda in­

terna y de la deuda externa de 9% y un crecimiento 

rea l de 3,5%, para lograrlo se requería un balance 

primario de 2,5% del P/8. Hoy, con un nive l de 



deuda que asciende a 52, 1% del P/8, y suponiendo 

tasas de interés de 10,5% (por mayor deva luac ión) 

y crec imiento económico de 2,5%, el ba lance pri­

mario que estabili za la deuda se acerca a 4% del 

producto (y depende de los supuestos sobre tasas 

de interés de la deuda interna y externa, devalua­

ción e in flac ión). De acuerdo con los cá lculos pre­

sentados en la secc ion I.C, esta cifra no parece al­

canzabl e. As í, la deuda públi ca podría rondar el 

54% del P/8 al finalizar 2003. Para 2004, asumiendo 

tasas de interés de 9% y crec imiento rea l de 3%, el 

superavit primario requerido para estabilizar la deu­

da3 sería cercano al 3,2% del P/8 el Cuadro 7 ilus­

tra la situac ión. En un escenario optimi sta en el que 

se recupera el efecto del Referendo y las necesida­

des de mayores gastos no afectan el déficit, proba­

blemente el balance primari o sería 2,4°!.> del P/8. En 

ese caso el ajuste sería insufic iente y la deuda se­

gui ría creciendo. 

Todo lo anterior muestra que el esfuerzo en térmi ­

nos de ajuste fi sca l que ha planteado el Gobierno 

no parece ser suf ic iente para impedir el crecimien-

to de la deuda pública. Sin embargo, los resultados 

del ejercic io son muy sensibles al cambio en los su­

puestos sobre tasas de interés y crecimiento econó­

mico. En la medida en que la estrategia de crec imien­

to implementada por el Gobierno surta efecto y se 

logren conseguir tasas de interés menores para la 

deuda colombiana, el escenario podría cambiar. 

Por ejemplo, para el caso del 2004 un crecimiento 

económico de 3,5% (0,2 puntos porcentuales por 

encima de las proyecciones oficiales) y una tasa de 

interés de 8% permitirían manten6' la deuda esta­

ble. Lo cierto es que se necesi ta un mayor ajuste 

fisca l que permi ta mejorar la confianza en la econo­

mía co lombiana y en esa medida reducir las tasas 

de interés. Sin embargo, el ajuste debe ser lo menos 

costoso posible en términos de crec imiento econó­

mico: debería atacar el problema del gasto. 

El análi sis que se ha presentado trata el problema 

de la sostenibilidad año a año, sin embargo el con­

cepto de sostenibilidad es de largo plazo y un análisis 

permanente debería permitir años en los que no se 

cumpla con los ba lances primarios requeri dos que 

Cuadro 7. LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PÚBLICA 

SPNF Deuda neta 
/ PIB 

Recomendación MIP: estabil iza r deuda en 45% del PIB 44,8 
Situación 2003 52,1 
Balance primario* 
Faltante de aj uste 
Deuda/PIB (fin de 2003) 54,1 
Situación 2004 
Ba lance pr imario est 
Faltante de ajuste 
Deuda/PIB (fin 2004) 54,9 

• Cons istente con un déficit estimado de 3,1% del P/8 para el SPC. 
Fuente: Confis y Fedesarrollo. 

Nótese que se estab ili zaría en un ni ve l bastante superior 
cercano al 54% del PIB 

Superávit primario 
requerido 

permanente 

2,5 
4,2 

2,15 
2,05 

3,2 
2,4 
0,8 

Crecimiento 
real 

% del PIB 

3,5 
2,5 

3,0 

Tasa de Déficit 
interés total 

9,0 
10,5 

9,0 

3,1 

2,5 

Es decir, un escenario si mil ar al p lanteado en el Plan Fi nan­
c iero 2004. 
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se compensen con años más ajustados en el futuro. 

En ese sentido, debería analizarse el valor presente 

de los superávits primarios futuros para encontrar 

realmente una relación de largo plazo, la informa-

. ción con la que se cuenta actualmente en Colombia 

no permite tal ejercicio. La ley de Resposabilidad Fis­

cal representa una avance en el proceso de ver el 

problema fiscal en el mediano plazo y tener en cuen­

ta balances estructurales más que coyunturales. 

F. Los Ingresos tratando de alcanzar a los gastos: 

más de lo mismo 

A lo largo del tiempo los problemas fiscales se han 

resuelto básicamente a través de la búsqueda cons­

tante de mayores ingresos. Efectivamente, desde 

1990 se han realizado nueve reformas tributarias 

(cuadro 8). A pesar de que algunas de ellas no han 

tenido el efecto esperado en materia de recaudo, 

durante toda la década de los años noventa los in­

gresos tributarios se han incrementado en más de 

45% pasando de representar 9,1% del P/8 en 1991 

a 13,3% en 2002. Al finalizar 2002 el Gobierno 

aprobó una reforma tributaria consagrada en la ley 

788, en la cual se modificó la estructura tarifaría del 

/VA, se amplió la cobertura del Gravamen a los Mo­

vimientos Financieros y se aumentó la tarifa del im-

Cuadro 8. REFORMAS TRIBUTARIAS 1990 A 2002 

Año Norma 

puesto a la renta, ampliando a su vez la base grava­

ble. Con esta reforma se esperaba que los ingresos 

totales para 2003 alcanzaran el 15A% del P/8. El 

paquete de ajuste diseñado por el Gobierno tras los 

resultados del Referendo y presentado al Congreso, 

es una nueva reforma tributaria que posiblemente 

llevará los ingresos al17,3% del P/8 en 2004. 

A pesar del crecimiento sostenido en los ingresos, 

los gastos han crecido de forma más acelerada. Uno 

de los principales factores que ha incidido en la 

profundización del déficit fiscal es el aumento cons­

tante en los gastos del Gobierno Central que en la 

década de los noventa ganaron más de 1 O puntos. 

Así, los pagos totales pasaron de representar 1 0% 

del P/8 en 1991 a 21,2% en 2002. Para el 2003, de 

recuperarse el efecto perdido en el Referendo se es­

pera una relativa estabilización de esta trayectoria 

en niveles ligeramente superiores al21% del P/8. Los 

mayores gastos en los que habrá que incurrir en el 

2004llevarían los pagos ai22A% del P/8. El Gráfi­

co 5 ilustra la idea de que durante toda la década se 

ha tratado de generar los ingresos buscando alcan­

zar los gastos que crecen de manera inercial. 

Los gastos que mayor incremento han mostrado son 

los de funcionamiento que han aumentado más del 

Descripción oficial 

1990 Ley 49 Reorientar la estructura tributaria por la apertura económica 
1992 
1994 
1995 
1997 
1998 
1998 
2000 
2002 

Ley 6a 
Ley 174 
Ley 223 
Ley 383 
Ley 488 
Decreto 2331 
Ley 633 
Ley 788 

Para asegura r el equilibrio a mediano plazo de las finanzas públicas 
Saneamiento aduanero (rezago registro importación vehículos) 
Racionalización tributaria 
Lucha contra la evasión 
Para conjurar el déficit fiscal 
Impuesto a las transacciones financieras, decretado al amparo de la "emergencia económica" 
Reforma tributaria 
Reforma tributaria 

Fuente: Dinero con base en datos de la Misión del Ingreso Público (2002). 
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GráficoS. LOS INGRESOS TRATANDO DE ALCAN­
ZAR A LOS GASTOS 
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Fuente: Confis y cá lculos de Fedesa rrollo. 

dob le desde 1991. Esto se expl ica en buena parte 

por la evolución de las trasferencias que pasa ron de 

4,2% en 1991 a 10,6% del P/8 en 2002. Dentro de 

las transferencias se desataca el incremento de las 

transferencias terr itoriales establec idas en la Cons­

titución5 (de 2,6% a 5,4% del P/8) y el aumento de 

las pensiones (de 0,8% a 2,7% del P/8). Adi cional­

mente, el serv ic io de la deuda también ha crec ido 

drásticamente de 1,2% en 1991 a 3,8% en 2002 . En 

el Gráfi co 6 se presenta la evolución en la compo­

sición del gasto. 

La situación fisca l de los últimos años incluyendo 

la actual corroboran que los ajustes vía ingresos, es 

decir, vía reformas tributarias solucionan el prob le­

ma en el corto plazo pero generan una mayor pro­

pens ión a gastar. Por ello es necesario replantear el 

Hasta el año 2001 las trasferencias constitucionales compren­
den el situado fisca l, las participaciones municipa les y el Fondo 
de Compensación educati va (FCE). A partir de 2002, correspon­
den al Sistema Genera l de Parti cipaciones (SGP¡ . 

ajuste de largo plazo y busca r soluciones por el la­

do de recortes en el gasto. Sin embargo, el principal 

prob lema es la ri gidez del gasto del Gobierno Na­

cional. Efectivamente, como lo muestra la compo­

sición del gasto en 2002, más del 90% de las ero­

gac iones son inflex ibles a la baja ya que 20% co­

rresponde al servicio de la deuda, 22% a pensiones, 

17% a gasto mi 1 itar, 2 7% a transferencias territor ia­

les que ordena la Constitución y só lo 5% a inver­

sión y 9% a servic ios personales, gastos generales y 

otros (Gráfico 7) . Es evidente que el margen de 

Gráfico 6. COMPOSICIÓN DEL GASTO 
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Gráfico 7. JNFLEXIBILIDAD DEL GASTO DEL GNC 
(2002) 

Gastos generales 
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Pensiones y otros 22% Intereses 20% 

Fuente: Confis y cá lculos de Fedesarro llo. 
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discrecionalidad del gobierno es mínimo a la hora 

de reducir el gasto y en consecuenc ia, para equ ili­

brar las finanzas del Estado es necesar io ll eva r a 

cabo reformas constitucionales al presupuesto na­

c ional que permitan flexibilizarlo para lograr un 

manejo sano de las finanzas públicas. 

G. Problemas fiscales de mediano plazo 

Tres problemas amenazan la situac ión fiscal co lom­

biana en el mediano y largo plazo: el problema pen­

siona!, el régimen de transferencias y las necesida­

des de gasto militar permanente. 

1. El pasivo pensiona/ continúa siendo una amenaza 

La reforma pensiona! cons ignada en la ley 797 de 

2002 aumentó la edad de jubilación, la tasa, el mon­

to y la base de cotización e incorporó a los trabaja­

dores independientes al Sistema General de Pen­

siones. Sin embargo, estos avances no fueron su­

ficientes pues el agotamiento de las reservas del/55 

en 2004 es inminente y como se ve en el Gráfico 8, 

el grueso del efecto de la reforma ocurre en el 2020. 

En promedio, el déficit pe sional anual a cargo de 

la Nación asciende a 4,8% del PIB al año6 . 

Adicionalmente, la reforma no tiene ningún efecto 

sobre el pago de pensiones ya causadas las cuales 

representan cerca del 50''l'o del déficit total entre 

2003 y 2050. Por lo tanto, es necesario diseñar una 

estrategia que asegure su f inanc iam iento en forma 

permanente. Para ese efecto Fedesarrollo ha pro­

puesto trasladar recursos parafiscales (SENA, Cajas) 

hacia el sistema pensiona! y el impuesto a las pen­

siones como una alternativa apropiada siempre y 

Según Perfetti , Parra, Llanes y Taborda (2003), el défi cit total 
sistema público = défi c it operacional 155 +déficit Cajas Nacio­
nales + Bonos a cargo de la Nación + déficit del magisterio + 
défic it fuerza púb lica. 

22 COYUNTURA ECONÓMICA 

Gráfico 8. DÉFICIT PENSIONAL 
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Fuente: Perfetti , Parra, Llanes y Taborda (2 003), Aya la. 

cuando sea equ itat ivo entre generaciones y entre 

grupos de pensionados. Desde una perspectiva de 

más largo plazo y para reducir la deuda pensiona! 

futura, también se ha sugerido la modificac ión del 

régimen pensiona! hacia la concentrac ión en el 

sistema de ahorro individual, una estrategia que ha 

resultado ex itosa en algunos países como Chile. Es­

ta última tampoco resolvería el problema de los 

pensionados actuales dependientes del 155, pero 

aseguraría el futuro de los demás trabajadores sin 

comprometer recursos públicos. 

2. Las trasferencias continúan creciendo 

El crecimiento del monto correspondiente a las trans­

ferencias territoriales es insostenible en el largo pla­

zo. Las trasferencias crec ieron a lo largo de los 

noventa, pasando de 2,6% del P/8 en 1990 a 5,4% 

en 2001. Una de las principales exp li cac iones a es­

te hecho es que la Constitución destinaba un por­

centaje fi jo y crec iente de los ingresos corr ientes de 

la Nación a las trasferencias y por lo tanto los ma­

yores recaudos tributarios implicaban un mayor 

gasto de este tipo. 

Por esto en 2001, a través del Acto legislativo 012 , 

se buscó frenar el rápido crecimiento de las tras-



ferencias desligándolas de los ingresos corrientes 

de la Nación. Aquel la reforma resultaba satisfacto­

ri a bajo escenarios muy optimistas en térm inos de 

crecimiento económico. Se establec ió un periodo 

de transición entre 2002 y 2008 donde los recursos 

destinados a las tranferencias terri toria les crecerán 

al ritmo de la infl ac ión más 2 puntos porcentuales 

hasta el 2005 y más 2,5 puntos porcentua les hasta 

2008. A partir de 2009, las transferencias aumenta­

rán de acuerdo al promed io móvil de orden 4 de la 

variación de los ingresos corrientes de la Nación. 

Sin embargo, en 2002 las transferencias representa­

ron 5,5% del P/8 y se prevé que se estabi li cen al 

llegar a niveles de 6,3% del P/8. Como lo muestra 

el Gráfico 9, este nivel es superior a lo ca lculado 

por el Gobierno al implementar la reforma y muy 

superior a las recomendaciones de la Misión del in­

greso Púb li co (2003) y la Comisión de Gasto (1997). 

Además, la fórmula actua l hace que las trasferencias 

sean sensibl es a la relac ión entre in flac ión y creci ­

miento económico. Para avanza r hacia un ajuste 

fisca l de largo plazo, Fedesarro llo recomienda re­

ducir y estabili zar el monto de las transferencias 

territoriales en niveles cercanos al 5% del P/8. 

Gráfico 9. TRANSFERENCIAS A EN TI DA DES TERRI­
TORIALES 1990-2008 
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3. Fuerte crecimiento del gasto militar 

Es importante alerta r acerca del curso que ha toma­

do el gasto militar rec ientemente. En el Gráfico 1 O 

se muestra su evo lución: pasó de 2,2% de l P/8 en 

1990 a 2,9% del P/8 en 1999, se incrementó a 

3,8% del PIS en 2003 y se est ima que puede llegar 

a 4,5% del producto en 2004. En un estudio recien­

te, Carlos Caba llero (2003) concluye que por la in­

tensidad de l conflicto armado, Colombia debería 

gastar en defensa y segur idad 4,5% de su producto 

de manera permanente. Es evidente que el gasto mi­

li tar es necesa rio, pero debe adoptarse una estrate­

gia para financ iarlo en forma permanente y/o redu­

cir otros rubros de gasto, dada la estrechez presu­

puesta!. 

Gráfico 1 O. GASTO EN DEFENSA Y SEGURIDAD 
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En síntesis, a pesa r de los esfuerzos rea li zados por 

el gob ierno, la situación de las fina nzas púb licas no 

está resuelta. Gastos como las transferenci as, pen­

siones, servicio de la deuda y militar son crec ientes 

y no cuentan con un claro esquema de financia­

ción a med iano plazo. Frente a esta d inámica del 

gasto, los ajustes que se han hecho en años recien­

tes resultan insufic ientes, poniendo en pe ligro la 
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sostenibilidad de la deuda. El Gobierno ha resuelto 

el problema urgente del próximo año con más de lo 

mismo: mayores ingresos para financiar gastos inal­

ca nzables. Sin embargo, lo apremiante de la urgen­

cia no puede retrasar demas iado lo importante, en 

lo que este Gobierno ha dado pasos esenciales. La 

estrategia de largo plazo debe enfocarse en recortar 

los gastos teniendo en cuenta que para lograrlo hay 

que resolver los problemas de inflexibilidad pre­

supuesta!. Por lo tanto, la agenda legislativa se tor­

na cruc ial y además de la reforma tributaria debe 

seguir avanzándose en reformas ya iniciadas (a l 

Estatuto Orgánico del Presupuesto, a la Administra­

c ión Pública) y estudiar nuevas alternativas en otras 

áreas (Pensiona!, transferencias, etc.). 

11. LOS MOVIMIENTOS DIE LA TASA DE CAMBIO: 

EXPLICACIÓN EX POST Y AVENTURADAS PRO­

YECCIONES PARA EL FUTURO CERCANO 

A. Introducción 

El comportamiento de corto plazo de la tasa de cam­

bio nominal en Colombia suele ser difícil de expli­

car y más aun de predecir su tendencia hacia el fu­

turo. El movimiento en el mercado cambiaría res­

ponde en algunas ocasiones a anuncios y eventos 

de manera excesiva, mientras que otras veces si 

acaso se mueve. Esto hace que explicar las tenden­

cias requiera de una mirada retrospectiva y que 

proyectarl as neces ite suposiciones con base en el 

comportamiento observado en el pasado. A conti­

nuación se presenta una exp licac ión de los determi­

nantes de la tasa de cambio durante el último año, 

especialmente para el primer semestre de 2003 y 

algunas aventuradas proyecc iones de lo que puede 

ocurrir en el futuro cercano. 

La fuerte devaluación nominal ocurrida durante el 

segundo semestre de 2002 ha marcado la evolu-
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c ión de la TRM durante el presente año. La conti­

nua tendencia al alza ini c iada en noviembre del 

año pasado llegó a su fin en marzo. Entre noviem­

bre de 2002 y marzo de 2003 la tasa de cambio no­

minal se depreció en 11 % pasa ndo de niveles cer­

canos a $2665 hasta superar los 2960 cop/usd. En­

tre abri 1 y mayo se presentaron descensos en la tasa 

de cambio que osciló entre los 2800 y los 2900 

cop/usd. Todo esto produjo una leve revaluación 

de la moneda que hasta octubre alcanza el 1 ,3%. 

En el Gráfico 11 se observa la evoluc ión en la Tasa 

Representativa del Mercado TRM entre octubre de 

2002 y octubre de 2003. 

Vale resa ltar que en febrero la junta del Banco de la 

Repúbli ca anunció su disposic ión a intervenir el 

mercado cambiaría desacumulando hasta US$ 

1.000 millones de las reservas internacionales . En 

marzo, abr il y mayo los intermediarios financieros 

ejercieron opciones de compra de divisas para de­

sacumu lación de reservas internac ionales del Ban­

co de la República por US$345 millones, lo cual 

también ayudó a contener el episodio de deprecia- · 

ción del peso. La junta del Banco de la República 

Gráfico 11. TASA REPRESENTATIVA DEL MERCA­
DO (Octubre 2002 - octubre 2003) 
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está interesada en que la devaluación del peso no 

afecte las expectativas de inflación. A l final de 2002, 

la acelerada depreciación del peso produjo un au­

mento en el Índice de Precios al Productor, que se 

transmitió en los primeros meses de este año al Ín­

dice de Precios al Consum idor y, al parecer por los 

datos de las encuestas de Fedesarro llo y del Emisor, 

a las expectativas sobre inflación futura. Para con­

trarrestar ese efecto, el Banco desacumuló reservas 

internac ionales e incrementó sus tasas de interven­

c ión. 

La relativa estabilidad de la tasa de cambio nomi­

nal generó el mismo efecto sobre la tasa de cambio 

rea l. En el Gráfico 12 se observa que ei/TCR deflac­

tado por IPP ha rondado entorno a los 136 puntos, 

después de lograr un máx imo históri co en marzo 

(140,3). Teniendo en cuenta lo anterior, se estima 

que la tasa de cambio rea l se mantendrá estab le du­

rante el resto del año y que la devaluación nominal 

(diciembre-diciembre) sea cercana al 2,9% . Sin em­

bargo, la estab ilidad de la tasa de cambio real en el 

corto y med iano pl azo dependerá princ ipalmente 

del comportamiento del gasto corriente de l gobier­

no central y por lo tanto del actual proceso de ajus-

Gráfico 12. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
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te fiscaF. Fedesarro llo estima que la tasa de cambio 

rea l continuará en niveles superi ores a los 135 pun­

tos y que la devaluación nominal diciembre-diciem­

bre en 2004 esta ría entre 6,6% y 7,6%, dependien­

do del mecanismo de aj uste de las finanzas públi­

cas que siga el Gobierno. En cualquier caso, se es­

pera que se siga conso lidando el proceso de aumen­

to en la competitiv idad en el que se ha inscrito Co­

lombia en los ú ltimos años. 

A continuac ión se anali zan diferentes determinan­

tes de la tasa de cambio nominal con el fin de exp li­

car su comportamiento en lo corrido del 2003. En­

tre éstos se encuentra el comportamiento de las 

tasas de ca mbio de la región, las tasas de interés de 

la deuda púb lica, el diferencial de tasas de interés 

interna vs. externa, las expectativas de deva luación 

de los agentes, las posiciones propias de los inter­

mediarios financieros, la compos ic ión de los porta­

fo lios de inversión de los fondos de pensiones y los 

flujos netos de recursos en la balanza de pagos. 

B. Apreciación, un fenómeno regional 

La aprec iac ión del peso que caracteri zó el semestre 

cambiario no fue un fenómeno excl usivo de Colom­

bia . La reval uación en el primer semestre fue bas­

tante genera li zada en América Latina . Doce países, 

incluyendo los de Mercosur, registraron aprecia­

c iones de sus monedas frente al dó lar. Este compor­

tamiento tiene su expl icac ión asociada a fenóme­

nos propios de la región y a otros relacionados con 

economías más desarroll adas . Se corrigió el sobre­

ajuste regional que había generado la crisi s argenti­

na al final de 2002; además Latinoamérica observó 

El gasto púb lico afecta la tasa de cambio real pues al ser in­
tensivo en bienes no transables presiona sus prec ios al alza. Esto 
reduce la tasa de cambio rea l que es un precio relativo: prec io 
de tra nsables en térm inos de no transables. 
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el regreso de cap itales a la región, una vez acla rado 

el entorno político brasileño con la elección del 

presidente Lui s Ignacio Lula y la presentación de su 

programa económico. También el fortalecimiento 

de las ba lanzas comerciales de la región y el fenóme­

no de deb ilitamiento del dólar frente al euro con­

tribuyeron a la aprec iación de las monedas lati­

noamericanas. En Los Gráficos 13 y 14 se observa la 

aprec iación como un fenómeno regional acompa­

ñada de aumentos en la confianza de los invers ionis­

tas (en la sección II .C se profundizará la relac ión 

entre tasa de cambio y spreads) 

La apreciac ión nom inal sin pérdidas de competiti­

v idad tampoco fue exc lusiva de la economía co­

lombiana. En general, todos los vecinos mantienen 

tipos de cambio real competitivos que han incen­

tivado las exportaciones, como en el caso co lom­

biano. Ad icionalmente, pm efecto de la creación de 

víncu los comercia les más estrechos entre los países 

del hemisferio, las variaciones en materia cambiaria 

se transmiten con mayor facilidad de una econo­

mía a otra, generando una mayor interdependenc ia 

Gráfico 13. TASA DE CAMBIO DE COLOMBIA Y 
OTROS PAÍSES LATINOAMERICANOS 
(Noviembre 15 de 2002 == 1 00) 

Fuente: Oanda Corporation. 
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Gráfico 14. SPREAD DE COLOMBIA Y OTROS 
PAÍSES LATINOAMERICANOS 
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cambiar ia. Esta tendencia se acentuará a medida 

que se avanza en la formali zac ión de tratados co­

merciales. 

C. Tasas de bonos globales y tasa de cambio 

La va ri ac ión nominal en el tipo de cambio en Co­

lombia depende de manera importante de las mo­

dificaciones en los portafolios de los grandes inver­

sionistas instituc ionales. Estas inversiones se con­

centran principalmente en títulos de deuda pública 

loca l (TES) y posiciones en moneda extranjera espe­

cialmente en dólares. También se encuentran entre 

sus activos títulos de deuda pública externa (Yan­

kees). El incipiente mercado de cap itales co lombia­

no no permite mayor diversificación del portafolio, 

por esto los precios de los act ivos se encuentran re­

lativamente correlac ionados. Esto es, los cambios 

en la oferta y la demanda de los bonos de deuda 

pública y sus consecuentes variaciones en el rendi­

miento financiero de los mismos afectan el precio 

de los dólares. Igualmente, los cambios en la coti­

zac ión de la divisa se transmiten a través del mer­

cado cambiario a los precios de los bonos del Go­

bierno. De hecho, un estudio reciente de Fedesa -



rro llo (Gutiérrez y Form isano,2003) muestra que 

los cambios en las tasas de interés de los bonos glo­

bales co lomb ianos se constituyen como mecanis­

mo de transmisión de las presiones de los mercados 

internacionales sobre el mercado local, al afectar 

los precios en el mercado doméstico de dinero (que 

incl uye el precio de los dólares). 

El efecto de reversiones o cierres súbitos de los mer­

cados de cap itales internacionales sobre las eco­

nomías emergentes se ha documentado en múlti­

ples trabajos que estud iaron las crisis de Asia, Ru­

sia, México, Brasil y Argentina. En todos ellos se 

encuentra una gran vulnerabi lidad de los países a 

cambios abruptos en la confianza de los inversio­

ni stas. Ca lvo y Reinhart (1999) muestran que un 

"sudden stop", como se le conoce en la 1 iteratura, 

implica una suspensión en la entrada de capita les 

internacionales (o su sa lida rápida) y produce ajus­

tes fuertes en las reservas internacionales, en el tipo 

de cambio real y hace más costosas las cri sis finan­

c ieras. El "sudden stop" se puede di sparar por un 

choque de política, de cred ibilidad, de productivi­

dad doméstica o de liquidez internacional (Men­

doza, 2002) y afecta variables diversas como los 

precios de los activos (FMI, 1999) y las tasas de los 

préstamos bancarios (Ei chengreen, 1999). 

En el último semestre Colombia, y en genera l Amé­

ri ca Latina, experimentaron condic iones favorables 

en los mercados internac iona les de bonos globa les. 

Por ello, se observó una situación contraria a la 

descrita en el párrafo anterior pues la volatilidad de 

los precios de los activos financieros domésticos 

fue relativamente baja. En el Gráfico 15 se observa 

que durante el semestre, la percepción de ri esgo de 

los mercados emergentes se mantuvo a la baja. 

Colombia se perc ibió como un país menos riesgoso 

que el promedio de sus pares. Los spreads entre la 

tasa de los bonos co lombianos y los del Tesoro de 

Gráfico 15. PERCEPCIÓN DEL RIESGO DE LOS 
MERCADOS EMERGENTES 
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Fuente: Bloomberg. 

los Estados Un idos también mantuvieron durante el 

semestre su senda descendente. Con ello, los juga­

dores en este t ipo de valores tuvieron ganancias en 

lo corrido del año y no han tenido que recomponer 

sus portafo lios de manera brusca. La demanda por 

papeles del Gobierno mantuvo estab le el mercado 

cambiari o y sin mayores presiones al alza . A su 

vez, el comportamiento del precio de la divisa au­

mentó la demanda por títulos de deuda interna que 

vieron aumentar sus precios al baja r la rentabi lidad 

de los dólares. 

D. Diferencial de las tasas de interés 

En el Gráfico 16 se observa que el diferencial entre 

la tasa de interés interna y extern a no ha variado de 

forma significativa en lo corrido de 2003 y se ha 

mantenido en niveles relativamente bajos. De acuer­

do con la hipótes is de paridad descubierta de las 

tasas de interés, este diferencial puede entenderse 

como las expectativas de devaluación de los agen­

tes. La tasa de captac ión de COT a 360 días ha sido 

relativamente estab le en torno a 8,59%. Por su par­

te, la tasa de interés de papeles del tesoro america-

ANÁLISIS COYUNTURAL 27 



Gráfico 16. RELACIÓN ENTRE TASA DE INTERÉS 
INTERNA Y TASA DE INTERÉS EXTERNA 
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no a 360 días conservó una leve tendencia a la baja 

durante el primer semestre y ha crecido levemente 

en lo corrido del segundo semestre, con un prome­

dio anual de 1 ,26%. 

Con la liberalización de los flujos internacionales 

de capita les, el diferencial entre la tasa de interés 

interna y externa ha permitido exp li car algunos 

comportamientos del mercado financiero nacio­

nal. Concretamente, existe un gran interés en deter­

minar en qué medida este diferencial se relaciona 

con las expectativas de devaluación nomina l y es­

tablecer si realmente la li bera lizac ión resultó en 

paridad de tasas de interés. Un reciente trabajo del 

Banco de la República (Rowland, 2002)8 estud ia la 

relación entre ambas variables entre 1994 y 2002 y 

encuentra una estrecha relación durante el periodo 

comprend ido entre octubre de 1996 y agosto de 

2002 para las tasas de interés y la devaluación a un 

año. Esta relac ión es especialmente fuerte entre 

finales de 1998 y principios de 2000 cuando el rit-

Un comentario sobre este artículo se encuentra en la nota 
ed itoria l de la rev ista del Banco de la República, mayo 2003. 
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mo de devaluación nominal anua l se redujo a la 

par con la caída en el diferencial de tasas de inte­

rés. Posiblemente el descenso del diferencial de ta­

sas a un año observado durante 2002 es consistente 

con el proceso de apreciación leve ocurrido duran­

te el primer semestre de 2003. 

E. Expectativas de devaluación 

Aunque el mercado de forwards en delivery a doce 

meses no es el más líquido, contiene información 

importante sobre las expectativas de devaluación 

de los agentes participantes. En general la devalua­

ción implícita en estos derivados captura bastante 

bien la tendencia futura del precio del dólar. El 

movimiento hac ia una menor devaluación empezó 

a observarse en mayo de 2002 en las operaciones 

de venta de dólares a futuro. La devaluación implí­

cita en el mercado de forwards pasó de 12% en 

febrero de 2002 a 9,5% en mayo y a niveles cerca­

nos al 7,5% en septiembre de 2002. Después, a 

partir de octubre regresó a una senda de aumento 

gradual que alcanzó su punto máximo en junio de 

2003. De mantenerse la relación del precio implí­

cito en los forwards con el de las operac iones en el 

mercado de contado "spot' , estas últimas deberían 

reflejar un nuevo crecimiento de la devaluación al 

final de 2003 y principios de 2004. 

El Gráfico 1 7 presenta un ejercic io que permite 

probar la ex istencia de paridad de tasas de interés. 

Al calcular la proporción entre el rendimiento de 

inversiones internas y el rendim iento esperado de 

inversiones equivalentes en el exterior (i ncluyendo 

la devaluación esperada implíc ita en el mercado 

de forwards), se obtiene un cociente cercano a la 

unidad. Esto sugiere que los agentes que participan 

en el mercado de futuros construyen sus expectati­

vas de devaluación con base en la hipótesis de pa­

ridad descubierta de las tasas de interés. 



Gráfico 17. DEVALUACIÓN IMPLÍCITA Y PA­
RIDAD DE TASAS DE INTERÉS 
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F. Posición propia de los intermediarios financieros 

La posición propia de los intermed iarios del merca­

do cambiario refleja las condiciones de oferta y de­

manda de divisas de los parti c ipantes y por lo tanto 

mantiene una relación con la evolución de la tasa 

de cambio nomina l, especia lmente desde 2002 . La 

regulación establece límites (superior e inferior) pa­

ra la posición propia de los Fondos de Pensiones y 

Cesantías y son los intermed iarios fina ncieros quie­

nes absorben los movimientos que los FPC deben 

hacer para cumplirlos. Como resultado de los mo­

vimientos entre el balance de los FPC y del sector 

rea l, la pos ic ión propia de los intermed iarios finan­

cieros resume las tendencias de l mercado. 

Como se puede ver en el Gráfico 18, la evolución 

reciente de la posición propia de los intermediari os 

financieros muestra un comportamiento cíclico con 

periodos de acumulac ión y desacumulac ión de 

activos (o cancelación y compromiso de pasivos). 

Durante el primer semestre de 2000 la posición pro­

pia cayó desde los US$300 millones hasta alcanzar 

Gráfico 18. POSICIÓN PROPIA DE LOS 1 NTERME­
DIARIOS FINANCIEROS 
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c ifras del orden de US$80 millones . Posteriormen­

te, durante el segundo semestre de 2000 y el primer 

semestre de 2001 se recuperó hasta nive les cerca­

nos a los US$380 mil lones. Entre mayo de 2001 y 

abril de 2002 se mantuvo relativamente estab le en 

torno a los US$ 350 millones. Luego, durante el 

resto de 2002 y hasta principios de 2003, vo lv ió a 

bajar hasta niveles cercanos a US$150 mil lones. Fi­

nalmente, en lo corrido de 2003 ha vuelto a crecer 

ráp idamente hasta alcanzar nuevamente US$300 

millones en junio de este año. 

El peri odo estabilidad en niveles altos en la posi­

c ión propia de los in termediarios financieros de 

principios de 2002, seguido por una caída constan­

te durante todo el segundo semestre, ofrece susten­

to para el proceso de deprec iac ión observado du­

rante el segundo semestre de 2002. Al parecer, los 

intermediarios financieros generaron una cobertu­

ra anticipada al proceso de devaluación de dicho 

año, incrementando sus derechos en moneda ex­

tranjera en mayor medida que sus obligaciones; 

para después supl ir la demanda de l sector rea l. Así 
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mismo, meses antes de terminado este proceso, los 

intermediarios f inancieros retornaron a ni veles pre­

v ios de pos ición propi a. De mantenerse la relación 

entre pos ic ión propia y tasa de cambio, la evolu­

ción de la pos ición propia durante los últimos me­

ses del primer semestre es un indicador de que pro­

bablemente se de un nuevo proceso de devalua­

ción al finali za r este año y comienzos del próx imo. 

G. Portafolio de inversión de los fondos de pensiones 

El va lor tota l promedio de los portafolios de inver­

sión de los fondos de pensiones obl igatori as en lo 

corrido de 2003 asciende a $16 bill ones. Entre 

agosto de 2002 y agosto de 2003, el crec imiento 

nominal de estos portafo li os fue 27%, al pasa r de 

$13 bill ones a $17 billones. La rápida acumulación 

de recursos de los fondos ilustra la importancia 

creciente de ellos dentro del mercado financiero 

nacional. Las dec isiones de inversión de los fondos 

de pensiones logran modificar los di ferentes pre­

cios de mercado; entre ellos la tasa de cambio no­

minal. En agosto del presente año un 20,1% del va­

lor total de dichos portato lios se encontraba en tí­

tulos denominados en dólares. Estas inversiones se 

componen principalmente, de títulos de deuda pú­

blica externa emitidos por la Nac ión y de bonos 

emitidos por instituciones financieras. 

A mediados del año pasado, los fondos de pensio­

nes ejercieron una mayor pres ión sobre el mercado 

de dó lares al incrementar su posi ción en esta divisa 

hasta un 24,5% del valor de total de los portafo lios. 

Desde sept iembre de 2002 hasta junio de 2003 esta 

pres ión fue cediendo paulatinamente y con ello la 

devaluación mensual. En el Gráfi co 19 se ve que a 

mediados del presente año los fondos comenzaron 

nuevamente a recomponer sus portafo lios a favor 

de títulos en dó lares y con ello presionaron leve­

mente la deva luación mensual. Este comportamiento 
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Gráfico 19. INVERSIONES DE LOS FONDOS DE 
PENSIONES 
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reciente de los fondos es consistente con las expec­

tativas de devaluac ión para inic ios del próx imo año 

que se deduce del mercado de forwards y del ba­

lance de los intermediarios financieros. 

H. Flujo neto de recursos en la balanza de pagos 

Finalmente se anali za el flujo neto de recursos en la 

balanza de pagos. Este fluj o corresponde a la suma 

del défic it (superávit) en cuenta corri ente y el défi­

c it (superávit) en la cuenta de capitales . Como lo 

presenta el Gráfi co 20, desde el segundo semestre 

de 2002 la economía co lombiana ha generado un 

flujo neto de recursos negativo y cada vez mayor. 

Durante el primer semestre de 2003 este fluj o re­

presentó una sa lida de recursos por US$683 mill o­

nes, debido a que la entrada de capitales estuvo 

muy lejos de alcanza r a financ iar el défi cit en cuen­

ta corriente. Un fenómeno similar ocurrió en el se­

gundo semestre de 2002. 

Vale la pena resa ltar lo ocurrido durante el segundo 

semestre de 2002, periodo caracteri zado por una 

fuerte devaluación de la tasa de cambio, a la luz de 

estos hechos: grac ias a una fuerte ca ída en la cuen-



ta corri ente, el ritmo de sa l ida de recursos se acele­

ró durante dicho semestre. La balanza de pagos re­

portó un sa lida neta de recursos por US$347 millo­

nes, US$11 03 millones más de lo reportado en el 

segundo semestre del 2001, generando fuerte pre­

sión sobre la tasa de cambio. Durante el primer se­

mestre de 2003 tambi én se generó una salida neta 

Gráfico 20. BALANZA DE PAGOS 
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de recursos cuya var iación anual fue de US$686 

mill ones. A diferencia del semestre inmed iatamen­

te anterior, el Banco de la Repúbli ca decidió anun­

ciar su disposición a intervenir el mercado cambiar io 

desacumulando hasta US$1.000 millones de las 

reservas internac iona les, c ifra mayor a la variación 

semestra l anual del flujo neto de recursos. Como se 

mencionó anter iormente, esta medida liberó buena 

parte la presión sobre la tasa de cambio. 

Así, probablemente el comportamiento en la oferta 

y demanda de divisas estará caracterizado durante 

los próximos meses por presiones al alza en la tasa 

de cambio nominal. La leve apreciación del peso 

co lomb iano ocurrida durante el primer semestre de 

2003 posiblemente se revert irá si tenemos en cuen­

ta las expectativas de devaluac ión de los agentes, 

las dec isiones de inversión de los Fondos de Pen­

siones y Cesantías, el ba lance de los in termed iari os 

financieros y la relación que todos estos factores 

han tenido con el tipo de cambio en el pasado. 
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La crisis de financiamiento hipotecario 
en Colombia: causas y consecuencias1 
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The severe recession that hid Colombia in 1999 was, toa large extent, the result o f a majar collapse in housing construction 
and finance. This paper emphasizes the explanatory power o f the increase in the loan-to-va lue ratio (L TV), which emerged as 
a consequence of three factors: i. high indebtedness on the part o f households; ii. an increase in the peso value of the loans 
resulting a change in the indexation rules; and, iii. a sharp reduction in real esta te prices. The paper al so argues that the crisis 
was exacerbated and deepened by other factors, such as the legal uncertainty created by a series of high court rulings. 

Resumen 

La crisis reciente del sector hipotecario en Colombia fue consecuencia del incremento en la relación entre el saldo de los 
créditos y el va lor de las garantías (L TV o loan-to-value ratio) que aumentó la vulnerabilidad de los hogares al ciclo eco­
nómico. El incremento del L TV fue ocasionado por el e fecto conjunto del mayor endeudamiento de los hogares, las reglas de 
indexación de los saldos de los créditos hipotecarios y la desvalorización de los inmuebles que se registró a partir de 1995. Por 
su parte, la dramática contracción en los desembolsos de nuevos créditos puso en marcha un fuerte ciclo recesivo tanto del 
sector de la construcción como de la econom ía en general, lo cual se tradujo en un mayor nivel de desempleo que deterioró 
aún más en la calidad de los créditos hipotecarios. El trabajo argumenta que la crisis se pro fundizó y prolongó por factores 
extraeconómicos, asociados a la fu erte inestabilida d jurídica que obstaculizó tanto la o ferta como la demanda de crédito entre 
7999 y 200 1. Las conclusiones en fa tizan la importancia de evitar las burbujas asociadas a fuertes entradas de capitales así 
como la necesidad de ajustar los a valúas inmobiliarios en fun ción del ciclo económico para moderar el riesgo asumido por 
deudores y acreedores durante la fase expansionista. 
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1. INTRODUCCIÓN 

El sistema de financiamiento hipotecario colombia­

no es uno de los más sofi sticados de América Lati­

na. Co lombia logró avanza r con éxito en la transi­

c ión desde un sistema públi co alimentado por el 

ahorro forzoso en una caja estatal, que subsiste aún 

en muchos países, hacía un sistema basado en la 

creación de bancos privados especiali zados en el 

crédito hipotecario cuya o erac ión ya tiene más de 

treinta años. 

Las entidades f inancieras especial izadas en el cré­

dito hipotecario han sufrido múltiples transforma­

c iones desde su creación a comienzos de los años 

setenta4
. Con el paso del tiempo han diversifi cado 

tanto sus fuentes de fondos como sus activos. De 

una parte, pasaron de tener el monopo lio de las 

cuentas de ahorro indexadas a la infl ación, a la uti­

lizac ión actual de instrumentos de captación de re­

cursos a través del mercado de capitales5 . De otra 

parte, dejaron de tener una especiali zac ión com­

pleta en el crédito hipotecario. Hoy en día los créditos 

comerciales y de consumo, así como las inversiones de 

portafoli o representan más del 50% de sus activos. 

En contraste con su dinamismo previo, estas entida­

des han experimentado una fuerte crisi s desde 1998. 

El sa ldo de ca rtera hipotecaria que superó el 13% 

del PIB en 1997 se redujo a cerca de 7% en 2002, 

mientras que los desembolsos de nuevos créditos 

están en su nivel más bajo desde 1972 (en pesos 

constantes). Como es de esperar, este retroceso ha 

Actualmente el sector especiali zado en el financiamiento 
hipotecario está compuesto por siete bancos (ci nco privados y 
dos públicos). Los bancos estata les (Bancafé y Granahorrar) re­
presentan aprox imadamente el 30% de los act ivos, pasivos y pa­
trimonio del sector. 

Med iante la utili zación de Bonos y Títulos Hipoteca rios. 
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tenido fuertes repercusiones sobre la acti v idad pro­

ducti va y el empleo. 

El Gráfi co 1 muestra el componente cícli co de los de­

sembolsos de crédito hipotecario, el P/8 total y el 

P/8 del sector de la construcc ión6 . La evidencia su­

giere que los ca-movimientos de estas tres vari a-

Gráfico 1. COMPONENTES CÍCLICOS DE LOS 
DESEMBOLSOS HIPOTECARIOS, PIB CONSTRUC­
CIÓN Y PIB TOTAL 
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Di fe rencias entre los logaritmos de las vari ables observadas 
y sus tendenc ias, obtenidas con el fil tro de Hodri ck y Prescott . 



bies se intensifica ron durante los años noventa, jus­

tamente cuando se incrementó la amplitud del c i­

clo económico. De hecho, la magnitud tanto de la 

expansión entre 1993 y 1997, como de la cris is a par­

tir de 1998 no tiene precedentes durante el periodo 

de posguerra. 

Como se aprecia en el Gráfico 2, la correlación mó­

vil (para una ventana de diez años) entre los c iclos 

del P/8 tota l, del producto del sector de la construc­

c ión y del créd ito hipotecar io ha sido creciente a lo 

largo de las últimas dos décadas. Más aún, su nivel 

actual es sorprendentemente elevado: la correla­

c ión entre los componentes cícl icos de los desem­

bolsos y la activ idad de la construcc ión es superior 

a O, 7, mientras que la correlación de los desembol­

sos y el PIB es superior a 0,6 . Por su parte, la corre­

lación entre el c iclo de la construcc ión y el c iclo 

económico genera l es cercana a 0,8, lo que ind ica 

que existen múltiples encadenamientos que arti cu­

lan al sector de la construcc ión con el resto de la 

economía. Las cifras del mercado laboral ilustran la 

importancia de las repercusiones macroeconómicas 

del sector hipotecario . De hecho, la pérd ida de cer­

ca de 150,000 empleos directos en el sector de la 

construcc ión (entre dic iembre de 1997 y junio de 

2002) incrementó, por sí so la, la tasa de desempleo 

urbana en dos puntos porcentuales. 

En el Anexo 1 se presentan los ejercic ios de ca usa­

lidad de Granger rea li zados entre los tres compo­

nentes cícl icos en cuestión para el período 1977-

2002, así como para el subperi odo 1990-2002. Los 

resultados indican que no se puede rechazar la 

ex istencia de una relación de causa lidad en ambas 

direcciones entre los c iclos de la construcc ión y los 

desembolsos de créd ito hipotecario (tanto para el 

periodo globa l como para los años noventa). De 

otra parte, se encuentra que durante el periodo glo­

ba l el c iclo económico causó el c iclo de la cons­

trucc ión (y no al revés), pero que durante los años 

noventa lo c ierto es que la construcc ión causó el 

ciclo económico general. Finalmente, los desembol­

sos de créd ito causan (en el sentido de Granger) el 

Gráfico 2. CORRELACIÓN ENTRE LOS CICLOS DE DESEMBOLSOS HIPOTECARIOS, PIB TOTAL 
Y EL PIB CONSTRUCCIÓN 
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ciclo del P/8, y no al revé~;. De allí la importancia 

de anali za r los determin antes del crédito hipo­

tecario. 

La hipótes is central de este trabajo es que si b ien la 

cri sis reciente del sector tuvo ca usas económicas, 

asoc iadas al sobreendeudamiento previ o, a la de­

flac ión en el precio de los acti vos, y al crecimiento 

de las tasas de interés durante 1998, su magnitud y 

duración fue amplifi cada por la fuerte inseguridad 

normativa y jurídi ca que ha ca racteri zado al sector 

desde 1999. Como veremos, la escasa generación 

de nuevos créditos, el aumento en la morosidad y 

la entrega de daciones en pago no se pueden expli­

ca r satisfactori amente con las va ri abl es económi­

cas convencionales . 

11. ANTECEDENTES 

La evoluc ión del sistema de financiamiento hipote­

ca rio en Colombia se puede di vidir en dos grandes 

etapas : antes y después de la creac ión de la Unidad 

de Poder Adquisit ivo Constante (UPAQ en 1972. 

Tal y como lo señalan Gonzá lez y García (2002), 

los orígenes del crédito hipotecario en Co lombia se 

remontan a la creac ión del Banco Agríco la Hipo­

tecario en 1924 y del Banco Central Hipoteca ri o 

(BCH) en 1932 . Este último absorb ió la ca rtera ven­

cida producto de la cri sis de los años treinta y se 

conv irtió en la princ ipal (y en ocas iones única) 

fuente de crédi to de largo plazo hasta la creación 

del sistema UPAC en los años setenta. De hecho, 

según los info rmes del Gerente a la Junta Directiva 

del Banco de la Repúbli ca, el BCH otorgó en pro­

med io el 81% de la ca rtera hi potecaria total duran­

te el periodo 1950-1 970. Los recursos para los crédi­

tos de vi v ienda provenían en esencia del presupues­

to nacional, el crédito externo y el ahorro privado 

captado a través de cédulas hipotecari as. Práctica-
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mente desde su fundac ión, el BCH disfrutó del mo­

nopo lio de las captac iones con cédulas hipoteca­

ri as, con pl azos hasta de veinte años y con rendi­

mientos exentos de impuestos. Posteriormente, a 

partir de los años c incuenta se crearon inversiones 

forzosas (cédulas del BCH con pl azos entre 1 O y 20 

años) rea lizadas por los bancos, las compañías de 

seguros y soc iedades de capi ta li zac ión. El Instituto 

de Crédito Territor ial ucn fue otra entidad estatal 

con la finalidad de construir vivienda y financiar su 

adqu isición7• 

Este sistema de represión financiera con frecuencia 

impli có tasas de captac ión negati vas en términos 

rea les, lo cual redujo la di sponibilidad de ahorro fi­

nanciero, especialmente a comienzos de los años 

setenta cuado se aceleró el ritmo de inflac ión. Por el 

lado del deudor, los sistemas de amorti zac ión eran 

muy rígidos lo que restringía el acceso al crédi to de 

amplios sectores. 

En med io de estas condiciones, la Administrac ión 

Pastrana Borre ro (1970-1 97 4) creó un nuevo siste­

ma de ahorro y crédito hipotecario como parte de 

una políti ca de desarro llo que le otorgó el carácter 

de sector líder a la construcc ión. Se introdujo la 

unidad de poder adquisitivo constante (UPAQ como 

mecanismo de cuenta cuyo valo r en moneda lega l 

se ajustaba diariamente en función de la correc­

ción monetaria. Así mismo, en 1972 se crearon las 

Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CA\!), como 

entidades especializadas en la financiac ión de lar­

go pl azo para la construcc ión y adquisic ión de vi ­

v ienda8. Se les otorgó el monopo li o del UPAC al 

t iempo que se les obligó a manejar todas sus opera-

Regularmente la Nación debió asumir con recursos del pre­
supuesto nac ional la deuda en bonos de crédito terr itoria l y los 
subsidios ocu ltos en las operac iones del ICT. 



ciones en esa unidad de cuenta. A diferencia de lo 

que ocurrió en otros países con mecanismos de in­

dexación similares, el uso del UPAC se restringió a 

este segmento del mercado financiero. 

En sus orígenes, las CA V eran las únicas ent idades 

· autori zadas a remunerar las cuentas de ahorro, 

gozaban de incentivos tributarios y se beneficiaban 

de un régi men especial de encajes. Esto les permi­

tió financiar ampliamente sus operaciones activas 

con un crec imiento sostenido en las captac iones 

(con lo cua l pudieron ignorar el ri esgo de transfor­

mación de plazos). Por su parte, las tasas máx imas 

de interés de los créd itos expresados en UPAC eran 

determinadas por el Gobierno y su nivel diferencia­

ba según el estrato soc ioeconómico del deudor. El 

sistema se estructuró alrededor de las captac iones 

de corto plazo, a tasas de in terés inferiores a las de 

mercado, y en el otorgamiento de crédito de largo 

plazo, que era hasta ese momento prácticamente 

inexistente. Las CA V tuvieron un acceso preferen­

c ial al Fondo de Ahorro y V iv ienda (FA Vf) del Ban­

co de la Repúb li ca para atender la inestab ilidad co­

yu ntural de las captac iones y compensar los exce­

sos o defectos de liquidez. Este fondo se eliminó en 

1994. 

La definición del UPAC como una moneda cuyo 

valor crecía a la pa r con la inflac ión, permitía capi­

talizar la mayor parte del componente infl ac iona­

ri o de la tasa de interés al registrarlo como un ma­

yor va lor de la unidad, y por lo tanto, del saldo de la 

deuda. Las CA V podían así, durante los primeros 

años del préstamo, cobrar a sus clientes un interés 

bajo cercano a la tasa rea l, sin v io lar exp líc ita men­

te la prohibición ex istente en la legislación co lom-

Posteriormente, en 1999 la ley de vivienda ob ligó la trans­
formación de estas entidades en bancos comerc iales. 

biana de cobrar intereses sobre intereses. Este me­

canismo permit ió mantener cuotas estab les como 

proporción del ingreso de las familias, lo cual au­

mentó signifi cati vamente la capac idad de endeu­

damiento de los hogares . 

Sin duda, el sistema dinamizó la actividad de la cons­

trucción, espec ialmente en el segmento de viv ien­

da. Pese a sus resultados, el sistema fue cuestiona­

do a comienzos de los años ochenta debido a su es­

casa penetración en los estratos med ios bajos y ba­

_jos. Por ello, se eliminó la cuota inic ial para los prés­

tamos de viv ienda popular y se ampliaron las inver­

siones fo rzosas de las CA V para orientar los recur­

sos a la construcc ión y financiación de viv ienda 

popular por parte del gob ierno a través dei/CT. A la 

postre, estas med idas no dieron buenos resul tados 

dada la moros idad de la ca rtera de esta entidad. 

El sistema financiero fue objeto de una profunda re­

forma por medio de la ley 45 de 1990 que extendió 

la facultad de remunerar el ahorro a la vista a otros 

intermediaras e instrumentos del sistema. Además, 

rompió con el monopo li o de las CA V al autori za r a 

los bancos comerciales a otorgar créd itos de largo 

plazo, aunque también autorizó a las CAVa ampliar 

su rango de operac iones tanto act ivas como pasi­

vas. En particular, se liberaron las tasas de interés 

de captac ión y se inició una liberación progresiva 

de las tasas activas. A partir de ese momento las CA V 

tuvieron mayor flexibilidad pa ra introducir nuevos 

instrumentos de captac ión, como los certifi cados 

de depósito denominados en pesos. Así mismo, go­

zaron de mayor discrecionalidad para estab lecer la 

compos ic ión de los créditos por sector soc ioeco­

nómico, y para crear nuevos sistemas de amortiza­

ción, plazos y porcentaje de financiación de la vi­

v ienda. Además se les autori zó para conceder prés­

tamos de largo plazo en pesos y se eliminó la remu­

neración del encaje de los depósitos en UPAC. 
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Estas med idas incrementaron la participación de las 

CA V en el total de activos del sistema. Sin embar­

go, se transformó su estructura de captac ión hac ia 

instrumentos más costosos y de menores plazos, con 

lo cua l se incrementó el riesgo asoc iado al descalce 

de plazos y tasas entre el activo y el pasivo, en me­

dio de la desaparición de los apoyos de liquidez. 

Además, las CA V flexibilizaron las condiciones pa­

ra otorgar préstamos hipoteca rios e iniciaron ope­

raciones de créd ito comerc ial y de consumo. En par­

ticular, aumentaron el porcentaje financiable del va­

lor de la vivienda y ofrecieron nuevos sistemas de 

amortización de los créditos, como los tristemente 

célebres planes de cuotas "supermínimas", que des­

pués de enganchar al deudor, crecían rápidamente. 

En síntesis, la evolución del sector se caracteri zó 

hasta mediados de los años noventa por un creci­

miento sostenido. De hecho, como se aprecia en el 

Gráfico 3, el monto de los préstamos desembolsa­

dos por las CA V (en pesos constantes) creció a una 

tasa promedio anual de 10,3% entre 1973 y 1992. 

El financiamiento hipotecario experimentó un auge 

si n precedentes a partir de 1993 como resultado de 

los mayores ingresos de capita l externo y del consi­

guiente incremento en el precio relativo de los bie­

nes no transables, espec ialmente de la finca raíz. El 

auge terminó abruptamente en 1998, en medio del 

fuerte retroceso en las entradas de capita les extran­

jeros, la deflación en el precio de los activos y el 

deterioro de la ca lidad de la ca rtera hipotecaria. 

El Gráfico 4 muestra el comportamiento de los sal­

dos de cartera hipotecaria en relación al P/8 y al 

crédito total durante el periodo 1976-2001. Allí se 

aprecia con claridad la magnitud del crecim iento 

hasta 1998 y su posterior retroceso. Durante los pri­

meros ve inte años de vigencia del sistema UPAC, el 

crédito hipotecario llegó a representar cerca del 

29% del créd ito total del sistema financiero. 
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Gráfico 3. MONTO DE PRÉSTAMOS DESEMBOL­
SADOS POR LAS ANTIGUAS CA V 
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Fuente: /CA V. 

Gráfico 4. CARTERA HIPOTECARIA COMO POR­
CENTAJE DEL P/8 Y DE LA CARTERA TOTAL 
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Fuente: Superintendenc ia Bancaria. 

Como se menc ionó en la introducción, la composi­

ción de los activos y pasivos de las entidades de 

créd ito hipotecario ha experimentado fuertes cam­

bios9. De acuerdo con las cifras del Gráfico 5, la 

La cartera total representa el 33% de la cartera del sector fi ­
nanc iero. Cerca del 40% de las captaciones de cuentas de aho­
rro y CDTs (cuas idineros) del sistema corresponden a entidades 
hipoteca ri as. 



Gráfico 5. COMPOSICIÓN DEL ACTIVO DE LAS 
ANTIGUAS CA V 
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cartera hipotecaria pasó de representar más del 80% 

de su activo hasta com ienzos de la crisis en 1998, a 

so lo 40% en la actuali dad. La cartera no hipoteca­

ri a comenzó a tener una partic ipac ión signifi cativa 

en 1995 como resul tado de la reforma financ iera 

de 1990. Algo simil ar ha ocurr ido con las inversio­

nes, particularmente los títu los de tesorería del go­

b ierno nacional, que representan actualmente cer-

ca del 25% de los act ivos totales del sector. Por su 

parte, el Gráfico 6 muestra la composic ión del pa­

sivo de estas entidades. Allí se aprecia que han desa­

pa rec ido las captac iones denominadas en instru­

mentos indexados, mientras que más del 90% se rea­

li za a través de instrumentos de corto p lazo (inferio­

res a un año), lo que pone de presente la existencia 

tanto de un descalce de plazos como de tasas. 

111. EVOLUCIÓN DE LA CORRECCIÓN MONETA­
RIA 

La Un idad de Poder Adqu isiti vo Constante (UPA Q 

fue ajustada diariamente por med io de la denomi­

nada corrección monetaria, desde su creac ión en 

septiembre de 1972 hasta su desaparic ión en d i­

c iembre de 1999. Como se aprec ia en el Apéndice 

1, la formula de cá lculo de la corrección monetari a 

tuvo múltip les ajustes a lo largo de su ex istencia, 

hasta ser reemp lazada por la Unidad de Valor Real 

(UVR) v igente desde diciembre de 1999. 

La creación del UPAC correspondió a un período 

de alta infl ación en Co lombia, asociado en parte a 

Gráfico 6. COMPOSICIÓN DE LAS CAPTACIONES Y DEL PASIVO DE LAS CA V 
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las propias reglas de indexación introducidas por la 

corrección monetaria. Para enfrentar esta real idad 

y suavizar el crecimiento del UPAC, en un princi­

pio se tomó la var iación (mensual izada) dei/PC du­

rante el trimestre anterior, posteriormente el año an­

terior y finalmente los 24 meses anter iores. En agos­

to de 1974 se impuso un tope de 20%, que se man­

tuvo en niveles entre 18% y 23% hasta 1984. Por 

ello, como se aprecia en el Gráfico 7, durante el pe­

ríodo 1972-1984 la corrección monetari a fue sis­

temáticamente inferior a la inflación. En términos 

reales, la UPAC cayó en cerca de 35% durante sus 

primeros diez años de existenc ia (ver Gráfico 8). 

Con la caída de la inflación que empezó apresen­

tarse a principios de 1983 se produjo una gran bre­

cha entre la correcc ión monetaria y las tasas de in­

terés nominales de mercado. A partir de 1984 y has­

ta 1993 se utilizó como fórmula de cá lculo un pro­

med io ponderado entre la inf lación (norma lmente 

la del año anterior) y la tasa de interés para los de­

pósitos a 90 días (normalmente del mes anterior). 

Estas fórmulas generaron, por lo genera l, incremen­

tos en el UPAC infer iores a la inflac ión (espec ial­

mente a partir de 1987). 

Gráfico 7. TASAS DE CRECIMIENTO: UPAC E IPC 
(Año acumulado) 
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Fuente: Banco de la República y OANE. 
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Gráfico 8. VALOR REAL DEL UPAC 
(UPACIIPC) 
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Fuente: Banco de la República. 

En julio de 1993, la Junta Directiva del Banco de la 

República, cuya independencia había sido estab le­

cida en la Constitución de 1991, adoptó un sistema 

en el que si bien se tenía en cuenta el costo prome­

dio de las captac iones de las CA V, se establecía un 

tope equ iva lente a la inflación del año anter ior o 

una suma incluso inferior. Dada la mayor compe­

tencia de otros intermedia ri os por los recursos del 

ahorro y la co locac ión a la largo plazo, las CA V co­

menzaron a tener dificultades con las captac iones 

denominadas en UPAC debido a que los depósitos 

migraron hac ia instrumentos denominados en pe­

sos y remunerados a tasas OTF, lo que generó un 

mayor riesgo de descalce entre activos y pasivos. 

Este sistema estuvo vigente hasta septiembre de 

1994, cuando la Junta abandonó por completo el 

uso de la infl ación en el cálculo de la correcc ión 

monetaria e introdujo un sistema basado en un 

porcentaje f ijo (74%) del promedio móvil de la tasa 

de interés de captac iones de corto plazo (OTF)10
• 

10 Inic ialmente se utilizó un promedio de doce semanas. En 
julio de 1995 se redujo a cuatro semanas. 



Con ell o se buscaba que las CA V pudieran captar 

depósitos en UPA C a tasas competiti vas con las de 

los demás instrumentos de ahorro. Esto por su parte 

permitía mitigar el crec iente desca lce entre las ta­

sas de los activos y pasivos de las CA V. Este si stema 

se mantuvo hasta mayo de 1999, cuando por orden 

de la Corte Constituc ional se regresó al sistema ba­

sado en la in flac ión previ a (Ver Apéndice 2)1 1
• 

Debido al cambio en la fórmul a, entre 1994 y 1999 

el incremento del UPA C excedió la tasa de infl a­

ción (ver gráfi cos 7 y 8). De hecho, el índice rea l 

(1972=1 00) que alcanzó su menor nive l históri co 

en mayo de 1994 (5 1,5) se incrementó en un 23,4% 

entre esa fecha y su eliminación en dic iembre de 

1999 (63,6). Sin embargo, la mayor parte de este 

crec imiento tuvo lugar entre mayo de 1998 y di c i­

embre de 1999, cuando el índice rea l aumentó en 

18%. 

El ca mbio en la fórmul a de cá lculo de la corrección 

monetari a es, qui zás, la dec isión de política econó­

mica más controvertida de nuestra hi stori a rec ien­

te. Retrospectivamente, es fác il criti ca r esta medida 

debido a que al atar la formula de la corrección 

monetaria a la tasa de interés se atenuó el ri esgo de 

desca lce para las CA V pero se transfiri ó un mayor 

ri esgo a los deudores hipoteca rios. La mayor parte 

de los deudores enfrentaron un desca lce entres sus 

ingresos -que crecían de acuerdo con el sa lario mí­

nimo o in flación- y el crecimiento de las cuotas de 

los crédi tos. El balance de los hogares también se 

deterioró: el valor de los activos hipoteca ri os cayó 

(la próx ima sección anali za los precios de la vivien-

11 Sentencia 383 de 1999. De manera transitoria, la corrección 
monetaria para 1999 se ca lculó según un porcentaje de la in fla­
ción anual (79,7% en j unio; 83% en j ulio; 86% en agosto; 90% 
en septiembre; 93% en octubre, 97% en noviembre y 100% a 
partir de dic iembre). 

da), mientras que los pasivos hipotecarios aumen­

taron al ritmo de la corrección monetari a. Por su­

puesto, esta c ircunstancia fue el factor detonante 

del incremento en la ca rtera vencida en 1998. 

Sin embargo, si no se hubiera atado la corrección 

monetaria a la OTF, el panorama no habría sido más 

alentador. Las CA V habrían tenido que escoger en­

tre cerrar su negocio hipotecario o, alternati vamen­

te, endeudarse mas ivamente en pesos a la tasa DTF 

para prestar en UPAC a tasa fij a (como hic ieron en 

parte). Esto último habría generado una cri sis f inan­

c iera aún mayor a la que se materi ali zó con el au­

mento de las tasas DTFen 1998. La complejidad de 

este prob lema es tal que aún hoy, c inco años des­

pués de la cri sis, no se ha podido resolver. La vul­

nerabi lidad de los bancos persiste deb ido a que si­

guen endeudados en pesos a la tasa DTF y prestan 

en la unidad indexada a tasa fija. La so luc ión de 

largo pl azo es que la cartera hipotecaria se fondee 

a través del mercado de capitales con papeles que 

tengan la misma estructura de p lazos y tasas de los 

créditos que los respaldan. 

IV. LAS CAUSAS DE LA CRISIS 

La cri sis del sector de f inanciamiento hipotecario 

es uno de los hechos más signifi cati vos en la evo lu­

c ión reciente de la economía co lombiana, ca racte­

ri zada por décadas de gran estabilidad en un am­

biente de crecimiento continuo. Aunque la cri sis se 

gestó durante varios años de crecimiento insosteni­

b le en los prec ios de los act ivos inmob ili ari os y en 

el nivel de endeudamiento de los hogares, el indi­

cador de ca rtera vencida so lo se deterioró mas iva­

mente a partir de junio de 1998. Como se aprec ia 

en el Gráfico 9, la cartera con más de tres cuotas 

mensuales en mora pasó de representar el 7% de la 

ca rtera total en junio de 1998 a 14,6% en abr i l de 

1999. 
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Gráfico 9. CARTERA CON MÁS DE TRES CUOTAS 
VENCIDAS/ CARTERA TOlAL 
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Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Viv ienda, (ICA V). 

El deterioro en la ca lidad de la cartera ha alca nza­

do niveles insospechados (cerca de 24% en sep­

tiembre de 2002 ) en parte como resultado del co­

lapso del crédito hipotecario (e l denominador de la 

fracción) que a julio de 2002 era apenas el 53% del 

nivel registrado en 1997. La contracc ión de la ca r­

tera se expli ca por los bajos desembol sos de nue­

vos créditos y por el mayor ritmo de prepagos (abo­

nos antic ipados) de capital por parte de los deudo­

res hipotecarios. 

La narrativa sobre los determinantes de la cri sis ha 

priv il egiado variables tales como la caída de pre­

cios de la finca raíz, el aumento en las tasas de de­

sempleo y el incremento del UPAC a tasas super io­

res a la inflac ión. La evidencia muestra que efecti­

vamente los precios de los inmuebl es comenzaron 

a caer a partir de 1994-1 995 (Gráfico 1 0), tres años 

antes que el sector comenzara a registrar una con­

tracción1 2. A lgo similar ocurr ió con la tasa de des­

empleo que aumentó de manera sostenida de un 

nive l de 7,6% en septiembre de 1994 hasta 20.1% 

en septi embre de 1999 (Gráfico 11 )13 . Por último, 

como vimos en la sección pasada, el va lor real del 

UPAC creció aceleradamente a partir de mayo de 
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Gráfico 10. ÍNDICES REALES DE PRECIOS DE VI­
VIENDA 

140 .--------------------, 

130 IPV ONP Bog01á 

120 . . r··r-~ ·. . ., .. ' ........... . 
~ ..... . . 

§ 11 0 

" 
~ 100 • 

IPV Camacol . .. 
IPV DNP Medellín 

% 90 
. ·.• :---, 

80 IPV DANE · •• >··""',_: ... 
70 

60 

~ 
~ ~ ¡¡; :¡; ;;; "' 

M ~ ~ ~ "' ~ ~ 
;; o "' "' "' "' "' o:' o:' 

5 ~ ~ ~ > ~ ~ ~ ~ ~ ~ 5 5 5 > ~ o o 
z z z z z z z z z z z z z z z z z 

Fuente: cá lcul os prop ios. 

1998, como reflejo del efecto de l incremento en las 

tasas de interés. 

Lo anterior impli ca que existen razones más estruc­

tura les que expli ca n los determinantes de la crisis . 

La literatura internacional ha identifi cado que la 

relación entre el saldo del crédito y el valor de la 

garantía, mejor conocido como el indicador L TV 

(/oan-to-value) es la vari able fundamental para de­

terminar la disponibi lidad de los deudores para 

repagar sus obligaciones. Evidentemente, si la deu­

da excede el valor de la garantía el deudor p ierde 

12 La información sobre prec ios de finca ra íz es relati vamente 
precar ia. El índice de precios de v iv ienda más util izado es el del 
ONP que uti l iza la info rmación mensual de vivienda nueva de 
la revista La Guía desde enero de 1994 para Bogotá y Medell ín. 
También pa ra v iv ienda nueva, Camacol construye desde 1986 
un índi ce semestral basado en los censos de obra (exc luye la 
vivienda de interés social) en Bogotá y M edell ín. Desde 1997 el 
DANE construye un índi ce nacional (6 áreas metropolitanas 
más Armenia) de prec ios de v iv ienda nueva basado en el censo 
de edificac iones. Ad icionalmente ex iste el IPC pa ra el rubro de 
arriendos ca lcu lado por el DA NE. 

13 Sa laza r y Castro (2002) presentan evidencia según la cual 
deterioro generalizado de la cartera hipotecar ia es resul tado de 
la caída en los ingresos de los hogares. 



Gráfico 11. TASA DE DESEMPLEO DURANTE LOS 
NOVENTA* 

11 

* Tasa de desempleo en siete áreas metropolitanas: número de 
desocupados/ PEA. 

Fuente: DANE. 

todo incentivo a repagar el créd ito y entrega la v i­

vienda como dación en pago. En Colombia, el L TV 

se incrementó para el grueso de los deudores a par­

tir de 1995, dado el mecanismo de indexac ión que 

operó sobre los sa ldos de los créd itos (e l numera­

dor de la fracción) y la constante pérdida de va lor 

de los inmueb les (e l denominador de la fracción). 

El Gráfico 12 ilustra elocuentemente este punto. 

Además, los hogares asumieron un mayor nivel de 

endeudamiento. Según los cálculos de Echeverry 

et al. (1999), las amort izaciones más los intereses 

de los créd itos de v ivienda se elevaron de un nive l 

equivalente a 11 ,5% del ahorro privado en 199 1 a 

47,9% en 1997 (en términos del P/8, el incremento 

fue de 1,5% en 199 1 a 3,3% en 1997). Esto, por su­

puesto, incrementó la vulnerabilidad de los hoga­

res ante cambios en sus ingresos. 

Ahora bien, es necesario entender por qué los ho­

gares continuaron endeudándose masivamente has­

ta 1997, pese a que tanto en el mercado laboral co­

mo el mercado de finca raíz empezaron a debilitar-

se desde 1995. Por el lado de la oferta de créd ito, 

las fuertes entradas de capitales extranjeros que se 

registraron hasta 1998, aumentaron la liquidez de 

la economía y condujeron a que los intermediarios 

relajaran los criterios de elegib ilidad de los deudo­

res (con respecto, por ejemp lo, a la relación deuda/ 

garantía). Por su parte, el costo del créd ito -med ido 

como el crecim iento rea l de la UPAC- se mantuvo 

en niveles relativamente bajos hasta mediados de 

1998. El sistema se hi zo insostenible cuando se fre­

naron las entradas de capita les, se atacó la banda 

cambiaria y aumentaron las tasas de interés de cap­

tación (OTF) de 24% en enero de 1998 a 36% en 

julio de ese año. 

Dado el deterioro de la ca lidad de la cartera hipote­

caria a partir de junio de 1998, el gobierno decretó 

la emergenc ia económica en noviembre de 1998 

que dispuso recursos a través de del Fondo de Ga­

rantías de Instituc iones Financieras (Fogafín) para 

otorgar créd itos de alivio a los deudores hipoteca­

ri os con una tasa de interés subsidiada 14
• Adicional­

mente, se creó un seguro de desempleo para los deu­

dores de vivienda. Para financiar estas erogaciones, 

la emergencia introdujo el impuesto a las transac-

Gráfico 12. VARIACIÓN ANUAL UPAC/VARIA­
CIÓN ANUAL IPV DNP 
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ciones financieras, con una tasa inicial de 0,2% so­

bre todos débitos del sistema. El 60% de estos re­

cursos se destinó a los alivios hipotecarios y el40% 

restante a la capitalización de la banca pública y la 

crisis de la banca cooperativa15. Estas medidas me­

joraron efímeramente la calidad de la cartera hipo­

tecaria16. 

En septiembre de 1999, la Corte declaró inconstitu­

cional el sistema UPAC, al argumentar que la admi­

nistración Gaviria (1990-1994) no tenía facultades 

para emitir el Estatuto Orgánico del Sistema Finan­

ciero de 1993 en temas de vivienda. La Corte exi­

gió al Gobierno y al Congreso adoptar una nueva 

Ley Marco sobre el tema. Días después, en octubre, 

la Corte declaró inconstitucional e inconveniente 

la capitalización de intereses. 

Las decisiones de la Corte han sido objeto de una 

fuerte controversia tanto jurídica como económica. 

Algunos juristas han cuest ionado las motivaciones 

y consistencia jurídi ca de las sentencias relacio­

nadas con el financiamiento hipotecario (ver, por 

ejemplo, Mela (2002) así como los salvamentos de 

voto de algunos magistrados de la Corte en las di­

ferentes sentencias). Entre los economistas las críti-

14 Esta entidad se creó en 1985 para administrar el seguro de 
depósito y garantizar la confianza en el sistema financiero. Su 
función es participar transitoriamente en el capital de las entida­
des inscritas que lo requieren y adelantar los procesos de liqui­
dación de las ent idades intervenidas por la Superintendenc ia 
Bancaria, al tiempo que maneja los procesos de privatización de 
la banca pública e intervenida. 

15 Ver Restrepo (1999, p. 228). 

16 Además, la Emergencia permitió que por doce meses "cuan­
do el va lor de la deuda de un créd ito hipotecario para vivienda 
supere el valor comercia l del inmueble, el deudor podrá solic i­
tar que dicho inmueble le sea recibido en pago para cancelar la 
totalidad de lo adeudado". Se facultó a Fogafín para otorgar a la 
entidad financiera un préstamo por el monto de la pérdida. 
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cas han sido aún más fuertes debido, en parte, a 

que las decisiones de la Corte invad ieron un territo­

rio hasta hace poco reservado a las autoridades eco­

nómicas. Por ejemplo, Clavija (2001 ), argumenta 

que "toda la benevolencia que pudo haber inspira­

do estos fallos, en la práctica, terminará generando 

graves distorsiones económicas que deteriorarán la 

distribución del ingreso. Además, muchos de ellos· 

atentan contra los principios básicos de una econo­

mía de mercado, tal como quedó instituida en esa 

misma Carta Política que se invoca para obrar en 

dirección contraria". 

En síntesis, la crisis del sector de financiamiento hi­

potecario tuvo un impacto negativo sobre la activi­

dad edificadora, el crecimiento económico y la ge­

neración de empleo. Sus orígenes se remontan a la 

incapacidad para restringir y/o esterilizar las entra­

das de capitales, que se irrigaron a través del siste­

ma financiero entre 1993 y 1998. El"boom" de cré­

dito alimentó una burbuja que estuvo acompañada 

(hasta 1995) del incremento en los precios de la 

finca raíz. La burbuja se desinfló cuando se revirtie­

ron los flujos de capitales, aumentaron las tasas de 

interés, cayeron más rápidamente los precios de la 

finca raíz y aumentó la tasa de desempleo. Dado el 

elevado nivel de endeudamiento, se deterioró la 

capacidad de pago de los deudores y con ello la 

calidad de la cartera hipotecaria. 

No cabe duda que el mecanismo de corrección 

monetaria vigente hasta mediados de 1999 amplifi­

có el efecto del incremento en las tasas de interés 

que resultó insostenible para los deudores hipote­

carios. Aunque era necesario corregir esta situa­

ción, la intervención de las autoridades judiciales 

fue más allá y cuestionó las bases legales de un sis­

tema de cerca de treinta años de existencia. Ante la 

incertidumbre acerca las reglas de juego, se frenó 

tanto la demanda como la oferta de nuevos crédi-



tos. En otras palabras, la crisis dejó de ser un fenó­

meno de naturaleza cícl ica explicado por las fluc­

tuaciones en las entradas de capitales (amplificado 

por un manejo de política que se revirtió rápidamen­

te) para convertirse en una cri sis estructural que se 

prolongó innecesariamente debido a decisiones ju­

diciales que afectaron la confianza en la institucio­

nalidad vigente. 

V. LA NUEVA LEY DE VIVIENDA (LEY 546 DE 

1999) 

Para cumplir con lo di spuesto por la Corte Consti­

tucional, el gob ierno presentó al Congreso un pro­

yecto de Ley Marco con el fin de red iseñar el sis­

tema de vivienda. La ley introdujo a partir de enero 

de 2000 una nueva unidad de valor real (UVR) 

ajustada diariamente en función de la infl ac ión. 

Dada la facultad de la ley, el Conpes (Consejo Na­

cional de Po lítica Económica y Social) definió un 

mecanismo de indexación basado en la inflación 

del mes inmediatamente anterior17
• Los créd itos de­

nominados en UPAC se transformaron en créd itos 

en UVR. 

Adicionalmente, la ley ordenó la reliquidación de 

los sa ldos de los créd itos para los deudores que es­

tuvieran al día en sus obligaciones. Para ese propó­

sito se reemplazó retroactivamente el índice UPAC 

por el índice UVR, para cada uno de los días com­

prendidos entre el 1 o de enero de 1993 y el 31 de 

diciembre de 1999, de acuerdo con la metodología 

establec ida en el Decreto 856 de 1999 del Ministe­

rio de Hacienda. En términos nominales la varia­

ción acumulada del UPA C entre enero de 1993 y 

17 Posteriormente, la Corte Constitucional declaró inexequible 
esta delegación y la transfirió a la junta Directiva del Banco de la 
Repúbli ca. La junta mantuvo el mecanismo de indexación ini ­
cialmente adoptado por el Conpes. 

diciembre de 1999 fue de 265,6% . En contraste, el 

incremento acumulado del índi ce utili zado para 

las reliquidaciones fue de solo 226,6% durante el 

mismo periodo. 

La Ley prohibió la capitali zac ión de intereses, se 

autorizó un número específico y limitado desiste­

mas de amortización y se estableció un tope de 

11 .0% por un año a la tasa de interés de los créd itos 

denominados en UVR para la adquisic ión de vi­

vienda de interés soc ial ( V/5). Posteriormente, la 

Corte Constitucional al declarar la exequibilidad 

de la ley, determinó que dicho tope debería ser per­

manente, lo extendió a todos los créd itos y le otor­

gó a la junta directiva del Banco de la República la 

facultad para fijarlo sobre la base que "no puede 

incluir el va lor de la infl ación y debe ser siempre 

inferi or a la menor tasa rea l que se este cobrando 

en las demás operaciones cred iti c ias de la act ivi­

dad financiera "18
• La Corte defendió la intervención 

estata l en esta materia sobre la base de una pre­

sunta posición dominante de las entidades finan­

cieras. Además, la ley estab leció que la tasa de in­

terés pactada es inmodificab le en la vida del crédi ­

to, salvo por acuerdo entre las partes para reducir­

la. Se autor izaron los prepagos sin ninguna penali­

zación, así como la reestructuración de los créditos 

y se fijó el plazo de los créd itos hipotecarios entre 5 

y 30 años. 

Se estructuró un esquema creditic io orientado a re­

ducir los descalces de tasas de interés y plazos. En 

particular, se reglamentó la titularización de carte­

ra hipotecaria y la emisión de bonos hipotecarios 

(denominados en UVRs y em itidos a plazos si mi la-

16 El Banco de la República, a su vez, lo mantuvo en 11 % para 
los créditos VIS y lo establec ió en 13,9% para los créditos no 
VIS. 
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res a los de la cartera). La ley estableció la exención 

plena del impuesto sobre la renta a los rendimien­

tos financieros de los títulos y bonos hipotecarios, 

emiti dos durante los siguientes c inco años a partir 

de la expedic ión de la ley, con el fin de estimular la 

utilización del mercado de capitales para el finan­

c iamiento hipotecario . Además se otorgó una ga­

rantía de la nación sobre los títulos y bonos respa l­

dados con cartera VIS. 

En julio de 2001, los bancos hipoteca ri os y la Cor­

poración Financiera Internacional crearon la Titu­

lari zadora Colombiana con el fin de adquirir la 

ca rtera hipoteca ri a y titul ari zarl a. A la fecha se han 

emitido títulos, y en menor medida bonos, por un 

monto equivalente al14% de la cartera hipotecaria 

total. 

En la práctica, sin embargo, el descalce de plazos y 

tasas subsiste debido a que los bancos hipoteca­

rios no rea li zan captac iones denominadas en UVR. 

Previendo esta situación, la ley de vivienda creó el 

Fondo de Reserva para la Estabilización de laCar­

tera Hipotecaria (Frech) con el propósito de ofrecer 

un sistema de coberturas para mitigar los ri esgos 

asociados al descalce de tasas. Sin embargo, des­

pués de varios ensayos fallidos en materia de regla­

mentación, este mecanismo no ha operado en la 

práctica . La ausencia de captac iones en UVR es 

atribuible en buena parte a la fuerte estacionalidad 

de la infl ac ión (e l 80% de la inflac ión anual se ca u­

sa entre enero y mayo). 

VI. LOS COSTOS FISCALES DE LA CRISIS 

Los costos fiscales de la crisis se pueden dividir en 

tres grandes grupos: i) la capitali zación de la banca 

pública, rea li zada con cargo al presupuesto gene­

ral de la Nac ión; ii) la capitalizac ión de la banca 

privada rea li zada por Fogafín (como complemento 
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a la capitalizac ión de los propios accion istas) por 

medio de la emisión de bonos de esa entidad; y, iii ) 

los aliv ios y reliquidaciones de los créd itos hipote­

ca rios con ca rgo al presupuesto nacional. El Cua­

dro 1 presenta las c ifras acumuladas a diciembre de 

2002 para cada uno de estos rubros tanto en pesos 

corrientes como porcentaje del P/8. 

La cap itali zac ión de la banca pública (incluyendo 

la liquidac ión de la Caja Agraria) ha tenido un cos­

to equiva lente a 3,9% del P/8. De estos bancos, el 

8CH, Granahorrar y Bancafé son entidades ofic ia­

les espec iali zadas en el crédito hipotecar io. Ade­

más, en el año 2002 el gobierno creó y aportó ca­

pital a CJSA, un co lector de deudas hipotecari as 

vencidas provenientes de la banca pública. De esa 

manera, más de la mitad (56%) de la cap itali zac ión 

de la banca ofic ial corresponde a entidades rela­

c ionadas con el sector hipotecario (2,2% del P/8) . 

Con respecto a las capitali zac iones de la banca pri­

vada, las Resoluc iones 06 de 1999 y 06 de 2001 de 

Fogafín, establecieron líneas de crédito con el pro­

pós ito de fortalecer patrimoni almente a los esta­

blecimientos de créd ito. La primera se diri gió a to­

do el sistema financiero por un monto equivalente 

a 0,4% del P/8, de los cuales la banca hipotecari a 

(Col patria) rec ibió cerca del 40% . Para acceder a la 

línea de créd itos, se ex igió el saneamiento de las 

entidades med iante la creac ión de un patrimonio 

autónomo para llevar fuera del balance la ca rtera 

vencida (ca lificada C, D y E) y los bienes rec ibidos 

en pago. La segunda línea, por un monto de 0,3% 

del PIB, fue dirigida a los establec imientos de crédi­

to cuya ca rtera de vivienda superara el 50% de la 

cartera totaP9 . Esta resoluc ión ex igió aumentar el 

' 9 Se acogieron AVVi llas, Conavi, Colmena y Colpatri a. 



Cuadro 1. COSTOS DE LA RECUPERACIÓN DEL SECTOR FINANCIERO 
(Diciembre de 2002) 

Millones de pesos % del PIB 

Capitalización banca pública (efect ivo + bonos) 6.053.099 3,20 
BCH 1.291 .788 0,70 
Banestado 1.240. 121 0,70 
Banca fé 1.254.883 0,70 
CISA 670.307 0,40 
Granahorrar 701.000 0,40 
IFI 700.000 0,40 
Banco Agrario 150.000 0,10 
FES 45.000 0,00 

Liquidación Caja Agraria' 1.300.000 0,70 
Total capi talización pública 7.353.099 3,90 

Capitalización banca privada a cargo de accionistas 651.747 0,40 
Resolución 06 de 1999 535.658 0,30 
Resolución 06 de 2001 11 6.089 0,10 

Bonos Fogafín corto y largo plazo 1.378.873 0,70 
Resolución 06 de 1999 778.962 0,40 
Resolución 06 de 2001 599.9 11 0,30 

Total capitalización privada 2.030.620 1,1 o 

Total capitalizaciones públ ica y privada 9.383.719 5,00 

Apoyo a deudores hipotecarios 600.000 0,30 
Subsid ios de vivienda de interés socia l 150.000 0, 10 
Subs idio a la opc ión de readquisic ión 100.000 0,10 
Capital sem illa del Frech 350.000 0,20 

Reliquidación deudas hipotecarias 2.563.602 1,30 

Total apoyo a deudores y reliquidación 3.163.602 1,60 

Total 12.547.321 6,60 

' No incluye el pas ivo pensiona! que asciende a $2, 1 billones. 
Fuente: Fogafín (capitali zaciones), Sa ntos (2 001 , p.18) para el apoyo a deudores hipotecarios y Dirección de Créd ito Público para la 
reliquidación de las deudas hipotecarias. 

nivel de prov tstones de la cartera y actua lizar el 

va lor de las garantías20 . 

20 En la Resoluc ión 06 de 1999 se otorgaron créd itos a siete 
años, con un año de grac ia sobre los intereses y tres al capi tal. El 
costo de los créditos es DTF+2 (DTF+3 a partir del cuarto año) . 
Los créd itos basados en la Reso lución 06 de 2001 son a 9 años, 
con dos años de gracia sobre los intereses y cuatro sobre el capi ­
tal. El costo de los créditos es de DTF+3 . 

Por su parte, los ali v ios y apoyos a los deudores hi­

potecar ios tuvieron un costo de 1,6% del P/8 asu­

midos di rectamente por el gob ierno mediante la 

emisión de bonos de deuda púb lica entregados a 

las entidades hipotecarias encargadas de la reliqui ­

dación. Di chos bonos están denominados en UVR 

y reportan una tasa de interés anual de 5%21
• En 

suma, la cris is f inanciera ha tenido costos fisca les 

equiva lentes a 6,2% del P/8. Ahora bien, si los ac-
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cionistas privados repagan la totalidad de los pres­

tamos de Fogafín, el costo fiscal podría reducirse 

ad ic ionalmente en 0,7% del PIB. Por si solo, el cos­

to fiscal de la crisis del sector hipotecario se estima 

en 4,5% del P/8. 

En términos comparativos, la crisis del sector finan­

ciero co lombiano tuvo costos fiscales menores a 

los registrados por Méx ico en 1995-1 998, y los paí­

ses del sudeste asiático entre 1997 y 1999. Sin em­

bargo, en términos históricos, los costos de la crisis 

reci ente res u Ita ron muy superiores a los de la crisis 

de 1982-1984 e incluso a los de los años treinta. 

VIl. EL COBRO DE LA CARTERA HIPOTECARIA: 

ASPECTOS LEGALES 

Para eva luar la operación del sistema de financia­

miento hipotecario es indispensable entender los 

aspectos legales y operativos del proceso de entre­

ga o toma de los bienes rec ibidos como dación en 

pago (BRP) . Esta sección analiza la duración y los 

costos de los procesos ejecutivos, así como los ac­

tores que intervienen y el papel que juegan. 

En teoría, el proceso ejecutivo hipotecario está di­

señado para que el acreedor pueda hacer efectivo 

su derecho, una vez vencido el plazo de la obliga­

ción cred iti c ia. Estos procesos son el mecanismo 

para recupera r la cartera hipoteca ri a vencida que 

no logra reestructurarse y representan, dentro del 

universo de las controversias judiciales, la más alta 

tasa porcentual de trabajo jurisdiccional. En efecto, 

la Corporación Excelencia en la Justicia calcula que 

un 89,5% de la ca rga laboral de los juzgados civi­

les corresponde a los procesos de esta naturaleza. 

" Los bancos tuvieron asumieron la diferenc ia entre los rendi­
mientos de los títulos TES Ley 546/99 y el rendimiento or igina l 
de la ca rtera. 
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La duración de este tipo de procesos debería ser 

corta en la medida en que no es necesario declarar 

ni reconocer ningún derecho. Sin embargo, aun­

que la duración normativa es de solo 390 días, los 

estudios de campo rea lizados por diferentes entida­

des indi ca n algo bien diferente: 830 días según el 

Consejo Superior de la Judicatura; 1300 días según 

la Corporación Excelencia en la Justicia (2002)22 y 

1440 días según las propias entidades de crédito 

hipotecar io (!CA\!). 

El trámite del proceso ejecutivo hipotecario se rige 

por Código de Procedimiento Civil (CPC) y se inicia 

con la presentación de la demanda ante el juez 

competente por parte del acreedor contra el deu­

dor. Una vez el juez evalúa el cumplimiento de los 

requisitos (en particular el título ejecutivo) ordena 

el embargo y secuestro de los bienes que confor­

man las garantías correspondientes. Esto se hace a 

través del denominado "mandamiento de pago", el 

cual debe ser informado al deudor mediante los 

mecanismos de notificac ión previstos en el CPC, a 

fin de que pueda ejercer su derecho de defensa23
. El 

deudor solo puede alegar excepc iones de fondo, 

que se encuentran taxativamente relac ionadas en 

el CPC. Posteriormente, el juez debe dictar senten­

c ia. Si la sentencia es favorable al acreedor se orde­

na el remate de los bi enes embargados y secuestra­

dos (en caso contrario se ordena termin ar el proce­

so y archivar el exped iente). La ejecución continúa 

med iante i) la liquidación del crédito para estable­

cer el monto de la obligación; ii ) la presentación 

22 Trabajo de investigac ión sobre 95 procesos en Bogotá cuyo 
resultado coinc ide con una muestra sobre 738 procesos de juz­
gados civil es munic ipales y del circuito adelantado en diferen­
tes ciudades por el Ministerio de justicia y del Derecho en 1997. 

23 Si la demanda ejecutiva no cu mple con los requisitos defini­
dos en el CPC el juez la inadmite para que se corrij a dentro de 
un término de cinco días. 



del ava lúo de los bienes embargados y secuestra­

dos, que sirve de referencia para fijar el precio base 

de remate (70% del ava lúo); iii ) la fij ac ión de fecha 

para la diligencia de remate y la iv) diligencia de re­

mate. Con el producto de la venta por remate se 

procede al pago de la obligación ejecutada24
• El 

proceso termina con la decisión del juez aproban­

do el remate y ordenando la entrega de los bienes. 

La lentitud de los procesos ejecutivos hipotecar ios 

refleja la gran ca ntidad de etapas que deben su rtir­

se y la congestión de los despachos judicia les. Las 

cifras del Gráfico 13 que provienen de los propios 

bancos hipotecar ios indican que a julio de 2002 

ex istían 128,3 16 procesos ejecutivos hipotecarios 

por un valor total de $5 ,25 billones, equivalentes a 

2, 1% del PI B. El ritmo de crec imiento de dichos pro­

cesos es bastante acelerado. Solo durante el primer 

semestre de 2002 se presentaron 23,000 deman­

das. Más grave aún es que del total de procesos ape­

nas 5% se encuentra en la etapa de remate del 

inmueb le y 11 % entre sentencia y liquidac ión apro­

bada. El resto, es decir 84% de los procesos, se en­

contraban para sentencia (13%), sin notif icación 

(42%), o no habían sido admitidos (29%)25. 

El Gráfico 14 ilustra la situación con información 

proveniente de tres bancos hipoteca rios. A partir de 

los datos históri cos de cartera venc ida y daciones 

en pago (durante los últimos tres años) construimos 

la probabilidad de entrega de una dación en pago 

en función del tiempo transcurrido desde que el 

créd ito entró en mora. Ll ama la atención que la 

probabilidad de entrega de un crédito que cump la 

24 En procesos ejecutivos con ga rantía rea l el acreedor puede 
solicitar la adjud icación de los bienes embargados por cuenta 
del crédito demandado. 

25 Cifras del /CA V. 

Gráfico 13. COMPARACIÓN NÚMERO Y SALDO 
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Gráfico 14. PROBABILIDAD DE ENTREGA DE DA­
ClONES EN PAGO 

O 10 20 JO 40 50 60 70 80 90 100 11 0 120 

Altura de mora (meses) 

Fuente: Titul ari zadora Colombiana S.A. 

30 meses en mora está apenas entre 1 0% y 40%. 

Para cada uno de los tres bancos utilizados en este 

ejerc ic io, la probabilidad ll ega a 50% (la vida me­

dia) en 32, 46 y 58 meses, respectivamente. 

Los gastos más representativos para adelantar un 

proceso ejecutivo son los honorar ios de los aboga­

dos externos (57%) y de los peritos ava luadores 

(16%). El resto corresponde a fotocopias de la de­

manda, certificado de libertad, autenticac iones, me-
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didas caute lares, pago de notificaciones, gastos cu­

rador, publicación avisos ele remate, pago impues­

to predial, gastos de protocolización, registro de 

remate, entre otros. Cálcu los propios indican que 

para un créd ito por $15 millones (US $5,350) res­

paldado por un inmueble ava luado en $30 millo­

nes (US $1 0,700), los costos totales del proceso son 

del orden de $3,7 millones (US $1,321). 

Este diagnóstico indica que además de los riesgos 

de crédito, de mercado y de liquidez, los bancos 

hipotecarios enfrentan altos ri esgos lega les por la 

existencia de un gran número de procesos ejecuti ­

vos hipotecarios inic ,ados, que son lentos y costo­

sos. Ahora bien, la anterior situación sería menos 

caótica de no haber sido declarado inexequible el 

proceso de arb itramento contemp lado en la Ley 

546 que buscaba agi lizar la resoluc ión de esta cla­

se de confli ctos26 . 

Sin embargo, a finales de diciembre de 2002 el 

Congreso aprobó la ley que modifica algunas dis­

posiciones generales y procedimientos del Cód igo 

de Procedimiento Civil, con especial énfas is en el 

proceso ejecutivo. De acuerdo con el aná li sis de 

expertos en la materia, dicha reforma puede redu­

ci r en cerca de 12 meses la duración promedio de 

un proceso ejecutivo, lo cua l representa cerca del 

24% de la duración actual. 

VIII. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO 

La literatura empíri ca sobre los determinantes de la 

cantidad y la ca lidad del crédito es relativamente 

16 Sentencia C-1140, 30 de agosto de 2000. Magistrado Ponen­
te: José Gregorio Hernández Ga li ndo. Las consideraciones de la 
Corte más relevantes fueron la violación del derecho de acceder 
a la administración de justicia, principio de igualdad, objetivo 
constitucional del orden justo y derecho a una vivienda digna. 
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escasa en Colombia. En un trabajo rec iente, Mar­

tínez y Gómez (2001) analizan los determinantes 

de la cartera vencida más las daciones en pago (co­

mo porcentaje de la cartera bruta) a partir de series 

de tiempo mensuales para el agregado de las ent i­

dades especia li zadas en el créd ito hipotecario. Con­

cluyen que ex iste una relac ión estadística entre la 

ca li dad de cartera de las entidades hipotecarias y la 

tasa de interés real, así como con la tasa de creci­

miento real del índice de precios de la Bolsa de 

Bogotá (datos mensuales). Cuando usan datos tri­

mestrales encuentran una relación estab le de largo 

plazo entre ca lidad de cartera y tasa de desempleo. 

Por su parte, Barajas, Lopez y Oliveros (2001) in­

vestigan los determinantes del estancamiento del 

crédito y concluyen que los factores de oferta resu­

midos en la "capacidad de prestar" y la "disposición 

para prestar" de la entidades bancarias son funda­

mentales. Seña lan la disposición a prestar se ve 

afectada por el deterioro de la ca lidad de los acti­

vos y por la desaceleración de la actividad econó­

mica. 

Este trabajo ana li za los determinantes de la tasa de 

desembolso de nuevos créditos y del deterioro de 

su calidad (incrementos en morosidad y entrega de 

daciones en pago) a partir de la información men­

sual a nivel de créditos individuales proveniente de 

dos entidades financieras que representan cerca de 

30% de los activos del sector hipotecario. La base 

de datos incluye la totalidad de los créditos otorga­

dos por estas entidades vigentes en algú n momento 

durante el período comprendido entre enero de 

1994 y junio de 2002 (no todos los créditos estuvie­

ron vigentes durante el período comp leto: algunos 

créd itos fueron originados con posterioridad a ene­

ro de 1994 y/o desaparecieron antes de junio de 

2002). La base tiene información de 240,350 créd i­

tos, de los cua les 132,990 corresponden a cartera 

VIS (27%) y 107,360 a cartera no VIS (73%) . 



La información di sponi b le inc luye variables como 

el sa ldo de capital por amorti zar, el número de cuo­

tas en mora en cada mes (a ltura de mora), as í como 

el ava lúo inic ial del inmueble. Esta última variabl e 

se actuali zó mensualmente con el lndice de Pre­

c ios de la Vivienda ca lculado por el ONP para Bo­

gotá (rangos bajo, medio y alto, según el valor ori­

ginal del inmueble) . A partir de este va lor actuali za­

do se construyó la relac ión entre el sa ldo del créd i­

to y el va lor del inmueble para cada mes (L TV) 27
. El 

Gráfi co 15 muestra los valores promedio del L TV 

para la muestra de créditos. Es evidente el incremen­

to continuo de esta relación a lo largo del período 

1995-1 999. 

Adi c ionalmente, la base contiene info rmac ión que 

describe las característi cas del crédito a junio de 

2002 (que puede refl ejar las condic iones ini c iales 

o, en caso de haber sido renegociadas, su estado en 

esa fecha) . En esta categoría se encuentran va ri a­

bl es como el pl azo contractual del crédito en me-

Gráfico 15. L TV PROMEDIO 
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Fuente: cálculos propios . 

27 En la muestra ex isten L TV in iciales mayores a 1 debi do a la 
reestructuración de crédi tos. En este proceso, los intereses de 
mora son agregados al capital del crédi to, incrementando el va­
lor del sa ldo respecto al va lor de la garantía inmobiliari a. 

ses (PLAZO), el banco que lo desembo lsó (se trata 

de una vari able dummy dado que se tuvieron en 

cuenta dos bancos), el sistema de amorti zac ión28
, 

la tasa de interés de los créditos hipotecarios deno­

minada tasa remuneratoria que equiva le a una tasa 

rea l ya que está definida sobre sa ldos en UVR 

(TASA), una var iab le dummy que identi f ica el t ipo 

de crédito y as igna un va lor unitario a los créditos 

VIS (VIS/NOVIS) y, por últ imo, una variable dummy 

que toma un va lor uni ta ri o cuando el crédito se 

convirt ió en dac ión en pago en algún punto de su 

hi storia (BRP) . Adi c ionalmente, la base incluye las 

fechas de renegociaciones, reliquidaciones y apli­

cac ión de alivi os de Fogafín. 

El Cuadro 2 muestra algunos datos descriptivos. El 

sa ldo ini c ial de todos los crédi tos incluidos equiva­

le a $8,8 billones de noviembre de 2002, de los 

cuales $3,2 billones continuaban vigentes a marzo 

de 2002 (frente a $11 billones de cartera total vi­

gente) lo que representa cerca del 30% del val or de 

los créditos totales del sistema. El 90,2% de los 

créditos incluidos en la muestra fueron otorgados 

durante los años noventa. Tamb ién se aprec ia que 

la relación L TV al momento de la originac ión ha 

aumentado a través del tiempo. Los créditos origi­

nados durante la burbuja del sector (entre 1994 y 

1998) se caracteri zan por tener mayores alturas de 

mora y tasas de interés. Un 5% de estos créditos 

han culminado en dación en pago. 

Los Cuadros 3 y 4 comparan algunos indi cadores 

para los créditos VIS y no VIS. Además de tener una 

menor tasa de interés, los créditos VIS reportan una 

menor altura promedio de mora e inc idenc ia de 

28 Puede ser el sistema de cuota constante en UVR, el de abo­
no constante a capi ta l en UVR, o cualqu ier otro sistema dese­
chado por la legis lac ión en 1999. 
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Cuadro 2. CARTERA TOTAL POR AÑO DE DESEMBOLSO 

Año de originación % saldo 0/o número de % créditos en Plazo Tasar LTV Altura de 
inicia la créd itosh dación de pago original' original' morac 

(meses) (meses) 

Antes de 1980 0,0 0,0 4,5 176,9 8,3 24 158,8 
1980 - 1984 2,2 1,9 0,4 179,5 6,8 38 2,7 
1985- 1990 8,6 10,3 0,4 177, 1 6,8 48 1,8 
1990- 1992 6,2 5,8 0,6 178,1 9,0 45 1,6 
1993 - 1994 13,2 13,0 1,1 177,8 9,7 53 1,5 
1995- 1996 20,7 16,3 4,4 179,3 12,4 51 2,1 
1997- 1998 29,3 26,4 5,2 175,5 13,0 52 2,3 
1999- 2000 17,0 21,2 3, 1 172,6 12,1 55 1,7 
2001 1,9 3,2 0,0 162,3 11 ,9 52 0,3 
2002 0,9 1,8 0,0 163,6 11 ,9 55 0,0 
Tota l 100,0 100,0 3,0 176,1 11 ,3 52 1,9 

Sa ldo inicial: 8.835 miles de millones de pesos de noviembre 2002. 
b Número de Créditos 224.930. 

' Promedio ponderado. 
Fuente: cá lculos de los autores . 

Cuadro 3. CARTERA VIS P'OR RANGO DE LTVORIGINAL 

Rango de LTV LTV % saldo 0/o número de 
original inicialc inicial ... crédi tos" 

Menos de l 1 O% 5,9 11, 1 7,6 
10%-20% 14,2 6,6 4,9 
20%-30% 25,7 2,7 3,7 
30%-40% 35,9 3,7 5,7 
40%-50% 46,0 7,6 10,8 
50% - 60% 56,3 16,6 18,5 
60%-70% 65,7 29,5 28,3 
70% -80% 75,4 15,5 14,1 
80%-90% 85,3 5,5 5,4 
90%- 100% 96, 1 1,0 0,9 
100%-120% 107,8 0,1 0, 1 
120%- 150% 134,7 0,0 0,0 
Mas de 150% 214,2 0,1 o, 1 
Total 53,5 100,0 100,0 

' Sa ldo inic ia l: 2.457 mil es de millones de pesos de noviembre 2002. 
b Nú mero de Créditos 102.583. 

' Promedio ponderado. 
Fuente: cá lculos de los autores. 

daciones en pago en comparación con la cartera 

no VIS. El L TVoriginal es mayor en los créditos VIS, 

que muestran un promedio de 53,5%, frente a 50,9% 

de la cartera no VIS. De otra parte, la gran mayoría 

de los créd itos VIS y no VIS incluidos en la muestra 

54 COYUNTURA ECONÓMICA 

% créd itos en Plazo original' Tasac Altura de 
dación de pago (meses) mora' (meses) 

0, 1 175 6,7 2,2 
0, 1 176 7,7 2,0 
0,3 172 9,0 1,8 
0,4 173 9,4 1,3 
0,6 176 9,6 1,2 
0,8 181 9,8 1,2 
1,3 181 9,1 1,4 
2,6 180 8,0 1,9 
1,2 180 6,5 2,7 
0,8 176 6,3 1,4 
2,3 169 8,4 1,0 
9,7 189 9,9 3,1 

170 8,8 8,0 
1,1 179 8,6 1,6 

tienen plazos ori ginales de 15 años. El Cuadro 5 

presenta informac ión relacionada con el componen­

te rea l de las tasas de interés. Se aprec ia que existe 

una alta concentrac ión en los rangos máximos per­

mitidos por la normativ idad actual para créditos 



VIS (11 %) y no VIS (13, 9%). A l cruza r el comporta ­

miento de la altura de mora promed io y del porcen­

taje de daciones en pago con el nivel de tasas 

aparece una relac ión pos itiva entre estas variabl es. 

A. Estimación econométrica 

Esta sección utili za la base de datos descrita para 

identifi car los determinantes del desempeño del 

Cuadro 4. CARTERA NO VIS POR RANGO DE LTVORIGINAL 

Rango de LTV LTV % saldo 0/o número de % créditos en Plazo original' Tasac Altura de 
original inicia)c inicia l <~ créditos" dación de pago (meses) mo ra' (meses) 

Menos de l 1 O% 6,9 1,1 3,8 5,3 155 11,8 1,4 
10% -20% 16,0 5,4 3,4 1,9 166 12,2 1,2 
20%-30% 25, 7 8,4 4,7 2,0 169 12,8 1,5 
30% -40% 35,5 11 ,7 4,7 1,7 171 12,7 1,4 
40%-50% 45,5 15,5 9,1 2,9 175 12, 8 1,8 
50%-60% 55,7 23,3 22 ,7 5, 1 177 12,6 2,1 
60% -70% 65,2 26,5 37, 8 7,6 180 12,4 2,6 
70% -80% 75,0 6,3 11 ,6 8,8 178 10,8 3, 1 
80% -90% 84,0 1,2 1,3 4,4 169 8,5 2,9 
90%- 100% 95,2 0,2 0,5 7, 1 153 10,0 2,6 
100% - 120% 108,3 0,1 0,3 10,8 169 10,4 3, 1 
120% - 150% 13 1,5 0,1 0,1 3,9 164 11 ,4 3,3 
Mas de 150% 207,7 0, 1 0,0 0,9 161 12,1 1,3 
Tota l 50,9 100,0 100,0 4,5 175 12,4 2, 1 

' Saldo ini c ia l: 6.3 77 mil es de mi ll o nes de pesos de noviembre 2002. 
b Número de Créd itos 122 .347. 

' Promedi o po nderado. 
Fuente: cá lculos de los autores. 

Cuadro 5. CARTERA TOTAL POR RANGO DE TASA 

Rango de tasa Tasa' % saldo 0/o número de 0/o créditos en Plazo LTV Altura de 
inicia la creditosb dación de pago original' original' mora' 

(meses) (meses) 

Menos del1 % 0,0 0,0 0,1 4,3 119 54,7 2,4 
1%-2% 2,0 0,0 0,0 171 53,7 0,9 
2% - 3% 3,0 0,1 0,1 2,5 177 57,8 0,5 
3%- 4% 4,0 0,0 0,0 145 50,8 2, 1 
4%-5% 5,0 6,3 12,3 1,1 178 63,3 1,9 
5°/o - 6°/o 5,4 0,6 0,8 0,2 171 40,0 1,2 
6% - 7% 6,7 7,3 7,1 0,5 174 46,0 2,0 
7% - 8% 7,8 3,3 4,0 1,6 165 50,4 1,3 
8% -9% 8,6 4,7 4,2 0,8 176 51,1 1,5 
9%- 10% 9,8 4,3 4,2 1,7 175 48,4 2,0 
10%- 11 % 11 ,0 18,3 28,7 1,7 177 57,5 1,5 
11 % - 12% 12,0 9,8 7,4 3,8 185 48,1 1,6 
12% - 13% 13,0 7,1 4,8 3,7 177 46,1 1,3 
13% -14% 13,9 38,1 26,4 6,4 174 50,7 2,5 
Tota l 11 ,3 100,0 100,0 3,0 176 5 1,7 1,9 

' Saldo ini c ia l: 8.835 mil es de millo nes de pesos de nov iembre 2002. 
b Número de Créd itos 224.930. 

' Promedi o po nderado. 
Fuente: cá lculos de los autores. 
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sector de financiamiento hipotecario. En primer 

lugar, se construye la tasa ele originación promedio 

de créditos hipotecarios para los dos bancos en 

cuestión (valor de los créditos originados en cada 

mes como porcentaje del saldo de créditos vigentes 

en el mes anterior) y se identifican los determinan­

tes de esta serie de tiempo. En segundo lugar, se uti­

li za el panel de datos con información mensual a 

nivel del crédito individu 1 con el fin de ana lizar 

los determinantes de la altura de mora. Finalmente, 

a partir de la información de corte transversal para 

todos los créditos de la muestra se exploran los de­

terminantes de la probabi l idad de entrega del in­

mueble como dación en pago del crédito. Esto per­

mite identificar los factores que determinan la si­

niestralidad de los créd itos . En los tres casos se aña­

de al análi sis de los determinantes económ icos una 

variable dummy para el periodo 1999-2001 que 

capta efectos extraeconómicos, asociados a la ines­

tabilidad jurídica y normativa. 

B. Tasa de originación de créditos hipotecarios 

El Gráfico 16 muestra la ta!;a de origi nación de cré­

ditos hipotecarios de las dos entidades analizadas. 

Las cifras indican que para la cartera no VIS la ori­

ginación de créditos cayó abruptamente durante el 

primer semestre de 1998 al pasar de una tasa men­

sual de 3,5% en diciembre de 1997 a 0,7% en ju­

nio de 1998. En el caso de la cartera VIS el descen­

so fue un poco posterior y más gradua l (comenzó 

en marzo de 1998). En ambos casos la tasa de origi­

nación se tornó nula a comienzos de 2000 (pocos 

meses después de aprobada la ley de vivienda). Se 

ha mantenido en niveles muy bajos para la cartera 

no VIS y se ha recuperado recientemente en el caso 

de la cartera VIS (desde septiembre de 2001 ). 

El ejercicio econométrico se realizó con el fin de 

identificar los determinantes de las tasas de origi-
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Gráfico 16. TASA DE ORIGINACIÓN POR TIPO 
DE CRÉDITO* 
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Fuente: cá lculos de los autores. 

nación de la cartera total (ORIGTOT). Como varia­

bles exp licativas se utili zaron (además de la varia­

ble dependiente rezagada y de la constante): i) el 

indicador de cartera hipotecaria vencida medido 

como la cartera con noventa o más días de mora 

como porcentaje de la cartera bruta (VENCIDA); ii) 

el CUBRIMIENTO de la cartera entendido como pro­

visiones sobre cartera bruta; iii) la tasa de interés 

real promedio (en puntos porcentuales) de los cré­

ditos hipotecarios originados (TASA); iv) la LIQUI­

DEZ medida como el activo disponible sobre los 

depósitos y ex igibilidades para el agregado de los 

dos bancos de la muestra; v) la SOLVENCIA medi­

da como el patrimonio sobre el activo total , y, por 

último, vi) la variable dummy que toma un valor 

unitario entre 1999 y 2001 . 

Aunque no hay modelo explícito, se espera que el 

porcentaje de cartera vencida, el cubrimiento de la 

cartera (que extrae recursos prestables) y la tasa de 

interés (que encarece el crédito) tengan un efecto ne­

gativo sobre la tasa de originación de nuevos crédi­

tos. Por el contrario, la liquidez y solvencia de las 



entidades financieras deben tener un efecto pos iti­

vo sobre la generac ión de nuevos crédi tos. Los re­

sul tados de las estimac iones se aprecian en el Cua­

dro 6. Todos los coeficientes estimados muestran 

los signos esperados, además de ser estadísti camente 

signi f ica tivos (con excepción de la variab le LIQ UI­

D EZ) . 

Los coefic ientes indican que la elastic idad de la 

tasa de originación de ca rtera tota l con respecto a 

Cuadro 6. DETERMINANTES DE LA TASA DE ORIGINACIÓN DE CRÉDITOS HIPOTECARIOS 

Variable Dependiente LOG(O RI GTOT) LOG(ORIGVIS) LOG(ORIGNOVIS) 
Procedimiento O LS OLS OLS 

Constante -3,12 -2,21 -5,78 
Estad ístico t -1,82 -1,30 -3, 02 
Probabi li dad 0,07 0,20 0,00 

DUM99-01 -0,52 -0,31 -0,50 
Estad ístico t -4,18 -2,57 -3 ,98 
Probab ilidad 0,00 0,01 0,00 

LOG(Variable depend iente (-1 )) 0,23 0,63 0,17 
Estadístico t 2,21 8, 15 1,60 
Probabi lidad 0,03 0,00 0,11 

LOG(VENCIDA(-1 )) -0,62 -0, 12 -0,99 
Estadístico t -4,70 -1 ,10 -6,10 
Probab il idad 0,00 0,28 0,00 

LOG(CUBRIM IENT0 (-1)) -0,52 -0,2 1 -0,66 
Estadístico t -4,73 -2,30 -5 ,33 
Probabi 1 idad 0,00 0,02 0,00 

LOG(LIQUIDEZ(-1 )) -0,28 -0,33 -0,24 
Estadístico t -1,53 -1,71 -1,30 
Probabi 1 idad O, 13 0,09 0,20 

LOG(SOL VENCIA( -1)) 2,09 1,03 2, 12 
Estadístico t 4,45 2,35 4,63 
Probabi lidad 0,00 0,02 0,00 

LOG(SPREAD(-1)) 0,67 0,40 0,72 
Estadíst ico t 3, 02 1,76 3,09 
Probabi lidad 0,00 0,08 0,00 

LOG(TASA(-1)) -1,86 -1,40 -2 ,55 
Estadístico t -3,27 -2,53 -4,14 
Probabi 1 idad 0,00 0,01 0,00 

R2 ajustado 0,96 0,90 0,96 
Log verosimilitud -3,74 -6,06 -7,49 
Durbin W atson 2,13 2,3 1 2,21 
Número de observaciones 86 86 86 

Fuente: cá lcu los de los autores. 

LA CRISIS DE FI NANCIAMI ENTO HIPOTECARIO EN COLOMBIA 57 



la tasa de ca rtera vencida es de -0,62 y -0,52 con 

respecto a la tasa de cubrimiento. Por su parte, la 

elastic idad de la tasa de originación con respecto a 

la tasa de interés es cerca na a -1,86 lo que indica 

que un incremento de 1% en la tasa de interés re­

duce en 1,86% la tasa de ori gi nac ión. Esto sugiere 

que priman los efectos de demanda de un incre­

mento en la tasa de interés. Para captar el efecto so­

bre la oferta de crédito de un incremento en la tasa 

de interés se puede introducir el margen de interme­

diación (spread o diferencia entre tasas activas y 

pas ivas de los bancos en cuestión) en la regres ión. 

Esta variab le tiene un efecto positivo (a mayor spread 
mayor oferta de crédito), estadística mente signifi­

ca ti vo. Finalmente, la liquidez de las entidades no 

parece ser una var iab le determinante, mientras que 

los resu ltados sugieren que su ni ve l de solvenc ia in­

crementa la capac idad de desembol sar nuevos cré­

ditos. De hecho, un aumento de 1% en el indicador 

de solvencia aumenta por sí solo en 2, 1% la tasa de 

originac ión. Por su parte la dummy para el periodo 

1999-2001 es negativa y altamente signifi cativa lo 

que indica que durante ese periodo se redujo la ta­

sa de ori ginac ión por razones diferentes a las vari a­

b les incluidas en el modelo. De hecho, la tasa de 

originac ión cayó en 52% en promed io durante este 

periodo como resultado de factores no captados 

por las demás variab les del modelo. 

La ecuac ión 2 del mismo Cuadro muestra los resul­

tados para la regresión que utiliza como variab le de­

pendiente la tasa de ori ginación solo para los crédi­

tos VIS (ORIGVIS). Las variab les explicativas son sig­

nifi cat ivas, con excepc ión de el indicador de car­

tera vencida. En este caso la dummy para el perio­

do 1999-2001 indica que la ca ída en la tasa de ori­

ginación de créditos por factores ajenos al modelo 

fue cercana a 31 %. La ecuación 3 hace lo propio 

con los créditos no VIS (ORIGNOVIS) y encuentra 

que todas las variables expli cativas son sign ificat i-
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vas además de tener el signo correcto (con excep­

ción de la variab le liquidez y la va riable depend ien­

te rezagada). 

C. Determinantes de la mora 

La estimac ión de los determinantes de la mora se ba­

sa en un panel que incluye 13,8 millones de obser­

vac iones (un promedio de 154,000 créd itos duran­

te 90 meses) lo cual incrementa notab lemente la 

comp lej idad computacional del ejerc ic io. La va ri a­

ble dependiente es el número de cuotas en mora de 

cada créd ito en cada mes (MORA). Como var iab les 

exp licat ivas se incluyeron, además de una constan­

te y de la variab le dependiente rezagada, el sa ldo 

ini c ial del créd ito en UVR normali zado por el pro­

med io de sa ldos iniciales también en UVR (SALDOI), 

y la tasa de interés del crédito (TASA) que es cons­

tante a lo largo del tiempo. Adiciona lmente se in­

cluyeron las siguientes vari ables dummy: AMORT 

que toma un va lor únitari o cuando el créd ito ti ene 

el sistema de amorti zac ión de cuota fija en UVR (O 

de lo contrario)29, VIS/NO VIS que toma un va lor uni­

tario cuando se trata de un créd ito VIS, BANCO (O 

para un banco y 1 para el otro), as í como la dummy 
que toma va lores unitarios durante el periodo 1999-

2001 que busca captar los efectos de la inestabili­

dad normativa. También se incluyeron va ri abl es 

que cambian a través de tiempo, como la antigüe­

dad del créd ito medida como el número de meses 

desde la or iginac ión (EDAD), y la variab le L TV que 

como vimos corresponde a la relación entre el sa l­

do de capital y el va lor esti mado del inmueb le. 

Las estimaciones se rea lizaron bajo la metodología 

de "pool"·en la que los efectos fijos o alea tori os par-

29 Este sistema implica un menor ritmo de amortización inicial 
en comparación con el sistema de abono constante a capita l. 



ti culares a cada créd ito de la muestra son despre- nes indi ca n que el sistema de amorti zac ión de cuo-

c iables. Los resultados se resumen en el Cuadro 7. ta fija en UVR es más propenso a generar mora de-

La ecuación 1 analiza los determ inantes del nivel b ido a que bajo esta modal idad se difi ere la amorti-

de la altu ra de mora (en logaritmos). Las estimac io- zac ión de capital (en comparación con el sistema 

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LA ALTURA DE MORA 

Método: O LS 
Variable Dependiente: Log (Altura de mora) 

Regresión 2 3 4 
Niveles Primeras d iferencias• Niveles Nive les 

Constante 0,007368 ••• 0,052294 ••• 0,007226 ••• 0,006028 ••• 
Estadístico t 2,97 21,38 2,91 2,43 

log(MORA(-1 )) 0,899753 ••• -0,29727 ••• 0,899748 ••• 0,899755 ••• 
Estadís tico t 7128,53 -11 56,9 7128,57 7128,70 

AMORT 0,028902 ••• 0,003827* •• 0,028861 ••• 0,028842 ••• 
Estadísti co t 95,56 12, 14 95 ,42 95,36 

BANCO -0,00944 ••• -0,0027 ••• -0,00940 ••• -0,00944 ••• 
Estadíst ico t -43,45 -14,14 43,26 -43,42 

V/SINO VIS -0,0 1787 ••• 0,000523 ••• -0,01788 ••• -0,01781 ••• 
Estadístico t -65,32 1,11 65,36 -65, 11 

SALDO/ -0,00811 ••• -0,00005 ••• -0,00817 ••• -O,OOR 11 ••• 
Estadísti co t -49,65 -1,35 -49,99 -49,65 

TASA -0,08925 •• O, 1209 14 *** -0,08814 ••• -0,07909 ** 
Estad ísti co t -17,25 28,67 -17,04 -15,24 

PLAZO -0,01872 ••• -0,00962 •• -0, 01 884 ... -0,01887 ••• 
Estadístico t -40,64 -23,01 -40,91 -40,96 

LTV 0,179 184*** 2,875096 ••• o, 179501 ••• O, 18041 5 *** 
Estadísti co t 234,74 366,42 235, 11 235,86 

EDAD 0,025317 ••• 0,025492 ••• 0,02562 1 ••• 
Estadístico t 165,28 166,44 166,73 

PRODIND -0,02 062 ••• -0,0309 1 ••• 
Estadísti co t -19,28 -27,23 

WMIN -0, 1254 1 *** 
Estadíst ico t -24,69 

DUMMY 1999-2001 0,001573 *** 0,002487 *** 0,001 27 1 *** 0,004056 *** 
Estadís tico t 7,38 12,3 8 5,94 17,2 

R2 ajustado 0,80927 0,09082 0,809 11 0,809 11 
Observac iones In cluidas 13,885,590 13,677,431 13,885,590 13,885,590 
Durbin Watson 2,31 1,87 2,32 2,3 1 

*Sign ificativa a l 90% de confianza; **Signifi cati va a l 95% de confianza; *** Significativa al 99% de confianza. 
• Las variab les incluidas en primeras di fere nc ias son la va ri able dependiente y e l L TV. 
Fuente: cá lculos de los autores. 

5 6 
Niveles Primeras dife rencias• 

-0,0 1189 ••• 0,00537 ••• 

-13,06 -6,81 

0,898645 ••• -0,29752 ••• 

71 10,18 -1152,8 

0,026253 ••• 0,005831 ••• 

86,72 19,95 

-0,00718 *** -0,00236 *** 
-32,91 -11 ,48 

-0,01391 ••• 0,001739 ••• 

-52,85 7,22 

-0,00250 ••• 0,000245 •• 
-22 ,87 2,33 

0,030 782 *** o, 152744 *** 
6,27 40,7 

-0,0001 7 *** -7, 17E-06 ** 
-48,6 -2, 12 

O, 147596 ••• 0,598189 ••• 
259,58 191 ,25 

0,000680 ••• 
187,8 

-0,02534 ••• 
-22,93 

-0,201 00 *** -0,15654 *** 
-3 7, 18 -29, 88 

0,005438 *** 0,004602 ••• 
23,33 21,04 

0,80929 0,09082 
13,885,590 13,677,43 1 

2,3 1 1,88 
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de abono constante a capital). La altura de mora es 

un 2,6% mayor en promedio para los créditos con 

cuota fij a en UVR. Por su parte, los créditos VIS pre­

sentan altura de mora inferior en 1,4% que los no 

VIS, al igual que los créditos originados po r el ban­

co des ignado con el número 1. Con respecto a las 

características del crédito, los resultados indican 

que a mayor sa ldo inic ial menor la altura de mora, 

al igual de lo que ocurre con la tasa de interés y el 

p lazo del créd ito. Por otra parte, a mayor L TV ma­

yor ri esgo de insolvencia y, por lo tanto, mayor al­

tura de mora. Todo lo demás constante, un aumen­

to de una centés ima en el L TV (un punto porcen­

tual) incrementa la altura de mora en O, 14%. La va­

ri ab le dummy indica que la altura de mora aumen­

tó durante el peri odo 1999-2001 a un ri tmo men­

sual equi va lente a 0,2% por razones di ferentes a 

las explicadas por las vari ables incluidas en el mo­

delo. 

La regres ión anteri or puede ado lecer de varios pro­

blemas, entre ellos el carácter no estacionario de la 

vari abl e dependiente. Por ello ta mbién se estimó la 

vari abl e dependiente en primeras di fe rencias. Los 

resultados, que se presentan en la ecuac ión 2, si 

bien tienen un R-cuadrado rnuy bajo, sugieren igual­

mente que un aumento en la relación L TV incre­

menta el ritmo de crecimiento de la altura de mora. 

As imismo, la tasa de crecimiento de la mora se ace­

leró en 0,2% en cada mes entre 1999 y 2001. En es­

te caso aparece que el ritmo de deterioro de lacar­

tera no VIS es inferi or al de la VIS. 

Tanto la estimac ión en nive les como en primeras 

diferencias pueden complementarse al incl uir al­

gunas vari ables económicas, ad ic ionales a la rela­

c ión L TV, que afectan la ca lidad de la cartera hipo­

tecari a. Dado la periodicidad mensual de la informa­

ción se utilizaron la tasa de crec imiento (año acumu­

lado) tanto de la producción industrial (PROOINO) 
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como del sa lario mínimo en términos reales (WMIN). 

En ambos casos se espera una relac ión negativa 

con la altura de mora. Los resul tados, que se presen­

tan en las ecuaciones 3 a 5, indica n que un incre­

mento de un punto porcentual en la tasa de crec i­

miento de la producc ión industri al reduce, en pro­

medio, la altura de mora en 0,03%. Por su parte, un 

incremento de un punto porcentual los sa larios 

mínimos rea les está asoc iado a una reducc ión en la 

altura de mora de 0,20%. Cuando las va ri abl es 

económicas se añaden a la regresión en primeras 

d iferencias los resultados se mantienen só lidos, al 

tiempo que aumenta el efecto de la vari ab le dummy 

que capta el período de inestabilidad. 

D. Determinantes de las daciones en pago 

Para esta estimación se generó una muestra con da­

tos de corte transversa l donde la va ri able BRP toma 

un va lor un itari o cuando el crédito fue cancelado 

mediante una dac ión en pago y cero de lo contra­

ri o . Como determinantes de la probabili dad de en­

trega de BRP se incluyeron las variabl es BA NCO, 

AMORT, PLAZO, VISINOVIS, TASA, SALDO/, des­

critas arriba. Además se incluyó la variable L TVen 

el momento de la originac ión (L TVO Rf) . Todas es­

tas variables son de carácter estáti co y no permiten 

relacionar la elac ión en pago con la evoluc ión del 

crédito a través del tiempo. 

Para recoger los efectos dinámicos del sa ldo, el va­

lor del inmueble, y el entorno macroeconómico so­

bre la probabilidad de entrega de BRP, se incl uyó la 

altu ra de mora promedio del crédito a lo largo de su 

hi stori a (M O RAPROM). Por último se introdujo la 

variable CAN CAP que se define como la relac ión 

entre (uno más) la va lorización del inmueble (me­

dida con el indicador de prec ios de viv ienda del 

ONP¡ y (uno más) la tasa de interés nominal del 

crédito (tasa de interés real más cambio porcentual 



de la UVR/UPAC)30 . Las estimac iones se rea li za ron 

med iante la metodología de Probit binari o en la 

que el signo de los coefic ientes refleja el aporte de 

cada variab le independiente a la probabili dad de 

entrega de BRP. 

El Cuadro 8 resume los resul tados de la regresión. 

El coefic iente de la variab le V/5/NOV/5 indica que 

la probabilidad de entrega en dación es menor para 

la cartera VIS, la va ri ab le BANCO indica que las 

prácti cas operativas y de cobranza del banco iden­

tif icado con el número 1 hacen menos probab le la 

dación en pago. En el caso de AMORT el signo del 

coefi ciente sugiere que las daciones en pago son 

menos probables en los sistemas de amort izac ión 

de cuota fi j a en UVR, lo cual es contrad ictorio con 

el resul tado anterior según el cua l la altura de mora 

es mayor para los créditos que usan este sistema de 

amortizac ión. 

Un mayor p lazo ini cial aumenta la probab ilidad de 

dación en pago, al igual de lo que ocurre con el sa l­

do inicia l y la tasa de interés. De hecho, los créd itos 

con una mayor tasa de interés rea l presentan una 

mayor probabi 1 idad de entrega de BRP. Este fenó­

meno es consistente con un caso de se lecc ión ad­

versa por pa rte de las entidades de créd ito hipote­

cari o. Las altas tasas atraen a los cl ientes más ries­

gosos, lo que resul ta en una mayor siniestralidad ex 

post. 

Como es de esperarse, un va lor mayor del L TVori­

ginal aumenta la probab ilidad de entrega del in­

mueble. Esto se debe a que a mayor L TV, el ba lance 

de l deudor es más sensib le a variaciones en el va lor 

30 Durante los 55 meses posteriores a la originación del créd i­
to. Este es el plazo promedio que toma un crédito en convert irse 
en dación en pago. 

Cuadro 8. DETERMINANTES DE LA PROBABILI-
DAD DE ENTREGA DE BRP 

Método: PROBIT BINARIO 

Regresión 2 

e -6,37 -7,87 
Probabilidad 0,00 0,00 
Efecto marginal -0,3 1 -0,35 

D UM 99 1,02 
Probab ili dad 0,00 
Efecto marginal 0,05 

DUMOO 0,32 
Probabili dad 0,00 
Efecto marginal 0,01 

OUMOJ -1,26 
Probabili dad 0,00 
Efecto marginal -0,06 

V/SINO VIS -0, 14 -0,10 
Probab il idad 0,00 0,00 
Efecto marginal -0, 01 0,00 

BANCO -0, 17 -0, 10 
Probabi 1 idad 0,00 0,00 
Efecto marginal -0,0 1 0,00 

AMORT -0,3 0 -0,36 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto marginal -0,01 -0,02 

LOC(PLAZO) 0,43 0,61 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto margina l 0,02 0,03 

LOC(J +TASA) 4,71 6, 17 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto marginal 0,23 0,27 

LOC(J +SALDO/) 0,25 0, 13 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto marginal 0,01 0,01 

LOC(J +L TVORI) 1,36 1,32 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto marginal 0,07 0,06 

LOC(J +MORAPROM) 0,64 0,70 
Probabi li dad 0,00 0,00 
Efecto marginal 0,03 0,03 

LOC(J +CANCAP) -3,02 -3, 47 
Probab ili dad 0,00 0,00 
Efecto marginal -0,14 -0, 15 

Observaciones inc luidas 161.49 1 161.491 
R2 de Mcfadden 0,3 2 0,40 
Log verosim il itud -15 294 -13436 
Iterac iones hasta convergencia 7 14 

Fuente: cá lculos de los autores. 
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del inmueble y en el costo del crédito. Lo mismo ocu­

rre con una mayor altura de mora promedio que 

aumenta la probabilidad de entrega de BRP, pese a 

que algunos créditos son ca ncelados por medio de 

dac iones en pago sin haber estado nunca en mora. 

Por su parte, a mayor valorización del inmueble 

(relativa al costo del crédito) menor la probabilidad 

de entrega en dación en pago. 

La segunda co lumna del Cuadro 8 añade a la re­

gres ión básica tres variable~; dummy que toman un 

va lor unitari o si el crédito en cuesti ón estuvo vigen­

te en 1999, 2000 y 2001 , respectivamente. Al tratar­

se de un ejerc ic io de corte transversal, estas vari a­

bles no tienen una dimensión temporal. Simplemen­

te captan si el créd ito ex istra en cada uno de esos 

años o, si por el contrari o, ya hab ía sido ca ncelado. 

Lo que se puede conclui r de los signos de los coefi­

c ientes es que por razones ajenas a las variables 

mencionadas la entrega de bienes aumentó exóge­

namente para los créditos vigentes en 1999 y 2000 

y vino a disminuir para los que siguieron vigentes 

en 200 1. La inclusión de estas tres vari ab les mejora 

el ajuste del mode lo, medido a través del R2 de 

M cFadden que mide la vemsimilitud del modelo 

frente a la de un modelo restringido donde todos 

los coefic ientes son iguales a cero (análogamente a 

la suma de errores de l R2 tradicional). Esto quiere 

dec ir que otras va ri ables no consideradas por el 

modelo, como la inestab ilidad jurídi ca, afecta ron 

signifi cativa mente la entrega de dac iones en pago. 

A partir de la ecuac ión 2 del Cuadro 8 es factible 

ca lcular la probabilidad de entrega de daciones en 

pago como función de la relación L TV. Para ello se 

utili zan tanto el va lor promedio de las demás vari a­

bles exp li cativas como los coefici entes estimados 

en la regres ión, lo cual permite obtener una fun­

c ión índice que se conv ierte en probabilidad por 
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medio de la d istribución normal. Los resultados de 

este ejerc ic io se muestran en el Gráfico 17, donde 

se aprec ia que en términos generales la probabili- . 

dad de entrega es relativamente insensible a la re­

lación L TV. Algo muy diferente ocurrió con los cré­

ditos vigentes en 1999 y 2000 cuya probabilidad 

de entrega no solo aumentó significativamente, si­

no que mostró una fuerte sensibilidad a la relac ión 

L TV. Este efecto fue mayor para la carera No VIS 

que para la VIS. 

En una regres ión ad ic ional (no reportada) se inte­

ractuaron todas las variab les expli cativas del Cua­

dro 8 con las variables dummy que captan la v igen­

cia de los créd itos en 1999, 2000 y 2001. Bajo esta 

espec ificac ión se incrementa signifi cativamente el 

ajuste del modelo lo que sugiere que las variables 

extra-económicas como la inestabilidad jurídi ca 

actuaron también a través de las variables econó­

micas. De hecho, de un total de 156.462 créd itos 

en la muestra que no se ca nce laron por dación en 

pago, el mode lo identifi có como tales a 155.588, lo 

que corresponde a un margen de error del 1 %. Por 

otro lado, de los 5.02 9 créd itos que fueron ca ncela­

dos mediante dación en pago, el modelo clasificó 

Gráfico 17. PROBABILIDAD DE ENTREGA DE BRP 
EN FUNCIÓN DEL LTV ORIGINAL 

Incond icional 

16 28 40 52 64 76 88 100 

LTV original; % 

Fuente: cá lculos de los autores. 



correctamente 3.620, lo que corresponde a un mar­

gen de error del 28%. 

El Cuad f_o 9 presenta el efecto marginal de cada va­

riab le sobre la probabilidad de entrega de BRP 

separando el caso incondic ional (s in distinguir si el 

créd ito estuvo o no vigente en algún año en parti­

cu lar) de los efectos condic ionados a que el créd ito 

haya estado vigente en algunos años específicos. El 

efecto marginal corresponde a aumentos absolutos 

en la probabilidad, generados por un aumento de 

1% en cada variable utili zada. 

Los resultados sugieren que el efecto marginal de 

las variables V/5/NOVIS, BANCO y SALDOI dismi­

nuyó para los créd itos vigentes durante la cr isis. 

Esto es consistente con la idea de que las fuerzas 

que causaron el aumento dramático en la entrega 

de BRP en 1999 y 2000 no son parti culares al ban­

co, al crédito o al sa ldo del crédito. El caso contra­

ri o ocurre para la variable GANCAP, cuyo efecto 

sobre la probabilidad de entrega pasa de ser nulo 

bajo un escenario incondic ional, a tener un efecto 

negativo, comparativamente alto, para créd itos vi ­

gentes durante 1999 y 2000. Lo mismo ocurre con 

la variable L TV, cuyo efecto sobre la probabilidad 

de entrega se incrementó para los créditos vi gentes 

en 1999 y 2000. 

IX. CONCLUSIONES 

La ev idenc ia presentada en este trabajo indi ca que 

en el caso co lombiano ex iste una fuerte correla­

c ión entre los c iclos del P/8 y de los desembo lsos 

de créd ito hipotecario . Esto sugiere que el compor­

tami ento del créd ito hipoteca ri o tiene fuertes reper­

cusiones macroeconómicas dado su impacto sobre 

el sector de la construcc ión y la generación de em­

pleo urbano. 

En contraste con su estab ilidad durante los años se­

tenta y ochenta, el financiamiento hipotecario ex­

perimentó una expansión sin precedentes entre 

1993 y 1997, para luego caer en una profunda cri­

sis a partir de 1998. La cri sis estuvo ca racter izada 

por el deterioro en la ca lidad de la cartera y un vir­

tual estancamiento en el desembolso de nuevos 

créd itos. 

Desde una perspectiva económica, la crisi s es atri ­

buible a la magnitud del endeudamiento previo 

que aumentó la vulnerab ilidad de los hogares a 

Cuadro 9. EFECTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE ENTREGA DE BRPs 

V/SI NO VIS 
BANCO 
LOC(l +L TVORI) 
LOC(PLAZOJ 
LOC(l +TASA) 
LOC(l +SALDO!) 
LOC(I +CANCAP) 
LOC(I +MORA PROM) 

Fuente: cá lculos de los autores. 

Incondicional 

2, 1 
-1 0,8 

0,0 
1,1 

39,0 
3,0 

o 
4,2 

Vigencia del crédito 

1999 

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

15,7 
1,4 

-28,5 
4,7 

1999 y 2000 

-0,7 
-6,6 
10,1 

3,0 
3 1,0 
-0,4 

-28,5 
4,3 

1999, 2000 y 2001 

-0,7 
-0,7 
3,6 
0,6 

12,4 
0,4 

-9,7 
2,6 
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cambios en la tasa de interés, el prec io de la finca 

raíz y la tasa de desempleo. El incremento de la tasa 

de interés, especialmente durante 1998, se tradujo 

en un incremento de la corrección monetaria muy 

superi or a la infl ac ión de ese año, lo que tuvo fuer­

tes impli cac iones tanto sobre los fluj os como sobre 

los balances de los hogares. Por supuesto, estos dos 

elementos indujeron una mayor morosidad por parte 

de los deudores. De allí la importancia de evitar las 

burbuj as asoc iadas a fuertes entradas de capitales 

que inducen ni ve les insostenibles de endeudamien­

to. Desde una perspecti va micro, las entidades de 

crédito deben proyectar el comportamiento futuro 

de los precios de los inmueb les, de forma tal que se 

ajusten los ava lúos inmobili ari os en función del c i­

c lo económico. Esto impide que se asuma un exce­

sivo nivel de riesgo para acr·eedores y deudores du­

rante la fase expansionista. 

Sin embargo, la cri sis se profundizó y pro longó por 

factores extraeconómicos. De hecho, pese a que 

desde 1999 las autoridades lograron reducir las ta­

sas de interés y eliminar su vinculación con la co­

rrecc ión monetari a, la cri sis del sector lejos de re­

solverse se agravó a partir de ese año. Los factores 

extraeconómicos que agravaron la cri sis están aso­

ciados a la inseguridad ju rídi ca del sistema de fi­

nanciamiento hipotecario. En 1999 a Corte Consti­

tuc ional promulgó una seri e de fallos que cuestio­

naron la constituc ionalidad del ordenamiento vi-
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gente. La Corte obli gó al Banco Central a eliminar 

el uso de la tasa de interés en el cá lculo de la co­

rrecc ión monetari a y ex igió al gobierno la presen­

tac ión de una nueva ley marco de v iv ienda, que fue 

expedida en di c iembre de ese año. Durante el año 

2000 la Corte revi só la constituc ionalidad de dicha 

ley y modificó algunos de sus artículos, como el 

que hi zo permanentes los techos a la tasa de interés 

y los extendió a los créditos no VIS. Adic ionalmente, 

a lo largo de este periodo las normas expedidas po r 

las autoridades económicas fueron sistemáticamente 

demandadas ante el Consejo de Estado. Durante 

dos años el sistema de financiamiento hipotecario 

estuvo sometido a una fuerte inseguridad jurídi ca 

que frenó tanto la oferta como la demanda de cré­

dito y deterioró la ca lidad de los créditos existen­

tes. Estos elementos sugieren que los costos fiscales 

de la cri sis del sector hipotecari o (estimados en 

4,5% del P/8) hubieran sido menores en un ambien­

te de mayor estabilidad jurídi ca . 

El aumento de la ca rtera vencida pu so en ev idenc ia 

la inefi c iencia del sistema juri sdicc ional, especia l­

mente en lo relacionado con los procesos ejecuti­

vos hipotecarios. La informac ión proveniente de 

diversas fuentes indica que estos procesos son ex­

tremadamente lentos en el caso colombiano. Preci­

samente por ello, el Congreso aprobó en dic iembre 

de 2002 una ley que bu sca imprimirle mayor agili­

dad al cobro de la ca rtera improductiva. 
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Apéndice 1. CAMBIOS EN LA FÓRMULA DE LA CORECCIÓN MONETARIA 

FECHA NORMA 

j ulio 18 de 1972 Decreto 1229 

Mayo 24 de 1973 Decreto 969 

Febrero 29 de 1974 Decreto 269 

Agosto 12 de 1974 Decreto 1728 

Agosto 21 de 1975 Decreto 1 685 

Enero 15 de 1976 Decreto 58 

Marzo 2 7 de 1979 Decreto 664 

Septiembre 1 7 de 1 980 Decreto 2475 

Octubre 11 de 1982 Decreto 2929 

Mayo 1 6 de 1 984 Decreto 11 31 

Enero 2 4 de 1 986 Decreto 272 

Marzo 25 de 1988 Decreto 530 

Julio 7 de 1988 Decreto 1 31 9 

Mayo 29 de 1990 Decreto 1127 

julio 4 de 1991 Decreto 1 730 

Abri l 21 de 1992 Decreto 678 

Marzo 15 de 1993 Resolución No. 6 

Abril 15 de 1993 Resolución No. 1 O 

Septiembre 9 de 1994 Resolución No. 26 

junio 30 de 1995 Reso lución No. 18 

Marzo 15 de 1999 Reso lución No. 6 

Mayo 14 de 1999 Resolución No. 8 
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ENTIDAD 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nac ional 

Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional 

Banco de la República 

Banco de la República 

Banco de la Repúbli ca 

Banco de la República 

Banco de la República 

Banco de la República 

Banco de la Repúbli ca 

METODOLOGM ADOPTADA 

Variación del IPC del trimestre anterior 

Variac ión del IPC del año anterior 

Variac ión del /PC de los 24 meses anteriores 

Variac ión del /PC de los 24 meses anteri ores. Límite al aumento de su 
va lor del 20% anual 

Variac ión del /PC de los 24 meses anteri ores. Límite al aumento de su 
va lor del 19% anual 

Variación IPC del año anterior. Límite de 18% anual 

Variac ión IPC del año anterior. Límite de 19% anual 

Variación IPC del año anteri or. Límite de 21% anual 

Variación IPC del año anterior. Límite de 23 %anual 

Variación IPC año anterior más 1,5% de la diferencia al cuadrado entre 
dicha variac ión y el rendimiento de los CDTs (90 días) en el mes anteri or. 

Variac ión IPC año anterior más 1 ,5% de la diferencia al cuadrado entre 
dicha va riac ión y el rendimiento de los CDTs (90 días) en el mes anterior. 
Límite del 21% anual 

Variac ión /PC año anterior más 1,5% de la diferencia al cuadrado entre 
dicha va riac ión y el rendimiento de los CDTs (90 días) en el mes an terior. 
Límite del 22% anual 

40% de la va riac ión dei iPCen el año anterior más 35% del promedio de 
la DTF el mes anterior. 

45% de la variac ión dei iPC en el año anterior más 35% del promedio de 
la DTF el mes anterior. 

45% de la vari ac ión del IPC en el año anterior más 35% del promedio de 
la DTF el mes anterior. 

20% de la va riación del IPC en el año anterior más 50% de la DTF 
calculada para las 8 semanas anteriores . 

90% del costo promedio ponderado de las captaciones en las cuentas de 
ahorro de va lor constante y certificados de ahorro de va lor constante del 
mes anteri or. Límite de 100% de la va ri ac ión del IPC en el año anterior. 

Igual o apli cando una tasa de 19% efecti vo anual, la que resulte mayor. 

74% del promedio móvil de la DTF de las 12 semanas anteriores. 

74% del promedio móvil de la DTF de las 4 semanas anteriores. 

74% del promedio móvil de la OTF de las 4 semanas anteri ores. El pro­
medió ponderado se ca lcula: 40% a la cuarta semana, 30% a la tercera, 
20% a la segunda y 10% a la primera. 

Cambia el porcentaje de promedio móv il de la DTF que pasa a depender 
del promedio de inflación de los últimos 12 meses y del DTF rea l de lar­
go plazo. 



Apéndice 2. SENTENCIAS RELACIONADAS CON El FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO (1998-2002) 

Corte Constitucional 

Número Sentencia 

C-252 

C-383 

C-700 

C-747 

C-955 

C- 1140 

C- 11 46 

Consejo de Estado 

CA-049 

AP-26 

Sentencia 125 1 

11 -001-0327000-2000-
0948-01-11404 

Fecha 

Mayo de 1998 

Mayo de 1999 

Septiembre de 1999 

Octubre de 1 999 

julio 2000 

Agosto 2000 

Agosto 2000 

Febrero 2000 

Abril 2000 

Marzo 2002 

Mayo 2002 

Impl icaciones 

Demanda de inconsti tucionalidad en contra del artículo 2229 del Código Civ il: "podrá el mut­
uario pagar toda la suma prestada, aún antes del término estipulado, salvo que se hayan pac­
tado intereses". 

Estableció que la determinación del va lor en pesos de la UPACno podía "reflejar los movimien­
tos en la tasa de interés en la economía", por cuanto este factor rompía el equilibrio que debía 
ex istir entre las entidades y los deudores 

Declaró inexequibles las normas del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero que regulaban 
el sistema de ahorro y vivienda basado en la UPAC por no estar contenido en una ley de tal 
naturaleza. 

Estab leció que el sistema de cap itali zación de intereses no podía ser empleado en la financia­
ción de vivienda a largo plazo en razón a que: " ... ello desborda la capac idad de pago de los 
deudores." 

Rev isó la constitucionalidad de la Ley 546 de 1999: la tasa de interés remuneratori a máxima 
para créd itos destinados a la financiac ión de v ivienda indiv idual a largo p lazo y de proyectos 
de construcción de vivienda. La junta Directi va del Banco de la República deberá proceder a 
establecer el valor de la UVR, de tal manera que ella incluya exclusiva y verdaderamente la 
inflación, como tope máximo. 

Demanda de inconstituciona lidad contra los artículos 3, 17, 28, 38-41 de la Ley 546 de 1999. 
Elim ina árbitros hipotecarios y se insta a las corporaciones a devolver los dineros de las reli­
qu idaciones si así fuere necesario. 

Demanda de inconstitucionalidad contra el artículo 28 de le Ley 546 de 1999. Determina la 
tasa máxima de los créditos para vivienda de interés socia l: "Para toda la vivienda de interés 
social/a tasa de interés remuneratoria no podrá exceder de 11 (once) puntos durante el año 
siguiente a la vigencia de la Ley de Vivienda". 

Determina las condic iones de entrega de los bienes rec ibidos en pago así como las medidas 
de ali vio para los deudores. 

o es procedente interponer una acción popular para que se declare el incumplim iento del 
Banco de la Repreb lica y de las sentencias proferidas por la Corte Const itucional y el Consejo 
de Estado en el sentido de ordenar determi nar el va lor de la UPACexclusivamente con el IPC 
porque la Ley 546 de 1999 ordenó reliquidar los créditos desde 1993. 

Opción de readquirir vivienda entregada en dación de pago 

Ratifi ca los topes a las tasas de interés de los créditos hipotecarios denominados en UVR 

LA CRIS IS DE FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO EN COLOMBIA 67 



58 -enero-junio de 2003-
Dinámica institucional de la industria eléctrica 
colombiana: propuestas para un cambio 

DA VID F ERNANDO TOBÓN 

GERMÁN DARíO V ALENCIA 

La guerra contra las drogas es contraproducente: 
un análisis económico de equilibrio general 

CARLOS Ü RTIZ 

Retornos a la educación y sesgo de habilidad: 
teoría y aplicaciones en Colombia 

ANDRÉS CASAS 

J UAN MIGUEL GALLEGO 

CARLOS SEPÚLVEDA 

Reformar las reformaó: 
JosÉ ANTONIO Ü CAMPO 

Evaluación a la intervención reguladora en la 
industria eléctrica colombiana 
DAVIDTOBÓN 

G ERMÁN VALENCIA 

G USTAVO CASTILLO 

57 -julio-diciembre de 2002-
La regulación del sector de transmisión 

de electricidad colombiano 
DAVIDTOBÓN. GUSTAVO CASTILLO 

El impacto de la corrupción sobre el crecimiento 
económico colombiano, 1990-1999 
KARoLL GóMEZ. SANTIAGO GALLóN 

El gasto en salud de los hogares colombianos: un 
análisis descriptivo 

MANuELRAMíREZ. D ARWIN CoRTÉS. 

J uAN MIGUEL GALLEGO 

Inertial Growth: the British and American Cases 
D ANNY GARCÍA CALLEJAS 

Indicadores: el sector financiero colombiano 
CARLOS ANDRÉS GIRALDO. 

D ANNY GARCÍA CALLEJAS 

56 -enero-junio de 2002-
El ciclo político-económico en Colombia, 1925-
1999 

CHRISTIAN F RESARD. MAURICJO LóPEZ. 

SANTIAGO GALLÓN 

Estructura y conducta de la oferta del seguro de 
salud en Colombia 
JAJRO HUMBERTO RESTREPO. 

M óNICA ANDREA ARANGo. 

LINA PATRICIA CASAS 

Realineamientos y estados de la tasa de cambio 
nominal en Colombia 

ELKÍN CASTAÑO. WILMAN G ó MEZ. 

RAMóN J AVIER MESA. CATALINA ÜRTIZ. 

REMBERTO RHENALS 

Valoración económica de los beneficios 
recreacionales proporcionados por el Parque 
de la Aguas en el Área Metropolitana de Valle 
de Aburrá 

SERGIO ALONSO ÜRREGO. 

MóNICA MARCELA JAIME. 

JULIANNA ANDREA BE DOY A 

Proxy Means Test Index for Targeting Social 
Programs: Two Methodologies and Empirical 
Evidence 

ELKJN CASTAÑO 

Indicadores: la corrupción mundial 
KAROLL GóMEZ. 

SANTIAGO GALLÓN 

Para mayores informes, sobre canjes y adquisiciones de la revista, por favor escríbanos a nuestra dirección 
electrónica. Para envío de artículos, por favor mande dos copias y un original a los que se anexe una hoja 
con los datos de los autores (dirección electrónica y física, afiliación institucional, teléfono ... ) a nuestro 
apartado aéreo 1226 de Medellín, Antioquia, Colombia. 

Departamento de Economía 
Centro de Investigaeiones Económicas -CIE­
Facultad de Ciencias Económicas 
Universidad de Antioquia 
Teléfono: (574) 210 Ei8 42 Fax: (574) 210 58 43 
Apartado Aéreo 122() de Medellín 

} Editores 

Dirección electrónica: lecturas@caribe.udea.edu.co 

Lecturas de Economía: revista clasificada por Colciencias como tipo A,, en el Índice Nacional de 
Publicaciones Seriadas Científicas y Tecnológicas Colombianas -Publindex-, 2003-2005. 



Características, determinantes e impacto 
de las exportaciones en Colombia: 

resultados a nivel de firma 
Juan }osé Echavarría S. 1 

Abstraer 

This paper discusses the characteristics, determinants and impact of Colombian exports, based on plant and firm leve/ 
information. The 7990s can be characterized as the "/ost decade" for Colombian exports, which were drastical/y reduced by 
the strong reva/uation of the exchange rate in 7 990-7 998. This not only reduced the relation export-sales for the established 
firms, but it al so pushed firms out of the export activity with large economic costs for the country. Th e United Sta tes is our 
(increasingly) principal market; Colombia has a new group of very dynamic exporters; and our main compara ti ve advantages 
(but al so the main disadvantages) are located in the agricultura/ sector. This evidence has clear implications for the design of 
our integration strategy. We final/y show that export firms are more dynamic and efficient than non exporters, but causality 
runs from innovation to exporting and not vice versa. 

Resumen 

Este estudio discute las características, determinantes e impacto de las exportaciones colombianas, con base en información 
a nivel de plantas y firmas. Los 7 990s pueden caracterizarse como la "década perdida" para las exportaciones colombianas, 
las cuales disminuyeron drásticamente ante la fuerte revaluación cambiaria de 7 990-7 998. Esta no solo redujo la relación 
exportaciones-ventas en las firmas establecidas, sino que también expulsó a muchas firmas de la actividad exportadora con 
altos costos económicos para el país. Los Estados Unidos son nuestro (crecientemente) principal mercado; Colombia posee un 
nuevo grupo de exportadores sumamente dinámicos; y nuestras principales ventajas comparativas (también las principales 
desventajas) se encuentran en el sector agropecuario. Esta evidencia tiene claras implicaciones para el diseño de la estrategia 
de integración del país. Se muestra, finalmente, que las firmas exportadoras son más dinámicas y eficientes que las no expor­
tadoras, pero la ca usalidad va de la innovación a la exportación y no a la inversa. 

Key words: Co/ombian exports, export firms, revealed comparative advantage, real exchange rate. 
Palabras clave: Exportaciones colombianas, firmas exportadoras, ventaja comparativa revelada, tasa de cambio real. 
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l. INTRODUCCIÓN 

Buena parte de la li teratura en el área muestra que 

las economías exportadoras crecen más pues per­

mi ten ut ili za r las economías de esca la potenciales, 

llevan a mayor exp lotación de las economías de es­

ca la y a mayores niveles de especiali zación según 

las ventajas comparat ivas, d isminuyen los gastos 

en acti v idades improductivas de cabildeo (rent 

seeking) y/o permiten la expansión de oportunida­

des pa ra las firmas exportadoras. También se sabe 

que los procesos ex itosos de apertura han estado 

acompañados por deva luaciones sustanciales y ta­

sas de cambio rea les altas (Carden, 2002) . 

El pape l central de las exportaciones en los proce­

sos de apertura, y la necesidad de una tasa de cam­

bio rea l alta, al menos en los años ini c iales, estuvie­

ron sin duda presentes en la d iscución de comien­

zos de la década de los noventa en Colombia, pero 

perdieron vigenc ia a med ida que la tasa de cambio 

se reva luó. Ganó terreno el paradigma alternativo 

según el cual la apertu ra benefic ia a los consumic 

dores que demandan bi enes importados, y se mul­

tipli caron los argumentos para no deva luar: la con­

vicción de un sector importante de la tecnocrac ia 

de que la deva luac ión nominal se trasmite a pre­

cios en pocos meses (Ari as & Misas, 1998), sin afec­

tar la tasa de cambio rea l, y de que las exportacio­

nes e importac iones poco o nada reacc ionan a la 

tasa de cambio (Correa, 1998; Steiner, 1994); ade­

más, la reva luac ión de la tasa de ca mbio ayudó a 

bajar la in flación en el país (Echavarría, 2000)2
• 

La tasa de cambio rea l depende en el largo plazo de factores 
fundamentales como el gasto gubernamenta l o los flujos de capi­
tal, pero la mayor convicción sobre las bondades del modelo ex­
portador y la tasa de cambio alta hubiese llevado a mayores im­
puestos a la entrada y/o sa lida de los flujos de capital y a una opo­
sición más marcada al alto nivel de gasto público. Sobre el papel e 
impacto de los flujos de capita l ver Correa (1992 ), Edwards (1998) 
y Ca lvo, et al. (1995). 
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Conviene eva luar nuevamente algunos de los te­

mas relacionados con las característi cas, los determi­

nantes y el impacto de las exportac iones en Colom­

bia. La secc ión 11 caracteri za las exportaciones, en 

términos de su dinámica, su compos ic ión y su des­

tino; a los exportadores según el peso de las ventas 

extern as en las totales y la diversificac ión de mer­

cados; y a las firmas exportadoras según tamaño, 

intensidad de capital y pago de sa lari os, entre otros. 

Se destacan las impli cac iones de po líti ca económi­

ca en cada caso. 

La secc ión 111 eva lúa los posibl es determinantes: la 

tasa de cambio rea l (nive l y estab ilidad), la produc­

tividad laboral y la demanda externa en las expor­

taciones de manufacturas para las firmas que expor­

tan de manera conti nua, y para aquellas que entran 

y sa len de la activ idad exportadora. 

La secc ión IV considera el posib le impacto de las 

exportac iones sobre el crecimiento y la productiv i­

dad. En part icular, analiza la causa lidad en el apren­

dizaje de las firmas exportadoras: exportan por ser 

más efic ientes en el pasado?; o son más efic ientes 

por que innovan luego de exportar?. La sección final 

presenta las princ ipales concl usiones del trabajo. 

11. CARACTERÍSTICAS 

A. Exportaciones 

1. Evolución Global y destino 

Las exportaciones de Améri ca Latina presenciaron 

una verdadera bonanza durante los noventa, pero 

ello no ocurr ió en Colombia, debido entre otras 

razones al comportamiento desfavorab le de la tasa 

de ca mbio rea l (ver sección 111 ). De otra parte, bue­

na pa rte de nuestras ventajas comparativas revela­

das se encuentran en el sector agropecuario, y Esta-



dos Unidos ha ganado terreno como nuestro princ i­

pal soc io. Los tres hallazgos tienen claras impli ca­

c iones de po líti ca económica : es esencia l recupe­

rar la di námica de nuestras exportac iones para lo 

cual sería de suma utilidad el ALCA o un acuerdo 

bilateral con nuestro "socio natural"; excluir al sector 

agropecuari o del acuerdo sería contraproducente. 

El Gráfi co 1 permite comparar el comportamiento 

de las exportaciones de bienes y servic ios en Co­

lombia y en América Latina y constituye un primer 

indic io sobre los noventa como la "década perdida" 

en materia de exportaciones: éstas cayeron 6 pun­

tos del P/8 entre 199 1 y 1997 en Co lombia, con lo 

que se rompió la muy favorable tendencia observa­

da en los años anteriores (incluso cuando se com­

para 1991 co_n el anterior pi co en 1976). Por ello, y 

a diferencia de lo que sucedía en el pasado, la eco­

nomía colombiana no es hoy más abierta en el fren­

te exportador que el país típ ico en América Latina. 

Finalmente, el gráfi co permite observar la alta vo la­

tilidad relati va de nuestras exportaciones, debida 

quizá al alto peso de los combustibles y commodities 

(ver más adelante) y a las altas fluctuac iones de la 

tasa de ca mbio rea l. 

Gráfico 1. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVI­
CIOS/PIB (% )COLOMBIA Y AMÉRICA LATINA 
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Fuente: Ba nco Mundia l, World Development lndicators. 

El Cuadro 1 muestra el crec imiento anual de las ex­

portac iones de bienes y servicios, de bienes, y de 

manu fac turas, en Colombia, en Améri ca Latina y 

en Chile. Se comprueba que los noventa consti tu­

yeron la "década pérdida" para Colombia, en me­

dio de una· gran bonanza en la región. Las exporta­

ciones rea les de manufacturas crec ieron 14,2% por 

año en Améri ca Latina en 1992 -1 997, las de bienes 

12,6% y las de bienes y servi c ios 1 0%; y algo simi­

lar ocurrió en Chi le. Las tasas de crec imiento do-

Cuadro 1. CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES (% ) 
(US$ constantes) 

Bienes y Servicios Bienes Manufacturas 

Colombia América Chile Colombia América Chile Colombia América Chile 
Latina .Latina Latina 

1960-1969 3,3 S,2 3,8 
1970-1979 S,8 S,8 9,8 
1980-199 1 6,6 S,3 6,7 4,S 1,9 4,7 9,6 7,9 8,S 
1992-1997 4,S 10,0 9,4 9,9 12,6 9,9 9,2 14,2 12,9 
1997-1999 S,3 7.,2 6,4 3,0 S,4 -0,5 2,4 10,4 S, 1 

Metodo'logía: tasas de crec imie nto exponencia les en todos los casos . 
. Fuente: Banco Mu nd ia l y cálcul os de l autor.. 
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blaron las de los demás sub-períodos en las tres 

categorías consideradas. 

En Colombia, por el contrario, las exportaciones de 

bienes y servi c ios crec ieron menos en 1992-1997 

que en la mayoría de sub-períodos anteri ores, y 

aú n menos que en los ochenta en el caso de las 

manufacturas. Solo en bienes se observan tasas de 

crec imiento mayores que en otros sub-períodos, 

pero la diferencia no es tan notoria como en el resto 

del continente o en Chil e. 

El Cuadro 2 compara la dinámica de las exportacio­

nes en 1981-1991 y en 1992-1998 para las firmas 

que reportan al DANE en todos los años, y corrobo­

ra los resultados anteriores, en manufacturas, y en 

los subsectores de textiles y confecc iones y quími­

cos. La tasa de crecimiento es sistemáticamente 

mayor en 1981-1 99 1 que en 1992-1998, especia l­

mente para el total y para textiles y confecciones. 

Los Estados Unidos siempre han constituido nues­

tro princ ipal mercado de exportación, con un peso 

crec iente (Cuadro 3): 26,7% del total exportado en 

1980, 35,8% en 1992 y 48,6% en 1999. El incre­

mento ocurrió entre 1980 y 1992 en manufacturas, 

materias primas agríco las y combustibles; y entre 

1992 y 1999 en la mayoría de categorías diferentes 

Cuadro 2. EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS, 
1. 944 PLANTAS (Crecimiento exponencial anual, 
$ constantes) 

Tota l Texti les y Químicos 
confecciones 

1981-1991 9,9 8,6 16,5 
1992 -1 998 2,6 2,2 7,2 

Metodología: Se trata de las1944 plantas que reportan al DANE 
año tras año entre 198 1 y 1999. Las exportaciones en $ se de­
fl actaron por el índice de precios al productor en Colombia. 
Fuente: DANE y cá lculos del autor. 
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a manufacturas. El peso de la Comunidad Andina 

se mantuvo constante, tanto para el conjunto de 

productos (14%) como para las manufacturas (36%) . 

Se exporta poco al Resto de Aladi. 

Europa absorbe buena parte de nuestras ventas 

externas de café y por ello el alto peso relativo en 

al imentos (que de todas formas desciende desde 

45% en 1980 y 1992 a 36% en 1999). También es 

Europa un comprador crec ientemente importante 

de nuestras ventas de Minerales. Asia compra Mi­
nerales (ha bajado su peso relativo) y Alimentos. 

2. Composición de las exportaciones y ventajas 
comparativas reveladas 

El Cuadro 4 reca lcula la información anter ior y per­

mi te evaluar la composición de nuestras exportacio­

nes en diferentes décadas. Este aná lisis inicial de 

nuestras "ventajas comparativas" será complemen­

tado más adelante al integrar las importaciones al 

análi sis. El peso conj unto de las materias primas 

agríco las y los alimentos, dominados por el café, ha 

disminuido cons iderab lemente en el tiempo, pero 

aún equivale a 36,5% del total (3 1 ,2% los alimentos 

y 5,4% las materias primas agrícolas), más que en 

Chile (3 6,2%), otra economía agroexportadora de 

la región, y mucho más que en el resto de América 

Latina (2 8,7%). 

Este punto es fundamental cuando se discute lapo­

sibilidad de elevar sustancialmente los aranceles 

para el sector agríco la en el contexto de la discu­

sión Andina. El viejo debate sobre los costos y be­

nefic ios de la protección industrial mostró que los 

sectores protegidos ca recen de incentivos para ex­

portar y pierden competitividad. Por el lo terminan 

exportando poco. 

El alto peso de los combustibles puede ex'plicar 

parc ialmente la alta vo lati lidad observada en las 



Cuadro 3. DESTINO DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS, 1980, 1992 Y 1999 
(Participación % de cada mercado en el total de cada categoría) 

Comunidad Andina* USA Asia 

1980 1992 1999 1980 1992 1999 1980 1992 1999 

Alimentos 2, 1 8,0 10,6 28,7 27, 1 28,5 4,3 5,8 9,2 
Combustibles 5,0 5,9 3,0 33,4 48,3 72,6 0,0 1,5 1,2 
Manufacturas 39,6 29,7 35,7 16,2 30,9 28,9 5,1 4,6 2,2 
Materias primas agrícolas 3,0 9,2 2,4 36,0 59,6 76,1 3,2 3,0 3,1 
Minerales 27,6 10,8 13,7 19,1 11 ,1 16,4 22 ,8 6,4 14,8 
Otros 37,0 8,4 0,9 17,9 89,3 92,8 2,1 0,0 0,0 
Total 9,8 14,3 14,1 26,7 35,8 48,6 4,3 4,1 3, 8 

Resto Aladi Europa Otros 

Alimentos 3,7 1,0 1,5 45 ,5 44,3 35,6 15,7 13,7 14,7 
Combustibles 6,2 4,4 3,2 20,3 15,4 9,5 35,1 24,5 10,6 
Man ufacturas 6,0 8,9 11 ,8 10,7 8,3 3,4 22 ,4 17,5 18, 
Mate ri as primas agrícolas 2,3 3,0 1,5 47,1 18,2 11 ,3 8,5 7,0 5,7 
Minerales 1,5 1,5 1,4 8,2 15,7 22,3 20,7 54,6 31,4 
Otros 5,2 0,0 0,0 32,4 1,6 0,1 5,4 0,7 6,3 
Tota l 4,1 4,6 5,0 37,8 22 ,8 14,4 17,2 18,4 14,0 

• Bolivia, Ecuador, Perú y Venezuela. Las c ifras suman 100 horizontal mente en cada año. 
Fuente: Data lnta l y cá lculos del autor. 

Cuadro 4. COMPOSICIÓN (%) DE LAS EXPORTACIONES TOTALES DE BIENES 

Materias primas agrícolas Alimentos 

Colombia América Chile Colombia América 
Latina Latina 

1960-1969 4,1 11,6 2,3 73 ,3 49,1 
1970-1979 5,7 6,0 5,8 67,9 42,3 
1980-1989 5,0 3,7 9,4 57,0 29,9 
1990-1999 5,4 3,3 9,6 31,2 25,4 

Fuente: Banco Mund ial y cá lcul os del autor. 

exportaciones Colombianas. Las manufacturas han 

ven ido ganando importancia, pero no tienen igual 

peso que en el resto de la región. 

Colombia es una economía agroexportadora y ell o 

arroja luz in icial sobre nuestras ventajas comparati­

vas. A l mismo resultado se llega cuando se incor­

poran las importaciones en el aná lisis. Los Cuadros 

Chile 

5,5 
9,0 

21,8 
26,6 

Combustibles Manufactu ras 

Colombia América Chile Colombia América Chile 
Latina Latina 

14,8 12,9 0,0 7,1 9,6 3,8 
6,5 16,0 1,0 19,3 20,4 7,2 

16,1 28,4 0,9 20,4 26,1 8,2 
30,8 16,9 0,3 32 ,0 44,1 14,7 

5 y 6 presentan uno de los mú ltip les índ ices de ven­

taja comparativa "revelada" (Ba lassa, 1977), ca lcu­

lado a partir de la diferencia entre exportac iones e 

importaciones en cada sector: para Bras il, Colom­

bia, Chi le y México en 1990 y 1999 a nive l agrega­
do en el Cuadro 5, y para Colomb ia en 1995 -1999 

a nivel desagregado en el Cuadro 6. Números posi ­

t ivos y altos indican que el país exporta mucho más 
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Cuadro 5. VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS (VCR) EN 1980 Y 1999: BRASIL, COLOMBIA, CHILE 
Y MÉXICO 

1980 1999 

Brasil Colombia Chile México Brasi l Colombia Chile México 

Combustibles -92,7 -67,0 -88,2 92,9 -86,2 89,1 -93,0 52,0 

Materias primas agríco las 39,1 17,3 71 ,2 -19,9 37,9 42,5 82,0 -40,9 

A limentos 59,0 67,7 -5,9 -2 0,6 57,0 33,4 59,5 0,6 

Minerales 19,5 -95,1 88,4 -38, 1 60,4 -2 2,1 87,6 -23,6 

Manufacturas -2 1,6 -58,5 -76,3 -74,3 -24,5 -43,4 -62,2 -2,0 

Otros -32,3 1,9 96,9 -90,0 95,8 -85,9 97,5 -89,4 

Fuente: Data intal y cá lculos del autor. 

Cuadro 6. VENTAJAS COMPARATIVAS REVELADAS (VCR) EN COLOMBIA, 1995-1999 

Participación (% ) 

Orden Producto Ventaja comparativa Exportaciones 
revelada 

Café, te, mate, cocoa y preparaciones 98,7 17,9 
2 Flores cortadas, plantas, materia les vegeta les, etc. 90,8 4,9 
3 Azucar y productos de azuca r 83 ,1 2,7 
4 Petroleo 78,3 24,8 
S Productos mi nerales, pi ed ras preciosas y meta les preciosos 51,6 12,4 
6 Frutas y vegetales 49,2 4,9 
7 Pescado y productos de pescado 33,0 1,8 
8 Textiles y confecciones 15,5 7,2 
9 Tabaco -9, 1 0,2 
10 Cuero, plást ico, ca lzado y artículos de viaje -27,6 1,7 
11 Madera, pulpa, papel y mob iliar io -31,7 2,6 
12 An imales y productos derivados -33, 1 0,3 
13 Espec ies, cerea les y otros alimentos preparados -40,4 0,5 
14 Q uimicos y artícu los fotograficos -42,4 9,4 
15 Otros productos agricolas -50,2 0,4 
16 Meta les -50,9 3,3 
17 Productos lacteos -61,4 0,1 
18 Bebidas -63,7 0,2 
19 Semi ll as de aceite, grasas, aceites y sus productos -76,3 0,4 
20 Articulas manufacturados sin espec ifica r origen -77,5 0,9 
21 Equipo de transporte -82,4 1,2 
22 Maquinaria eléctri ca -88,0 0,9 
23 Otras no definidas -89,5 0,2 
24 Maqu inaria no eléctrica -90,4 1,0 
25 Granos -99,8 0,0 

Tota l 100,0 

Metodología: VCR, = (x,-m )!(x,+m )* IOO; x: exportaciones en 1995-1999; m: importaciones en 1995-1999. 
Fuente: Datainta l y cá lculos del autor. 
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Importaciones 
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de lo que importa, con ventajas comparativas en ese 

sector, y viceversa. El índice oscila entre 100 y -1 OO. 

Colombia posee ventajas comparati vas "reveladas" 

en materias primas agríco las y en alimentos, tanto 

en 1980 como en 1999 (también en combust ibles 

en 1999) y desventajas comparativas en minerales 

y manufacturas, un poco menores hoy que en el pa­

sado. El patrón es relativamente similar al de Brasil 

y Chile, pero difiere del de México. 

La situación del sector agroecuar io es compleja, si n 

embargo, pues presenta las mayores ventajas (en 

sectores como el café, el azúcar, o las flores) y, si­

multáneamente, grandes desventajas comparativas 

(en granos y aceites). El país no puede producir efi­

cientemente todos los bienes agrícolas, y la mayor 

competencia internacional llevará forzosamente a 

reducir, incluso a eliminar, la producción de algu­

nos de ellos. 

Además de que tres productos agríco las aparecen 

1 iderando nuestras ventajas comparativas, apare­

cen otros productos del sector agropecuario entre 

los primeros 12 : las frutas y vegetales (orden 6), el 

pescado (7), la madera y la pulpa (1 1 ), animales y 

productos derivados (12), y cerea les y otros alimen­

tos preparados (13 ). Solo aparecen tres productos 

manufacturados entre los 12 primeros: textiles y con­

fecciones (8), tabaco (9) y cuero, plástico y ca lzado 

(1 0). Pero también ex isten grandes desventajas com­

parativas en granos (orden 25), en aceites (19), y en 

maquinaria y equipo de transporte (24, 22, 21 ). 

Los hallazgos de esta Sección expl ican la enorme 

importancia que asignan los países de América La­

tina a las negociaciones agrícolas en el contexto 

del ALCA o del acuerdo bilateral con los Estados 

Unidos. Sería un craso error exclu ir el sector agro­

pecuario de las negociaciones para proteger unos 

pocos sub-sectores ineficientes. 

B. Exportadores 

La exportación era una actividad residual hace 20 

años. La situación ha cambiado radicalmente, sin 

embargo, y hoy existe un grupo sustancia l de em­

presas que exporta un volumen importante de su 

producción . Por ell o la revaluación cambiaria go l­

pea al productor- exportador mucho más que en el 

pasado. 

Además, se muestra en esta sección que los expor­

tadores co lombianos venden simu ltáneamente en 

3 o 4 grandes mercados un porcentaje sustancial de 

su producción. ¿Exp li ca ello la relativa faci lidad 

con que han recompuesto sus ventas externas ha­

c ia otros mercados ante la crisis reciente de Vene­

zuela? La diversidad de mercados conduce a cier­

tas variantes metodológicas en el ejercicio de la 

sección 111 (ver página 12) y podría exp li car parcia l­

mente el largo rezago de 2 años de la demanda ex­

terna sobre las exportaciones. 

1. Relación exportaciones - producción 

Las ventas en el exterior eran marginales con res­

pecto a la producción a comienzos de los ochen­

tas, pero hoy ex iste un conjunto amp lio de expor­

tadores que vende en el exterior entre el 90 y el 1 00 

por ciento de su producción. El Gráfico 2 muestra 

la distribución de las plantas manufactureras que 

exportaron en 1981 , 1991, 1998 Y 1999, según la 

relación exportaciones/ventas. El extremo derecho 

indica que las firmas que venden 90%-1 00% de su 

producción en el exterior representaban el 1% del 

total de firmas en 1981 , el 6% en 1991 , el 22% en 

1998 y el 28% en 1999. Rel ac ionado con lo ante­

rior, el extremo izquierdo indica que en 1981 la 

gran mayoría de las firm as (94%) exportaba "resi­

duos" (0%- 1 0% de la producción), y poco les afec­

taba la revaluación cambiaria. 
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Gráfico 2. DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EX­
PORTADORAS SEGÚN LA RELACIÓN EXPORTA­
CIONES/VENTAS, 1981, 1'991, 1998, 1999 
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Fuente: DANE y cá lculos del autor sobre 1.944 plantas que repor­
tan al OANE año tras año entre 1981 y 1999. 

2. Los exportadores y la diversificación de mercados 

¿A cuántos mercados exporta simu ltáneamente la 

firma "típica" en cada sector? El Cuadro 7 trata de res­

ponder esa pregunta para la clasificación CUCI a 1 

dígito, definiendo los siguientes 6 "grandes" merca­

dos: la Comunidad Andina, el Resto de A ladi, los 

Estados Unidos, Europa, Asia y "Otros". Para evitar 

la incorporación de exportaciones muy pequeñas 

en el cá lculo, se definió que una firma exporta a un 

mercado particular sólo cuando vende allí más del 

5% de sus exportaciones totales. 

La última f ila del cuadro indica que las firmas con 

ventas simul táneas en 3 mercados representan 34,7% 

de las exportaciones totales, y las firmas con ventas 

en 4 mercados el 24,0%. También se observa que 

en Maquinaria se vende principalmente en 5 mer­

cados (40,5%), en Alimentos en 4 mercados, en 

Combustibles en 3 mercados y en Materias Primas 

en 2 mercados. Solo en Animales y Vegetales se 

vende principalmente en 1 solo mercado3• El expor­

tador co lombiano diversifica enormemente sus ven­

tas en el exterior, y posiblemente varía la canasta 

de mercados con los cambios en precios relativos 

(tasas de cambio cruzadas) y con la situación parti­

cular de cada mercado. 

Cuadro 7. DIVERSIFICACIÓN DE MERCADOS PARA LOS EXPORTADORES COLOMBIANOS EN 2000 
(% de las exportaciones en US$) 

Mercados 

CUCI A B e D E F Total 

o Al imentos y animales vivos 8,3 6,0 18,4 48,8 18,6 0,0 100,0 
Bebidas y tabaco 13,4 27,7 56,9 2,0 0,0 0,0 100,0 

2 Materi as primas, excepto combustibl e 18,6 57,2 14,4 9,8 0,0 0,0 100,0 
3 Minerales, combustib les y lubri ca ntes 2,3 1,7 93,7 2,4 0,0 0,0 100,0 
4 Anima les y vegetales 69,9 30, 1 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 
S Quimicos 16,0 24,8 39,5 17,7 0,8 1,2 100,0 
6 Bienes manufacturados 16, 1 18,5 35,3 24,2 6,0 0,0 100,0 
7 Maquinaria y equipo de transporte 34,8 9,1 4,4 11,2 40,5 0,0 100,0 
8 Otras manufacturas 40,7 34,2 13, 1 10,5 1,4 0,0 100,0 
9 Otros bienes 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 

Total 16,5 18,5 34,7 24,0 6,3 0,0 100,0 

Metodología: Los "mercados" considerados fueron : A. Grupo Andino; B. Resto Aladi; C. Estados Unidos; D.Europa; E. Asia; F.Otros . Se 
consideró que una empresa exporta a determ inado mercado cuando le vende más del 5% de sus exportac iones tota les. 
Fuente: DANE, Aduanas y cá lculos del autor. 
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C. Firmas exportadoras 

¿Difieren las firmas exportadoras de las no expor­

tadoras en algunas variables como la intensidad de 

capital, la composición de la fuerza laboral, o los 

salarios pagados? ¿Ocurre ello por ser exportadoras, 

o por que son grandes u operan en sectores econó­

micos o en regiones con esas características? Para 

responder las anteriores preguntas se reportan en 

los Cuadros 8 y 1 O los coeficientes de regresión de 

las siguientes tres formas funcionales: 

In Característica . = a+ /3
0
.d rt . 

1 expo a. 1 
(1) 

In Característica;¡= a+ f3r dexportai + y.dciiuJ.i + 

r¡.ddepartamento.i + e it (2) 

In Característica;¡= a+ /32 .dexportai + y.dciiu]i + 

r¡.ddepartamento.i + q>.ln(/) + e it (3) 

donde Característica es la variable en discusión (in­

tensidad de capital, etc), d es una dummy que exporta 

toma el valor de 1 para las firmas exportadoras y O 

para las no exportadoras, dciiu3 es un conjunto de 57 

variables dummys para los 58 sub-sectores C/IU a 3 

dígitos, y ddepartamento es un conjunto de 22 dummys 
para los 23 departamentos colombianos. Se utiliza 

la información de las 9448 firmas que reportaron a 

la Superintendencia de Sociedades en 1995-2000 

en todos los sectores económicos. 

El coeficiente {3
0
en la ecuación (1) refleja la diferen­

cia porcentual entre las firmas exportadoras y no 

El trabajo original presenta un análisis del peso relativo de 
las firmas que exportan simultáneamente a "Europa y USA", a la 
"Comunidad Andina y Europa" y a "la Comunidad Andina y 
USA" , con resultados similares. Son pocas las firmas que sólo 
exportan a esos dos mercados. 

exportadoras4
. La interpretación de {3

1 
en (2) es si­

milar, descontando los efectos sector y departamen­

to. Para obtener {3
2 

en (3) se descuenta también el 

tamaño de las firmas medido por el nivel de em­

pleo. En el análisis se prestará especial atención a 

este último coeficiente, excepto cuando se consi­

deren las variables relacionadas con tamaño, en 

cuyo caso se utilizará f3r Un {3
2 

positivo y signifi­

cativo estadísticamente indica que las firmas ex­

portadoras son diferentes de las no exportadoras en 

esa característica, aún cuando se descuentan los 

efectos sector, región y tamaño. El Cuadro 1 del Ane­

xo reporta la mediana y la media para las caracterís­

ticas en discusión. 

Las variables consideradas en el Cuadro 8 son el 

tamaño (5 proxys tales como las ventas, los activos 

totales o el empleo), la eficiencia e intensidad de 

capital, y el salario unitario y la participación labo­

ral para diferentes categorías de trabajadores. El 

Cuadro 9 analiza las diferencias en el peso de las 

materias primas importadas, en la rentabilidad, y 

en la participación de la inversión extranjera. 

Los resultados de las columnas (4) y (5) del Cuadro 

8 indican que las firmas exportadoras son más gran­

des para las cinco proxys de tamaño, con coefi­

cientes "t" significativos al 1%. Como se dijo antes, 

la especificación utilizada en las ecuaciones per­

mite interpretar directamente los coeficientes como 

diferencias porcentuales, con un rango que oscila 

entre 129,7% para las ventas totales y 32,9% para 

el empleo en la columna (2). 

Formalmente, para lnX =a+ /30.dexport•.; se tendrá que: 

dx 
x dx 

- = -
X 
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Cuadro 8. DIFERENCIA ( 0
/., ) ENTRE FIRMAS EXPORTADO.RAS Y NO:EXPORTADORAS, 1995-1999 

Variable Número {3, 1 {3 , 1 {31 1 

de firmas (1) (2) (3) (4) (S) (6) (7) 

Tamaño 
Activos totales 1.953 70,5 8,6 *** 59,5 7, 4 *** 
Planta, maquina ri a y equipo 1.922 79,0 7J *** 46,4 4,8 *** 
Ventas tota les 2.776 174,5 15,4 *** 129,7 11 ,6 *** 
Ventas domésti cas 2.770 98,5 8,5 *** 50,4 4,4 *** 
Empleo tota l 6.672 68,8 8,1 *** 32,9 4,3 *** 

Intensidad de capital 
Ventas totales/empleo total 2.299 30,1 3,6 *** 49,4 5,8 *** 71,1 8,8 *** 
Activos tota les/empleo total 6.649 -20,6 (2,5) ••• 6,4 0,9 23,5 3,8 *** 
Planta, maquina ri a y equipo/empleo tota l 6.500 -6,1 -0,7 2,5 0,3 16,2 2,0 •• 

Salario por trabajador 
Directivos 5.62 1 37,9 2,8 *** 30,4 2,2 *** 32,7 2,4 *** 
Empleados 6. 195 -1 ,0 -0, 1 2,9 0,2 18,4 1,4 
Obreros 3.2 17 -54,4 (3,0) ••• -50,4 -2,7 *** -22,9 -1,3 
Mujeres 6.259 -30,3 (2,2) ••• -16,0 -1 ,1 1,1 0,1 
Tempora les 2.082 -11,2 -0,5 -1,5 -0,1 6,8 0,3 

Participación laboral 
Directivos 5.852 -45,6 (6,6) ••• -22,9 -3,6 *** -8,7 -1,8. 
Empleados 6.253 -25,2 (5,6) ••• -6,8 -1 ,8 . -2,8 -0,8 
Obreros 3.257 4,1 1,0 -1,5 -0,4 -0,6 -0,2 
Mujeres 6.333 11 ,6 3, 1 *** 11 ,5 3,3 ••• 13,2 3,9*** 
Tempora les 2.131 8,7 1,0 13,2 1,5 14,0 1,6 

Metodología: la diferenc ia(%) se obtuvo como e l parámetro (beta) en las sigu ientes ecuaciones: 

In Caract¡ =a+ f3o.dcX¡xxtiJ .i +E¡ 

In Caract¡ =a+ {3 ,. d exporld .i +y. CIIUJ + 1] .ddepdrlilmCniO +E; 

In Caract, =a+ f3,.d"""'"·'+ r CIIU3 + 1¡.d"""'"''~"'o + cp.ln(empleo total) + t:, 
La s c ifras en paréntes is corresponden a l estadístico "t" (white) corregido por hete roscedastic idad (* **: significativo a l 1 %; **: a l 5%; *: a l 1 0%). 
Fuente: Superintendencia de Soc iedades y cálculos del auto r. 

Las co lumnas (6) y (7) muestran que las fi rmas expor­

tadoras son más "eficientes" e intensivas en capita l. 

La relac ión ventas/emp leo es 71,1% mayor, la rela­

c ión activos tota les/empleo 23 ,5% mayor, y la rela­

ción entre la planta y equipo con el emp leo 16,2% 

mayor. Las firmas exportadoras pagan mayores sa­

larios a sus directivos (y emp lean menos directivos 

en relac ión a su p lanta globa l) y son intensivas en la 

utilizac ión efe mano de obra femenina. 

Ad ic iona lmente, es interesante comparar los resul­

tados entre las diferentes co lumnas del cuadro para 

una misma variab le. Las fi rmas exportadoras son 
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grandes en las co lumnas (2)- (3), aún cuando no se 

descuenten los efectos sector y región. De otra par­

te, parecerían pagar bajos sa lar ios a sus obreros y a 

las mujeres en las co lumnas (2)-(3), pero ello se de­

be a una ilusión estadística: son grandes, y las fir­

mas grandes pagan bajos salarios en estas catego­

rías (columnas 6-7). 

Las co lumnas (6)-(7) del Cuadro 9 indi ca n que no 

existen diferencias importantes para el peso de las 

materias primas importadas (aún cuando esta varia­

ble es difíc il de medir para quien responde los for­

mularios a la Supersociedades5
) o para el peso de la 



Cuadro 9. DIFERENCIA(%) ENTRE FIRMAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS, 1995-1999 

Variable Número P. /3, /3, 
de firmas (1) (2) (3) (4) (5) (&) (7) 

Materias primas importadas 

Materias primas importadas/MP tota l 291 19,4 1,2 14,9 0,9 13,0 0,7 

Rentabilidad 

utilidad operaciona l/Activo total 4.983 35,7 4,7*** 20,5 2,8 *** 17,7 2,4 *** 

uti lidad operaciona l/Planta, Maq.y equipo 4.689 19,4 1,7. 25,5 2,4 *** 21,0 2,0 *** 

Inversión extranjera 

Participac ión (%) de la IED 1.101 6,8 0,9 2,8 0,4 2,2 0,3 

Metodología: la diferencia (%) se obtuvo como el parámetro (beta) en las siguientes ecuaciones: 

In Caract, = a + {30.d""""' -' +E, 

In Caract¡ =a+ {J ,.dexporta.i + r CIIU] + r¡ .ddep.lrWnento +E; 

In Caract, =a+ {32.dexfXN'•·' + y. CIIU3 + 1].ddcf",,,""'"'o + rp.ln(empleo total)+ E1 

Las cifras en paréntes is co rresponden al estadísti co "t" (white) corregido por heteroscedastic idad (* **: signifi cativo al 1 %; •• : al 5%; *: al 1 0%). 

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas y cá lculos del autor. 

invers ión extranjera, pero sí ex isten diferencias sig­

nificativas en materia de rentabilidad, para las dos 

definiciones empleadas: las firmas exportadoras son 

más rentables, al menos en 1995-1999. Los resul­

tados son sólidos cuando se comparan las distintas 

co lumnas del cuadro. 

111. DETERMINANTES 

La primera parte del Gráfico 3 muestra la evoluc ión 

cercana de la tasa de camb io real y la relación ex­

portaciones/PIS: 21 ,3% en 1991, cuando la tasa de 

cambio real estuvo en su nivel más alto, y apenas 

14,8% del PIB en 1998luego de la fuerte revaluación 

observada en los noventa; el nivel de X/P/8 se ha 

recuperado fuertemente desde que se com ienza a 

devaluar en términos reales en 1997. Por supuesto, 

la tasa de cambio real también afecta las importa-

Muchas firmas pueden reportar como "producidas localmen­
te" las materi as primas importadas por comerc iantes locales. 

ciones. La segunda parte del gráfico indica la rela­

ción cercana entre la tasa de cambio real (rezagada 

un período) y la cuenta corriente. Esta se deterioró 

1 O puntos del P/8 entre 1991 y 1998 pero ha sido 

incluso positiva en los años recientes. 

Las exportaciones también dependen de otras va­

riables diferentes a la tasa de cambio rea l. Con base 

en la información a nivel de firma, se plantea un 

modelo forma l para anal izar el peso relativo de la 

demás variables. Se encuentra que, en su orden, las 

exportac iones de manufacturas están determinadas 

por la demanda mundial, la tasa de cambio rea l, las 

exportaciones rezagadas, y la productividad labo­

ral. Además, los rezagos de tiempo son mucho ma­

yores para la demanda mundial que para las demás 

variables. 

La revaluación de la tasa de cambio no implica so­

lo procesos margi nales de ajuste en la relac ión ex­

portaciones- ventas. Menos firmas comienzan a ex­

portar y más firmas interrumpen la actividad expor-
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Gráfico 3 
EXPORTACIONES, CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL 
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tadora . La Segunda parte de la Sección cons idera el 

proceso de entrada y salida de firmas durante los 

ochenta y noventa. 

A. Tasa de cambio, demanda mundial y produc­
tividad 

Las exportaciones del sector i dependen de la de­

manda y de la oferta: 

(4) 

donde O; es un vector de factores que desplazan la 

curva de demanda, principalmente las variaciones 

en la tasa de cambio rea l y la demanda externa, y 

o¡ representa las variaciones de oferta - productivi­

dad, capturadas por el valor agregado por trabaja­

dor6. Se trabajó al nivel de l sector CIIU a 3 dígitos 

en el ejercicio de la Sección. 

Se pensó origina lmente en un trabajo empírico a 

nivel de mercado (a l menos para los Estados Uni­

dos y para Venezuela), pero la evidencia de que las 

firmas exportan a muchos mercados y posiblemen­

te pueden cambiar con relativa facilidad los sitios 
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de venta (sección II.B .2), ll evó a construir tasas de 

cambio e índi ces de demanda externa ponderados: 

X 
TCR .. = ¿ ( cuuJ.p ), TCR 

CIIU] p XCiiuJ p 
(5) 

X .. 
y • = L ( cuuJ.p ). y • 

ciiuJ p x ciiu] p 
(6) 

X 
3 

es el valor de las exportaciones de cada sec-
CI/U .p 

tor CIIU a 3 dígitos hacia el país p; XciiuJ es el valor 

de las exportaciones totales de Colombia en ese 

sector CIIU3; TCRciiuJ y Y;;;u3 corresponden a la tasa de 

cambio real y a la demanda externa de ese sector. 

Los países (p ) considerados en el ejerc icio fueron 

Estados Unidos, Venezuela y Ecuador, con un alto 

No es fáci 1 identifica r los parámetros de oferta y demanda a 
un nivel agregado, pero el ejerc ic io es manejable cuando se 
realiza a nive l de planta, bajo el supuesto rea lista de que los 
choques de oferta son típicamente loca les y se dan al nivel de la 
firma. No obstante, en un país como Colombia la tasa de ca m­
bio puede afectar los parámetros de oferta vía su efecto sobre el 
precio de las materias primas importadas. Se está asumiendo en 
la ecuación que las exportac iones poco inc iden sobre la produc­
tividad, un supuesto relativamente válido a la luz de los resu lta­
dos de la sección II.C. 



peso conjunto en nuestras exportac iones totales 

(Cuadro 3) . 

Se estiman regres iones del tipo : 

ln (X) = {30 + f3/n (TCRciiuJ) + f3) n(Y;J + 

VA 
f3) n (- L- J;, + Eij (7) 

donde X;, son las exportac iones de la p lanta i en el 

año t en 1981-1999, TCR es la tasa de cambio rea l 

para el sector ciiu3 y Y la demanda mundial ca l­

culadas en (5) y (6). Se ensayaron varios proxys de 

"demanda mundial", pero finalmente se utili zó el 

PIS PPP (purchasing power parity)len Estados Uni­

dos, Venezuela y Ecuador. Se trabajó tanto con las 

exportac iones de cada pl anta i en el año t (X) en $ 

constantes8 como con la relac ión exportac iones -

ventas (X/V). 

Los Cuadros 1 O y 11 presentan los resul tados, utili­

zando la metodo logía GMM -primeras diferencias. 

El anexo del trabajo ori ginal presenta las mismas 

regres iones utiliza ndo la metodo logía alternativa 

de GMM- estimadores de sistema. Se estiman re­

gres iones para las 1500 plantas con la informac ión 

requerida en la Encuesta Anual M anufacturera del 

DANE. Menos f irmas aparecen cuando se di scrimi­

na: 169 pl antas que exportan en forma permanente 

entre 199 1 y 1999 (continuas); las 7 que no expor­

tan al comienzo del período pero exportan al f inal 

(entran), y 43 pl antas que dejan de exportar (sa len). 

Esta es también la var iable uti li zada por Bernard & jensen 
(1998). Se ensayó con el PIB de Estados Unidos, Venezuela y 
Ecuador en dólares constantes y en moneda loca l constante; y 
con las importaciones de manufacturas y de bienes, sin resulta­
dos satisfactorios . 

Se utili zó como deflactor el índice de precios al productor 
para el CIIU a 2 dígitos. 

La muestra de f irmas que entran (7) parece excesi­

va mente pequeña y no se toman en cuenta en las 

concl usiones. Finalmente, se consideran 15 firmas 

con inversión extranjera directa. 

Los resul tados del Cuadro 1 O indica n que las expor­

tac iones rezagadas un año son importantes en la 

expli cac ión de las actuales, con un proceso de his­

téresis en la acti v idad exportadora que será nueva­

mente documentado en la sección IV. B. Ell o ocurre 

en el conjunto de firm as (columnas 1 - 2), en las fir­

mas que exportan en forma continua y en aquell as 

con inversión ex tranjera directa. 

La tasa de cambio rea l es signi f icati va al 1% en to­

dos los casos de firm as nac ionales y sus vari ac iones 

afectan las exportac iones en el mismo año (la tasa 

de cambio rea l en t-1 y t-2 no resul ta signi ficati va). 

La elasti c idad de corto pl azo a d icha variab le es 

1,17 para todas las firmas en la co lumna 1, es 1 para 

las firmas que exportan en forma continua, y 2,58 

para las firmas que sa len. No es signi ficati va para 

las 15 firmas multinacionales consideradas. La elas­

tic idad de largo plazo para todas las firm as es 2, 16 

[1 , 17/(1 - 0,46)], muy superior a 1, 17. Lo mismo su­

cede para las demás elasti c idades de largo pl azo. 

Se obtienen coeficientes significativos pa ra la de­

manda externa, para el total (e lastic idad de corto 

p lazo es 1 ,47) y para las firmas continuas (2,01 ), 

pero solo con un largo rezago de 2 años. No hay 

efectos signi ficativos para las firmas que sa len. Tam­

bién es significativa la producti v idad de l trabajo en 

el mismo año t, con una elasti c idad que oscila en­

tre O, 16 y 0,209 • Nuevamente, las elasti c idades de 

largo p lazo son mayores para la demanda mundial 

(2,72) y para la producti v idad labora l (0,30) 

Los resul tados para XNen el Cuadro 11 son simila­

res, excepto para la producti v idad laboral. Las ex­

portac iones rezagadas inf luyen sobre las actu ales, 
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Cuadro 10. DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES, 1981-1 999 
(GMM, primeras diferencias) 

Var iable dependiente: ln (X) 
Tipos de firmas 

Variables independientes Todas las firmas Contínua Entra 
(1) (2) (3) 

ln (X,_,_,) 0,46 0,59 0,01 
(5, 9) ••• (7,7) • •• (0,1) 

ln(X, ,_) 0,03 0,04 -0,28 
(0,6) (0,7) -(2, 1) ** 

ln(TCRóiuJ) 1,17 1,00- 4,85 
(3,4) *** (2,8) ••• -(1 ,3) 

1 n(T e R CiiU),I_,) -0,1 S -0,05 -5,1 o 
-(0,4) -(0,1) -(0,8) 

ln(TCRóiuJ,,) -0,29 -0,56 -4,93 
-(0,6) -(1,0) -(0,5) 

ln(Y;iiuJ) -0,44 0,25 20,11 
-(0,4) (0,2) (1,0) 

ln(Y;iiuJ,t-1) -0,76 -1,06 3,78 
-(0,8) -(1,0) (0,3) 

ln(Y;iiuJ,t) 1,47 2,01 -11,29 

In( VA ) 
(2,3) •• (2,8) ••• -(2,8) *** 
O, 17 0,16 0,01 L;, 
(5, 1) *** (3,4) • •• (0,2 ) 

In( VA ) 0,03 -0,02 0,48 
L i, t- 1 

(0,8) -(0,4) (3,5) *** 
In( VA ) -0,01 -0,02 O, 17 

L i,r-2 
-(0,2) -(0,4) (1 ,7) 

Número de observac iones 1494 1264 22 
Número de plantas 224 169 7 

Test de W ald (s ignficancia conjunta) 127,9 147,01 32487, 5 
Tes ts de especificac ión 

Test de Sargan 11 9,72 142,6 32,64 
(p va lue) 0,97 0,65 1,00 

Correlación de segundo orden -0,59 -0,66 -1,22 
(p value) 0,56 0,51 0,22 

Sale Con IED 
(4) (S) 

0,03 0,52 
(0,3) (4,0)** * 

-0,03 -0,01 
-(0,3) -(0,2) 
2,58 0,55 
(2,7) ••• (0,6) 

-0,32 0,68 
-(0,2) (1,2) 
0,27 1,30 
(0,3) (1,2) 

-0,82 -2,05 
-(0,2) -(0,9) 
-0,10 0,83 
-(0,0) (0,4) 
-1 ,30 -1 ,32 
-(0,7) -(0,6) 
0,20 -0,30 
(2,4) ** -(0,9) 
o, 18 -0,20 
(2,0) •• -(0,7) 
0,06 -0,21 
(0,6) -(1,1) 

199 123 
43 15 

41 ,1 170,9 

73, 51 101 ,74 
1,00 1,00 

-0,22 0,40 
0,83 0,69 

Contínua: exporta en 1991 y 1 999; entra: no exporta en 199 1 y exporta en 1999; sale: exporta en 1991 y no exporta en 1999. 

X 
TCR .. . = 2: ( cuuJ.p ). TCR 

el/u] p X oiuJ p 

donde: TCRP: tasa de ca mbio rea l entre Colombia y el país p (Estados Unidos, Ecuador y Venezuela); ciiu3: sector c iiu a 3 dígitos; x,,: 
exportaciones de la p lanta i en el año t, en pesos consta ntes (se util izó como deflactor el índ ice de precios al productor para cada sector 
ciiu a 3 dígitos, ci iu3); VN L: va lor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Y ciiuJ: demanda mundial para las exportac iones del 
sector ciiu3. Se ponderó el PIB de Estados Unidos, Venezuela y Ecuador (PPP) según el peso de las exportaciones a cada país en ese ciiu3. 
Se considera que la firma posee inversión extranjera cuando la tiene en 1987 y en 1998 según el Censo del Banco ele la República. Las 
cifras en paréntes is corresponden al estad ístico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (*** siginificativo al 1 %; **al 5%; *al 10%. 
Fuente: DANE y cá lculos del autor. 
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Cuadro 11. DETERMINANTES DE XIV, MANUFACTURAS, 1981-1999 
(GMM, primeras diferencias) 

Variable dependiente: /n (X/V),, 

Variables independientes 

In! X;_,_,) 

ln(TCRc;,,3) 

ln (TCRó,uJ, ,) 

In( VA ) 
L,,r_, 

In( VA ) 
Li,r-2 

Número de observac iones 
Número de pl antas 

Test de Wald (s ignfica nc ia conjunta) 
Tests de espec ificac ión 

Test de Sargan 
(p va lue) 
Correlación de segundo orden 

(p va lue) 

Todas las fi rmas Contínua 
(1) (2) 

0,54 0,60 
(8, 6) *** (9,2) *** 
0,02 0,02 
(0,3 ) (0,4) 
0,94 0,82 
(2,9) *** (2,4) *** 

-0,34 -0,19 
-(1 ,0) -(0,5) 
-0,14 -0,26 
-(0,3) -(0,5) 
0,81 1,29 
(0,8) (1,3) 

-1 ,3 1 -1,54 
-( 1,4) -(1,6) 
2,5 1 2,90 
(3, 8) *** (4, 1) *** 
0,02 0,02 
(0,7) (0,4) 
0,05 0,00 
(1,4) (0,0) 
0,03 0,02 
(0,8) (0,5) 

1494 1264 
22 4 169 

147,5 200,62 

207,7 223,45 
0,001 0,000 
-0,33 -0,45 
0,74 0,65 

Tipos de firmas 

Sale Con IED 
(3) (4) 

-0,02 0,56 
-(0,2) (4, 9) *** 
-0,11 0,06 
-(1 ,4) (0,7) 

2,46 0,91 
(2 , 9) *** (1 '1) 

-0,76 0,70 
-(0,5) (1,3) 
-0,55 1,68 
-(0,7) (1 ,9)* 
0,53 -0,82 
(0,2) -(0,4) 

-0,41 0,02 
-(0,1) (0,0) 
1,58 0,17 
(0,9) (0, 1) 
0,06 -0,59 
(0,7) -(1,6) 
0,16 -0,09 
(1,8) -(0,3) 
0,13 -0, 11 
(1 ,5) -(0,6) 

199 123 
43 15 

20,4 454,76 

94,07 95,3 
1,000 0,990 
-0,3 6 0,19 
0,72 0,85 

Contínua: exporta en 1991 y 1999; entra: no exporta en 1991 y exporta en 1999; sa le: exporta en 199 1 y no exporta en 1999. 

x ciiuJ.p 
TCRc,,,3 = L (- X--). TCR, 

P ciiu] 

X .. 
Y~iu3 = L { o•u3.p ), Y' 

fJ x ciiuJ p 

donde: TCR, : tasa de cambio rea l entre Colomb ia y el país p (Estados Unidos, Ecuador y Venezuela); ciiu3: sector ci iu a 3 dígitos; X, : 
exportaciones de la p lantai en el año 1, en pesos constantes (se utili zó como defl actor el índi ce de prec ios al productor para cada sector 
cii u a 3 dígitos, ciiu3); VNL: va lor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Ycu,

3
: demanda mundial pa ra las exportaciones del 

sector ci iu3. Se ponderó el PIB de Estados Un idos, Venezuela y Ecuador (PPP) según el peso de las exportaciones a cada país en ese ciiu3. Se 
considera que la firma posee inversión extranjera cuando la tiene en 1987 y 1998 según el censo del Banco de la República. Las cifras en 
paréntes is corresponden al estadístico "t" (whi te) corregido por heteroscedastic idad (*** sigini ficativo al 1 %; **a l 5%; *a l 10% . 
Fuente: DANE y cá lcul os del autor. 
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y la elasticidad de corto plazo a la tasa de cambio 

rea l es cercana a 1 para el total y para las firmas que 

siempre exportan (y mucho mayor para las firmas 

que dejan de exportar, sa len) . La demanda mundial 

en t-2 tiene un impacto fuerte, con una elasticidad de 

corto plazo superior a 2,5 . No se observa un efecto 

signifi cati V-o de la productividad laboral (VNL). Po­

cas de las variables consideradas afectan las expor­

taciones de las firmas multinacionales, excepto las 

exportaciones rezagadas y la tasa de cambio real en 

t-2. Las elasticidades de largo plazo son 1,62 para la 

tasa de cambio rea l y 4,32 para la demanda mundial, 

B. Inestabilidad de la tasa de cambio 

Se argumenta frecuentemente, y más aún entre quie­

nes defi enden las tasas de cambio fij as, los esque­

mas de currency boards o la dolarización, que lo 

esencial no es tanto el niliel de la tasa de cambio 

rea l como su estabilidacf 0 • El Gráfico 4 muestra la 

evolución de diferentes índices de inestabilidad en 

el período 1980-1 999. La primera parte presenta la 

desviación estándar en 1, 2 y 3 años, y la segunda 

la diferenc ia porcentual entre el valor máx imo y el 

mínimo en esos períodos11
. Los patrones observa­

dos son relativamente similares. Así, para la línea co­

rrespondiente a 2 años se observan picos en 1985-

1986, 1989-1990 y 1998-1999, y un incremento 

Los resultados con base en GMM- estimadores de sistema, 
son relat ivamente consistentes co n relac ión a las exportaciones 
rezagadas y a la tasa de cambio real, pero la respuesta a la deman­
da mundial y a la productividad es menos cl ara. Se mantiene la 
importancia de las exportaciones del pasado, ahora para 1 y 2 re­
zagos, y es aún mayor la elasticidad a la tasa de cambio rea l para 
todas las firmas (1 ,52 en sistema versus 1,17 en primeras diferen­
cias), O, 98 (versus 1 ,0) para las firmas continuas, y 4,04 (versus 
2,58) para las que sa len. La respuesta a la demanda mundial es 
significati va para "todas" las firmas, pero sólo al 10%, y no en los 
demás casos; y los coefi cientes para el va lor agregado por trabaja­
dor no son sign ificativos. Ver el trabajo original en Fedesarro llo. 

1° Caba llero & Corbo (1989) encuentran un papel sign ifi cati­
vo para la estabilidad de la tasa de cambio en América Latina. 
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Gráfico 4 
INESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO REAL 

($/US) 

Desviación estándar 
(información mensual 1, 2 y 3 años) 

Diferencia % entre el valor máximo y mínimo 
(información mensual 1, 2 y 3 años) 

Fuente: Banco de la República y cá lculos del autor. 

paulatino en inestab ilidad entre 1992 y 1998. Las 

diferencias porcentuales entre el máximo y el míni­

mo son de 33 ,8% en 1985, 5,2% en 1987, y 26,7% 

en 1998 para la senda de 2 años. 

11 Se trabaja con información mensual de la tasa de cambio 
rea l . La c ifra para 1983 de "3 años" en el pr imer gráfi ca corres­
ponde a la desviación estándar de la información mensual para 
ese año y los dos anteriores; la diferenc ia en "3 años" correspon­
de al valor abso luto de la diferencia porcentual entre el valor má­
ximo y mínimo en ese año y en los dos anteriores. 



El Cuadro 12 reproduce el ejerc ic io del Cuadro 1 O, 

introduciendo ahora los seis índices de inestabili­

dad cons iderados en el Gráfico. Los resultados son 

muy pobres para todos ellos, y en los pocos en que 

tienen el signo esperado no resultan significativos. 

No puede por tanto afirmarse que la crec iente ines­

tabilidad de la tasa de cambio real observada en los 

noventa haya sido un factor importante en la exp li­

cación de su menor dinamismo. 

Buena parte de las concl usiones anter iores se man­

tienen para las demás variables, con efectos signifi­

cativos de las exportac iones en t-1 , de la tasa de 

camb io real en t, y de la productividad laboral en t. 

La demanda mundial en t-2 solo resu lta significati­

va para 2 de los 6 índices de inestabilidad. 

C. Tasa de cambio, entrada y salida de firmas de la 

actividad exportadora 

No es fácil comenzar a exportar, o exportar de nue­

vo, aún si la tasa de camb io real es favorable, pues 

los costos hundidos son altos (secc ión IV) y las ex­

portaciones en t dependen favorablemente de que 

se haya exportado en los años anteriores. Por ello la 

revaluación de la tasa de cambio tiene costos mu­

cho mayores a los que cabría esperar del simple 

cambio en la decisión marginal sobre la relación 

exportaciones - ventas (XN) 12
• 

Se documenta en esta secc ión el proceso de entra­

da y salida de firmas en Co lombia en los ochenta y 
noventa, y su relación con la tasa de cambio real. El 

análisis se basa en la información del OANfpara el 

sector manufacturero en 1981-1999, para lo cua l 

12 Además, la reva luac ión de la tasa de ca mbio parece afectar 
aún más las exportaciones y la intensidad exportadora de las fir­
mas que salen. La tasa de cambio rea l apa rece como la única va­
riable significativa en la exp licación de X y XN para las firmas 
que sa len en Jos Cuadros 1 O y 11. 

fue necesar io superar algunas dificu ltades: el DANE 

dejó de recolectar información sobre exportacio­

nes en 1995-1997, con cambios metodológicos en 

1992 que dificultan los empates en las series. 

La primera parte del Gráfico 5 muestra el peso re­

lativo de las plantas que exportan (en el total de 

plantas) y la segunda parte el número de plantas 

que exportan y que no exportan. Se presentan cla­

ras diferencias entre los ochenta y los noventa. La 

proporción de plantas exportadoras creció año tras 

año en 1983-1991, pero no sucedió lo mismo en 

1993-1998. La relac ión estuvo determinada en bue­

na parte por el número de plantas exportadoras, 

pues el número de plantas no exportadoras perma­

neció relativamente constante. 

Las columnas (1 )-(4) del Cuadro 13 indican el núme­

ro de firmas con un comportam iento similar (ex­

porta-exporta, no exporta-no exporta, etc.) en el año 

t y en el siguiente, y las co lumnas (5)-(8) las propor­

ciones13 . Existe una alta estabi lidad en el comporta­

miento de las plantas exportadoras y no exportadoras. 

Para el período 1982-1991, por ejemp lo, se observa 

que entre el 73% y el 84% de las firmas exportado­

ras en un año conti núan exportando el año siguiente, 

y que entre el 93% y el 100% de las firmas que no 

exportan en un año tampoco exportan el siguiente. 

Es muy bajo el peso de las nuevas firmas exporta­

doras (no exporta-exporta), con un pico en 1990 

(3,5%) y 1991 (4,9%) y mucho menor al de las fir­

mas que dejan de exportar en un año determinado. 

Nuevamente, el porcentaje de firmas que exportan 

en un año y dejan de exportar se reduce sustancial­

mente en 1991 y 1992 con respecto a los ochenta. 

13 El número de las firmas en las co lumnas (1) y (2) se dividió 
por el tota l de firmas no exportadoras en ese año; y el número de 
las firmas en las co lumnas (3) y (4) se dividió por el tota l de fir­
mas exportadoras en ese año. 
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Cuadro 12.1NESTABILIDAD DE LA TASA DE CAMBIO REAL Y EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS, 
1981-1 999 (GMM, primeras diferencias) 

Variable dependiente: X;, Índice de inestabilidad 

Desviación estándar de la tasa Diferencias entre el máximo 
de cambio real y el mínimo 

Variables ndependientes 1 año 2 años 3 años 1 año 2 años 3 años 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

In(\ ,) 0,42 0,41 0,43 0,41 0,44 0,42 
(8,7) ••• (8,7) ••• (8,7) ••• (8,6) ••• (8,8) ••• (8,6) ••• 

ln (X;,r) 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 
(0,7) (0,6) (0,6) (0,6)( 0,9) (0,7) 

ln(TCRó;,3) 0,74 0,83 1,00 0,89 1,02 0,98 
(2, 9) ••• (3,6) ••• (3,7) ••• (3,5) ••• (4,4) ••• (4,3) ••• 

n(TCRó;u3,,) -0,38 -0,5 6 -0,55 -0,39 -0,36 -0,70 
-(1 ,3 ) -(1 ,9). -(1 ,7). -(1,3) -( 1,3) -(2,0) •• 

ln (TCRcüuJ,t) -0,04 -0,03 -0,16 -0,15 -0,2 1 0,25 
-(0,1 ) -(0,1) -(0,5) -(0,4) -(0,7) (0,6) 

ln(Y;;;,3) -0,65 -2,32 -1,86 -0,03 1,46 -0,28 
-(0,9) -(1,6) -(2 ,0) •• -(0,0) (1 ,5) -(0,3) 

ln(Y;;;uJ,t) -0,32 1,00 -0,59 -1,06 -2,62 -1,26 
-(0,4) (0,7) -(0,7) -(1,1) -(2, 5) ••• -(1,6) 

ln(Y;;;uJ, t) 0,29 0,25 1,68 1,00 1,93 0,87 

In( VA ) 
(0,5) (0,4) (3 ,3) ••• (1,8) (3,0) ••• (1,8) 
0,15 0,15 o, 15 0,15 0,13 0,14 

L;, (4,6) ••• (4,7) *** (4,5) *** (4,6) *** (4,2) *** (4,5 ) *** 
In( VA ) -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 

L i,t- 1 -(0,6) -(0,4) -(0,7) -(0,5 ) -(0,5) -(0,4) 
In( VA ) 0,00 0,00 -0,03 0,00 -0,01 0,00 

L i,t-2 -(0, 1) (O, 1) -(0,7) (O, 1) -(0, 1) -(0,0) 
(TCR desv .estándard o diferenc ias), 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 -0,01 

(2, 1) ** (1 ,9) ** (0,9) (2, 1) *** (2 ,5) *** -(1 ,4) 
(TCR desv.estándard o diferencias),_, 0,02 0,02 -0,002 0,005 -0,001 0,004 

(2,2) *** (2,8) *** -(0,3) (1 ,3) -(0,3) (1 ,9) •• 
(TCR desv.estándard o diferencias),_2 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01 -0,001 

(2,7) *** (1 ,8) . (2,6)*** (2,5) *** (2,9) *** -(0,2) 
Número de observaciones 3513 3513 3268 35 13 35 13 3513 
Número de plantas 527 527 523 527 527 527 

Test de Wa ld (s ignfica nc ia conjunta) 191 ,2 187,91 184,74 188,02 180,73 169,28 
Tests de especificación 

Test de Sargan 
Correlac ión de segundo orden -0,07 0,14 0, 16 -0,02 -0, 16 -0,06 

0,95 0,89 0,87 0,9818 0,8747 0,9484 

X 
TCR .. = .I ( cuuJ.p ). TCR 

CI/U] X .. p 
p CIIU) 

X 
Y '.. = .I ( cuuJ .p ). y· 

CIIU) p x ciiuJ p 

donde: TCR: tasa de cambio rea l entre Colombia y el país p (Estados Un idos, Ecuador y Venezuela); ci íu3: sector c ii u a 3 dígitos; X;,: 
exportacion~s de la p lantai en el año t, en pesos consta ntes (se uti l izó como deflactor el índ ice de precios al productor para cada sector 
ci iu a 3 dígitos, ci iu3 ); VNL: valor agregado (en pesos constantes) por trabajador; Y c;;,

3
: demanda mundia l para las exportac iones del 

sector c i iu3. Se ponderó el PIB de Estados Unidos, Venezuela y Ecuador (PPP) según el peso de las exportaciones a cada país en ese 
ciiu3. TCR desv. estándar: se tomaron los va lores a med ios mensuales 1, 2 y 3 años; TCR diferencias: va lor absoluto de la diferencia 
porcentual entre el máx imo y el mínimo mensual en ese período. Las cifras en paréntesis corresponden al estadístico "t" (white) corregido 
por heteroscedasticidad (*** siginificativo al 1 %; •• al 5%; • al 1 0%). 
Fuente: DANE y cá lculos del autor. 
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Gráfico 5 
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE PLANTAS EN LA MANUFACTURA, 1981 -1999 

Proporción del número de plantas 
exportadoras en el total (% ) 
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Fuente: OANE y cá lcu los del autor. 
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Cuadro 13. PATRÓN DE TRANSICIÓN DE LAS PLANTAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS 

Número de plantas Proporciones (%)* 

Año t N o exporta Exporta N o exporta Exporta 

Año t+ 1 No exporta Exporta No exporta Exporta N o exporta Exporta No exporta Exporta 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

1982 5 .905 123 133 618 93,9 2,0 17,3 80,4 
1983 6 .471 o o 589 97,2 0,0 0,0 84,3 

1984 6.548 106 156 543 100,0 1,6 23,5 81,8 
1985 5.426 161 116 548 95,8 2,9 15,8 74,6 
1986 5.5 17 146 122 613 93,8 2,6 15,3 76,9 
1987 5.759 125 157 640 93 ,4 2,1 19,6 79,9 
1988 6 .034 135 118 683 94,4 2,2 13,8 80,2 
1989 6 .21 5 174 11 7 735 93,8 2,7 12,3 77,0 
1990 6.396 233 105 849 99,5 3,5 9,5 76,9 
1991 6.11 5 314 124 980 100,0 4,9 9,3 73,6 
1992 
1993 6.730 167 355 1.207 98,5 2,4 24,6 83,6 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 7.660 305 299 1.21 1 100,0 4,5 19,3 78,2 

* El número de las firmas en las co lumnas (1) y (2) se d iv idió por el tota l de firmas no exportadoras en ese año; y el número de las firmas 
en las co lumnas (3) y (4) se dividió por el total de fi rmas exportadoras en ese año. 

Fuente: OANE y cá lculos del autor. 
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En los años noventa sólo se reportan cifras para 1990-

1991, 1993 y 1998 por los problemas metodo lógi­

cos antes señalados, pero la informac ión es sufi cien­

te para anali zar el impacto de la revaluación cam­

biari a de 199 1-1 998 y la posterior devaluac ión en 

1998-2000. En 1993 -1 994 se produjo una desban­

dada de firmas fuera de la actividad exportadora, y 
una reducc ión importante del peso de las nuevas 

firmas exportadoras. Las cifras son cl aras: 24,6% de 

las fi rmas que exportaron en 199 1 no lo hicieron en 

1993, un porcentaje mucho mayor al observado en 

los ochenta, y solo el 2,4% de las firmas que no 

exportaban en 1993 entraron a exportar en 1994. 

Esta cifra es baja frente al promedio en los ochenta, 

y muy baja frente a 1990 y 199114
• 

D. Cambios en la intensidad exportadora vs ventas 

totales15 

El cambio en el valor exportado puede descompo­

nerse en un efecto crecimiento, determinado por la 

vari ac ión en las ventas totales (\!)y un efecto inten­

sidad, relacionado con los cambios en la relación 

exportaciones-ventas ( ~ ). Formalmente: 

LlX = l'Ll V; (X
1
N ) + l'Ll (X

1
N ) v; 

1 1 

(8) 
Efecto crecimiento Efecto intensidad 

para la planta i .1 indica el cambio en el valor abso­

luto de la vari able, y .X¡ y vi corresponden al prome­

dio de las exportac iones y las ventas total es en el 

período. El Cuadro 14 a pi ica la ecuación (8) a cua­

tro grupos de firmas: dej ó de exportar, comenzó a 

exportar, in terrumpe en algún año, continua (ver 

las defini ciones precisas en el Cuadro). Considera se­

paradamente los períodos 1981-1991 y 1991 -1998. 

14 En el trabajo ori ginal también se desarro ll a un análi sis con 
base en los va lores exportados (en lugar del número de plantas) 
con resultados similares. 

's Basado en Bernard & jensen (1998). 
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El crec imiento de las exportac iones en ambos pe­

ríodos obedec ió en buena parte a la vari ac ión en 

( ~ ), más que por la evolución de las ventas totales 

(V). Así, para el conjunto de firmas se observa que 

el efecto intensidad "expli ca" el 80,5% de LlX en 

1981-1991 y el 77,4% en 199 1-1 998. Ell o sucede, 

además, para las cuatro categorías de firmas 16
. 

Las exportadoras continuas exp li can buena parte 

(62%) del comportamiento de LlX en ambos perío­

dos, pero el peso de las otras categorías difiere en el 

tiempo. En parti cular, las firmas que dejan de expor-

Cuadro 14. CRECIMIENTO E INTENSIDAD EN LA 
ACTIVIDAD EXPORTADORA, 1981-1991 Y 1991-
1998 

Porcentajes 

Efecto Efecto 
crecimiento intensidad .<1X 

(1) (2) (3) = (1) + (2) 

1981 · 1991 
Dejó de exportar -0,07 -0,26 -0,33 
Comenzó a exporta r 3,38 25 ,67 29,05 
Para algún año 1,23 7,59 8,82 
Continúa 14,94 47,52 62,46 
Total 19,48 80,52 100,00 

1991-1998 
Dejó de exportar -0, 17 5,18 5,01 
Comenzó a exportar 8,96 11,51 20,47 
Para algún año 2,27 9,77 12,04 
Continúa 11,53 50,94 62 ,47 
Total 22, 59 77,41 100,00 

Metodología: 

LIX = pv, (X(V) + ~LI(X(V)V, 
Efecto crecimiento Efecto intensid.ld 

Grupos de fi rmas: dejó de exportar. exporta en el año inicial, no exporta 
en el año final; comenzó a exportar. no exporta en el año in icial, exporta 
en el año fi nal; interrumpe en algún año: exporta en el año in icial y en el 
año final, pero no exporta en todos los años del período; continúa: expor­
ta en todos los años del período. 
Fuente: OANE y cá lculos del autor. 

16 Se exceptúa qu izá el caso de las firmas que comienzan a 
exportar en 199 1-1998 . En este caso el efecto intensidad solo 
"explica" el 56,2% (11 ,5 1/20,47) de LlX. 



tar o que interrumpen en algún año es mucho ma­

yor en los noventa que en los ochenta. Nuevamen­

te, ello sugiere el alto costo que tuvo la reva luac ión 

cambiaría de los noventa por la interru pción pa r­

cial o total en la acti v idad exportadora. 

Es posib le que un número grande de firmas deje de 

producir (desaparecen) cuando abandonan la acti­

vidad exportadora, dada la alta relac ión exporta­

ciones-ventas pa ra un número considerable de fir­

mas (ver sección 11.8 .1) 

IV. IMPACTO 

Buena parte de la 1 iteratura en el área muestra que 

las economías exportadoras crecen más pues per­

miten mayor explotación de economías de esca la, 

llevan a mayores nive les de espec ializac ión según 

las ventaj as comparati vas, y d isminuyen los gastos 

en act ividades improductivas de cab ildeo (rent see­

king). Frankel & Romer (1996), por ejemplo, esti­

man que el incremento de 1% en la relac ión expor­

taciones - PIB eleva el PIB per cápita del pa ís entre 

2% y 4% . Relac ionado con lo anterior, la evidencia 

empírica para muchos países muestra que las f ir­

mas exportadoras son más efic ientes que las no 

exportadoras 17
• 

Las firmas exportadoras también son más eficientes 

en Colombia. En parti cular, se mostraba en las sec­

ción II.C que son más grandes, relativamente inten­

sivas en capital, y con mayor re lación ventas por 

trabajador 

No obstante, ex iste una polémica rec iente sobre 

causa lidad: ¿son más eficientes por que la activ i­

dad exportadora les lleva a innovar (exporta n pri­

mero, y luego innovan)? O, ¿a lternati vamente, son 

17 Ver las referenc ias suministradas por Clerides et al. (1 998). 

más efic ientes por que ya lo eran en el pasado, an­

tes de exportar (innovan primero y luego exportan)? 

Los trabajos rec ientes de Bernard & Jensen (1999) 

para los Estados Unidos y de Cleri des, et al. (1998) 

para M éx ico, M arruecos y Co lombia encuentran 

evidencia sóli da sobre el segundo tipo de causalidad, 

y mucho más débi l sobre el primero. El papel cen­

tral de las exportac iones es, en concepto de los au­

tores, expand ir oportuni dades pa ra las fi rmas más 

efic ientes. La actividad exportadora no concede lle l 

toque de midas" implíc ito en el primer t ipo de cau­

sa li dad, en parte por que es sumamente d inám ica y 

produce la quiebra (y ca ídas en producti v idad) en 

muchas firmas que dejan de exportar y sa len de la 

competencia. 

Se trabaja en la pr imera parte de esta secc ión ("aná­

li sis descriptivo") con las tasas de crecimiento de 

las variabl es. La segunda parte eva lúa los resulta­

dos del modelo formal pl anteado por Cleri des, et 

al. (1998) para los ochenta y noventa (e l autor lo 

hace solo para los ochenta en el caso co lombiano). 

Los resul tados de ambas Secciones son re lativa­

mente similares: las fi rmas que innovan en el pasa­

do exportan más tarde, con evidencia menos sólida 

de que las firmas innovan luego de exportar. 

A. Análisis descriptivo 

1. ¿Innovan las firmas antes de exportar? 

Se toma el conjunto de f irmas que no exporta al 

comienzo del período (año 0) y se observa si ex is­

ten di ferencias en la d inámica de la producti v idad 

o de otras vari ables en el período 0- tpara las f irmas 

que exportan y las que no exporta n al f inal del 

período (en t). En otras palabras, se evalúa si las fir­

mas que exportan al final del período fueron más 

dinámicas en los años anteriores. El ejercic io se rea­

liza para los ochenta y para los noventa. 
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Siguiendo a Bern ard & jensen (1999), y la termino­

logía de la secc ión II.C, se ca lcula {3
0

en la ecuación 

(9) como la d iferencia porcentual en tasas de crec i­

miento en el período 0-t, entre las firm as que ex­

portan al f inal del período y las que no lo hacen: 

ln Ca r - lnCar
0 ' = a+ f3 d . T O exporta, 1/ 

%VCa r
0

_
1 
= (9) 

%VCa r
0

_
1 
es la d iferencia en tasas de crecimiento 

pa ra la ca racterísti ca en cuestión, Ca r
0 

y Car, el va­

lor de la ca racterísti ca en O y en t, la comparac ión 

de Car
0
con Car,permite med ir la tasa de crec imien­

to entre O y t de la ca racterísti ca a comparar; d 
exporta, t 

es una dummy con 1 para las firmas exportadoras 

en t y O para las no exportadoras; d ciiu
3
es un conjun­

to de 57 va ri ab les dummys para los 58 sub-sectores 

CIIU a 3 dígitos, y dd , son 22 dummys para epar ame:Ho 

los 23 departamentos del país; T: es el número de 

años del período menos 1. También se reportan en 

el Cuadro 15 {3
1 
(descontando el sector y la región) 

y {3
2 
(descontando, además, el tamaño de la firma). 

Como en la Secc ión anteri or, se dará especial im­

portancia al coefic iente {3
2

• El ejercicio se rea li za 

separadamente para los ochentas y noventas. 

Los resultados del Cuadro 15 indican que las firmas 

que terminan exportando al f inal de los ochenta 

innovaron más en el pasado; pero la evidencia no 

es ta n só lida para los noventa18 . La diferencia entre 

los dos sub-períodos puede deberse al papel que 

jugaron las firmas continuas, entrantes y sa lientes 

en los cambios en productividad (ver más adelante). 

Ello indica, nuevamente, los altos costos que tuvo la 

reva luac ión cambiaría en los noventa. 

' 8 Un ejercicio preli minar en niveles, ll ega a conclusiones si­
mil ares a las de la sección II.C. Las firmas que aprenden a ex­
portar en el período, y termi nan exportando en t, son in icial­
mente grandes e intensivas en capita l. 
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En los ochenta las f irmas que terminaron exportan­

do innovaron más en el período prev io. Los resulta­

dos de la co lumna (3 ) indica que crec ieron 3,2 

puntos adic ionales su productividad labora l (va lo r 

agregado por trabajador), 5,7 puntos ad ic ionales 

sus ventas, y 2,6 puntos adic ionales el empleo. 

También se observan diferencias significati vas en 

el crec imiento del sa lario uni ta ri o promedio y del 

sa lario unitari o de los directi vos. Los resultados de 

la co lumnas (1) y (2) son muy similares, excepto 

qui zá pa ra el empleo generado. 

En la co lumna (6) se indica que no existieron dife­

rencias importantes en la dinámica de la producti­

vidad durante los noventa, a pesar de que las firmas 

exportadoras sí crecieron más sus ventas y su ni ve l 

de empleo. Tampoco se observan diferencias signi­

fi cati vas en la dinámica sa larial. Las diferencias con 

las co lumnas (4) y (5) se exp li ca n en términos del 

mayor tamaño de las firm as exportadoras . 

2. ¿Innovan las firmas luego de exportar? 

Se trata de eva luar si existen di fe rencias en la diná­

mica de crec imiento entre las firmas que exportan y 

las que no exportan al comienzo del período (año 

0). Se consideran ahora todas las firmas (exporta­

doras y no exportadoras) en el año O, y se mide el 

coefi c iente {3
0 

en la ecuación: 

lnCa r - lnCar
0 %VCa r

0
_, = ' =a + f3 d (9) T O expona,O 

Además de {3
0 

el Cuadro 1 6 reporta {3
1 
(descontando 

el sector y la región) y {3
2 
(descontando el sector, la 

región y el tamaño). Como antes, se presta especial 

atención a este último parámetro en las co lumnas 

(3) y (6). No se encuentra evidencia de que las fir­

mas innovaron más luego de exportar, ni en los 

ochenta ni en los noventa. En parti cular, no creció 



Cuadro 15.liNNOVAN LAS FIRMAS ANTES DE EXPORTAR? 

1983-1991 1993-1999 

Po P, P, Po P, Pz 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Tamaño 
Empleo total 0,64 0,70 2,62 4,63 4,68 6,46 

(0,9) (1,0) (3, 6) *** (7,8) *** (7,7) *** (1 0,3 ) *** 
Ventas 4,79 4,58 5,71 6,83 7,03 7,46 

(8, 1) *** (7,6) *** (9,2) ••• (8, 9) ••• (9,3) *** (9,5) *** 
Salario unitario y participación 

Salario unitario promedio 1,60 1,71 1,64 1,35 1,3 1 0,54 
(4,8) ••• (4,7) ••• (4,5) ••• (3,6) ••• (3,4) ••• (1,4) 

Sa lario unitario directivos 1,67 1,75 1,5 1 0,57 0,46 -0,38 
(4, 9) ••• (4, 9) ••• (4,2) ••• (1,6) (1,2) -(1 ,0) 

Salario unitario obreros 0,82 0,69 0,73 0,81 0,85 0,36 
(1,2) (0,9)( 1,0) (1,5) (1,5) (0,6) 

Productividad 
Valor agregado/trabajador 3,96 3,7 1 3,20 1,02 0,90 -0,99 

(6,5) *** (5,9)*** (4,8) *** (1,3) (1,1) -(1,2) 

Se trata de todas las firmas (exportan y no exportan) en el año inicia l de cada sub-período, las cuales pueden exportar o no exportar en 
el año fina l. Las cifras en paréntesis corresponden al estadístico "t" (white) corregido por heteroscedastic idad (***:s ign ificat ivo al1 %; 
**: al 5%; *: al 1 0%). 
La ecuación utili zada para /3

0
es: 

lnCar - lnCar
0 

% VCarO·I = ( T =a + f3od expMa.U 

P, surge de un cá lculo simi lar, descontando el sector y el departamento; {3
1 

descuenta, además, el tamaño-empleo de la firma. 
Los coeficientes reportados corresponden al coeficiente origina l multiplicado por 100. 
Fuente: Superintendenc ia de Sociedades y cá lculos del autor. 

más el va lor agregado por trabajador en las co lum­

nas (3) y (6)19 . 

El comportamiento poco dinámico de las exporta­

doras durante los noventa se debió en buena parte 

al gran número de firmas sa lientes de la actividad 

exportadora y al bajo número de firmas entrantes 

' 9 Crecieron más las ventas, tanto en los ochenta como en los 
noventa, pero también el empleo. Además, crecieron más los 
salarios unitarios a los obreros e~ los noventa, y menos los sa la­
rios a los d irect ivos. La mayor dinámica en productividad obser­
vada en (1 )-(2) y en (4)-(5) se debe a que las firmas grandes inno­
varon más, y las exportadoras son grandes. Por ello desaparece 
la significancia en las co lumnas (3) y (6) . 

(sección III.C.). Como se muestra acá, la producti­

vidad creció más en las firmas entrantes y en las 

que siempre exportaron (continuas) que en las que 

sa lieron (principa lmente). Los resultados se compa­

ran en todos los casos con las firmas que nunca ex­

portaron. 

En el Cuadro 17 se recalcula el coeficiente de la sec­

ción anterior (descontando el sector, la región y el 

tamaño) para distintos tipos de firmas. Se encuentra 

que las firmas que entran son las más dinámicas y 

las que salen las menos dinámicas, tanto en los 

ochenta como en los noventa cuando se 'mira el com­

portamiento del valor agregado por trabajador20
. 
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Cuadro 16. ¿MAYOR CRECIMIENTO LUEGO DE EXPORTAR? 

1983-1 991 1993-1 999 

Po P, P, Po P, P, 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Tamaño 
Empleo total -1,10 -1,22 1,73 -0,74 -0,50 1,64 

-(2, 4) ** * -(2,6) *** (3,3 ) *** -(2,0) ** -(1 ,3) (3 ,4) *** 
Ventas 1,56 0,93 2,2 1 0,37 0,89 0,99 

(3, 1) *** (1 ,8) * (3,7) *** (0,8) (1 ,9) • • (1,8) . 

Salario unitario y part icipación 
Sa lario promedio 0,35 0,3 6 0,01 1,24 1,28 0,14 

(1,4) (1,4) (0,0) (6,0) ••• (6, 1) • •• (0,6) 
sa lari o unitario obreros 0,40 0,41 -0,2 1 2,24 2,34 0,93 

(1,4) (1,4) -(0,6) (1 0,5) ••• (1 0,7) *** (3,6) *** 
Sa lario uni tario direct ivos -0,01 0,02 0,07 -0,64 -0,70 -1,25 

-(0,0) (0,0) (0,1) -(1 ,8). -(1 1 9) •• -(3, 0) *** 
Productividad 

Valor agregado/ trabajador 2,24 2,02 0,75 1,18 1,54 -1,08 
(3,8) • • • (3, 3) ** * (1,1) (2,3) *** (2 , 9) *** -(1 ,7) . 

Se trata de todas las firmas (exportan y no exportan) en el año inicial de cada sub-período y que pueden exportar o no exportar en el 
año final. Las cifras en paréntesis e rresponden al estadísti co "t" (white) corregido por heteroscedastic idad (***:significati vo al 1 %; ** : 
al 5%; *:a l 1 0%) . 
La ecuación ut ili zada pa ra el cá lculo de Po es : 

lnCar - lnCar
0 % VCa r

1 
= 1 = a + p d T O exporta.O 

P, surge de un cálculo sim ilar, descontando el sector y el departamento; P, descuenta, además, el tamaño-empleo de la firma. 
Los coeficientes reportados corresponden al coefi c iente original multip licado por 1 OO. 
Fuente: Superintendencia de Soc iedades y cá lculos del autor. 

B. Un modelo formal 

1. ¿Innovan las firmas antc~s de exportar? 

Clerides, et al. (1998) pl antea el sigu iente modelo 

para una firma exportadora que maximiza utili da­

des en un escenario de competencia monopo li sta, 

y que enfrenta costos hund idos en la actividad: 

20 También son relati vamente esperables los demás resu lta­
dos: conti nuas y entrantes incrementaron más el emp leo y las 
ventas, tanto en los ochenta como en los noventa, con peores re­
sultados para las que sa len. No se observa un patrón cl aro en 
materia sa lari al cuando se comparan los ochenta y los noventa. 
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J - J J cv 
x it = axit-1 + 2:1{3/ it-j + L1X/Crit-j + L1Y¡ (~q it-j + 

j = ¡= ¡= 

J 
+ l:oCA R +t:. j= 1 1 Jt-¡ 11 

(11) 

donde X;
1
es una vari ab le dummy, 1 cuando la p lan­

ta-firma i exporta, y O cuando no exporta, x .es 1 
J t~¡ 

cuando la firma exportó hace j años por última vez 

(X 
1 

= x 
1 
pero X . 7: x . para ¡· ¿ 2), cv!Íq es la par-,r- 1t- 1t-1 1t-1 

t ic ipac ión de los costos variables en la producc ión, 

y CAR corresponde a las características de las plan­

tas (e.g tamaño, med ido por las ventas o por el em­

pleo). La tasa de cambio rea l (ter) es la única varia­

ble relac ionada con "choques de demanda"21
. En 

síntesis, se argumenta que la probab il idad de expor-



Cuadro 17. ¿MAYOR CRECIMIENTO LUEGO DE EXPORTAR? FIRMAS CONTINUAS, ENTRANTES Y 
SALIENTES ({3) 

1983-1 991 1993-1999 

Continuas Entran Salen Continuas Entran Salen 

Tamaño 

Empleo tota l 2,0 2,2 -1,9 6, 1 5,4 0,8 

(2,5 ) *** (3,4) *** -(2 , 9) *** (1 0,9) *** (9, 9) *** (1,2) 

Ventas 2,7 3,8 -4,1 6, 1 7,4 -0,1 

(3,2) *** (5,4)* ** -(5,9) *** (8,5 ) *** (1 0,8) *** -(0, 1) 

Salario unitario y participación 

Salario promed io -0,3 -0,4 -0,2 0,1 0,6 0,0 

-(0,9) -(1,4) -(0,6) (0,2) (1,9) (0,1) 

sa lario unitario obreros -0,9 -0,1 -0,7 1,1 0,4 0,6 

-(2,2) *** -(0,2) -(2,0) *** (3,3) *** (1 ,3) (1,6) 

Salario unitario directi vos -0,8 0,0 -0,4 -1,3 0,2 -0,4 

-(0,9) (0,1) -(0,5) -(2,4) *** (0,4) -(0,6) 

Product ividad 

Va lor agregado/trabajador 0,6 1,9 -1 ,9 -0,2 1,4 -1,4 

(0,7) (2,6) *** -(2,6) *** -(0,2) (1,8) * -(1,4) 

Entran: x
0 

=O, x, > O; sa len: x
0 

> O, x, =O; contínuas : exportan en todos los años; no exportadores: no exportan en ninguno de los años 

del período. Las cifras en paréntes is corresponden 21 estadístico "t" (w hite) corregido por heteroscedasticidad (*** :s ignifi ca tivo al 1 %; 

** : al 5%; *: al 1 0%) . 

Las ecuac iones utili zadas es: 

% VCar
0

_, 
lnCar, - lnCar

0 ----=e---- = a + f3 d + 8d .. + 1)d + yln(empleo) T 2 expot.D cuuJ departamento 

Los coeficientes reportados corresponden al coeficiente original multiplicado por 1 OO. La categoría excl uida son las firmas no expor­

tadoras. 

Fuente: Superintendencia de Soc iedades y cá lculos del au tor. 

tar X;, es mayor cuando el exportador exportó en el 

pasado, dependiendo de c iertas va ri ab les de de­

manda y de ciertas ca racterísti cas de la p lanta. La 

pregu nta central está relacionada con el coefic ien­

te cv/q: va lores negativos indican que la fi rma inno­

va (d isminuye costos vari ab les) antes de exportar. 

2 1 Otros ca ndidatos son la demanda mundial, los subsidios a 
las exportaciones o los "spil lovers" que un exportador parti cular 
obt iene por haber otros exportadores en el sector, en la región o 
en el país. 

El Cuadro 18 presenta los res u Ita dos para manufac­

turas (ver los Cuadros 2 y 3 del Anexo para textiles 

y confecciones y para químicos). Se p lantea que la 

f irma exporta (X;, = 7) dependiendo de si exportó 

por última vez en los 3 años anter iores; de los 

costos variables (sa lari os y mater ias pr imas; só lo 

materi as pr imas en las co lumnas 5-8), y del tamaño 

(empleo tota l o ventas). En algunas de las regresio­

nes se utiliza la tasa de cambio rea l, y en las otras se 

utilizan n-1 dummys para los n años considerados. 

Se anal izan las 1934 firmas manufactureras con 

informac ión para todos los años comprendidos en 
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Cuadro 18. LA DECISIÓN IDE EXPORTAR MANUFACTURAS 
(GMM, primeras diferenciélls, 1981-1999) 

Variable dependiente: X" 

Variables Independientes (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

X,.¡. , 0,49 0,54 0,49 0,54 0,49 0,54 0,49 0,54 

(1 0,8) *** (12,3 ) *** (1 0,7) *** (12,2) *** (10,7)*** (12,2) *** (1 0,7) *** (12,2) *** 

x,.l-2 0,5 1 0,55 0,5 1 0,56 0,50 0,55 0,52 0,56 

(11 ,0) *** (12,2) *** (11 '1) *** (12,2) *** (11 ,0) *** (12, 1) *** (11 ,0) *** (12,2) *** 

x,.,.J 0,35 0,39 0,3 6 0,3 9 0,35 0,3 9 0,36 0,40 

(8,7) *** (9,5) *** (8, 9) *** (9,6) *** (8,7) *** (9,5) *** (8,9) *** (9,6) *** 

/n (cv),_, -0,03 -0,02 -0,03 -0,02 

-(2,4) ** -(1,8) * -(2,6) *** -(1,9) * 

ln (cv),_2 -0, 01 -0,01 -0,01 -0,01 

-(0,8) -(0,9) -(1 ,3) -( 1,3) 

/n (mp)
1
_
1 

-0,02 -0,02 -0,01 -0,02 

-(2,7) *** -(2,6) *** -(2,3 ) ** -(2,3) ** 
/n (mp)

1
_2 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 

-(1 ,2 ) -(1 ,6) -(0,8) -(1 ,3) 
/n (/)

1
_
1 

-0,02 -0,01 -0,02 -0,01 

-(2,0) ** -( 1,4) -(2,3) ** -(1,6) 

/n (/),_2 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 
-(1 ,7) * -(1,4) -(1 ,8) * -(1 ,5) 

ln (v)
1
_
1 

-0,02 -0,02 -0,02 -0,01 

-(3, 0) *** -(2,4) ** -(2,7) *** -(2, 0) ** 
/n (v)

1
_2 -0, 02 -0,02 -0,02 - 0,02 

-(2, 2) ** -(2,3) ** -(2, 1) ** -(2,2) ** 

/n (tcr),_ , 0,05 0,06 0,06 0,06 
(2,4) *** (2 ,7) *** (2,5) ** (2,8) *** 

/n (tcr),_2 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 
-(0,6) -(0,8) -(0,4) -(0,5) 

d_año X X X X 

Número de observac iones 19163 19163 1915 1 19151 19164 191 64 19152 19152 
Número de plantas 193 4 1934 1934 1934 193 4 193 4 1934 1934 

Test de Wa ld (s ignf_ conjunta) 143,5 273,7 152,6 292,4 140,8 275,93 148,5 293,29 

Tests de espec if icac ión 

Test de Sa rgan '1890,4 1793,7 1853,4 1751,7 1893, 1 1792,4 1857,8 175 1,9 
(p va lue) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Correlac ión de segu ndo orden -5,6 -5,6 -5,7 -5,6 -5,6 -5,6 -5,7 -5,6 

(p va lue) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

x,,: va ri able dummy, 1 cuando la p lanta i exporta en el año t; xil-i 1 cuando la firma exporta por última vez en ese año j; cv: relac ión 
costos va riab les/producción; cos tos va riab les: materias pri mas y sa larios; mp: relación materias primas/producc ión; d_año: n- 7 

dummies pa ra los n años cons iderados; ter: tasa de ca mbio rea l efect iva 

Metodología: Las cifras en paréntes is corresponden al estadístico "t" (w hite) corregido por heteroscedasticidad (* ** : significa ti vo al 1 %; 

*: al 5%;*: al 1 0%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedásticos 
Fuentes: DA NE, Encuesta Anual Manufacturera; ter: Fondo Monetario Internac ional y cá lculos del autor. 
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el período 1981 -1 999, 264 en textiles y confeccio­

nes y 177 en químicos. 

Los resultados indican que las firmas que luego ex­

portan com ienzan a reducir costos e innovar antes 

de exporta r, con coefic ientes negativos y significa­

tivos para los costos variables y también para las 

materias primas. En otras palabras, las firmas ex­

portan por que innovan en el pasado, y la innova­

c ión se da tanto a nivel de los costos variables tota­

les (materi as primas y salarios) como de los costos 

de las materias primas consideradas aisladamente. 

Este aprendizaje se observa en el total de fi rmas 

manufactureras y en texti les y confecc iones, pero 

no en químicos22
• 

Los demás resu ltados co inc iden en genera l con los 

hallazgos del capítu lo: las exportaciones del pasa­

do influyen positivamente sobre las actuales; la 

tasa de cambio real resulta positiva y significativa, 

con un impacto en menos de 1 año (e l rezago 2 no 

resulta significativo)23 . 

2. ¿Innovan las firmas luego de Exportar? 

En este caso el mode lo plantedado por Cler ides, et 

al. (1998) es: 

donde 1 corresponde al nivel de empleo (tamaño)24 

y las demás variables coi nciden con las de la ecua­

cion (7 1 ). 

22 En el trabajo original se obtuvieron resultados simil ares con 
los indicadores de sistema sugeridos en Arell ano & Bover (1995). 

23 Los tests de W ald y Sa rgan resu ltan adecuados en todos los 
casos, pero persiste un problema relacionado con la autocorrela­
ción de segundo orden en los res iduos para las manufacturas. Este 
problema no se presenta para los dos sub-sectores anali zados. 

Se desea anali zar el signo y la significancia de las 

exportaciones del pasado (los coefic ientes de x
1
_
1
, 

X
1
_2 y X

1
) negativos cuando la firma innova (baja los 

costos va riab les) luego de exportar. No obstante, 

los signos de los coeficientes resultan contrarios al 

esperado (y signifi cativos en algu nos casos) por lo 

que se concluye que no existe ese proceso de 

aprend izaje. Solo en químicos (Cuadro 5 del Anexo) 

se observa algú n efecto de aprendi zaje post expor­

taciones con un signo negativo para el coefic iente 

de la variable x
1
_
2

, significativo al 5%. 

Los resu ltados de sistema (system estimators) esti­

mados en el trabajo origina l son más satisfactorios. 

Para el total de manufacturas se observa algú n efec­

to de aprendizaje para x
1
_
3 
para los costos variables 

y para las mater ias primas. Para textil es y confec­

ciones hay aprend izaje claro post exportaciones, y 

para químicos só lo en uno de los cuatro casos con­

siderados25 . 

V. CONCLUSIONES 

El papel central de las exportaciones en los proce­

sos de apertura, y la necesidad de una tasa de cam­

bio real alta, al menos en los años ini ciales, estuvie­

ron sin duda presentes en la discusión a comienzos 

de los noventa en Colomb ia, pero perdieron vigen­

c ia a medida que la tasa de cambio se reva luó . Ello 

fue desafortunado y ocasionó pérdidas importantes 

pa ra el país. 

24 Clerides, el al. (1998) util izan el stock de capital de la firma­
planta como proxy del tamaño. 

25 Los test de W ald y Sargan resultan apropi ados, como en las 
regres iones anteriores, y ahora también resu ltan apropiados los 
coef ic ientes para la autocorrelación de segundo orden en el ca­
so de primeras diferencias . Subsisten algunos problemas para la 
auto-correlac ión de segundo orden en los estimadores de sis­
tema. 
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Cuadro 19. ¿INNOVAN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? MANUFACTURAS 
(GMM, PRIMERAS DiFERENCIAS) 

Variable dependiente /n (cv), ln (mp), 

(1) (2) (3) (4) 

/n (cv),_, 0,19 0,19 
(4,2) ••• (4,3) ••• 

ln (cv),_2 -0,01 -0,01 

-(0,4) -(0,6) 

ln (cv),_
3 

-0, 10 -0,10 

-(4,3) *** -(4,5 ) ••• 

/n (mp),_, 0,38 0,38 
(5,5) ••• (5,5) *** 

/n (mp),_2 0, 11 0, 12 

(3,2) *** (3,2)*** 

ln(mp),_
3 

0,01 0,01 

(0,6) (0,8) 

x¡,_¡ 0,02 0,02 0,01 0,01 

(2,3) *** (2, 1) *** (0,7) (0,9) 

x it-2 0,02 0,02 0,01 0,02 

(1 ,9) * (2,2) ** (1 ,4) (1,7) 

x it-3 0,01 0,01 0,00 0,00 

(0,8) (0,7) (0,2) (0,3) 

In(/);,_, -0,04 -0,02 

-(3, 9) *** -(1 ,7) . 

/n (/);,.2 -0,04 -0,03 

-(5 ,8)*** -(2,6) *** 

/n (v)d-t 0,02 -0,03 

(2,4) *** -(1 ,7) * 

/n (v)d-2 -0,01 -0,03 

-(1,6) -(2,4) *** 
d_año X X X X 

Número de observac iones 2101 3 ,r 20992 21017 20997 

Número de plantas 1930 1930 1930 1930 

Test de Wald (s ignficancia conjunta) 3455,8 3498,8 775,8 736,5 

Tests de espec ificac ión 

Test de Sargan 2017,1 1933,9 604,5 605,2 
(p va lue) 0,0 0,0 0,0 0,0 

Correlación de segundo orden 0,84 0,98 -0,17 -0, 17 
(p va lue) 0,40 0,33 0,86 0,86 

cv: re lac ión entre los costos variables (salarios y materias pr imas) y la producc ión; mp: relación entre las mater ias primas y la produc­

ción; 1: empleo; v: ventas; xit: 1 cuando la firma exporta en t y O en caso contrari o; d_año: n-1 dummys para los n años considerados. 

Las cifras en paréntesis corresponden al estadístico "t" (white) corregido por heteroscedast icidad (***:signi ficativo al1 %; *:a l 5%;* : al 

1 0%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedást icos. 

Fuentes: DANE, Encuesta Anua l Manufacturera ; ter: Fondo Monetario Internacional y cá lculos del autor. 
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La reva luación cambiarí a de los noventa produjo la 

"década perdida"en materia de exportaciones en Co­

lombia, en med io de una bonanza exportadora en 

la región. La revaluación castigó fuertemente al con­

junto de exportadores con alta relación exportac io­

nes-producc ión que ya ex iste en Colombia. 

Los Estados Unidos es el principal socio comercial 

del país, con un peso crec iente en nuestras exporta­

c iones. De otra parte, buena parte de nuestras ven­

tajas comparativas se encuentran en el sector agrope­

cuario. Los dos hallazgos tienen claras implicac iones 

de política económica: es esenc ial recuperar la di­

námica de nuestras exportac iones para lo cual sería 

de suma utilidad el ALCA o un acuerdo bilateral 

con nuestro "socio natural"; excl uir al sector agrope­

cuario del acuerdo sería contraproducente. 

La discusión sobre causa lidad lleva a concluir que 

las fi rmas exportadoras son más eficientes pues in­

novaron más en el pasado, pero no se encontró evi ­

dencia sólida de que las firmas que comienzan a 

exportar hoy innoven más en el futuro. 
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Anexo 

Cuadro Al. DIFERENCIAS ENTRE FIRMAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS, 2000 

Mediana Media 

No exporta Exporta Relación No exporta Exporta Diferencia (% ) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Tamaño 
Activos totales 3. 160.244 6.369.462 2,02 15.600.000 19.600.000 1,26 
Planta, maquinaria y equipo 345.280 784.367 2,27 2.868.52 1 5.000.055 1,74 
Ventas tota les 2.253.450,0 8 .493 .553,0 3,77 8.237.474 24. 100.000 2,93 
Ventas domésticas 2.253 .450 5.324.543 2,36 8.237.474 16.300.000 1,98 
Empleo total 40 72 1,80 203 598 2,95 

Participación laboral 
Directivos 6,2 3,9 0,64 14,2 9,8 0,69 
Empleados 61,5 45,5 0,74 56,6 50,2 0,89 
Obreros 0,0 37,9 29,2 40,0 1,37 
Mujeres 34,5 41,4 1,20 37,5 42,6 1,14 
Temporales 0,0 0,0 10,6 16,4 1,55 

Salario por trabajador 
Directivos 1.540 2.505 1,63 175.779 302 .1 27 1,72 
Empleados 203 198 0,98 23.034 18.499 0,80 
Obreros 53 26 0,49 10.812 3.739 0,35 
Mujeres 290 248 0,86 31.872 21.729 0,68 
Temporales 147 105 0,72 20.2 17 52.156 2,58 

Materias primas 
Materia prima impotadalmateri a prima tota l (%) 36,0 36,0 1,00 43,9 46,4 1,06 

Obligaciones financieras 
Financieras en US $/financieras totales(%) 31,0 31,0 1,00 20,8 25 ,0 1,20 

Rentabilidad 
Util idad operacional/activo tota l 0,003 0,051 14,66 -0,2 . 0,0 -0,16 
Uti lidad operacional/planta, maquinaria y equipo 0,043 0,239 5,57 15,0 1,1 0,07 

Intensidad de capital 
Ventas totales/empleo total 
Activos Tota les/empleo tota l 88. 11 5 94.87 1 1,08 1.022.330 750.855 0,73 
Planta, maquinari a y equipo/empleo tota l 12. 170 11 .707 0,96 180.579 54.90 7 0,30 

Inversión extranjera 
Participación (%) de la lEO 0,0 0,0 8,6 28,2 3,26 

Fuente: Superintendencia de Sociedades Anónimas y cá lculos del autor. 
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Cuadro A2. LA DECISIÓN DE EXPORTAR, TEXTILES Y CONFECCIONES (CIIU 322 Y 323) 
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999) 

Variable dependiente: xu 

Variables independientes (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

xif. J 0,35 0,43 0,36 0,44 0,35 0,43 0,36 0,44 
(3,7) *** (4,6) *** (3,8)*** (4,8) *** (3,6) *** (4,6) *** (3,8) *** (4,8) *** 

x ir-2 0,38 0,45 0,39 0,46 0,3 8 0,45 0,39 0,46 
(4,0) *** (4,7) ••• (4, 1) ••• (4, 8) ••• (4,0) ••• (4,7) ••• (4, 1) *** (4,8) ••• 

x ir-J 0,17 0,22 0, 18 0,23 0,17 0,22 0,17 0,23 
(2, 1) •• (2,8) ••• (2,2) •• (2, 8) ••• (2, 1) ** (2,8) *** (2, 1) ** (2,8) *** 

/n (cv);,_, -0,07 -0,06 -0,08 -0,06 
-(2, 2) •• -(1,6) -(2,4)*. -(1,8)* 

/n (cv);,_2 0,00 0,01 -0,01 0,00 
(0,1) (0,3) -(0,5) -(0, 1) 

/n (mp);,_, -0,03 -0,02 -0,03 -0,02 
-(2,0) •• -(1,6) -(1 ,7). -(1 ,4) 

/n (mp);,_2 0,01 0,01 0,01 0,01 
(0,5) (0,5) (1,0) (0,9) 

In(/);,_, 0,00 0,00 -0,01 0,00 
-(0, 1) (0,2) -(0,4) -(0, 1) 

/n(/);,_2 -0,02 -0,01 -0,02 -0,01 
-(1,1) -(0,8) -(1,3) -(0,9) 

/n (v);,_, 0,00 0,01 0,01 0,02 
(0,2) (0,6) (0,6) (0,9) 

/n(v);,_2 -0,05 -0,05 -0,06 -0,05 
-(2,0) ** -(1 ,8)* -(2, 1) •• -(1,9) * 

ln(tcr);,_, 0, 12 0,13 0,13 0, 13 
(1,9). (1,9) * (2,0) ** (2, 1) ** 

/n(tcr);,_2 -0,05 -0,05 -0,04 -0,03 
-(0,8) -(0,7) -(0,6) -(0,5) 

X X X X 
d_año 

Número de observaciones 2604 2604 2603 2603 2605 2605 2604 2604 
Número de plantas 264 264 264 264 264 264 264 264 

Test de Wald (signL conjunta) 30,2 85,2 33,2 88,4 25,4 83,86 28,47 87,22 

Tests de especificac ión 
Test de Sargan 311 ,9 299,2 302,5 29 1,0 313,6 299,88 305,73 292,66 
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Correlación de segundo orden -1,91 -1,83 -1,83 -1 ,77 -1,91 -1 ,83 -1,79 -1,74 

(p va lue) 0,06 0,07 0,07 0,08 0,06 0,07 0,07 0,08 

x": variable dummy, 1 cuando la planta i exporta en el año t, x;,_¡: 1 cuando la firma exporta por últi ma vez en ese año j; cv: relación 
costos variables/producción; costos variables: materi as primas y sa lari os; mp: relación materi as primas/producción; d_año: n-1 dummies 
pa ra los n años considerados; ter: tasa de cambio rea l efecti va . 
Metodología: Las c ifras en paréntes is corresponden al estadístico "t" (white) corregido por heteroscedasticidad (***:s ignificat ivo al1 %; 
•: al 5%;*: al 1 0%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedást icos. 
Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; ter: Fondo Monetario Internacional y cá lculos del autor_ 
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Cuadro A3. LA DECISIÓN DE EXPORTAR, QUÍMICOS 
(CMM, primeras diferencias, 1981-1999) 

Variable dependiente: x11 

Variables Independientes (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

X¡,_, 0,47 0,49 0,46 0,47 0,46 0,49 0,46 0,47 
(4,5) *** (5,0) *** (4,3 ) *** (4,7) *** (4,5) *** (4, 9) *** (4,3) *** (4,7) *** 

xit-2 0,43 0,45 0,43 0,44 0,43 0,45 0,43 0,44 
(3,5) *** (3,8) *** (3,4) *** (3,7) ** * (3,5) *** (3,8) *** (3,4) *** (3,7) *** 

x;,.J 0,45 0,46 0,45 0,46 0,44 0,46 0,45 0,46 
(3,9) *** (4, 1) *** (3,9)* ** (4, 1) *** (3,9) *** (4, 1) *** (3,9) *** (4, 1) *** 

/n (cv)11_, -0,01 0,00 0,01 0,03 
-(0,4) (0, 1) (0,5) (0,9) 

/n (cv)11_2 0,00 -0,01 0,00 -0,01 
-(0, 1) -(0,2) -(0, 1) -{0,2) 

/n (mp)1,_, 0,00 0,01 0,01 0,01 
(0,2) (0,3) (0,5) (0,4) 

/n (mp)it-2 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 
-{0,8) -{1,0) -(0,9) -(1 ' 1) 

In(/);,_, -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 
-{0,5) -{0,2) -{0,6) -{0,2) 

/n (/)it-2 0,00 0,06 0,05 0,05 
(1,9) * (2,2) ** (1 ,8) * (2, 1) ** 

/n (v)1,_1 0,07 0,07 0,07 0,07 

(2,2) ** (2,3) ** (2,2) ** (2,3) ** 
/n (v)1,_2 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 

-{1 '1) -(0,8) -{1,2) -{1,0) 
/n (tcr)11_1 -0,06 -0,06 -0,06 -0,05 

-{0,7) -{0,7) -{0,7) -{0,6) 
/n (tcr)11_2 0,13 0,13 0,15 0,14 

(1,5) (0,7) (1 ,7) * (1,6) 

d_año X X X X 

Número de observaciones 1770 1770 1766 1766 1770 1770 1766 1766 
Número de plantas 177 177 177 177 177 177 177 177 

Test de Wald (s ignf. conjunta) 

34,2 74,3 37,3 71 ,2 37,5 78,98 39,92 76 
Tests de especificac ión 

Test de Sargan 323,7 312,1 325,5 313,8 323,4 311 ,45 325,46 313,65 
(p va lue) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Correlación de segundo orden -1,15 -1,15 -1,23 -1 ,23 -1,19 -1 ,18 -1 ,25 -1 ,24 

(p va lue) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

x1i variable dummy, 1 cuando la planta i exporta en el año t; x11_i 1 cuando la fi rma exporta por última vez en ese año j; cv: relac ión 
costos variab les/producción; costos variab les: materias primas y sa lari os; mp: relación materias primas/producción; d_año: n-1 dumm ies 
para los n años considerados; ter. tasa de camb io rea l efectiva . 

Metodología: Las cifras en paréntesis corresponden al estadístico "t" (white) corregido por heteroscedastic idad (*** : sign ifi cativo al1 %; 
*: al 5%;*: al 1 0%). El test de Sargan se obtuvo bajo el supuesto de errores homoscedásticos. 
Fuentes: DANE, Encuesta Anual Manufacturera; ter: Fondo Monetario Internaciona l y cá lcu los del autor. 
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Cuadro A4. ¿APRENDEN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? TEXTILES Y CONFECCIONES 
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999) 

Variable dependiente: ln(cv)
1 

ln (mp), 

Variables Independientes (1) (2) (3) (4) 

/n (cv)
1
_1 0,12 o, 12 

(2 ,3) ** (2,3) ** 
/n (cv),_2 -0,04 -0,04 

-(1 ,2) -(1 ,3 ) 
/n(cv),_3 -0,12 -0,12 

/n (mp/q),_, 
-(1,5) -(1,5) 

0,32 0,30 

/n (mplq),_2 
(4,4) *** (3,9) *** 
0,05 0,04 

/n(mplq),_
3 

(0,8) (0,7) 

0,04 0,04 
(1,0) (1,0) 

x ir-1 0,02 0,02 -0,02 -0,03 
(1 ,2 ) (1,0) -(0,8) -(1 ,0) 

x ir-2 0,04 0,04 0,03 0,03 
(2,4) ** (2,3 ) ** (1 ,2) (1 ' 1) 

x ;,.J 0,02 0,02 -0,04 -0,04 

/n (/),_1 

(1,2) (1 ,1) -(1,2) -(1,2 ) 
-0,01 0,02 

/n (/),_2 
-(0,5) (1,4) 
-0,04 0,01 

ln(v)
1
_1 

-(3,3) *** (0,4) 
0,05 0,01 

/n (v),_2 
(2,5) ** (0,3 ) 
0,02 0,03 
(0,9) (1,0) 

X X X X 
d_año 

Número de observaciones 2852 2851 2855 2854 
Número de plantas 264 264 264 264 

Test de Wald (sign ifica ncia conj unta) 743 ,4 790,8 132,8 133 ,2 

Tests de especifi cación 
Test de Sargan 530,6 52 0,8 332,57 335 ,16 
(p value) 0,0 0,0 0,0 0,0 
Correlac ión de segundo orden -0,57 -0,61 0,19 0,22 

(p va lue) 0,57 0,54 0,85 0,83 

cv: re lac ión entre los costos va riables (sa lari os y materias primas) y la producción; mp:relac ión entre las materi as pr imas y la produc­
ción; /: empleo; v: ventas; x1,: 1 cuando la firma exporta en t y O en caso contrario; d_año: n-1 dummys para los n años considerados. 
Fuente: Ver Cuadro A3. 
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Cuadro AS. ¿APRENDEN LAS FIRMAS LUEGO DE EXPORTAR? QUÍMICOS 
(GMM, primeras diferencias, 1981-1999) 

Variable dependiente: ln (cv)
1 

/n (mp), 

Variables Independientes (1) (2) (3) (4) 

/n(cv),_, 0,20 0,20 

(2,3) ** (2,4) ** 
ln(cv),_2 -0,09 -0,08 

-(2, 1) -(1,8) 
/n(cv),_3 -0, 12 -0,13 

-(1,9) -(2,0) 
ln(mp)

1
_
1 0,06 0,09 

(0, 9) *** (1 ,2) *** 
/n (mp)

1
_2 -0,01 0,01 

-(0,2) (0,3) 
/n(mp),_3 -0,05 -0,04 

-(1,0) -(0,8) 
x;,_, 0,02 0,02 0,01 0,00 

(0,9) (0,8) (0,3) (0,2 ) 
x ir-2 -0,04 -0,03 -0,02 -0,02 

-(1 ,8) ** -(1 ,4) ** -(0,7) -(0,8) 
x ;,.J -0,01 -0,02 0,00 -0,01 

-(0,6) -(0,7) -(0, 0) -(0,3) 
/n(/)

1
_
1 -0,05 -0,03 

-(1,9) -(1 ,2) 
/n(/),_2 -0,02 -0,01 

-(0,7) *** -(0,6) 
ln (v)

1
_
1 -0,03 -0,08 

-(0,6) ** -(1,7) 
/n (v),_2 0,02 0,06 

(0,6) (2,0) 

d_año X X X X 

Número de observaciones 1947 1941 1947 1941 
Número de plantas 177 177 177 177 

Test de Wa ld (significa ncia conjunta) 439,9 445,5 241,8 193,9 

Tests de especificac ión 
Test de Sa rgan 535,5 500,8 350,58 347,67 

(p va lue) 0,0 0,0 0,0 0,0 
Correlac ión de segu ndo orden 0,78 0,7 1 -0,47 -0,62 

(p va lue) 0,43 0,48 0,64 0,54 

cv: relac ión entre los costos va riables (sa lar ios y materi as pr imas) y la producción; mp:relac ión entre las materias primas y la produc­
ción; /: empleo; v: ventas; x;,: 1 cuando la firma exporta en t y O en caso contrario; d_año: n-1 dummys para los n años onsiderados. 
Fuente: Ver Cuadro A3 . 
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La descentralización y las disparidades 
económicas regionales en Colombia 

en la década de 19901 

Abstract 

Juan David Barón R.2 

Adolfo Meisel R.3 

The decade o f the 7 990 's brought deep changes for the Colombian economy and al/ the institutions that regula te it. Of these 
changes, severa/ are consequences o f the 7 99 7 Constitution, such as the decentraliza tion process. This paper studies the 
Colombian decentralization from a regional point of view, putting a special emphasis on the economic disparities. Evidence 
that shows how the regional economic disparities tended to increase during the first decade of the new Constitution is 
presented. lt is al so shown that territorial transferences ha ve not contributed to reduce that inequity. Final/y, we propase a very 
simple compensation fund in arder to improve the deep economic disparities observed between regions in Colombia. 

Resumen 

La década de 7 990 fue de pro fundos cambios para la economía colombiana y las instituciones que la rigen. Muchos de ellos 
son fruto de la Constitución de 7 99 7, como por ejemplo la descentralización fisca l. En este trabajo estudiamos el proceso de 
descentralización colombiano durante la década de 7 990 desde una óptica regional, y haciendo especial énfas is en las dispa­
ridades existentes tanto en el Producto Interno Bruto, PIB, como en las transferencias de recursos a las regiones. Además, se 
presenta la evidencia que muestra que durante la primera década de la descentralización introducida por la Constitución de 
7 99 7 aumentaron las disparidades económicas territoriales en Colombia. También se ilustra cómo las transferencias fisca les 
no contribuyeron a reducir esa inequidad. Para finalizar, se hace una propuesta para la creación de un Fondo de Compen­
sación para combatir las pro fundas inequidades regionales en Colombia. 
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l. INTRODUCCIÓN 

La década de 1990 fue de profundos cambios para 

la economía co lombiana y las instituciones que la 

rigen . Muchos de esos cambios son fruto de la Cons­

titución de 1991 , como ocurre con la descentrali­

zac ión fiscal. En este trabajo estud iamos el proceso 

de descentra! izac ión co lombiano durante la déca­

da de 1990. Sobre esta materia existe a la fecha una 

amplia literatura. A pesar de ello, cons ideramos opor­

tuno revisar esa exper iencia ya que el énfas is de la 

casi totalidad de las investigaciones se centra en los 

aspectos fiscales: montos transferidos, criteri os de 

as ignación, esfuerzos tributarios loca les, endeuda­

miento. Sin embargo, en nuestra opinión uno de los 

aspectos más comp lejos de la descentralizac ión, el 

de su relación con las inequidades en los niveles de 

ingreso per-cápita entre l a~. diferentes regiones del 

país, ha sido comp letamente descuidado. Ello re­

su lta sorprendente ya que en la literatura interna­

ciona l acerca de la descentralización usualmente 

se seña lan dos riesgos muy claros que afrontan los 

países que adoptan estas políti cas: la pérdida de la 

estab ilidad fiscal y los aumentos en las d isparidades 

económicas i nter- territori ales. En nuestro país se ha 

discutido mucho sobre el p rimer tema, es decir, so­

bre el papel de la descentra! izac ión en la cri sis fis­

ca l actua l, pero infortunadamente no se ha presta­

do la debida atenc ión a la relac ión de la descentra­

li zac ión con los aumentos en los desequ ilibrios eco­

nómicos regionales. Con este trabajo pretendemos 

empezar a llenar ese vacío. 

En este documento se presenta la evidencia que 

muestra que durante la primera década de la descen­

tra li zación in troduc ida por la Constituc ión de 1991 

aumentaron las disparidades económicas territoria­

les en Colombia. También se ilustra cómo las transfe­

rencias fisca les no contribuyeron a reducir esa ine­

quidad. Consideramos que ese es el principal apor­

te de esta investigación. 
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Por todo lo anteri or, es ev idente que la descentrali­

zac ión debe ser modificada para introducirl e en 

forma explíc ita la búsqueda de la equidad horizon­

ta l en Colombia, es decir, que todas las personas 

tengan la posibilidad de un bienestar económico 

que no dependa del sitio donde vivan 4
• 

11. LA DESCENTRALIZACIÓN A PARTIR DE LA CONS­

TITUCIÓN DE 1991 

La Constitución Política de 1991, mediante los artícu­

los 356 y 357, asignó nuevos recursos y responsa­

bilidades a los gob iernos regionales para la provi­

sión de bienes públicos loca les, reforzando así el 

proceso de descentralización ini ciado en la década 

de 1980. 

El artícu lo 356 de la Constituc ión definió el Situa­

do Fi sca l como un porcentaje de los Ingresos Co­

rrientes de la Nación -ICN- que sería ced ido a los de­

partamentos, el distrito cap ital, y los distritos espe­

ciales de Cartagena y Santa Marta5. Estos recursos 

se destinarían a la financiación de la educac ión (pre­

escolar, pri mari a, secundaria y media) y la sa lud, y 

aumentarían anualmente hasta llegar a un porcen­

taje de los ingresos corrientes de la Nac ión que per­

mitiera atender adecuadamente los servi c ios a los 

cua les estaba destinado6 . Según dicho artículo, el 

4 La equidad hori zontal se refiere al princ ipio de que los igua­
les deberían ser tratados igualmente. Buchanan (1950) extendió 
este concepto al federalismo fisca l: el gobierno "federal" debería 
asegurar que todos sus ciudadanos sean tratados por igual sin 
importar su lugar de res idencia. Los ciudadanos de un país con in­
gresos simi lares entre regiones deberían recibir los mismos benefi­
cios netos (servi c ios púb li cos menos los costos de impuestos). 

5 La Const ituc ión no mencionó el porcentaje de los ICN que 
corresponderían al Situado Fi sca l. Como se verá más adelante, 
dicho porcentaje lo fijó la Ley 60 de 1993 . 

Const itución Política de Colombia, 1991. 



15% de los recursos del Situado Fiscal se distribui­

ría por partes iguales entre los departamentos, el 

distrito capital y los distritos espec iales. El restante 

85% se repartiría en forma proporcional al número 

de usuarios actua les y potenciales de los servicios 

de educación y salud, y además, se tendrían en cuen­

ta cri terios como el esfuerzo fiscal ponderado y la 

eficiencia administrativa de la entidad territorial. 

Por su parte, el artículo 357 de la Constitución esti­

pulaba que los municipios tendrían una participa­

ción en los ICN, que aumentaría anua lmente del 

14% de los ICN en 1993 al 22% en el año 2002. La 

ley indicaría hacia qué áreas de inversión socia l se 

dirigirían esos recursos. Los dineros ced idos se re­

partirían por ley de acuerdo con los siguientes cr i­

terios: 60% en proporción directa al número de ha­

bitantes con necesidades básicas insatisfechas NBI 

y al nivel relativo de pobreza de la población del 

municipio; y el restante 40% se as ignaría en fun­

ción de la población total , la efic iencia fiscal y ad­

ministrativa, el progreso en la ca lidad de vida y de 

si el municipio tenía menos de cincuenta mil habi­

tantes. 

Los artículos 356 y 357 delinearon algunos criterios 

genera les para la distribución de recursos y compe­

tencias de los entes territoriales, pero fue realmente 

la Ley 60 de 1993 la que se enca rgó de poner en 

marcha el sistema. La ley definió específicamente 

las funciones de las entidades territoriales, así como 

la distribución del Situado Fiscal , las participacio­

nes municipales y el condicionamiento de gasto 

que tienen los recursos transferidos por la Nación. 

La Ley 60 estableció que para los años 1994, 1995 

y 1996 la proporción de los ICN que se destinaría 

para el Situado Fiscal no debería ser inferior al 23%, 

23,5% y al 24,5%, respectivamente7
. Como lo seña­

laba la Constitución, dicha proporción de los ingre-

sos de la Nación se repartiría de la siguiente forma: 

el 15% por partes iguales entre los departamentos y 

distritos, y el restante 85% se distribuiría según cri­

terios de número de usuari os actua les y potenciales 

¡de sa lud y educación, esfuerzo fiscal, y eficienc ia 

adm inistrat iva8 . El condicionamiento de los recur­

sos en cuanto a su destinación fue así: el 60% para 

la educación, el 20% para la sa lud y el 20% restan­

te para educación o salud según metas de cobertu­

ra y fuentes de fi nanciación. 

Por otro lado, en la misma ley la participación de 

los municipios en los ICN fue fijada en 14% para 

1993, co:1 incrementos anua les hasta alcanzar el 

22% en el año 2002 . Del total de recursos destina­

dos como participación de los municipios en los 

/CN, el 5% se destinan a municipios de menos de 

cincuenta mil hab itantes, el 1,5% a los municipios 

ribereños del río Magdalena y el resto de los recur­

sos, el 93,5%, se as ignaba así: el 40% según la can­

tidad de habitantes con NBI del municipio, el 20% 

según el grado de pobreza relativa, el 22% segú n la 

población y el 18% restante por partes iguales se­

gú n indicadores de efic iencia fiscal y adm ini strati­

va, y el progreso demostrado en la cal idad de vida 

en el municipio. 

En 1993, el Situado Fiscal ascendió a 1 bil lón 48.200 millo­
nes de pesos. Este monto resultó de descontar de los JCN los 
recu rsos del Fondo Naciona l de Regalías (136.469 millones de 
pesos) y de descontar el equiva lente -estimado- a tres puntos del 
/VA. Este Ciltimo descuento fue autor izado por el artículo 19 de 
la Ley 6" de 1992 (442.759 millones de pesos). Una vez se resta­
ron estos dos conceptos de los ICN, se tomó sobre el excedente 
el 22,1% de los recursos para el Situado Fisca l. 

Según Alesina el a/. (2 000), ese 85% se dividía de la sigu ien­
te forma: 97,4% según usuarios actuales de los servic ios de sa­
lud y educación, 2,5% según usuarios potenciales de educación 
y sa lud, y un 0,02% según los criterios de esfuerzo fisca l y efi­
ciencia administrativa de los departamentos y distritos. Estas pro­
porciones no se establecen en forma explícita en la Ley 60 de 
1993. Véase diagrama 1. 
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Los usos lega les que se le podían dar a los recu rsos 

eran: el 30% a educac ión, el20% a salud, el 20% a 

agua potable y saneamiento básico, el 5% a educa­

ción física, recreación, deporte, cultura y aprove­

chamiento del tiempo libre y el restante 20% era de 

libre inversión, según sectores sociales menciona­

dos en el artículo21 de la Ley 60 de 1993. Véase Dia­

grama 1. 

En la segunda mitad de la década de los noventa, 

Colombia enfrentó una profunda crisis fiscal debi­

do en parte a las nuevas responsabilidades consig­

nadas en la Constitución del 91, lo cual llevó al au­

mento anual de los recursos que debían ser transfe-

ridos de la Nación a las regiones. Ello implicó que 

el gasto público total aumentara, pasando del20.4% 

del PIB en 1990 al 36.6% en 1999. Este aumento 

del gasto público, junto con una proporción cons­

tante del recaudo de impuestos sobre el PIB duran­

te el periodo, en cerca del 14%, generó un déficit 

fiscal que pasó de 0,8% en 1990 a 5,8% del PIB en 

19999
• A esta preocupante situación de las finanzas 

públicas nacionales se debe sumar la caída de la 

producción nacional en un 4,2% en 1999, la ma­

yor reducción sufrida en los últimos cincuenta años. 

Además de la difícil situación nacional, en muchos 

casos los recursos trasladados a las regiones fueron 

Diagrama 1 
TRANSFERI:NCIAS DE RECURSOS A DEPARTAMENTOS Y MUNICIPIOS 

6,0% 

1993:22,5% 
1994:23, 0% 
1995:23,5% 

1996-2001:24,5% 

85,0%1 

Base: 4 billones 
739 .476 mil lones 

En proporción al número de usuarios actuales 
(97,4"/11 ) y potenciales (2,5"/n) de los servicios 

de salud yeducación, teniendo en cuenta, 

20,0% 

el esfuerzo fi scal ponderado y la eficiencia 
administrati va del ente territorial (0,02 % ) 

30,0% 

Educación o sa lud según 

f:~~:s ~~ ff~aen~~~~~ln 

Texto en itálica: Ley 60 de 1993. 
Texto en negrilla: Constitución de 1991 . 
Texto en gri s: Ales ina et al. (2000). 

De: 14% en 1993 
A: 22% en 2001 

30,0% 

93,5% 

40%: Número de habitantes con NBI 
20%: Grado de pobreza relativa 
22%: Proporción a la población 
6%: Progreso calidad de vida 
6%: Eficiencia fiscal 
6%: Eficiencia administrativa 

* Supone que los recursos del 1 S% repartidos por partes iguales entre los departamentos logran cubrir los servicios de sa lud y 
educación del año 1992 en cada departamento. 

**No se inc luyen las parti cipaciones de los resguardos indígenas, aunque la Ley 60 de 1993 si cons idera una proporción para ellos. 
Fuente: Ley 60 de 1993. 

Véase Lozano (2001 ). 
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insufi cientes para cubrir sus gastos. Fue así cómo el 

gobierno central se vió obligado a transferir recur­

sos adicionales. Tal fue el caso del Fondo de Com­

pensación Educativo, que luego se ll amó Fondo de 

Créd ito Educativo (FEO, destinado a cubrir los fal­

tantes de nómina de docentes en algunas entidades 

regionales10
• Al FECse le giraron 3,7 billones de pe­

sos (de 2001) desde la fecha de su creación en 

1995 hasta el año 2001 11 . 

En los últimos años se ha debatido ampliamente so­

bre el efecto de las transferencias en la estabilidad 

macroeconómica de Colombia. Por ejemplo, artícu­

los como el de junguito et al. (1995), Lozano (2001 ), 

y Echavarría et al. (2002) entre otros, señalan que 

es evidente que la indisciplina fiscal presentada por 

los departamentos y municipios, quienes aumenta­

ron excesivamente el gasto y se sobreendeudaron 

con la banca comercial, incidió en la crisis fisca l 

del país. 

A pesar de que la Constitución dotó de nuevas res­

ponsabilidades y nuevos recursos a las entidades 

territoriales, no se les permitió la flexibilidad tribu­

taria para generar mayores ingresos propios, situa­

ción que llevó a la dependencia de los recursos de 

transferencias y obligó a los departamentos y muni­

cipios a buscar financiamiento mediante el endeu­

damiento1 2. Además de la alta dependencia que te­

nían los ingresos territoriales de las transferencias, 

había también una alta volatilidad en dichas trans­

ferencias, pues dependían directamente de los ICN 

10 El FEC fue creado por la Ley del Plan de Desarrollo No. 188 
de 199S . 

11 Véase Echavarría et al. (2002), para una anális is de los res­
cates ("bai louts 'l del gobierno nac ional a las entidades territoria­
les durante la década. 

12 Véase lregui et al. (2001 ). 

y por tanto del comportamiento general de la eco­

nomía. Los departamentos y municip ios veían cómo 

sus ingresos rea les por transferencias variaban drás­

ticamente de un año a otro, trasfiriéndose la inesta­

bilidad fisca l del gobierno central hacia los gobier­

nos regionales e impidiendo a las regiones efectuar 

una adecuada asignación de recursos y la efici ente 

planeación del desarrollo loca l13 . 

Por las razones anteriores, y debido a que a fines de 

la década de 1990 se habían creado problemas tan­

to para la provisión de bienes públicos en las regio­

nes como para la estabilidad macroeconómica del 

país, se hizo necesario introducir una reforma cons­

titucional mediante el Acto Legislativo número 01 

de 2001 , que modificó los artículos 356 y 357 de la 

Constitución nacional. El acto legislativo creó el 

Sistema General de Participaciones -SGP-, que con­

siste en un fondo único de recursos que remplaza 

al Situado Fiscal, a las participaciones municipales 

en los ICN, y a las transferencias complementarias 

al Situado Fiscal. 

La modificación del artículo 356 establece que la 

distribución de los recursos se real ice según crite­

rios de población atendida y por atender, composi­

ción de población entre urbana y rural , eficiencia 

administrativa, eficiencia fiscal y equidad. Por su 

parte, el nuevo artículo 357 introduce relativa esta­

bilidad en las transferencias mediante el cálculo 

del promedio de la variación porcentual que hayan 

tenido los ICN durante los cuatro años anteriores. 

Durante los años 2002 a 2008 se estableció un pe­

ríodo de transición, de tal forma qu'e el SGP crecerá 

en un porcentaje igual a la tasa de inflación causa­

da, más un incremento anual de 2% en los años 2002, 

2003, 2004 y 2005, mientras en los años 2006, 

13 Véase Santamaría et al. (2001) y Confis (2001 ). 
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2007 y 2008 el incremento anual será de 2,5%14
. 

También sobresa le el hecho de que si durante el 

periodo de transic ión el crec imiento de la econo­

mía supera el4%, el monto del SGP se incrementará 

en una proporción equivalente15
• 

Posteriormente al Acto Legislat ivo 01 de 2001 se 

aprobó en el Congreso de la República la Ley 715 

de 2001, que no era más que la reglamentación de 

la reforma const ituciona l. Esta ley seña ló cómo de­

bían distribuirse los recu rsos del SGP. Del monto 

tota l del SGPse descontaría un 4% que se repartiría 

entre los resguardos indígenas, los munic ipios limí-

trofes con el río Magdalena, el Fondo Nacional de 

Pensiones de las Entidades Territori ales -Fonpet-, y 

un programa de alimentac ión esco lar. El restante 

96% se repartiría en tres fondos: el educativo (58,5%), 

el de sa lud (24,5%) y uno de propósito general (17%). 

Véase Diagrama 2. 

De acuerdo con la Ley 715 de 2001, la participa­

c ión de propósito específico pa ra educac ión se rea­

liza segú n cr iterios de población atendida, pobla­

ción por atender y un indicador de pobreza certifi­

cado por el DANE. El va lor de la transferencia para 

una entidad territorial se determ ina estimando el 

Diagrama 2 
DISTRIBUCIÓN DE LOS RECURSOS POR TRANSFERENCIAS SEGÚN LEY 715 DE 2001 

4% ¡ 
0,08%: ~~n~~p::g~~~e~~.ites 
0,52%: Resguardos indígenas ~ 

0,05%: Distritos y municipiOS 
para alimentación escolar 

2, 90%: Fonpet 

F 
1 Educación 1 

1 
Criterio de dis!ribución: ~ 
O Población atendida 
O Porblación por atender E-n 

condiciones de eficienci;~ 
o Indicador de pobreza 

En 2001: 10 billones 
962.000 millones 

Fuente: Acto legislat ivo 01 de 200 1 y Ley 715 de 200 1. 

96% 

24,5% 

T 
Sa lud a población pobre no 

cubierta con subsidios 
a la demanda 

40%: Según nivel de pobreza relativa 
4Ü"4: Composición de la población 

entre rural y urbana 
10%: Eficiencia admi nistrati va 

14 Para el año 2001 el monto del SCPfue de 10 billones 962.000 
mi llones de pesos. 15 Véase Acto Legislativo 01 de 2001. 
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costo por estudi ante en el sistema educa tivo y mul­

tipli cá ndo lo por la poblac ión benefi c iari a de la en­

tidad territori al. Si quedan recursos después de la 

transferencia, el residuo será di stri buido según los 

criteri os de población potencia l y de equidad. Des­

de este punto de vi sta, como lo señala Bonet (2002), 

la reforma trata de transferir los recursos de acuer­

do con la pob lación beneficiaria y no de acuerdo al 

costo de los servicios. Es dec ir, que se van a benefi­

c iar los departamentos y munic ipios más próspe­

ros, que son los que tienen una mayor proporción 

de la población benefi c iari a. 

La parti cipación para el secto r salud se dedica rá a 

financiar los siguientes tres componentes estipul a­

dos en la ley: i) la f inanciac ión de subsidios a la de­

manda, ii ) la prestac ión de servic ios de sa lud a la 

población pobre en la porc ió n no cubierta con los 

subsidios a la demanda y iii ) las acc iones de sa lud 

públi ca. Como lo resa lta Bonet (2002), el gobierno 

nac ional define la proporción de cada uno de estos 

componentes en los recursos totales. Con respecto 

a los subs idios a la demanda, los fondos totales son 

divididos por la poblac ión atendida total para esti­

mar el costo per-cápita que será multipli cado por la 

población atendida en cada entidad territori al. El 

segundo componente, los pobres no cubiertos por 

los subsidios a la demanda, se determina restando 

de las transferencias totales para salud el monto 

transferi do para pagar subsidios a la demanda y pa­

ra financiar los programas de sa lud públi cos. Estos 

recursos se dividen por la poblac ión potencial para 

estimar una transferencia per-cápita. Luego, cada 

munic ipio o distrito recibirá el va lor resultante de 

multiplica r la transferencia per-cápita por la pobla­

c ión potencial de su respectiva entidad territorial. 

En tercer lugar, el componente dedicado a las acc io­

nes de sa lud públi ca, se asigna según los criterios 

de población por atender (40%), equidad (5 0%) y 

efi ciencia administrativa (1 0%). 

El componente de propós ito general se reparte a los 

munic ip ios, los di stritos y al departamento de San 

Andrés y Providencia así: el 40% según el nivel de 

pobreza relati va, el 40% en relac ión con la compo­

sic ión del munic ipio entre población urbana y ru­

ral , el 1 0% por efi c iencia fi sca l y el 1 0% por efic ie­

ncia administrativa. 

En síntes is, la Ley 715 de 2001 intenta solucionar los 

problemas derivados de la Ley 60 de 1993, especial­

mente en los aspectos del aumento excesivo del gas­

to en las entidades territo ri ales, la vo l a ti 1 idad de las 

transferencias y la dupli c idad de fun ciones que se 

presentaba entre los departamentos y los municipios 

en la provisión de los bienes públicos loca les. 

111. DISPARIDADES REGIONALES Y DESCENTRA­

LIZACIÓN 

En la secc ión anterior se describi eron los cambios 

más relevantes en la estructura lega l de la descen­

tralizac ión. La pregunta que intenta responder esta 

sección, y que va ligada a uno de los objetivos prin­

c ipales de este documento, es la siguiente: ¿Cuál ha 

sido el efecto de la descentrali zac ión sobre las dis­

paridades regionales? 16 

Como lo señalan Musgrave et al. (1999), las princi­

pales func iones del sector públi co son: la efic iencia 

en la as ignac ión de los recursos, la estabilidad ma­

croeconómica y la redistribu ción. La literatura so­

bre federali smo fisca l ha alcanzado un alto grado 

de consenso en el sentido que la primera función 

puede as ignarse a los niveles más bajos de gobier­

no, mientras las dos últimas deberían permanecer 

en manos del gobierno nac ional. 

'
6 Esta secc ión sigue de cerca a Gil et al. (2002 ) y a Armstrong 

et al. (2000) . 
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Con la descentralización implementada en Colom­

bia en la década del noventa, se querían lograr dos 

grandes objetivos: fortalecer la legitimidad del Esta­

do y aumentar la eficiencia en la asignación de los 

recursos. Se esperaba que la descentralización ayu­

dara a legitimar el Estado mediante el aumento de 

la participac ión ciudadana en la toma de decisio­

nes. Por su lado, la eficiencia se vería incrementada, 

bajo el esquema de descentralización, gracias a 

que los gobiernos locales serían los encargados de 

asignar los recursos teniendo en cuenta su conoci­

miento de las necesidades y preferencias de sus 

ciudadanos 17
• Como lo indican lregui et al. (2001) 

refiriéndose a la Constitución y sus leyes reglamen­

tarias: " ... parece que el principal objetivo fue mejo­

rar la eficiencia del gasto público rpcional dele­

gando su ejecución en las regiones". 

· Así pues, con la descentraJización se buscó hacer 

más eficiente la asignación de recursos, sin embar­

go, la de estabilidad macroeconómica y la de redis­

tribución no se lograron. Con respecto a la estabili­

dad, varios autores señalan a la descentralización 

como una de las causas de la aguda crisis fiscal de 

Colombia en la segunda mitad de la década del 

noventa18
• En particular la inestabilidad ha sido atri­

buida a (Sánchez, 2001 ): i) las transferencias como 

porcentajes fijos de los /CN 9
, ii) la laxitud de las re­

glas de endeudamiento territorial , iii ) la duplicidad 

de funciones y gastos en el gobierno central y en las 

17 Véase Oates (1972). 

18 Véase jungu ito et al. (1995), Lozano (2001 ), Echavarría et al. 
(2002), Sánchez (2001 ), Santamaría et al. (2 001 ), Confis (2001 ), 
Lozano (2 001) y Zapata et al. (2001 ), entre otros. 

19 Estas proporciones fijas hacían que las transferencias pre­
sentaran dos problemas: alta volatilidad y debilitamiento del es­
fuerzo fiscal del gobierno central , pues todo recaudo adicional 
tenía que ser compartido con las entidades territoriales (Sánchez, 
2001). 
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entidades territoriales, y iv) el aumento del gasto 

por parte de las entidades territoriales gracias a las 

mayores transferencias y al endeudamiento. El efecto 

de las transferencias sobre la estabilidad macroeco­

nómica fue considerable durante la década de 1990, 

lo cual llevó al aumento en el gasto público, a la 

acumulación de déficit fiscales y al aumento del 

endeudamiento público. 

Acerca del segundo caso, el de la distribución y la 

equidad, Shah (1998) afirma que a este tema no se 

le ha dado la atención requerida en los países en 

vías de desarrollo a pesar de las profundas dispari­

dades regionales existentes en ellos. El autor señala 

también que el tema de la equidad regional está tra­

tado de forma implícita en el diseño de las trans­

ferencias en Colombia y en otros países como Bra­

sil, India, México, N igeria y Afganistán. Al respecto 

afirma: "Estos mecanismos combinan objetivos di­

versos y contradictorios en la misma fórmula y se 

quedan cortos en los objetivos individuales. Las 

fórmulas fracasan al tratar de abordar los objetivos 

de equidad regional debido a la falta de estándares 

de igualación explícitos20
". Vale la pena señalar que 

en Colombia este aspecto no se ha estudiado, como 

sí se ha hecho generosamente con el tema de la ines­

tabilidad macroeconómica generada por la descen­

tralización . Este es un tema de particular relevancia 

y que, como mostraremos en este documento, en 

Colombia la descentralización se dio con un simul­

táneo aumento de la desigualdad ínter-regional. 

Así como la descentralización tiene ventajas -ma­

yor eficiencia, legitimidad-, también tiene desven­

tajas. La descentralización puede reducir la estabi­

lidad económica y agravar las disparidades econó­

micas regionales. A la primera, no nos referiremos 

20 Shah (1998), p. 32, traducción de los autores. 



ya que ha sido ampliamente discutida en nuestro 

país21
• La segunda, es decir, el efecto de la descen­

tralización en las disparidades económicas territo­

ri ales, la comentaremos a conti nuación. 

Con la profundización del proceso descentraliza­

dor de principios de la década de 1990 el Estado 

co lombiano intentó mejorar la eficiencia del gasto 

público, pero no consideró un tema importante: 

garantizar que la descentralización proveyera nive­

les comparables de bienes públicos a los c iudada­

nos, si n importar el lugar donde ellos se encontra­

ran -equidad horizontal-; lo que se hubiera logrado 

con una distribución equitativa de los recursos, que 

asignara más recursos a las áreas de mayor atraso 

del país22
• Como se verá en este trabajo, eso infortu­

nadamente no sucedió23 . 

¿Cuál es la relación entre una mayor descentraliza­

c ión y el aumento en la desigualdad regional? El 

tema ha dado lugar a amplias controversias a nivel 

internaciona l. La teoría económ ica no arroja un re­

su ltado contundente sobre la relación entre estas 

dos variables24
. Por este motivo, la discusión se pre-

21 Véase pie de página número 17. 

22 El desequil ibrio horizontal, o inequidad horizontal, hace re­
ferencia al desequilibrio existente entre las necesidades de gas­
to de una región atrasada y los ingresos que ésta puede generar 
en comparación con las demás regiones. De allí surge la necesi­
dad de proveer recursos a aquell as regiones con baja capacidad 
fisca l y/o una alta "necesidad fisca l". La idea fundamental es ase­
gurar que cada ciudadano tenga acceso a niveles comparables 
de servicios públicos, sin importar donde se encuentre, a un cos­
to similar al que sería pagado en otro lugar del país véase Shah 
(1996). 

23 En las leyes reglamentarias de la descentra! ización sí se in­
cluían partic ipac iones según niveles de pobreza y otros criterios 
de desigualdad, pero la diversidad de objetivos dentro de las 
fórmu las de asignación de recursos terminaron neutra li zando el 
objetivo de distribución. Este mismo problema ha sido identifi­
cado por Shah (1998) en otros países en vías de desarrollo. 

senta principalmente en el terreno empíri co, hall án­

dose resultados diferentes en distintos países. 

Una de las desventajas comúnmente atribuida a la 

descentralización es la desbalanceada distribución 

de los recursos entre regiones, lo cual podría gene­

rar una creciente disparidad económica entre las 

entidades territoriales. Varios factores podrían in­

fluir en ese resultado. El primero, es si la descentra­

li zac ión resulta en una distribución desigual de los 

recursos públicos. Según Prud'homme (1995) un 

sector público centralizado intentará realizar una 

distribución más balanceada, canali zando los recur­

sos de las regiones ricas hacia las pobres. Sin embar­

go, los sistemas centrali zados de gobierno podrían 

crear distribuciones desiguales favoreciendo regio­

nes políticamente importantes. El segundo tema se 

refiere a si la centralización podría conduc ir a una 

concentración mayor de la inversión privada. Al tra­

tar de estrechar lazos con los políticos y las adminis­

traciones, los inversionistas podrían elegir las capi­

tales. Un tercer tema es que la descentralización 

puede darle a los gob iernos loca les sufic iente po­

der para promover sus propias polític,as de desarro­

llo. Esto no ~ó l o incluye las políticas que mejor se 

adaptan a las necesidades y preferencias loca les 

sino también a varias formas de competencia entre 

los gobiernos locales. En la práctica, es muy difícil 

saber con certeza si estos elementos contribuyen o 

no a reducir las disparidades regionales. 

Ambas líneas de argumentac ión, vinculando la des­

centra lización (o centrali smo) fiscal y el comporta­

miento económico pueden ser ap licadas al nivel de 

las disparidades regionales. Con base en la teoría 

de la elección pública, se podría esperar un nivel 

inferior de disparidades regionales en un contexto 

24 Véase Gil et al. (2002) y Armstrong et al. (2000). 
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de descenlral izac ión. En primer lugar, el poder de 

contro lar loca lmente la mayoría del presupuesto 

podría generar más competitividad entre las regio­

nes, forzando a los gob iernos regionales a entregar 

los bienes públicos al mínimo costo posible, lo cual 

produce un aumento en la efic ienc ia2s. Además, los 

gob iernos loca les podrían ~;e r removidos si fracasan 

en proveer bienestar y crec imiento económico si­

milar al del resto del país. El poder de diseñar políti­

cas regionales dirigidas a las necesidades locales, en 

un esfuerzo por elevar el empleo y la productividad, 

daría a los gobiernos loca les el poder para alcanzar 

las metas económicas. Además, como en teoría el 

gobierno central se reduciría en tamaño, la concen­

tración del poder político y económico alrededor de 

la región cap ital también sería menos importante. 

A. los programas de igualación ínter-territorial y 
la búsqueda de la equidad horizontal 

Un tema importante en la evoluc ión de las desi­

gua ldades regionales bajo un esquema de descen­

tralización es la existencia de un programa de igua­

lación fiscal, y, por supuesto, su tamaño y la forma 

en que se distribuiría26
. La idea fundamental de este 

tipo de programas es que el gobierno nacional (o 

federal ) hace transferencias per-cápita de recursos 

a aquellas regiones cuyos ingresos no alcanzan un 

ni vel medio mínimo, fijado por el Gobierno me­

diante una fórmula previamente estab lec ida, para 

proveer un estándar mínimo de bienes públicos a 

sus c iudadanos. Se transfieren recursos hasta que 

cada región por debajo del nivel fijado alca nce di­

cho nivel2 7
. Así, las regiones que neces itan más re­

cursos rec iben más, mientras las que están por en-

25 Es to sólo es pos ible si los ciudadanos tienen la capac idad y 
el deseo ele mudarse a una región donde se ofrecen bienes pú­
blicos más efi cientemente. 
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cima del valor estándar no reciben ningu na transfe­

rencia de este tipo, es deci r, se combate la inequidad 

hori zontal en cuanto a recursos fiscales de las re­

giones. Cabe anotar que la mayoría de Estados fe­

derales tienen programas formales de este tipo, 

mientras que en los países en vías de desarrollo aú n 

no se han probado programas explíc itos de iguala­

c ión, aún cuando la igualación está implícitamente 

invo lucrada en el diseño de las transferencias en di­

ferentes países, entre ellos Colombia. 

En un sistema de descentralización existe menos 

riesgo de que se incrementen las diferencias eco­

nómicas de las regiones si cuentan con un progra­

ma formal de igualac ión fiscal. Si la descentrali za­

c ión significa independenc ia fiscal , sin programas 

de igualación, habría poca oportunidad para que 

se reduzcan las disparidades económicas regiona­

les, porque no habría un mecanismo de compensa­

c ión, y las va riables que determinan los nive les de 

competitiv idad probablemente divergirían. Por ejem-

26 Algunos autores señalan que el mercado por si sólo iguala­
ría los recursos ele las entidades territori ales y por consiguiente 
no habría espac io para la intervención del Estado. Este argumen­
to está basado en el supuesto ele que la poblac ión y otros re­
cursos ti enen una gran movilidad. Según esto, si la población de 
un país es perfectamente móvil entre regiones los diferenciales 
de servi cios públ icos no exist irán debido a que la gente se puede 
desplazar hac ia aquellas regiones que prestan mejores servicios. 
Sin embargo, es difíc il encontrar un país con una pob lación per­
fectamente móv il debido a factores como los costos de migra­
ción, el capita l humano y la in formación imperfecta sobre cali ­
dad y ca ntidad de servic ios en las regiones que tienen los mi ­
grantes. La fa lta de movilidad ele la población entre regiones tien­
de a crea r sendas ele desarrollo clesbal anceadas, dado que las 
regiones financieramente fuertes tienden a ahorrar e invertir más 
que aquellas financieramente débiles (Ma, 1997) . 

27 Versiones más sofisticadas de compensación fisca l com­
prenden aspectos como las necesidades fi sca les (fi sca l neecls) y 
la capacidad fi sca l. Sin embargo, este tipo ele fórmulas requiere 
de un nive l significa tivo de informac ión regional disponible y 
confiab le. Para una propuesta sobre la estimación de las necesi­
dades fisca les véase Sánchez et a/. (2002). En una secc ión pos­
terior se volverá sobre el tema de los programas de igualac ión. 



plo, en Colomb ia las regiones más ri cas son las que 

pueden recaudar más impuestos y por lo tanto tie­

nen una mayor d isponibilidad de recursos para 

prestar serv ic ios social es. En esta med ida las regio­

nes rezagadas siempre estarían en desventaja dada 

su reducida capacidad de aumentar el recaudo de 

impuestos. En estas c ircunstancias, las regiones po­

bres no podrían compet ir por la inversión pri vada 

con las regiones más prósperas que ofrecerían ma­

yores ventajas a los inversioni stas, como por ejem­

plo en infraestructura. Sin embargo, la descentrali ­

zac ión podría generar más igualdad entre las regio­

nes, en la medida en que ex ista un mecanismo de 

compensación y que a los gob iernos loca les se les 

permita diseñar políti cas que se ajusten mejor a sus 

neces idades de desarrollo. 

Los argumentos anteriores acerca del impacto de la 

descentrali zac ión en las desigualdades regiona les 

muestran las d ificu ltades para dar una respuesta a 

priori a la pregunta: ¿bajo un sistema de descentra­

li zac ión las desigua ldades regionales son mayores 

o menores que en un sistema centrali zado de go­

b ierno? Por ello, se neces ita eva luar esta pregunta 

en el ámbito empírico. Por ejemplo, Tsu i (1996) sos­

tiene que la descentrali zac ión se encuentra estre­

chamente relac ionada con el aumento de las dispa­

ridades económ icas in ter-regiona les en China en la 

década de los ochenta. 

En el caso de Co lombia, la ev idencia tiende a ser a 

favor de la hipótes is de que la descentra li zación, y 
en parti cular la forma cómo se ha implementado en 

el país, ha contri buido a aumentar las d ispa ridades 

regionales en la última década. 

B. Las disparidades económicas en Colombia 

A pr inc ipios de la década de 1990 en Colombia se 

d iscutió ampliamente sobre la evoluc ión en las dis­

par idades económicas regionales. Mauri cio Cárde-

nas argumentó que en Co lombia se dio un proceso 

de reducc ión de las disparidades económicas entre 

los departamentos ri cos y pobres entre 1960 y los 

primeros años de la década de los noventa, debido 

a que la tasa de crecimiento del PIB per-cápita era 

mayor para los departamentos pobres que para los 

ri cos -hipótes is de convergencia-28
• Otros autores 

pl antea ron, por el contrario, que las d isparidades 

regionales habían aumentado en ese período29
• 

La gran mayoría de los trabajos sobre este tema 

utili zan princ ipalmente las predicc iones del mode­

lo de crec imiento neoc lás ico que postula que las 

di sparidades espaciales de ingresos per-cáp ita tien­

den a reduc irse con el paso del tiempo y, por lo tan­

to, la tasa de crec imiento del PIB per-cáp ita depar­

tamental esta ría inversamente re lacionada con el 

ni ve l ini c ial de ingreso. Esta relac ión entre la renta 

ini c ial y su tasa de crecimiento es lo que se conoce 

como la hipótesis de convergencia30• En el caso de 

regiones dentro de un país, el modelo neocl ás ico 

de crec imiento supone movilidad perfecta de fac­

tores, competencia perfecta y funciones de produc­

c ión. regionales idénticas, en las que el producto 

total depende de la ca ntidad de facto res producti­

vos y del progreso tecnológico, que se determina 

de manera exógena. Los facto res rec iben su remu­

nerac ión marginal al producto y los rendimientos 

son decrec ientes3 1
• 

Para obtener estimaciones del coefic iente de conver­

gencia f3 se est ima la siguiente regres ión no linea l: 

28 Véase Cárdenas et al. (1993, 1995). 

29 Véase Bonel el a/. (1999). 

30 Véase Ba rro y Sa la-1-Martin (1991 , 1995 ). 

31 Para un análisis detallado del modelo neoclásico véase Barro 
et al. (1995) . 
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donde a es una constante que depende de los pa­

rámetros tecnológicos del modelo, Y;res el ingreso 

per-cápita de la regióni en el periodo final y y;oes el 

ingreso per-cápita en el periodo inicial para la re­

gión i. Este coeficiente f3 se interpreta como la ve­

loc idad a la cual las economías se desplazan de su 

estado inicial al estado estacionario. 

Pero, ¿en la última década crec ieron más rápido los 

ingresos de aquellas regiones pobres de lo que lo 

hicieron las ricas en Colombia? Para reponder a es­

ta pregunta se debe distinguir entre dos tipos de 

convergencia. Estas son la convergencia f3 y la con­

vergencia CJ, de acuerdo con la terminología popu­

larizada por Robert J. Barro y Xavier Sala-I-Martin32
• 

La convergencia f3 se presenta cuando los ingresos 

per-cápita de las regiones pobres crecen más rápi­

do que los ingresos de las ricos. Ello implica una re­

lación negativa entre la tasa de crecimiento del in­

greso per-cápita y el nivel de ingreso per-cáp ita en 

el periodo inicial. Por su parte, la convergencia ti­

po eJ es simplemente una medida de dispersión del 

ingreso per-cápita entre regiones en un período da­

do de tiempo. La convergencia de este tipo ocurre 

cuando la dispersión del ingreso per-cápita entre 

regiones (aunque no necesariamente entre las per­

sonas dentro de las regione!;) cae a través del tiempo. 

Antes de proceder a mostrar los resultados de con­

vergencia, en el Cuadro 1 se muestra el comporta­

miento de las diferencias regionales del PIB per­

cápita en los años 1990 y 200033
. La columna (a) y 

32 Ibídem. 

33 La información más reciente de P/8 departamental suminis­
trada por el OANE es la correspondiente al año 2000. 
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(e) presentan la informac ión del PIB per-cápita de­

partamental para los años 1990 y 2000 respectiva­

mente, mientras la columna (b) y (d) muestra el 

puesto obtenido por cada departamento según el 

PIB per-cápita para cada uno de los años. Anali­

zando las columnas (a) y (e) puede afirmarse que la 

diferencia entre el PIB per-cápita más alto y el más 

bajo aumentó en 293.000 pesos (de 1994) entre 

1990 y 2000, pasando de 1 .629.000 pesos en 1990 

a 1.868.000 pesos en 2000. A partir de estas colum­

nas se aprecia también que los departamentos po­

bres en 1990 son fundamentalmente los mismos que 

en 2000: Chocó, Sucre, Magdalena, Cauca, Nariño 

y Norte de Santander; es decir, la pobreza es persis­

tente a través del tiempo. Sólo los golpes de suerte, 

como el hallazgo de minerales, hi c ieron que el PIB 

per-cápita departamental se moviera de los últimos 

lugares de la distribución a los primeros, como es el 

caso de los Nuevos Departamentos34
. Las colum­

nas (e) y (f) muestran el PIB per-cápita departamen­

tal comparado con el PIB del más rico en 1990 y 

2000, respectivamente. Por ejemplo, según la co­

lumna (e) el PIB per-cápita de Chocó fue tan sólo el 

40% del PIB de Bogotá en 1990 -el más alto para 

ese año- y tan sólo el 28% del PIB de los Nuevos 

Departamentos en el 2000. Especial atención debe 

ponerse al cambio de proporción para cada depar­

tamento entre 1990 y 2000. Puede verse cómo, en­

tre los diez últimos de la distribución, seis disminu­

yeron su proporción con respecto al más rico, mien­

tras en la parte superior Valle del Ca u ca y Santander 

ganaron participación en montos considerables. 

34 Bajo el nombre de Nuevos Departamentos se incluyen los 
departamentos de: Amazonas, Arauca, Guainía, Guaviare, Vau­
pés, Vichada, Casanare, Putumayo y San Andrés. Cabe anotar 
que el P/8 per-cápita de estos departamentos está bastante influ­
enc iado por la producción minera, especialmente en los casos 
de Arauca y Casanare. San Andrés también presenta un PIB per­
cáp ita relativamente alto dentro de este grupo. 



Cuadro 1. EVOLUCIÓN DE LAS DISPARIDADES EN EL PIB PER-CÁPITA DEPARTAMENTAL 
(Millones de pesos de 1994*) 

(a) (b) (e) (d) (e) (f) (g) (h) (i) 

Departamentos P/8 Puesto P/8 Puesto P/8 1990 P/8 2000 P/8 1990 PIB 2000 Tasa de creci-

1990 1990 2000 2000 como % del como % del como % de como % de miento anual 

primero primero mediana mediana 1990-2000 

r-
Nuevos departamentos 1,889 S 2,596 1 79 100 132 186 3,23 

)> Bogotá, D.C. 2,402 1 2,500 2 100 96 168 179 0,40 
o 

Santander 1,879 6 2,229 3 78 86 132 160 1,72 m 
V> 
(") Meta 1,994 3 2,099 4 83 81 140 151 0,51 m z Antioq uia 1,921 4 2,098 S 80 81 135 150 0,89 -i 
~ 

Valle del Cauca 1,73 9 7 2,077 6 72 80 122 149 1,79 )> 
r-

~ La Guaj ira 2,168 2 1,892 7 90 73 152 136 -1,35 

(") Cundinamarca 1,426 13 1,766 8 59 68 100 127 2,16 

o Tolima 1,326 15 1,580 9 SS 61 93 11 3 1,77 z 
-< Atlántico 1,726 8 1,559 10 72 60 12 1 11 2 -1,02 
r- Huila 1,445 11 1,463 11 60 56 101 105 O, 12 )> 
V> 

Caldas o 1,300 16 1,400 12 54 54 91 100 0,74 
Vi Boyacá 1,527 9 1,395 13 64 54 107 100 -0,90 -o 
)> Bolívar 1,253 17 1,340 14 52 52 88 96 0,67 ~ 

o Quindío 1,437 12 1,3 14 15 60 51 101 94 -0,89 
)> 
o Risaralda 1,501 10 1,305 16 63 so 105 94 -1,39 
m 
V> Cesar 1,2 16 18 1,293 17 51 so 85 93 0,62 m 
(") Córdoba 1,016 20 1,281 18 42 49 71 92 2,35 o z Caquetá 1,395 14 1,264 19 58 49 98 91 -0,98 
o 
~ Norte de Santander 1,085 19 1,029 20 45 40 76 74 -0,52 

ñ Cauca 0,874 22 0,951 21 36 37 61 68 0,85 
)> 
V> Magda lena 0,815 23 0,926 22 34 36 57 66 1,29 
~ 
m Su ere 0,797 24 0,790 23 33 30 56 57 -0,08 C) 

6 Nariño 0,773 25 0,776 24 32 30 54 56 0,03 
z Chocó 0,965 21 0,728 25 40 28 68 52 -2 ,78 )> 
r-
m 
V> 
m • Cuadro organi zado por la columna (e) en orden descendente. La columna (i) se ca lcu la como la tasa anua l de crecimiento entre dos puntos en el tiempo, 1990 y 2000, pa ra cada z 
(") departamento. o 
r- Fuente: cá lculos de los auto res con base en información del OANE. o 
~ 
O:J 

> 

" 



Las co lumnas (g) y (h) son una medida de ubicac ión 

relativa, pero ya no en proporc ión al más ri co sino 

al P/8 per-cápita del departamento que se encuen­

tra exactamente en la mitad de la distribución, en 

este caso el que está en la pos ic ión número trece en 

cada año. En este caso, departamentos como Cho­

có y Caquetá siguen mostrando síntomas de em­

pobrecimiento relativo. Finalmente, se muestra en la 

columna (i) la tasa de crec im iento anual del P/8 per­

cápita para cada departamento ca lculada como la ta­

sa de crecimiento anual entre dos puntos en el tiem­

po, 1990 y 2000. En esta co lumna se aprecia que los 

departamentos que menos crecieron están ubica­

dos en la parte inferior del cuadro, salvo contadas 

excepciones como M agdalena y Córdoba. Nueve 

departamentos presentaron tasas de crecimiento 

negativas en el periodo 1990-2000. Ll aman la aten­

ción los departamentos de Chocó (-2 ,78%), Ri saralda 

(-1 ,39%), Atlántico (-1 ,02 °/.,) y La Guajira (-1 ,35%)35. 

Adi cionalmente, el Gráfi co 1 muestra dos medidas 

de ingreso relati vo en el periodo 1980-2000. La pri­

mera es la proporción del P/8 per-cápita del depar­

tamento más pobre al P/8 del más rico y la segunda 

es el P/8 per-cápita del segundo departamento más 

pobre al P/8 per-cápita d 1 segundo departamento 

más ri co. Esta última medida trata de aislar los efec­

tos de diferenc ias exageradas en los extremos de la 

di stribución. En términos generales, este gráfi co 

muestra un comportamiento estable durante la dé­

cada del ochenta con ca ídas pronunciadas a prin­

cipios de la década del noventa y con una leve re­

cuperac ión al final de ésta última. 

' 5 Va le la pena menc ionar que el departamento de La Guajira 
fue el departamento que más crec ió en la década de los ochenta 
con una tasa de crec imiento anual de 12, 42% entre 1980 y 
1990. Su P/8 per-cáp ita en pesos de 1994 pasó de 672.000 pe­
sos en 1980a2. 168.000en 1990. Entre 1980 y2000, la Guaj ira 
tuvo un crecimiento anual de 5.31% debido al decreci miento 
de la década del noventa. 
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Gráfico 1. RELACIÓN PIB PER-CÁPITA DEL DE­
PARTAMENTO MÁS POBRE Y MÁS RICO, Y RELA­
CIÓN PIB PER-CÁPITA DEL SEGUNDO MÁS PO­
BRE Y EL SEGUNDO MÁS RICO, 1980-2000 
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Nota: las curvas se ca lculan para cada año como: 

P!Bpc del más rico, P!Bpc del segundomás rico, 

P!Bpc del más pobre, y P!Bpc del segundo más pobre, 

Fuente: cá lculo de los autores con base en información del DAN E. 

En el caso de la convergencia {3, el Gráfi co 2 mues­

tra la relac ión ex istente entre el P/8 per-cápita al 

princ ipio del período, 1990, y la tasa de crecimien­

to anual del PIB per-cápita entre 1990 y 2000. Si 

ex istiera convergencia tipo {3, es dec ir, si el P/8 per­

cápita de los departamentos pobres crec iera a una 

tasa mayor que el P/8 per-cápita de los ri cos, la re­

lac ión ex istente entre el P/8 per-cápita en el ini c io 

del periodo y la tasa de crecimiento anual sería ne­

gativa. Pero, en este caso, en el periodo 1990-2 000, 

esa no es la situación. Por el contrario, la relac ión 

es positiva. Por lo tanto, los departamentos de ma­

yor P/8 per-cápita en 1990 crecieron en promedio 

a tasas superiores a las que crecieron los departamen­

tos que tenían un P/8 per-cápita menor al ini cio del 

periodo, o en otras palabras, sus niveles de ingreso 

están divergiendo. 

En síntesi s, a partir del Gráfi co 2 es cl aro que no 

ex istió convergencia en el ingreso per-cápita de los 



Gráfico 2. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL 
PIB PER-CÁPITA 1990-2000 Y PIB PER-CÁPITA 
1990 (Convergencia P>* 
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llN del PIB per-cápita departamental 1990) 

* Aunque el período de análisis es corto, la evidencia muestra que 
durante la década los niveles de ingreso per-cápita tendieron a di­
verger_ 

Fuente: cá lculo de los autores con base en información del DAN E. 

departamentos en la década de l noventa, es dec ir, 

no ex istió convergencia tipo [3. 

Una de las medidas más utili zadas para el aná li sis 

de las disparidades en la literatura económica es la 

desviac ión del logaritmo del P/8 per-cápita depar­

tamenta l, conoc ida como análi sis de convergenc ia 

a-. Si la desviac ión decrece a medida que transcurre 

el t iempo, se puede afirmar que las disparidades re­

gionales de ingresos se han ido reduciendo, pero si 

aumenta se podría afirmar que las disparidades han 

aumentado. El_ análi sis de este tipo de convergen­

cia, tipo a-, debería en princ ipio arrojar los mismos 

resultados de la convergencia f3 ya que la conver­

gencia es necesa ri a, aunque no sufic iente, pa ra que 

ex ista convergencia a-. En este caso la convergencia 

tipo a- no debería existir dado que no se presenta la 

convergencia [3, o lo que es lo mismo la desviación 

del P/8 per-cápita entre regiones debería aumentar, 

o por lo menos no disminuir, a través del período 

analizado. El Gráfico 3 muestra la evoluc ión de di­

cha desviación para los departamentos de Colombia. 

Como se puede observar en el Gráfico 3, en el pe­

ríodo anali zado, 1990-2000, no se puede habl ar de 

convergenc ia en los niveles de ingreso per-cápita 

de los departamentos de Co lomb ia. En otras pa la­

bras, las disparidades regionales en vez de irse re­

duciendo han tendido a aumentar durante la última 

década, es decir, en el per iodo en el cual se aceleró 

la descentrali zac ión. Bajo los dos tipos de conver­

gencia la conc lusión es la misma: las dispari dades 

tendieron a aumentar en la década del noventa o 

por lo menos no d ism inuyeron. Dentro de las exp li­

cac iones de este fenómeno, se pueden mencionar, 

entre otros factores, algunos tipos de transferencias 

como las de regalías y otras, como las propias trans­

ferencias ordenadas por ley. También es claro que 

la descentralización no contribuyó de forma con­

tundente a reduc ir las disparidades regionales como 

se pensó que sucedería cuando se redactaron los 

artícu los 356 y 357 de la Constitución de 199P6 . 

Gráfico 3. DESVIACIÓN ESTÁNDAR DEL LOGA­
RITMO DEL PIB PER-CÁPITA (Convergencia o) * 

0.40 ,---------------------------------

0,38 

0,36 
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* En el gráfico se muestra el cá lcu lo de la desviac ión sin y con 
el P/8 per-cáp ita de los nuevos departamentos para tratar de 
aislar el efecto que han tenido las regalías pagadas a los de­
partamentos petroleros, en espec ial a Arauca y Casanare. 

Fuente: cá lculo de los autores con base en información del DAN E. 

36 Véase Bonet y Meisel (1993) acerca de las expecta ti vas en 
torno a la exped ición de la Ley 60 de 1993 y su efecto sobre la 
d istr ibuc ión equitat iva de recursos. 
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C. Las disparidades en la dis.tribución de los recursos 

de la descentralización 

Adicional al resultado de disparidad económica en 

el ingreso, mostrado en la secc ión anterior, en esta 

sección se presentan algunos resultados de las dis­

posiciones lega les que profundizaron la descentra­

lización, especialmente de la Ley 60 de 1993. El 

aná li sis se realiza con la información consolidada 

por región, es dec ir, la información de los gobier­

nos centra les municipales pertenecientes a la re­

gión más la in formac ión de los gobiernos centrales 

departamentales. La información utilizada corres­

ponde a la base de datos suministrada por la Direc­

ción Genera l de Apoyo Fisca l del Minister io de Ha­

cienda, que abarca una muestra de 804 municipios 

del país. Esta base de datos se elaboró con informa­

ción proveniente de la Contraloría General de la 

República y fue la usada por la Misión de Ingreso. 

En primer lugar, se muestra la evolución de los in­

gresos totales, y per-cápita, consolidados por regio­

nes desde 1984 hasta 200037 (Gráficos 4 y 5). Los 

ingresos totales están compuestos por los ingresos 

tributarios, los no tributarios, las transferencias y 

los ingresos de capital. En el Gráfico 5, puede verse 

cómo los ingresos totales regionales aumentaron 

lentamente en la década del ochenta para luego 

aumentar a una tasa mayor en los primeros años de 

la década del noventa. Ll ama la atención el aumen­

to de los ingresos de Bogotá, la regió11 Central-Sur y 

la Central-Occidente, mientras la región Pacífica y 

37 Las regiones son las siguientes: 1.) Ca ribe: Atlántico, Bolí­
var, Cesa r, Córdoba, Guajira, M agdalena y Sucre; 2.) Central­
Occ idente: Antioqu ia, Ca ldas, Quindío y Risaralda; 3.) Central­
Sur: Cundinamarca, Huila y Tolima; 4.) Bogotá; 5.) Central­
Norte: Boyacá, Norte de Santander y Santander; 6.) Pacífi ca: 
Cauca, Chocó, Nariño y Valle; 7.) Nuevos: Amazonas, Arauca, 
Caquetá, Casanare, Guainía, Guav iare, Putumayo, San Andrés, 
Vaupés y Vichada. Véase Anexo ·1. 
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Gráfico 4.1NGRESOS TOTALES CONSOLIDADO 
REGIONAL, 1984-2000* 
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Gráfico S. INGRESOS TOTALES PER-CÁPIT A CON­
SOLIDADO REGIONAL, 1987-2000* 
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• Los ingresos tota les consolidados por región corresponden a la 
suma de los ingresos totales de los gobiernos centrales depar­
tamentales de la región y de los ingresos tota les del gobierno 
central municipal de cada municipio de la región. Los ingresos 
totales incluyen: ingresos corrientes, ingresos por transferen­
cias e ingresos de capital. 

Fuente: Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fiscal- Con­
traloría General de la República y cá lculos de los autores. 

la Caribe tuvieron un crecimiento lento que, a fina­

les de la década del noventa, las ubicó como las de 

menores ingresos totales per-cápita. Puede decirse 

entonces que en la década del noventa aumenta­

ron las disparidades en cuanto a disponibilidad de 

recursos per-cápita para funcionamiento y gasto en 

servicios sociales. Adicionalmente, en el Anexo 2 



se encuentran los mismos gráficos pero con infor­

mación municipal solamente. 

Al observar los ingresos totales no podemos más que 

darnos una idea de quiénes son los que tienen ma­

yores y quiénes menores ingresos. Pero ¿en qué com­

ponente de dichos ingresos se encuentran las mayo­

res disparidades entre las regiones? A continuación 

se mostrarán gráficas de los componentes de los 

ingresos para poder responder la pregunta anterior. 

En el Gráfico 6 y 7 se muestran los ingresos corrien­

tes total y per-cápita respectivamente, consolida­

dos por regiones38 . En el primero se puede observar 

que la región con mayor nivel de ingresos corrien­

tes es la Central-Occidente, seguido por la Caribe, 

la Pacífica, la Central-Sur y Bogotá. También se 

puede ver cómo la región Caribe y la Central-Sur 

han experimentado el mayor crecimiento durante 

la década del noventa. Las de menores ingresos co­

rrientes son las regiones de Nuevos y la Central­

Norte. En términos per-cápita, el Gráfico 7 muestra 

cómo los Nuevos departamentos se convierten en 

los de mayor ingreso corriente, debido a su poca 

población, mientras la región Caribe y la Pacífica 

resultan siendo las de menor ingreso per-cápita en 

los noventa, como se observa en el gráfico de in­

gresos totales per-cápita. 

En el Gráfico 8 y 9 se presentan los ingresos tributa­

rios totales y per-cápita, respectivamente39 . En estos 

gráficos, pero especialmente en el segundo, puede 

verse como las disparidades regionales están aso­

ciadas a los ingresos tributarios recaudados a través 

38 Según la organización de la base de datos, los ingresos co­
rrientes son los correspondientes a los ingresos tributarios más 
los no tributarios. 

39 Véase Mapa 2. 

Gráfico 6.1 NG RE SOS CORRIENTES CONSOLIDA­
DO REGIONAL, 1984-2000* 
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Gráfico 7. INGRESOS CORRIENTES PER-CÁPITA 
CONSOLIDADO REGIONAL, 1987-2000* 
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* Los ingresos corrientes consolidados por región correspon­
den a la suma de los ingresos corr ientes de los gobiernos cen­
trales departamentales de la región y de los ingresos corrien­
tes del gobierno centra l municipal de cada municipio de la 
región. Los ingresos corrientes inc luyen: ingresos tributarios y 
no tributarios. 

Fuente: Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fisca l- Con­
traloría General de la República y cá lculos de los autores. 

de los impuestos loca les. En este sentido es muy 

importante señalar que la estructura económica de 

cada región juega un papel decisivo en los impues­

tos que un ente territorial está en capac idad de re­

caudar. No es lo mismo recaudar impuestos en eco­

nomías locales con un alto componente industrial 

a recaudarlos en regiones agrícolas o altamente 
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Gráfico 8. 1 NGRESOS TRIBUTARIOS CONSOLIDA­
DO REGIONAL, 1984-2000* 
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Gráfico 9.1NGRESOS TRIBUTARIOS PER-CÁPITA 
CONSOLIDADO REGIONAL, 1987-2000* 
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* Los ingresos tri buta rios consolidados por región correspon­
den a la suma de los ingresos tri butar ios de los gobiernos cen­
trales departamentales de la región y de los ingresos tribu ta­
rios del gob ierno cen tra l municipa l de cada municipio de la 
reg ión. 

Fuente: M in isterio de Hacienda, D irección de Apoyo Fiscal- Con­
traloría General de la República y cálculos de los autores. 

informales . Así mismo, no se pueden esperar esfuer­

zos fi sca les comparables entre regiones económi­

ca mente ri cas y pobres. Como lo muestra Cadena 

(2 002), los munic ipios sí han hecho un esfuerzo 

fi sca l durante el periodo de descentrali zac ión de 

los noventa, es decir, no han mostrado pereza fi sca l 

y el problema parece que está, más bien, en la base 

gravable de los municipios. 
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Se debe enfati zar que hacer un buen esfuerzo fisca l 

en ciudades como Bogotá, M edellín o Ca li no es lo 

mismo que hacerlo en Cúcuta, Since lejo o Q uibdó. 

En cierto sentido es más fác il aumenta r el recaudo 

de impuestos en las primeras, dada la estructura 

económica, el dinamismo económico y el nivel de 

ingreso de sus habitantes. Adic ionalmente, en eco­

nomías con mayor informalidad, el r -caudo de im­

puestos, en espec ial, el de industri a y comercio es 

más difíc il de aumentar. 

Un caso especial en el aumento de los ingresos tri­

butari os es el que presenta Bogotá entre los años 

1993 y 1994. Ese aumento del recaudo ocurrió en 

gran parte debido a que en 1993 el Gobierno Na­

c ional decretó el Estatuto Orgánico para la c iudad. 

Dentro de los aspectos más representativos de di­

cho estatuto estaba: el autoavalúo como mecanis­

mo para la liquidac ión del predial unificado, la 

decl aración bimensual del impuesto de industri a y 

comercio, y el cobro de valori zac ión por benefic io 

general, además de amplias facultades de f isca liza­

c ión y control en materia tributaria. También se ini­

c ió la coordinac ión y uso del sistema banca rio para 

el recaudo de impuestos. Todas estas normas y me­

ca nismos le ayudaron a la c iudad a incrementar su 

recaudo de impuestos. 

En el Gráfico 1 O se muestra la parti c ipación regio­

nal en los ingresos tributarios y la parti c ipación en 

el P/8 nac ional. Si las regiones se ubican cerca de 

la línea de 45 grados es porque su parti c ipac ión en 

los ingresos tributarios locales es aproximadamen­

te igual a su parti c ipación en el P/8 nacional. Co­

mo se puede apreciar, la región Central-Sur ha dis­

minuido su parti c ipación en los ingresos tri butari os 

mientras ha aumentado levemente su parti cipación 

en el P/8. La posic ión del Caribe en el gráfi co se ha 

mantenido cas i inalterada. La región Central-Occi­

dente ha disminuido su proporc ión de ingresos tri-



Gráfico 1 O. PARTICIPACIÓN DEL CONSOLIDADO 
POR REGIONES EN LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 
Y PARTICIPACIÓN REGIONAL EN EL PIB NACIO­
NAL, 1984-1999* 

35.-------------------------------, 

. 
Cen"ai -Ocddente \ 

Pacífica • 

Bogotá 

,.. Cadbe 
Cewal-5m Q:. .J 

.. 
Cenrr<~ ! - Non e 

Nuevos departamentos 

10 15 20 25 30 35 
(Participación promedio PIB; %.) 

Gráfico 11. PARTICIPACIÓN DEL CONSOLIDADO 
POR REGIONES EN LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 
Y PARTICIPACIÓN REGIONAL DE LA POBLACIÓN, 
1984-2000* 
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* Los ingresos tributarios consolidados por región correspon­
den a la suma de los ingresos tributari os de los gob iernos cen­
tra les departamenta les de la región y de los ingresos tributa­
ri os del gobierno central municipal de cada municipio de la 
región. 

Fuente: Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fisca l- Con­
traloría General de la República y cálculos de los autores. 

butarios pero mantuvo su participación en el P/8. 

Por último, en el caso de Bogotá, ésta se ha despla­

zado de la parte inferior del gráfi co a la parte su­

perior, es decir, ha disminuido su parti cipación en 

el P/8 mientras aumentó su aporte de ingresos tri­

butari os, lo que refleja nuevamente el esfuerzo fisca l 

rea li zado por Bogotá en la década del noventa. (El 

Gráfi co 11 tiene la misma interpretac ión pero con 

un criteri o de parti c ipación en la pob lac ión tota l) . 

En el Gráfi co 12 se presenta n los ingresos tributa­

rios como proporc ión del PIB departamental. Este 

gráfico muestra lo que se afirmaba anter iormente, 

en el sentido de que las economías departamenta­

les más diversificadas, en espec ial con una mayor 

base industrial , y de mayores ingresos, son las que 

tienen mayor parti c ipac ión de los recaudos loca les 

como proporc ión del PI B. Así, estos departamentos 

enfrentan menos restricc iones en el uso que le pue­

den dar a sus ingresos propios comparados con aque­

llos departamentos que dependen en gran medida 

de las transferencias (condic ionadas) de la Nación. 

Al parecer no es que estos últimos ado lezcan de 

pereza fisca l, si no más bien que sus estructuras 

Gráfico 12.1 NGRESOS TRIBUTARIOS COMO PRO­
PORCIÓN DEL PIB DEPARTAMENTAL* 
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* Los ingresos tributari os consolidados por región correspon­
den a la suma de los ingresos tr ibutari os de los gobiernos cen­
trales departamenta les de la región y de los ingresos tributa­
ri os del gobierno centra l municipal de cada municipio de la 
región. 

Fuente: Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fisca l- Con­
traloría Genera l de la Repúbl ica y cá lculos de los autores. 
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Mapa 1.1NGRESOS TOTALES PER-CÁPITA DEPAR­
TAMENTAL, PROMEDIO 1996-2000 
(Miles de pesos de 2000)* 

MiiH de pesos de 2000 

D •. ,.. 
D ,.,_,,. 
o , .. ,. 

MHdem 

• Los ingresos tota les inc luyen: ingresos corrientes, ingresos por 
transferencias e ingresos de capita l. 

Fuente: elaborac ión de los autores apoyados en la base carto­
gráfica del /CAC, Ministerio de Hac ienda, Di rección de Apoyo 
Fisca l- Contraloría Genera l de la República y DANE. 

productivas y su nivel de ingresos no les permite 

hacer esfuerzos fiscales de la magnitud de los que 

puede hacer una región ri ca como Bogotá o el Va­

lle del Cauca. En el mismo gráfi co puede verse que 

los que presentan la menor proporc ión de ingresos 

tributarios sobre PIB son los departamentos pobres 

como Guajira, Sucre, Nariño, Cesar, Chocó y los 

Nuevos departamentos, e términos generales las 

regiones Pacífica y Caribe. En síntesis, los recursos 

de libre destinación están concentrados en el Cen­

tro del país (zonas ri cas). Como se ve, estos ingre­

sos son los que generan las disparidades fiscales re-
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gionales. En el Mapa 2 se puede ver cómo las regio­

nes de menos ingresos tributarios son las más pobres: 

gran parte del Pacífico y la mayor parte del Caribe. 

También puede apreciarse cómo las regiones con 

economías más dinámicas, que son las que están en 

el centro de país, son las que tienen mayores recau­

dos tributarios per-cápita. Las regiones que reciben 

regalías como Guajira, Casan are y Arauca entre otros, 

presentan los recaudos per-cápita más bajos del país. 

En el caso de las transferencias la situación es la 

siguiente40
. En el Gráfico 13, donde se muestran las 

partic ipaciones promedio per-cápita de los munici ­

pios en los ingresos corrientes de la Nación contra 

Mapa 2. INGRESOS TRIBUTARIOS PER-CÁPITA, 
PROMEDIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000) 

MUn de pesos de 2000 
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Fuente: elaboración de los autores apoyados en la base ca rto­
gráfica del /GAC, Ministerio de Hacienda, Direcc ión de Apoyo 
Fisca l- Contra loría General de la República y DANE. 



Gráfico 13. PARTICIPACIÓN MUNICIPAL PROME­
DIO PER-CÁPITA 1993-2000 EN LOS INGRESOS 
CORRIENTES DE LA NACIÓN Y PORCENTAJE MU­
NICIPAL DE HOGARES CON NBI EN 1993 
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trataría General de la República, DANE y cálculos de los autores. 

el índice de Necesidades Básicas Insatisfechas NBI 

en el período 1993 a 2000, se puede notar que la 

relación entre estas dos variables es casi i nexisten­

te. Si el objetivo de dichas participaciones, y en par­

ticular si la Ley 60 de 1993 hubiese tenido en forma 

clara un objetivo de equidad horizontal, en el sen­

tido de dar más recursos a los municipios donde se 

concentra la pobreza, la pendiente de dicha recta 

sería significativamente más pronunciada y positi­

va. Además, las reformas que modificaron los artí­

culos 356 y 357 y la Ley 715 de 2000 parecen tener 

el mismo problema de la falta de "objetivos explíci­

tos" en cuanto a la equidad debido a lo que los eco­

nomistas llaman "path dependence", es decir, la 

situación se encuentra determinada por un patrón 

de distribución similar al que se venía dando antes 

de la reforma. En este gráfico se puede apreciar que 

los ingresos municipales per-cápita no se dirigieron 

hacia las poblaciones con mayor necesidad de re-

•o Véase la situación departamental en el Mapa 3. 

cursos del Estado. Por esto, consideramos que el 

sistema de transferencias debe actuar de forma tal 

que se igualen las condiciones fiscales, en términos 

de los ingresos con que cuentan, de los entes terri­

toriales una vez se tienen en cuenta los ingresos tri­

butarios propios, dado que allí se presenta gran 

parte de las inequidades en esta materia . Sobre este 

punto se volverá en la siguiente sección . 

En el Gráfico 14 y 15 se muestran las transferencias 

por consolidados regionales en valores totales y 

per-cápita respectivamente. Hay que recordar que 

dentro de este rubro de transferencias se incluyen 

las transferenc ias por regalías y por fondos de cofi­

nanciación entre otros. En términos per-cápita pue­

de verse cómo a partir de la entrada en vigencia de 

la Ley 60 de 1993 las transferencias empiezan a 

crecer a un ritmo mayor de lo que venían hacién­

dolo en los años anteriores . A su vez, se puede ob­

servar como en términos per-cápita, Bogotá y la Re­

gión Pacífica reciben los menores ingresos por trans­

ferencias mientras los más altos los reciben los Nue­

vos departamentos, debido a las regalías y a la baja 

densidad poblacional, y la región Central-Sur. Como 

se puede ver en el Mapa 3, el sistema de transferen­

cias no ha sido capaz de solucionar el problema de 

las disparidades regionales y, particularmente en el 

caso de las regalías transferidas a los municipios y 

departamentos, parece haberlas aumentado. Como 

se ve en el Mapa 4, las regalías son uno de los facto­

res que más incidencia tiene en la redistribución 

territorial inequitativa de recursos en Colombia. 

Por último, presentamos los gráficos correspondien­

tes a los ingresos por transferencias sumados a los 

de ingresos tributarios (véase Gráfico 16,17 y Mapa 

5). En ellos puede corroborarse cómo los recursos 

per-cápita que reciben las regiones más pobres, 

Caribe y Pacífica, son los más bajos del país. Bogo­

tá aparece con los niveles más altos de estos ingre-
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Gráfico 14. INGRESOS POR TRANSFERENCIAS 
CONSOLIDADO REGIONAL, 1984-2000* 
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Gráfico 15.1NGRESOS POR TRANSFERENCIAS PER­
CÁPIT A CONSOLIDADO REGIONAL, 1987 -2000* 
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* Los ingresos por transferencias consolida dos por región corres­
ponden a la suma de los ingresos por transferencias de los go­
biernos centrales departamen tales de la región y de los ingre­
sos por transferenc ias del gobierno central munic ipal de cada 
municipio de la región. Los ingresos por transferencias inc lu­
yen: rega lías y cofinanc iac ión entre otros. 

Fuente: Mi ni sterio de Hacienda, D irección de Apoyo Fisca i-Con­
traloría General de la República y cá lcul os de los autores. 

sos per-cá pita, ya que mediante su recaudo de im­

puestos supera con creces lo que no recibe en trans­

ferencias. Las regiones que más rec iben en térmi­

nos per-cápita son los Nuevos Departamentos y la 

región Central-Sur, ésta última influenciada proba­

blemente por la presencia del departamento de Cun­

dinamarca dentro del grupo. 
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Mapa 3. INGRESOS DE TRANSFERENCIAS PER­
CÁPITA DEPARTAMENTAL, PROMEDIO 1996-2000 
(Miles de pesos de 2000) 

Miles de pesot" de 2000 

Q o. 160 

0 ·61 -2111 o ,,_,.. 
MH de JGO 

Fuente: elaborac ión de los autores apoyados en la base ca rto­
gráfi ca del /CAC, Ministerio de Hac ienda, Dirección de Apoyo 
Fisca l- Contraloría Genera l de la Repúbli ca y OANE. 

Hasta este punto hemos revisado la profunda ine­

quidad hori zonta l, de recursos fisca les para la pres­

tac ión de servi cios socia les, existente entre las re­

giones de Colombia. La pregunta ahora es ¿qué ha­

cer para combatir esa des igua l d istribu ción de re­

cursos por descentra ! izac ión? En la secc ión sigu iente 

abordamos está pregunta. 

D. Una propuesta para reducir la inequidad fiscal 

inter-territorial mediante un Fondo de Compen­

sación 

Examinando las profundas disparidades tanto eco­

nóm icas como en la as ignac ión de los recursos de 



Gráfico 16.1NGRESOS POR TRANSFERENCIAS MÁS 
INGRESOS TRIBUTARIOS CONSOLIDADO RE­
GIONAL, 1984-2000* 
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Gráfico 17 .INGRESOS POR TRANSFERENCIAS MÁS 
INGRESOS TRIBUTARIOS PER-CÁPIT A CONSOLI­
DADO REGIONAL, 1987-2000* 
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* Los ingresos por tra nsferencias consoli dados por región corres­
ponden a la suma de los ingresos por transferenc ias de los go­
biernos centrales departamentales de la región y de los ingre­
sos por transferencias del gob ierno central munic ipa l de cada 
municipio de la región. Los ingresos por transferenc ias inclu­
yen: rega lías y cofinanc iac ión entre otros. 

Fuente: Min isterio de Hacienda, D irecc ión de Apoyo Fisca i-Con­
tra loría General de la Repúbli ca y cá lcul os de los autores. 

transferencias, además de las marcadas diferencias 

de recursos fiscal es disponibles de las regiones que 

se observan en Colombia, consideramos necesario 

que la descentralización se ajuste para introducir 

un componente explícito y transparente de com­

pensac ión fisca l, para lograr gradualmente un equi -

Mapa 4. INGRESOS POR REGALÍAS PER-CÁPITA, 
PROMEDIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000) 
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Fuente: elaboración de los autores apoyados en la base ca rto­
gráfica del /CAC, Min isterio de Hacienda, Direcc ión de Apoyo 
Fisca l- Contra loría Genera l de la Repúb lica y DANE. 

libri o en los niveles de prestac ión de serv ic ios a la 

comunidad por parte de los diferentes entes territo­

riales. 

Primero, debemos preguntarnos si queremos que 

los resultados reg ionales sean producto sol amente 

de políti cas económicas implíc itas, que a menudo 

discriminan contra las reg iones rezagadas, como 

sucedió con las que impulsaron la industri ali zac ión 

por sust ituc ión de importac iones y el protecc ioni s­

mo a algunos sectores de la economía geográfica­

mente concentrados, o por el contrario deseamos 

generar un desa rro ll o regional impulsado por polí­

ti cas explíc itas y claras para la reducc ión de las de-
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Mapa 5. INGRESOS TRIBUTARIOS MÁS TRANSFE­
RENCIAS PER-CÁPIT A DEPARTAMENTAL, PROME­
DIO 1996-2000 (Miles de pesos de 2000) 
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Fuente: elaboración de los autores apoyados en la base ca rto­
gráfica del /GAC, Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo 
Fiscal- Contraloría General de la República y OANE. 

sigualdades regionales. En este sentido, vale la ~ena 

destacar que Colombia se a caracterizado por la 

casi total ausencia de una política regional. 

En segundo lugar, debemos preguntarnos también 

si queremos un país con tres o cuatro megaciudades, 

o, por el contrario, uno con un desarrollo regional 

más equilibrado. De no ponerse en funcionamien­

to este tipo de políticas, con el tiempo llegaremos a 

una enorme migración, en parte inducida fiscalmen­

te, de las áreas pobres ha~ ia las ricas, con la conse­

cuente aparición de las megalópolis que son usua­

les en el tercer mundo41. 
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Este debate debe incluir obviamente la definición 

de una política económica regional explícita, algo 

que hasta ahora el país no ha tenido. Por ejemplo, 

en los últimos cuatro planes de desarrollo no se 

hace mención alguna del tema de las disparidades 

económicas regionales y cómo reducirlas. Aunque 

en el proyecto de plan de desarrollo presentado por 

el gobierno del Presidente Uribe se menciona el 

tema, las políticas con las cuales se propone redu­

cir esas enormes disparidades son completamente 

inocuas ya que sólo son manifestaciones retóricas 

y, por lo tanto, a priori es claro que no tendrán re­

sultados posit ivos. Las políticas planteadas en el 

proyecto de plan de desarrollo que cursa en el Con­

greso son: fortalecimiento de la democracia local y 

participación de la sociedad civil en la gestión 

pública, profundización de la descentralización 

administrativa y fiscal, y ordenamiento territo­
rial 42. 

Como hemos mencionado en este documento, 

cuando se diseñó la descentralización que ha teni­

do el país a partir de 1991 se buscaban principal­

mente fines de eficiencia en el gasto y de aumento 

en la legitimidad del Estado43. Algunos constituyen­

tes aspiraban a que también ayudara a reducir las 

grandes disparidades regionales de nuestro país. 

Sin embargo, eso no fue lo que sucedió en Colom­

bia. En la práctica, los artículos 356 y 357, además 

de la Ley 60 de 1993, tuvieron un impacto redistri­

butivo mínimo. Por ejemplo, y adicional a lo mos­

trado en la sección anterior, en el Gráfico 18 puede 

verse que las transferencias no consiguieron alean-

41 Véase Krugman et al. (1996). 

42 Véase el documento: Bases del Plan Nacional de Desarrollo 
2002-2006, "Hacia un Estado comunitario". 

43 Véase Rivera (2001) y Castro (2002), entre otros. 



Gráfico 18. INGRESOS PER-CÁPIT A CONSOLIDA­
DO DEPARTAMENTAL Y PIB PER-CÁPIT A DEPAR­
TAMENTAL (Promedios 1996-2000) 
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fisca l - Contra­
loría General de la RepC!bl ica, DANEy cá lcu los de los autores. 

zar un impacto redistributivo44
. Allí mostramos cómo 

la asignac ión de las transferenc ias no t ienen prácti­

camente ninguna relac ión con el nivel de P/8 per­

cápi ta de los departamentos . Es dec ir, no se diri gie­

ron hac ia las regiones de menor ingreso. 

44 En el Gráfico 19 pueden verse los montos de ingresos tr ibu­
tarios y de transferenc ias promedio para el peri odo 1996-2000. 

Si tomamos la suma de los ingresos por transferencias 

y los ingresos tr ibutarios loca les como un indicador 

del monto de ingresos con los que pueden contar los 

departamentos, vemos que las regiones ri cas cuen­

tan con mayores recursos para proveer a sus c iu­

dadanos de los servicios del Estado (ver Gráfi co 18). 

La asociación es claramente positiva entre la di sponi­

bilidad de recursos fisca les per-cápita y el P/8 per­

cápita. Por lo tanto, es en los recursos tributarios pro­

pi os donde se presentan las disparidades fi sca les. 

En la medida en que las transferencias no se desti­

nen a las regiones más pobres, estas no contri bu i­

rán a reduc ir esas disparidades. En c ifras promedio 

para el periodo 1996-2000, mientras Bogotá tenía 

por concepto de transferenc ias más ingresos tribu ­

ta ri os, 375 .5 70 pesos (del año 2000) por habitante, 

en el otro extremo se encontraba el departamento 

de Norte de Sa ntander con só lo un 27,4% de ese 

va lor, es decir, 102 .32 0 pesos por hab itante. Véase 

Gráfi co 19. 

Gráfico 19. INGRESOS TRIBUTARIOS Y TRANSFE­
RENCIAS PER-CÁPIT A DEPARTAMENTAL, PROME­
DIO 1987-2000 
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Fuente: cá lcu los de los autores con base en informaci ón del M i­
nisterio de Hac ienda, Direcc ión de Apoyo Fisca i-Contraloría 
General de la Repúbl ica y OANE. 
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Esta situac ión permite afirmar que en Co lombia no 

ex iste la equidad hori zontal de la que hablan auto­

res como Shah, es dec ir, que no se garanti za a to­

dos los c iudadanos un nivel comparable de servi­

c ios por parte del Estado sin importar el lugar en 

que res iden. 

Por todo lo anterior y para combatir las disparidades 

económicas en Colombia, creemos necesario ajus­

tar el mecanismo de transferencias surgido de la 

descentralizac ión, incorporando un componente 

de equidad "explíc ito", transparente y sencill o. 

Como se mostró, la forma en que operó la descen­

trali zación en la década de 1990 no ayudó a resol­

ver las disparidades regionales. Además, no se ha 

hecho el análi sis integral del problema de las dispa­

ridades, es dec ir, teniendo en cuenta los recaudos y 

las transferencias, ya que ell os constituyen la ma­

yor parte de los ingresos de los entes territori ales. 

Los analistas de la descentrali zac ión tienden a con­

centrarse en la di scusión de las di sparidades en el 

nivel de las transferencias per-cápita. Sin embargo, 

cuando se consideran también los ingresos tributa­

ri os loca les se puede ver que la descentrali zac ión 

no contribuyó a reducir las disparidades. Los entes 

territori ales más prósperos tienen una capac idad 

fisca l bas tante mayor que los más pobres debido a 

que los primeros están en ca pac idad de cobrar 

mayores impuestos y, por lo tanto, pueden ofrecer 

más y mejores servi c ios a sus ciudadanos. 

Una manera ele enfrentar este problema de la inequi­

dad hori zonta l es mediante la creación de un fon­

do de compensación fisca l inter-reg ional que trans­

fi era recursos a los entes departamentales de meno­

res ingresos per-cápita. Esto les ayudaría a garanti­

zar un nive l mínimo de servic ios soc iales a sus ha­

bitantes. Como lo señala Shah (1998), a ni ve l inter­

nac ional este ti po de programas de compensación, 
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aunque con diversas va ri ac iones, han sido amplia­

mente utili zados para combatir las disparidades en 

países como Canadá, Alemania, Sui za, Australi a, 

China, India, j apón y Corea entre otros. 

En la mayoría de estos países, el gobierno central 

transfiere los recursos a los gobiernos subnac ionales 

(por ejemplo: Canadá, Australi a, Reino Unido, j a­

pón y Korea entre otros) mientras en otros países, 

como Alemania, las transferencias de igualación las 

hacen aquellos estados cuya situac ión fi sca l está 

por encima de un promedio, a aquellos que están 

por debajo de ese promedio. En algunos países las 

transferencias son condic ionales mientras en otros 

no. Las fórmulas usadas, así como el condic iona­

miento de los recursos, son tema actual de un in­

tenso debate tanto académico como prácti co45
. 

Quizá, uno de los programas de igualac ión de ma­

yor éxito en el mundo es el de Canadá. El principio 

bás ico de la compensac ión es que el gobierno fe­

deral ti ene la responsabilidad de asegurarle a cada 

provinc ia los ingresos sufic ientes para que pueda 

proporc ionar un nivel mínimo de servic ios públi­

cos. Esto se logra proporcionándo les recursos sufi­

c ientes para cubrir la diferencia entre los ingresos 

(o impuestos propios) provinciales per-cápita y el 

ingreso medio per-cápita correspondiente al pro­

medio de 5 provinc ias representativas. 

En Colombia, qui zá la única propuesta de di stribu­

ción de transferencias que vincula explíc itamente 

un "componente" de equidad fue la que hic ieron 

Ales ina et al. (2 000). Estos autores, reconociendo 

las profundas di sparidades regionales en Colom­

bi a, sugiri eron la incorporación en el diseño de las 

tra nsferencias de un componente redistributivo que 

41 Véase Ma (1997). 



hiciera que los recursos fueran de las regiones ricas 

hacia las pobres46
. Además, crit ica ron las fó rmul as 

de as ignación de transferencias así como la de re­

ga lías dado que éstas eran bastante complejas y no 

muy transparentes. En ese sentido, se puede afirmar 

que se diseñó sin saber qué efecto fina l tendría ese 

diseño sob re la d istribución regional. A l parecer, el 

mismo problema lo ti ene la Ley 715 de 2001, vi­

gente en la actuali dad . Si esa ley es o no progresiva, 

só lo el tiempo lo d irá, dada la complej idad de las 

fórmu las apl icadas para la as ignación de recursos 

entre los entes terri toria les. 

Otra alternativa de compensac ión, que cumple los 

criteri os de simpli c idad, transparencia y expli c itad, 

es la que presentamos en el Gráf ico 20. La idea es 

que a los departamentos que estén por debajo de 

un nivel mínimo de ingresos per-cápita (por transfe­

rencias y tributos) se les transferirían recursos equi­

valentes a la d iferencia entre un estándar per-cápita 

y sus ingresos per-cápita, multipli cado por la pobla­

ción del departamento . Ese estándar per-cápita po­

dría ca lcu larse como un promedio de los ingresos 

per-cá p ita, por transferencias y tr ibutarios, de diez 

departamentos47
. Esos departamentos no serán ni 

Bogotá ni Cundinamarca, por presentar valores per­

cápita muy altos en relac ión con el departamento 

anterior cuando se organizan los ingresos de menor 

a mayor (Gráfico 20). Tampoco se tendrán en cuen­

ta para el cá lculo del estándar los Nuevos Departa­

mentos, debido a la baja densidad pob lac ional, ni 

aquell os que rec iban altas transferencias por rega-

46 En esa propuesta, la región Ca ribe rec ib iría el 49,58% y la 
Pacífica el 27, 12% de la transferencias de equidad. Es dec ir, el 
76,7% de los recursos de redi str ibución se iría para las dos áreas 
más pobres del país. 

47 Se toman diez departamentos como una muestra represen­
tativa de los departamentos del país. Este número podría ser ma­
yor o menor y dependería del di seño del programa. 

Gráfico 20. MECANISMO DE COMPENSACIÓN 
PARA LA EQUIDAD BASADO EN INGRESOS TRI­
BUTARIOS MÁS TRANSFERENCIAS PER-CÁPIT A, 
PROMEDIO 1996-2000 
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Fuente: cá lculos de los autores con base en in formac ión del M i­
ni sterio de Hacienda, Dirección de Apoyo Fisca i-Cont ra loría 
General de la República y OANE. 

lías como M eta. Teniendo en cuenta las recomen­

daciones anteriores tomamos los c inco departamen­

tos de cada extremo. En conclus ión el estándar se 

ca lcu lará como el promedio simple de los ingresos 

per-cápita de los siguientes departamentos: Norte 

de Santander, Na riño, Chocó, Magdalena, Risaralda, 

At lánt ico, Bo líva r, Ant ioqu ia, Boyacá y Huila. El ni­

vel mínimo ca lcu lado de esta forma para el periodo 

anali zado es: 149.750 pesos por habitante (pesos 

de 2000)48
• 

46 Una de las principa les d iscusiones con respecto a los pro­
gramas de compensac ión fisca l es que éstos pueden incenti var 
la pereza fisca l de los entes regionales que reciben recursos . Sin 
embargo, se ha demostrado que esto no es necesa ri amente cier­
to debido a que en el diseño de las fórmu las de compensac ión 
se podría tener en cuenta este problema para corregirlo. En el pre­
sente documento no se tiene en cuenta este criterio en la fór­
mu la, así como ta mpoco el de neces idad de gasto ni el de capa­
cidad fiscal, aunque se reconoce que pueden ser incluidos sin 
mayor dificul tad en el di seño de estos programas. Véase Ma 
(1997). Así pues, la pereza fisca l sería un prob lema técni co de 
diseño de la fórmu la más que del programa en sí. 
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Así en nuestro ejemplo, el departamento de Norte 

de Santander, cuyo ingreso per-cápita (por transfe­

rencias y tributarios) es de 1 02.320 pesos por habi ­

tante, recibiría una transferencia aprox imada de 

54.2 15 millones de pesos en 2001 (pesos de 2000). 

Como es ev idente, los departamentos que se en­

cuentran por encima del mínimo no recibirían nue­

vos recursos. Además de Norte de Santander, diez 

departamentos más recib irían recursos. Para este 

caso las transferencias totales a los departamentos 

compensados serían de 217.860 millones de pesos, 

que equiva len a un 23 % más de lo que recibieron 

en ese periodo49
• Este cá lcu lo podría hacerse cada 

año y sería aconsejab le tomar el promedio de los 

cuatro años anter iores para estabi 1 izar el comporta­

miento de las transferencias y de los ingresos tribu­

tarios . 

Aquí habría que resaltar un terna importante: el de 

la financiación. Los recursos para el fondo sa ldría n 

necesariamente de un compromiso del gobierno 

central en coordi nac ión con los departamentos del 

país. La financiación requiere del compromiso y la 

vo luntad política para combat ir las inequ idades en 

Co lombia. 

En síntesis, en Colombia ha fa ltado preocupación y 

compromiso político con la equidad económica in­

ter-regional. Siempre se trata la equidad corno un 

resu ltado adiciona l de alguna poi ítica pero no corno 

un objetivo c laro a alcanzar. Ante la falta de políti-

49 Este monto equi va le al 5,3% de las transferenc ias total es 
promedio 1996-2000, tanto a municipios como a departamen­
tos. Dentro de los departamentos que recibirían compensac ión 
se encuentran departamentos rec onoc idos por su bajo nivel de 
ingresos per-cá pita como Norte de Santander, Nariño, Chocó, 
Magdalena, Cauca, Caquetá, Sucre y Cesa r. Además, están dos 
departamentos que no se espera que estuviesen en el grupo: 
Ri sa ralda y Ca ldas. Ambos departamentos, aunque muestran un 
nive l per-cápita de ingresos tributarios importante, en las trans­
ferencias no les va muy bi en, véase Gráfi co 19. 
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cas exp líc itas para combatir las inequidades se pro­

pone una modificac ión al sistema de transferencias 

y se plantea la creación de un fondo de igua lac ión 

de los ingresos per-cápita con que cuentan los de­

partamentos, lo cua l ayudaría a reducir las dispa­

ridades económicas inter-regionales. El ejemplo an­

terior no pretende más que plasmar las ideas gene­

rales de un fondo de compensac ión para Colombia 

y debido a su simplicidad debe ser mejorado prin­

cipa lmente en el diseño minucioso de las fórmulas 

de distribución50 . Lo importante es resaltar que esa 

es la dirección en la que se necesita avanzar en la 

descentralización en los próximos años si quere­

mos mejorar la equidad territorial y combat ir lapo­

breza en nuestro país. 

IV.CONCLUSIONES 

En este trabajo hemos mostrado que la enorme 

descentralización fiscal que Colombia adelantó a 

partir de 1991 no ha contribuido a la reducción de 

las disparidades regionales. Es más, entre 1991 y el 

2000 el coefic iente de variación del logaritmo del 

PIB per-cápita, una de las medidas más utilizadas 

pa ra medir esas disparidades, muestra una ten­

dencia al incremento. Esta es una situación bastan­

te dramática ya que a com ienzos de la década de 

1990, Colombia era ya un país con profundos de­

sequ ilibrios en los niveles de desarrollo de sus 

regiones. 

Infortunadamente, e l país nunca ha contado con 

una política de desarrollo regional ori entada a re­

ducir las enormes diferencias en los niveles de in­

greso per-cápita de sus entes territoriales. Por el 

10 Existen posibilidades más comp lejas, sin embargo, un pro­
grama como el planteado es el idea l para empezar el desarro llo 
y adaptac ión de este tipo de fondos gracias a la facilidad de 
cá lculo y a la informac ión requerida (M a, 1997). 



contrario, lo que han existido son políticas regiona­

les implícitas orientadas a favorecer unas regiones, 

las industriales y Bogotá, a costa de otras, las agrí­

colas no cafeteras. Ello fue evidente, por ejemplo, 

con los sesgos y distorsiones en el comercio exte­

rior que se presentaron en el periodo de industriali­

zación por sustitución de importaciones (desde fi­

nes de la década de 1940 hasta finales de la década 

de 1980)51 • 

La descentralización fiscal tiene que ser uno de los 

componentes más importantes de una política re­

gional "explícita" dirigida a reducir las enormes y 
crecientes inequidades horizontales de nuestro país. 

Por ello, hemos señalado que estamos en mora de 

introducirle un viraj e a la descentralización para 

5 1 Véase García (1999). 

lograr que aquellos entes territoriales más rezaga­

dos puedan tener recursos fiscales suficientes, me­

diante un fondo de compensac ión, para ofrecerle a 

sus habitantes un mínimo de educac ión, salud e 

infraestructura. Sólo así podrán mejorar su compe­

titividad como regiones. 

De lo contrario lo que veremos en los próximos 

años será la ampliación de la brecha entre las re­

giones ricas y las regiones pobres. La consecuencia 

será necesariamente que los habitantes de estas 

últimas emigrarán hacia donde el Estado les pueda 

dar mejor educación y salud para sus familias. Bo­

gotá podría convertirse entonces una mega lópolis 

con una periferia subdesarrollada y escasamente 

poblada. 
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ANEXOS 

Anexo 1. REGIONES UTILIZADAS EN EL DOCUMENTO 

ya 

REGIONES 

D Caribe 

D Centr-al-Occ:idenU. 

O Centr-al-Sw: 

• Bogotá 

D Centr-al-No·rte 

O Pacífica 

D Nuevos 100 O 100 Km 

Fuente: e laboración de los autores apoyados en la base ca rtográfi ca del /CA C. 
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Anexo 2. GRÁFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS TOTALES (Anexo 1) 

Gráfico 1. 1NGRESOS TOTALES REALES MUN ICI­
PALES AGRUPADOS POR REGIONES, 1984-2000 
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Anexo 3. GRÁFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS CORRIENTES 

Gráfico 1.1NGRESOSCORRIENTES REALES MUNICI­
PA LES AGRUPADOS POR REGIONES, 1984-2000 
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Gráfico 5. PARTICIPACIÓN REGIONAL DE LOS IN­
GRESOS CORRIENTES VS. PARTICIPACIÓN REGIO­
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Anexo 4. GRÁFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS TRIBUTARIOS 

Gráfico 1.1NGRESOS TRIBUTARIOS MUNICIPALES 
AGRUPADOS POR REGIÓN, 1984-2000 
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Anexo 5. GRÁFICOS MUNICIPALES DE INGRESOS POR TRANSFERENCIAS 

Gráfico 1. TRANSFERENCIAS MUNICIPALES TOTA­
LES AGRUPADAS POR REGIONES, 1984-2000 
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Anexo 6. GRÁFICOS MUNICIPALES DE PICN 

Gráfico 1. PARTICIPACIÓN DE MUNICIPIOS EN 
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACIÓN AGRU­
PADOS POR REGIÓN, 1984-2000 
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