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Desde 1970, Fedesarro llo se ha preocupado por 

anali zar con independencia y rigurosidad la rea li ­

dad económica y social del pa ís. Con ell o, sus in­

vestigadores han buscado contri buir al mejoramien­

to de /as políticas públicas en una amplia gama de 

sectores. En esa línea y con ocas ión de sus 35 años 

de activ idades, Fedesarro llo ha querido convocar 

en esta edición especial de la revista Coyuntura 

Económica a 35 destacados académ icos co lombia­

nos que en algún u otro momento de sus carreras 

profes ionales han sido parte de esta casa. En este 

grupo se incl uyen los nueve Directores Ejecutivos 

que ha tenido la institución, buena parte de los 

ed itores de esta revista y de la Coyuntura Soc ial, así 

como un número representativo de investigadores 

que cubren todos los momentos en la vida de Fe­

desarro llo, desde su fundación hasta el presente. 

Cada autor analiza, desde su prop ia óptica, alguna 

dimensión específica del devenir económ ico, po lí­

t ico y soc ial de Colombia en los úl timos 35 años. 

Algunas de las contribuciones incluyen, además, 

una reflex ión sobre las perspecti vas futuras en las 

diferentes áreas anali zadas, con el fin de que este 

ejercic io sirva no solo pa ra construir nuestra hi sto-

Editorial 

ria económica reciente, sino también para orientar 

las polít icas públ icas en los próx imos años. 

Los artículos aquí incluidos están agrupados en los 

siguientes nueve temas: 

o Princ ipales actores de la po lítica económica 

o Reformas, crec imiento y ciclos económicos 

o Inf lación y po líti ca monetaria 

o Finanzas públicas 

o Sector externo 

o Sector f inanciero 

o Economía rural 

o Progreso social 

o Conf li cto y vio lencia 

El resultado es simplemente excepcional. A conti­

nuación algunos adelantos . 

PRINCIPALES ACTORES DE LA POLÍTICA ECONÓ­

MICA 

Indi scutiblemente, la economía co lombiana, como 

la soc iedad en general, se ha transformado en los 

últimos 35 años. Este proceso adquirió particular 



rapidez en la década de los noventa con la adop­

c ión de la nueva Constitución Po líti ca en 199 1. La 

Constituc ión y otros aspectos, como la mayor in­

serc ión internacional de la economía co lombiana, 

han tenido un efecto importante sobre los jugado­

res que diseñan y ejecutan las po líti cas públicas. 

En primer lugar, Rodrigo Botero hace una descrip­

c ión del surgimiento y evo luc ión de la tecnocrac ia 

col ombiana. Según el autor, la relativa estabilidad 

en la trayectoria de crec imiento durante medio si­

glo, un mínimo de continuidad en la po líti ca eco­

nómica, la preferencia revelada por el graduali smo, 

el hecho de que Co lombia no hubiera padecido hi­

perin flac ión o co lapsos financieros y que hubiera 

evitado la cri sis de la deuda de los años ochenta, 

son fenómenos asoc iados a la presencia de la tec­

nocrac ia co lombiana en las instancias de formul a­

c ión de polít ica económica. 

De forma similar, Roberto Junguito discute el ro l 

que han jugado los organismos mul t il aterales de 

crédito, princ ipalmente el Banco Mundial y el Fon­

do M onetario Internac ional (FMI), en el di seño y 

puesta en marcha de la po líti ca económica co lom­

biana desde 1970. Su conclusión es que el papel de 

los organismos multilaterales ha sido muy impor­

tante, no só lo como mecanismo de ca nali zac ión 

directa de recursos externos al pa ís, sino también 

en su actuac ión frente al mercado intern acional de 

capitales y frente a las reformas que han sido adop­

tadas en el país. 

Mónica Pachón busca hacer un recuento general 

de la relac ión y el papel del Congreso co lombiano 

con la rama ejecut iva durante las últimas décadas 

desde una perspecti va comparada. Argumenta que 

el Congreso ha logrado inst ituc ionalizarse, de for­

ma que hoy tiene legisladores profesionales y t iene 

el poder de contrarrestar al ejecutivo en las refor­

mas más importantes del Estado. Además, asegura 

6 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

que el Congreso ha sa lido fortalec ido con la rec ien­

te Reforma Po lít ica de 2003 y que las perspectivas 

a futuro son pos it ivas. 

REFORMAS, CRECIMIENTO Y CICLOS ECONÓMI­

COS 

Por un lado, la nueva Constituc ión impuso una se­

ri e de obligac iones en mater ia de educación, sa lud, 

v iv ienda y otras responsabi 1 ida des de carácter so­

c ial que aumentaron signi f icat ivamente el gasto 

públi co, y por ende, el tamaño del Estado. Por otro 

lado, hoy en día el comerc io exterior en el país no 

está sujeto a las restri cc iones y li mitac iones de hace 

35 años, los mercados financ ieros están menos re­

gulados y muchas empresas que antes eran estata­

les están ahora en manos del sector privado. Adi­

c ionalmente, por causas tanto externas como pro­

pias, a finales de la década pasada el país experimen­

tó la peor reces ión de su hi storia económica recien­

te, lo que ha marcado el ru mbo de la po lítica eco­

nómica de estos últ imos años. Las impli caciones de 

la cri sis de fin de sig lo fueron profundas, tanto para 

el aparato productivo como para la pob lación más 

vulnerable, y persistieron más tiempo del pensado. 

Sobre el tema de reformas estructura les, Eduardo 

Lora muestra como desde hace 35 años Co lombia 

se ha movido gradua lmente, aunque con ciertos re­

trocesos temporales, de un modelo de políticas muy 

intervencionista y protecc ioni sta hacia un modelo 

de liberac ión de los mercados, con li mitada pa rtici­

pac ión del Estado. Así, d ice el autor, Co lombia ha 

reformado un poco más que el pa ís latinoameri ca­

no promedio, aunque con avances y retrocesos di­

versos en las d istintas áreas de reforma: comerc ial, 

f inanciera, laboral, tri butar ia y privatizaciones. 

Mauricio Cárdenas hace una caracterización deta­

llada de l crec imiento económico de Colombia en 

los últ imos 35 años y describe cuáles han sido los 



sectores y regiones ganadores y perdedores durante 

el proceso. De igual forma, utiliza "contabilidad de 

crecimiento" para determinar qué factores están de­

trás de la reciente desaceleración de la economía. 

Por último, por medio de técnicas econométricas 

determina cuáles son los factores que afectan la pro­

ductividad total de los factores, con especial énfa­

sis en el efecto del conflicto armado y la violencia. 

Igualmente, Ricardo Chica destaca como el creci­

miento de la productividad en Colombia presenta 

una gran inestabilidad, que se manifiesta tanto en dos 

quiebres estructurales en los últimos 35 años, como 

en que su recuperación desde la apertura ha sido li­

mitada e igualmente inestable. Concluye entonces 

que esta inestabilidad y la consiguiente ausencia de 

un sostenido aumento en la productividad, se tradu­

ce en un rezago creciente frente a economías diná­

micas con las que es necesario competir cada vez 

más en las nuevas condiciones de globalización. 

Por otro lado, José Antonio Ocampo busca respon­

der por qué fue tan severa la crisis económica de fi­

nes de los años noventa, llevando a cabo una com­

paración entre la crisis de principios de los ochenta 

y la crisis de fin de siglo. Concluye que la crisis de 

fines de los años noventa fue más severa que la de 

comienzos de los ochenta, no tanto por su dimen­

sión fiscal, que no es despreciable, sino porque en­

frentó a un sector privado financieramente frágil. 

Adicionalmente discute las implicaciones de las de­

cisiones del Banco de la República en el desarrollo 

de ésta última crisis . 

Andrés Escobar explica la importancia de descom­

poner la actividad económica en un componente 

de largo plazo y uno cíclico de más corto plazo, y 

caracteriza el ciclo colombiano de las últimas dé­

cadas. De esta forma, concluye que los ciclos de la 

economía colombiana no son simétricos (son más 

cortos los auges que las desaceleraciones) y han 

tendido a incrementar su amplitud durante las últi­

mas cinco décadas. Además, propone una iniciati­

va interesante para que la discusión y el análisis 

futuros de las fluctuaciones económicas en el país 

sean más transparentes: la creación en Colombia 

de una institución que cumpla una función análoga 

a la que el National Bureau of Economic Research 

desempeña en Estados Unidos como árbitro oficial 

de los momentos del ciclo económico. 

INFLACIÓN Y POLÍTICA MONETARIA 

En su artículo, Miguel Urrutia hace un recuento de 

los estudios académicos que buscaron evaluar los 

determinantes de la inflación en los últimos 35 años, 

y explica cómo y por qué en Colombia se pasó de 

un control de agregados monetarios al esquema de 

inflación objetivo. Apunta que la coincidencia en­

tre las metas de inflación y la inflación observada 

en los últimos años sugiere que el nuevo esquema 

ha sido bastante exitoso. 

Respecto a este tema, Cristina Fernández analiza 

también el manejo de la política monetaria de acuer­

do al ciclo económico, desde 1970 hasta el presen­

te. Llega a la conclusión que, en condiciones de 

estabilidad en los flujos de capital , se puede espe­

rar que el Banco de la República actúe de manera 

anticíclica; pero cuando hay un fuerte flujo de ca­

pitales en cualquier dirección, y la capacidad insta­

lada se comporta de la manera esperada (limitacio­

nes en épocas de auge y excesos en épocas de cri­

sis) es posible predecir que el Emisor va a adoptar 

una política monetaria procíclica. 

FINANZAS PÚBLICAS 

Respecto a "fa situación fiscal, Guillermo Perry hace 

una exposición detallada del desbordado aumento 
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del gasto del Gobierno Nacional Central, así como 

su origen en las transferencias a las entidades terri­

toriales, el pasivo pensiona! y los gastos corrientes, 

y de su financiamiento por medio de la deuda públi­

ca. Además, advierte que el ajuste fiscal por medio 

de la reducción de la inversión en infraestructura es 

contraproducente para el desarrollo económico. 

Finalmente, plantea unas reflexiones sobre estabili­

dad macroeconómica, en particular en lo que con­

cierne a la relación deuda/PIB y la relación entre ci­

clos económicos y gasto público. 

De igual forma, Alberto Carrasquilla estudia los dos 

aspectos fundamentales de la descentralización: la 

provisión de servicios públicos y la sostenibilidad 

fiscal de las transferencias que posibi 1 itan esta pro­

visión. Anota que después de 35 años de descentra­

lización en Colombia, el marco global es complejo 

y combina elementos de enorme centralización 

con elementos de federalismo en lo fiscal. Muestra 

además que en materia de resultados, los avances 

en la provisión de bienes públicos locales han sido 

similares a los observados en países de igual nivel 

de ingreso y que un gran logro es que esto no ha 

implicado un desbordamiento de las variables fis­

cales. 

Carolina Rentería hace un paralelo entre el presu­

puesto del año 1970 y el del año 2005, comparan­

do las fuentes de ingreso y financiamiento, así co­

mo el nivel y composición de las responsabilidades 

de gasto. De esta comparación concluye que la 

estructura tributaria del país ha reflejado las diferen­

tes prioridades y políticas a lo largo de estos 35 años, 

lo que ha redundado en un crecimiento en el nivel 

de endeudamiento y, por ende, en una elevada pre­

sión del servicio de la deuda sobre el presupuesto, 

desplazando la participación de otros gastos (como 

la inversión) al interior del mismo. Afirma además, 

que el presupuesto refleja los profundos cambios 
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que se han presentado en las prioridades de políti­

ca y gasto, particularmente a partir de la Constitu­

ción de 1991. 

SECTOR EXTERNO 

En el tema de la inserción internacional de Colom­

bia, Mauricio Reina afirma que lo cierto es que este 

proceso de la economía colombiana ha sido mu­

cho menos profundo de lo que se cree. Como se 

muestra en el ensayo, Colombia no sólo tiene un 

nivel de exportaciones por habitante bastante bajo 

en el contexto latinoamericano, sino que además la 

participación del comercio exterior en el PIB está 

cerca del promedio regional. De igual manera, el 

artículo propone algunas opciones alternativas con 

las que cuenta el país para orientar su estrategia 

comercial en el futuro próximo. 

Por otro lado, Leonardo Villar ilustra el comporta­

miento en Colombia de los flujos privados de capi­

tal, diferentes a la inversión extranjera directa, en el 

período posterior a 1970, con énfasis en los flujos de 

endeudamiento y de portafolio. Es así como iden­

tifica dos grandes ciclos en los flujos de capital:. el 

primero se inicia en los años setenta y termina en 

medio de la crisis de deuda latinoamericana de los 

ochenta, mientras que el segundo abarca el auge 

de la década de los noventa y culmina con la rece­

sión de finales de siglo. Por último, discute la efec­

tividad y conveniencia de las políticas adoptadas 

por las autoridades económicas para regular estos 

flujos. 

Humberto Mora retrata el comportamiento de las 

reservas internacionales en Colombia entre 1970 y 

2005, en comparación con otros países latinoame­

ricanos, economías en desarrollo, economías emer­

gentes y países desarrollados. Asimismo, analiza 

los determinantes fundamentales del comportamien-



to de las reservas en estos grupos de países. Con­

cluye que Colombia ha presentado una tendencia 

creciente de acumulación de reservas internacio­

nales, situación similar al resto de las economías en 

desarrollo, tendencia explicada por la alta inestabi­

lidad macroeconómica, la reducción en su costo de 

oportunidad y el crecimiento de la deuda externa. 

De igual forma, Juan José Echavarría describe la 

evolución de la tasa de cambio real en el largo pla­

zo, considera los factores determinantes de su nivel 

así como los de sus desalineamientos con respecto 

al "equilibrio" y finalmente, evalúa el impacto de la 

devaluación sobre las exportaciones y sobre el con­

junto de la economía. Uno de sus resultados más in­

teresantes es que los niveles de productividad, los 

términos de intercambio y el gasto público afectan 

negativamente esta variable, mientras que el nivel 

de deuda tiene efectos contradictorios. Además, con­

cluye que el incremento de la tasa de cambio be­

neficia a exportadores y a productores que compi­

ten con importaciones, pero no eleva de forma im­

portante los costos asociados a la deuda en dólares 

y a los descalces entre monedas. 

Esta última hipótesis es opuesta a la sugerida por 

Roberto Steiner, quien explora los efectos de la de­

valuación sobre el desempeño de un grupo extenso 

de empresas colombianas respecto a dos variables 

de desempeño: la inversión en activos fijos y las 

utilidades. Concluye que las firmas sí "calzan" la 

composición por monedas de su deuda con la com­

posición por monedas de sus ingresos netos, lo que 

haría pensar que es poco probable que se pueda 

identificar un efecto de hoja de balance negativo 

como consecuencia de una devaluación real. No 

obstante, identifica que sí hay un efecto negativo 

de hoja de balance en el caso de las utilidades de 

las firmas, mientras que el efecto sobre la inversión 

es ambiguo. 

SECTOR FINANCIERO 

Por su parte, Carlos Caballero hace un recuento de­

tallado de las dos crisis financieras del último cuar­

to del siglo xx: una en la primera mitad de los años 

ochenta y la otra al finalizar los noventa, llamada 

"la crisis de fin de siglo". Es así que las dos crisis se 

desataron después de períodos de auge externo de 

la economía colombiana y en ambas situaciones se 

presentaron choques externos que actuaron como 

detonantes de las crisis. En el artículo se relata, pa­

so a paso, cuál fue la respuesta de las autoridades y 

cuáles fueron sus implicaciones sobre el desarrollo 

del sistema financiero del país. 

Asimismo, María Mercedes Cuéllar, explora el pa­

sado, el presente y el futuro del crédito hipotecario 

en Colombia. Explica cómo en los años setenta se 

implementó el esquema de financiamiento que otor­

gaba préstamos en Unidades de Valor Constante 

(UPAC), cómo evolucionó este esquema en el tiempo 

y cuáles fueron los efectos de la crisis de finales de 

los noventa sobre este segmento del sistema finan­

ciero. Argumenta que la regulación sobre crédito 

hipotecario incorpora, hoy en día, elementos con­

trapuestos. Igualmente, discute los fallos de la Cor­

te Constitucional sobre este respecto. Finalmente, 

plantea algunos interrogantes sobre la viabilidad a 

futuro del crédito hipotecario. 

En su artículo, María Angélica Arbeláez explora si 

e'l desarrollo insuficiente de los mercados financie­

ros colombianos en las últimas décadas (especial­

mente del mercado de capitales) le ha generado res­

tricciones financieras al sector real, obstaculizando 

un mayor dinamismo de la inversión a largo plazo. 

Adicionalmente, partiendo de los hallazgos recien­

tes de la literatura sobre finanzas y crecimiento, y 

evaluando la información disponible para el país, 

sugiere que factores relacionados con la eficiencia 
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de las instituciones, la legislación y la regulación 

(derechos de propiedad, protección a los inversio­

nistas, respeto y cumplimiento de los contratos, pro­

tección a deudores y acreedores, entre otros) pue­

den estar detrás del precario desempeño de los mer­

cados de cap itales. 

A su vez, Natalia Salazar presenta la evolución de 

las tasas de interés y del margen de intermediación 

en las últimas décadas, con énfasis en su comporta­

miento en los últimos 15 años. Además, lleva a ca­

bo un recuento de los resultados de la literatura 

sobre los determinantes de esta variable en Colom­

bia y describe cómo han evolucionado estos facto­

res en los últimos años. Encuentra que en este pe­

riodo los márgenes de intermediación del sector 

bancario muestran una tendencia decreciente y 

que ésta reducción ha obedecido a que sus deter­

minantes (efic iencia, represión financiera e infla­

ción) presentaron un comportamiento favorable. 

La infraestructura del mercado financiero en Co­

lombia en las últimas décadas es analizada por Joa­

quín Bernal. Para esto, repasa rápidamente la evo­

lución de las "redes de transferencia de valor" y de 

la infraestructura del mercado financiero en el país, 

que abarca, entre otros, los sistemas de pago, los 

instrumentos de custodia y liquidación de valores y 

los mecanismos de negociación de valores, divisas 

y derivados. Adicionalmente, sintetiza algunos con­

ceptos básicos sobre la relevancia del tema, su im­

portancia para la implementación de la política mo­

netaria y su evolución en Colombia. 

Beatriz Marulanda expone la importancia de cana­

lizar recursos de financiación a la microempresa 

(unidades empresariales muy pequeñas, la mayoría 

de ellas unipersonales) así como de ofrecer servi­

cios financieros a la población de bajos recursos. 

Luego hace un análisis de la difícil historia del mi-
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crocrédito y de las microfinanzas en Colombia des­

de sus comienzos en los años ochenta, destacando 

cuáles fueron los principales obstáculos en su desa­

rrollo . Por último, muestra algunos casos exitosos 

de entidades que incursionaron en este segmento 

de manera rentable y esboza los principales retos a 

mediano plazo. 

ECONOMÍA RURAL 

En el tema de las instituciones y políticas cafeteras, 

Catalina Crane realiza un paralelo entre la situa­

ción del sector, sus instituciones y sus políticas en 

1970 y las de los últimos años, para resaltar los 

cambios que han sufrido y su proyección hacia el 

futuro. Subraya que en estos últimos 35 años es 

cuando la capacidad de adaptación de las institu­

ciones cafeteras ha tenido que ser ejercitada al má­

ximo, y cómo en los últimos cinco, ante la peor cri­

sis cafetera de la historia, las transformaciones han 

tenido que ser aún más rápidas y drásticas. Sugiere 

además, que la visión de los dirigentes cafeteros y 

la estrecha colaboración con los diferentes gobier­

nos ha logrado que la caficultura colombiana tenga 

hoy unas ventajas competitivas que le permiten 

sobrevivir en un entorno cada vez más difícil. 

Paralelamente, Gabriel Rosas lleva a cabo una re­

visión de la trayectoria del sector agropecuario des­

de 1970 hasta el presente. Anota que si este sector 

es importante desde el punto de vista económico 

(aunque indiscutiblemente su influencia ha dismi­

nuido en el tiempo), su trascendencia es mucho 

mayor dentro de la perspectiva social , regional , es­

tratégica y ambiental. Sostiene que a largo plazo es 

inevitable una transformación mayor del sector para 

resistir la competencia externa, lo que implica cam­

bios estructurales de notable envergadura y, por 

consiguiente, la adaptación de las herramientas de 

política sectorial. 



En la misma línea, Juan José Perfetti caracteriza el 

desarrollo agrícola en Colombia como un paso del 

productivismo a la decadencia. Considera que la 

transformación rural ha llevado a que hoy en día la 

importancia que la agricultura tiene para la econo­

mía colombiana no es ni sombra de lo que fuera en 

el pasado. Además, analiza el modelo de desarro­

llo agrícola implementado en el país en las últimas 

tres décadas para señalar sus principales fallas y 

propone un modelo alternativo de desarrollo, que 

tenga como premisa central crear el entorno apro­

piado para que se organicen las condiciones de di­

verso orden que aseguren el desarrollo integral de 

las personas que habitan el campo. 

PROGRESO SOCIAL 

Dentro del tema de progreso social en Colombia, 

Alejandro Gaviria presenta las opiniones, la reali­

dad y las consecuencias de la movilidad social en 

el país. A través de su artículo, muestra que tanto 

las estadísticas sobre percepciones de m o vi 1 idad 

social como los indicadores objetivos disponibles, 

parecen sustentar la opinión pública de que las po­

sibilidades de alcanzar posiciones de privilegio y 

reconocimiento están cerradas para amplios secto­

res de la población. Destaca que una mayor per­

cepción de inmovilidad conduce a un aumento en 

la demanda por redistribución y (en general) a la 

exigencia de una mayor participación del Estado en 

la provisión de servicios y la regulación económica. 

Relacionado con lo anterior, Fabio Sánchez desa­

rrolla las principales tendencias de la distribución 

del ingreso en Colombia, en los últimos treinta años 

para las zonas urbanas y en los últimos diez años 

para las zonas rurales. Exhibe las principales hipó­

tesis que explican las tendencias de la distribución, 

así como el papel que han jugado el gasto y los 

subsidios públicos como elementos compensadores 

de la desigualdad. Su conclusión más importante 

es que el mayor campo de acción para la reducción 

de la desigualdad en el largo plazo está en la po­

lítica educativa y que la promoción de la igualdad 

a través de la educación debe ser complementada 

-nunca sustituida- con políticas impositivas o de re­

distribución de activos. 

Raquel Bernal analiza qué ha pasado, qué se ha he­

cho y qué falta por hacer en el mercado laboral 

colombiano. Primero analiza los principales facto­

res del comportamiento de la oferta y la demanda 

de trabajo en las últimas tres décadas. Por el lado 

de la oferta destaca los fenómenos demográficos, el 

proceso de urbanización, los cambios en la educa­

ción y la incorporación de la mujer a la fuerza la­

boral, mientras que por el lado de la demanda des­

taca la informalización de la economía, el cambio 

tecnológico y el marco regulatorio. También discu­

te las reformas laborales de 1990 y 2002, los cam­

bios que introdujeron y sus efectos, así como las 

correcciones adicionales se deben llevar a cabo en 

este campo. 

Por su parte, Felipe Barrera hace un breve recuento 

de las principales políticas educativas del país des­

de el inicio del Frente Nacional hasta nuestros días 

y describe los principales logros de este conjunto 

de políticas. Afirma que mientras existió una políti­

ca masiva de promoción primaria por varios años, 

la educación secundaria no tuvo lineamientos cla­

ros ni continuidad, dando pie a una dinámica de 

acumulación de educación débil en secundaria, y, 

como consecuencia, en educación terciaria. Final­

mente, considera que los principales retos futuros 

de la política educativa son incrementar simultá­

neamente la educaci<i>n pr-eescolar, secundarLa y 

terciaria, impulsar aún más la educflción terciaria y 

mejorar la calidad de la educación a través de prue­

bas estandarizadas. 
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Asimismo, Nelcy Paredes observa las reformas en 

el sector salud desde la década de los setenta en 

adelante. Asegura que aquellas entre 1975 y 1990 

modificaron la organización del sistema de aten­

ción de salud de la población pobre pero que fue la 

reforma de 1993 la que transformó radicalmente el 

sistema. Entre los logros de la Ley 1 00 de 1993 enu­

mera: un aumento en la cobertura de la seguridad 

social , una mayor equidad en el gasto de salud, una 

mejoría en el uso eficiente de recursos en el sector 

y en la focalización de los subsidios, y más infor­

mación sobre la atención médica en todos los nive­

les. Anota, sin embargo, que el sistema debe avan­

zar en varios frentes para mejorar efectivamente los 

indicadores de salud de la población. 

Sobre el tema demográfico, Piedad Urdinola pre­

senta los principales cambios experimentados por 

la población Colombiana en los últimos 35 años, al 

igual que los principales retos y ventajas que pue­

den ser explotadas en pro del desarrollo de nuestra 

economía. Menciona que pocos han caído en cuen­

ta de la inmensa riqueza en términos de recursos 

humanos con la que cuenta el país. En particular, 

ratifica que Colombia se encuentra en un momento 

en el que la mayoría de población es adulta o 

joven, en edades laborales, mientras que la propor­

ción de niños y adultos mayores (población depen­

diente) es baja, lo que genera una coyuntura espe­

cial en la oferta de mano de obra, demanda por 

bienes públicos de baja inversión y por otros bienes 

que permiten encadenamientos hacia adelante en 

la economía, como lo es la vivienda. 

A su vez, Cecilia López se detiene en las tres gran­

des revoluciones que la mujer colombiana ha pro­

tagonizado en los últimos 35 años: la revolución 

educativa, que hoy se traduce en haber aventajado 

a los hombres en la educación promedio alcanza­

da; la revolución demográfica, que permitió una de 

las reducciones más aceleradas de la tasa de crecí-
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miento de la población; y la revolución laboral, 

que se ha traducido en tasas de participación en el 

mercado de trabajo mayores al promedio de Amé­

rica Latina . Con una mirada crítica a estos tres pro­

cesos, identifica que la revolución que hace falta es 

el acceso a los máximos niveles del poder político. 

Ana María lbáñez y Eduardo Uribe se propusieron 

llevar a cabo una descripción analítica sobre los 

costos del deterioro ambiental en Colombia y sobre 

el desarrollo institucional ambiental del país. Expli­

can que durante los últimos 35 años, Colombia ha 

vivido un interesante proceso de fortalecimiento y 

diseño de sus instituciones ambientales, y que in­

cluso ha sido considerado como pionero en Améri­

ca Latina. Identifican que sus principales virtudes 

se relacionan con la puesta en marcha de novedosos 

instrumentos económicos y organizaciones para la 

gestión ambiental del Estado, mientras que sus prin­

cipales falencias tienen origen en la ausencia de 

criterios de eficiencia económica. Por último, ase­

guran que el arreglo institucional vigente ha gene­

rado cargas desproporcionadas sobre grupos vul­

nerables de la sociedad. 

CONFLICTO Y VIOLENCIA 

A renglón seguido, Mauricio Rubio caracteriza tres 

décadas de conflicto en Colombia. Especifica yana­

liza en detalle cuatro variables necesarias para en­

tender la dinámica de este problema: el homicidio, 

la alta incidencia del secuestro, la producción y ex­

portación de drogas y, finalmente, la persistencia de 

la percepción que el conflicto se ha deteriorado a 

pesar de los avances recientes. Haciendo énfasis en 

que es más preocupante el delito del secuestro que 

un tipo de contrabando (el narcotráfico), esclarece 

cuáles fueron los factores que contribuyeron al auge 

del secuestro y al deterioro del conflicto. También 

identifica las elecciones del19 de abril de 1970 co­

mo el evento que él mismo denomina como "el es-



labón perdido entre La Violencia y el infierno de 

los ochenta". 

Con el ánimo de profundizar el análi sis del proble­

ma del secuestro, Elvira María Restrepo ana liza el 

contexto del desmonte de este delito y algunas de 

las estrategias exitosas de dos países que superaron 

o acabaron con la industria del secuestro: Italia e 

Inglaterra. De estas experiencias internacionales 

extrae varias lecciones importantes para Colombia. 

La más importante es que el país va en contravía de 

las estrategias de los países que derrotaron la indus­

tria del secuestro. Por este motivo, propone refor­

mar la estrategia contra el secuestro a nivel nacio-

nal para que incorpore tres componentes esencia­

les: negociación, cooperación y sigilo. 

En su artículo, Ximena Cadena busca revisar la evo­

lución histórica del gasto en defensa y seguridad 

con énfasis en los re-;ultados del incremento en este 

rubro durante la última década. Su principal con­

clusión es que la estrategia de seguridad, apo~ada 

en el incremento de los recursos para el sector de­

fensa en los últimos anos, ha sido efectiva. No obs­

tante advierte que, aunque la estrategia de seguri­

dad parece rentable, las condiciones fiscales de Co­

lombia no permiten incrementos adiciona les en es­

te tipo de gasto. 
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U na nota sobre la 
tecnocracia colombiana 

A la memoria de Carlos F. Díaz-Aiejandro 

J. INTRODUCCIÓN 

Este ensayo tiene por objeto hacer una modesta con­

tribución a la ce lebración del 35 " aniversar io de Fe­

desarro llo. Su carácter es deliberadamente impre­

sionista y retrospectivo. Trata de identificar algunas 

características del manejo económico del país du­

rante los últimos cuarenta años y su posible v incu­

lación con una especie de reciente aparición en el 

ecosistema tropical caribe-andi no que podría deno­

minarse homo tecnocraticus colombianensis. Utili ­

za el enfoque de quienes anali zan las políticas pú­

blicas y el desempeño económico nacional desde 

una perspectiva diferente a la interna. El exceso de 

fami liaridad con el entorno y la carencia de térmi ­

nos de comparación pertinentes pueden distorsio­

nar la imagen que se tiene de lo conoc ido. Ese es el 

sentido de la observación de Rudyard Kipling'¿qué 

pueden saber acerca de Inglaterra quienes sólo a 

Inglaterra conocen?' La confrontación con experien-

Primer Director de Fedesarrollo, 1970-1974. 

Rodrigo Botero M. 1 

cías de otros países nos enseña que fenómenos que 

dábamos por sentados como la norma tienen algo 

de excepcional, o nos revela deficiencias flagrantes 

que pasan inadvertidas hasta cuando un observa­

dor externo las registra. 

Así por ejemplo, la relativa estabi lidad en la trayec­

toria de crecimiento durante medio siglo, un míni­

mo de continuidad en la política económica, la pre­

ferenc ia reve lada por el gradualismo, el hecho de 

que Co lombia no hubiera padecido hiperinfl ac ión 

o colapsos financieros y que hubiera evitado la cri ­

sis de la deuda de los años ochenta, resultan ser de 

interés como cuestiones atíp icas para los anal istas 

extranjeros. Para buena parte de la opi nión cu lta del 

país, la relevanc ia de estos fenómenos pasa inad­

vertida. Incluso algunos técnicos les as ignan poco 

sign ifi cado, los toman por dados o los entienden 

como meras coinc idencias o eventos fortuitos. 

Lo que aquí se propone tímidamente es que el esti­

lo peculiar de formulación de po lítica económica 

de las últimas décadas tiene su or igen en las c ircuns­

tancias de crisis y de extrema vu lnerabi lidad en las 

cuales surgió la tecnocracia co lombiana como el gru-



po consciente de sí mismo, con rasgos distintivos y 

espíritu de cuerpo, que ha llegado a formar parte 

identificable del ordenamiento institucional del país. 

Valiéndome de la termino logía puesta en boga por 

voceros del fanatismo religioso para cuestionar la 

teoría de la evolución, sugiero que ciertas ca racte­

rísticas propias de la política económica nacional­

y también algunos de sus logros- lejos de ser fruto del 

azar, obedecen a lo que ahora se denomina 'diseño 

inteligente,' es decir, a un propósito deliberado. 

Utilizo las siguientes citas de e5critos anteriores pa­

ra describir al grupo en discusi ón. 

'Conviene establecer el sentido preciso que le doy 

al término tecnocracia, porque éste tiene distintas 

connotaciones. En su versión más restringida, se re­

fiere al personal técnico f]Ue maneja una actividad 

especializada, generalmente dentro del sector pú­

blico . Así por ejemplo, podría hablarse de la tec­

nocracia hospitalaria, aeronáutica o de telecomuni­

caciones. En Francia ~e dice que un tecnócrata es 

aquel técnico que a uno no le gusta. La versión que 

utilizo, dentro del contexto colombiano, hace refe­

rencia exclusivamente al área de política económi­

ca, e incluye tanto al sector gubernamenta l como al 

empresarial , al sector académico y al periodismo 

económico de alto nivel. '1 

'Existe un grupo influyente dentro de la sociedad 

colombiana, no menos importante por su falta de 

estructura formal. Tiene algunos rasgos que lo ase­

mejan a las sociedades secretas en cuanto al esprit 

de corps, el lenguaje especial izado que utilizan sus 

miembros y a la capacidad que tienen para comu­

nicarse por medio de guiños y de señas' .. . 'E l grupo 

Botero, Rodrigo; El Discreto Enca nto de la Social Democra­
cia, EAFIT 2004, páginas 14-15. 
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selecto en cuestión es el de los responsables de for­

mular y dirigir la política económica gubernamen­

ta l. En Francia se les denomina lnspecteurs des Fi­

nances; en España son los Técnicos Comerciales 

del Estado. En Co lombia se conocen como los i n t~­

grantes del equipo económico, o la alta tecnocra­

cia económ ica. Es una élite meiitocrática con una 

cu ltura propia, rasgos mentales comunes y normas 

no escritas de comportamiento, de reclutamiento, 

de inclusión y de exclusión. Los cognoscenti saben 

quién pertenece al grupo y quién no.'2 

Estas reflexiones están dedicadas a la memoria de 

Carlos Díaz-Aiejandro, quien desde sus primeros 

contactos con el país, se conviriió en amigo, conse­

jero y mentor de la incipiente tecnocracia colom­

biana. Su privilegiada inteligencia, comp lementa­

da por una avasa lladora simpatía y una impresio­

nante generosidad, dejaron un perdurable recuer­

do entre sus colegas, a la vez que una considerable 

influencia intelectual. Él fue investigador visitante 

de Fedesarrollo a partir de 1971 ; es decir, desde el 

comienzo de labores de la institución. Fruto de esa 

estadía es el magistral libro, Foreign Trade Regimes 

and Economic Development: Co lombia, (National 

Bureau of Economic Research, New York, 1976) 

cuya versión en españo l se publicó en 2003 por la 

Universidad Externado de Colombia, con un inspi­

rado prólogo de José Antonio Ocampo. 

Carlos le brindó su confianza y reconocimiento a Fe­

desarrollo cuando éste era apenas una apuesta arries­

gada, cuya viabilidad como entidad independiente 

estaba por demostrarse. Él xeconoció! ~r1 lo _que_al- . 
gunos consideraban una empresa quijotesca desde 
oficinas improvisadas en el edificio de la Compañía 

Colombiana de Seguros en Bogotá, los cimientos y la 

etapa inicial del actual centro de investigación. 

Botero, Rodrigo; Op. Cit. página 191. 



Por último, un disclaimer o aclaración respecto al 

inevitable uso de la primera persona singular en 

algunas partes de este relato, acerca de eventos de 

los cuales fui partícipe o testigo. Ello no debe inter­

pretarse como una pretensión de preeminencia o 

de mérito alguno en lo que necesariamente ha sido 

la tarea colectiva de promoción y consolidación de 

la tecnocracia colombiana. Sucede que tuve la bue­

na fortuna de haber estado presente en el nacimien­

to de la criatura y de haber tenido alguna interven­

ción en su desarrollo posterior. 

Están ya ausentes, por decirlo así, varios de los inte­

grantes de la primera generación tecnocrática, en­

tre ellos los Asesores de la junta Monetaria, Álvaro 

López Toro, Hernando Gómez Otálora y jorge Ruiz 

Lara. Entre los ausentes de la generación posterior, 

merecen especial mención Antonio Barrera, Fran­

cisco Ortega, Juan Luis Londoño y Ulpiano Ayala. 

Cada uno de ellos podría haber escrito un autoriza­

do relato de este proceso de desarrollo institucional, 

al cual todos hicieron una valiosa contribución. 

El uso ocasional de la primera persona del plural 

para referirme a enseñanzas de la crisis de los años 

sesenta tampoco corresponde a una afectación epis­

copal. Las consecuencias de la vulnerabilidad ex­

terna y los rigores de las negociac iones con los or­

ganismos internacionales de crédito marcaron en 

forma indeleble a la primera generación de técni­

cos . Las modalidades de su reacción como grupo 

ingresaron al código genético de la política econó­

mica nacional. Así lo demuestran ciertos reflejos 

condicionados de la tecnocracia colombiana respec­

to a la inflación, la volatilidad de la tasa de cambio, 

la vulnerabilidad a los choques externos y las reser­

vas internaciona les. La utilización del plural no 

obstante, cualquier error de apreciación o deficien­

cia de interpretación es responsabilidad exclusiva 

de quien estas líneas escribe. 

11. CRISIS Y RESPUESTA 

Puede afirmarse, sin contravenir las exigencias de 

la disciplina histórica, que el surgimiento de lo que 

hoy se conoce como la tecnocracia colombiana tie­

ne cierta relación temporal con el inicio de los go­

biernos del Frente Nacional. Sin embargo, esta coin­

cidencia no lleva implícita la certeza de que exista 

una relación de causalidad entre un fenómeno y 

otro. Esa investigación, que incursionaría en los te­

rrenos de la ciencia pol ít ica, traspasa los límites del 

presente ensayo. Adolfo Meisel (1996) ha hecho un 

original análisis de este tema.3 

Las actividades del Banco Mundial en América La­

tina y el comienzo de la Alianza para el Progreso 

crearon un estímulo de origen externo a la moder­

nización gubernamental con el fin de racionalizar 

el gasto público, formalizar los programas de inver­

sión y administrar la asistencia técnica y los recur­

sos financieros provenientes de organismos inter­

nacionales de crédito o de fuentes bilaterales. El re­

quisito de presentar un plan de desarrollo para par­

ticipar en los programas de crédito de la Alianza 

para el Progreso puso de presente la necesidad de 

conformar una entidad nacional de planeación. Du­

rante la administración Valencia, 1962-1966, se creó 

la junta Monetaria y se le asignaron funciones que 

ejercía previamente la junta Directiva del Banco de 

la República. 

En noviembre de 1962, con el beneplácito de los 

organismos internacionales de crédito, la adminis­

tración Valencia llevó a cabo una devaluación ma­

siva (del orden de 34%) de la tasa nominal de cam-

Meisel, Adolfo; ¡Por qué Colombia no ha tenido Hiperin­
flación? Los Determinantes de una Política Económica Estable. 
1996. 
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bio fija, complementada posteriormente con un al­

za general de salarios por decreto. El impacto so­

bre el costo de vida (35%), y los costos laborales 

(41 %), erosionó en pocos meses el efecto deseado 

sobre la tasa real de cambio. En 1963, la tasa de cam­

bio efectiva aplicable a las exportaciones no tradi­

cionales era inferior en 13% a la de 1962. En breve, 

este episodio se convirtió en un ejemplo de libro de 

texto de una devaluación mal hecha. 

En la administración Lleras Restrepo, 1966-1970, 

se conformó el núcleo de lo que luego se conocería 

como la tecnocracia colombiana. Estaba integrado 

por los economistas de Planeacion Nacional, los 

Asesores de la Junta Monetaria, el Secretario Gene­

ral del Ministerio de Hacienda y el Secretario Eco­

nómico de la Presidencia. Los integrantes de este 

grupo empezaron a tener una influencia significati ­

va en la formulación de la política económica gu­

bernamental, no obstante su condición de asesores 

sin capacidad decisoria. 

A finales de 1966, se agudizaron los desequilibrios 

externos originados en el retraso cambiario no re­

suelto en el cuatrenio anterior. En circunstancias 

dramáticas, el gobierno se negó a aceptar la reco­

mendación del Fondo Monetario Internacional de 

repetir la dosis formulada en 1962. La discrepancia 

con los representantes del FMI, el Banco Mundial y 

la AID no era acerca del tema de fondo: la sobreva­

luación de la tasa de cambio y la necesidad de co­

rregirla . Tanto los técnicos como los responsables 

de la política económica en el alto gobierno coinci­

dían en el diagnóstico del problema. Así pues, la 

diferencia con los organismos internacionales fue 

acerca de la oportunidad y la manera de hacer el 

ajuste requerido. La infortunada devaluación masi­

va de noviembre de 1962 había dejado un mal re­

cuerdo y secuelas inflacionarias que el gobierno no 

deseaba repetir. El esquema adoptado permitió co-
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rregir el desequilibrio de manera gradual, minimi­

zando lo que en terminología militar se denomina 

el daño colateral. 

Habiendo tenido que aplicar una drástica restric­

ción de importaciones a causa de la crisis cambiaría, 

el gobierno inició un proceso de gradual liberaliza­

ción de importaciones en la medida en que se nor­

malizó la situación externa y se logró acumular un 

nivel aceptable de reservas internacionales. El sis­

tema de pequeños ajustes en la tasa nominal de 

cambio varias veces al mes le restó dramatismo al 

proceso y permitió hacer un aumento de 26% en la 

tasa de cambio efectiva real entre 1966 y 1972, 

pero sin lo que Carlos Díaz-Aiejandro (1973) llamó 

'las desenfrenadas oscilaciones que caracterizaron 

a los años anteriores al establecimiento de la tasa 

de cambio flexible.' 

'Las exportaciones menores constituyeron el 15% 

del total en 1962, 25% en 1967 y el 46% en 1972 . 

La tasa de crecimiento del valor en dólares de las 

exportaciones menores se duplicó, ya que pasó del 

12,5% (1962-1967) a 25% (1967-1972) ... El pro­

ducto interno bruto real que creció a un ritmo del 

4,3% anual durante 1962-1967, lo hizo a una tasa 

del 6,6% durante 1967-1972 .' 4 

Durante la crisis, y con posterioridad a la expedi­

ción del Estatuto Cambiario (Decreto-Ley 444 de 

1967), se celebraron múltiples reuniones a nivel 

técnico con los representantes de los organismos in­

ternacionales de crédito. Estas discusiones, inten­

sas y difíciles, resultaron reveladoras, tanto por el 

contenido de las exigencias formuladas, como por 

Díaz-Aiejandro, Carlos; El Cambio de una Política de Susti ­
tución de Importaciones a una de Promoción de Exportaciones, 
Fedesarro llo 1973. 



el tono utilizado a veces para hacerlo. Adicionalmen­

te, la creciente condicionalidad que adquirieron 

los préstamos de programa de la AID, y la multipli­

cidad de restricciones comerciales vinculadas a la 

lógica de la Guerra Fría que los acompañaban, con­

vencieron al entonces Secretario Económico de la 

Presidencia que la ayuda externa bilateral tenía un 

costo elevado en términos de autonomía nacional. 

Quienes experimentamos la crisis, y participamos 

en calidad de técnicos en las negociaciones perti­

nentes, aprendimos determinadas lecciones y ex­

trajimos algunas conclusiones que pueden resumirse 

de la siguiente manera: 

o Negociar con los acreedores externos en medio 

de una crisis cambiaría, con una tasa de cambio 

sobrevaluada y reservas internacionales netas 

negativas, es poco recomendable para la salud. 

o La volatilidad de los precios externos de los 

commodities implicaba que, mientras durara la 

preponderancia del café en las exportaciones, 

la economía nacional estaría sometida a cho­

ques externos altamente nocivos. Por lo tanto, 

la diversificación de las exportaciones, y el vi­

goroso incremento de las exportaciones no tra­

dicionales era una cuestión de importancia prio­

ritaria. 

o Mientras subsistan los riesgos de choques exter­

nos impredecibles, es a todas luces desaconse­

jable pretender que se puede mantener una tasa 

de cambio nominal fija . Los ajustes bruscos que 

resulta necesario hacerle a ésta de tiempo en 

tiempo terminan siendo contraproducentes des­

de el punto de vista económico, desestabiliza­

dores desde el punto de vista político, y traumáti­

cos desde el punto de vista social. Los ajustes 

graduales en la tasa nominal de cambio permi-

ten romper el círculo vicioso devaluación-infla­

ción-devaluación, despolitizar el manejo de la 

política cambiaría, y mantener cierta estabilidad 

en la tasa de cambio real efectiva, que es pre­

cisamente de lo que se trata . 

o Debe acordarse un tratado de límites con los 

representantes de los organismos internaciona­

les en el cual se establezca que no son bienveni­

das por el gobierno nacional determinadas re­

comendaciones de política económica. Asimis­

mo, debe quedar claro que el uso del tono im­

perativo en los intercambios es inaceptable. En 

su trato con el país, es conveniente que los fun­

cionarios internacionales se acostumbren a adop­

tar una actitud correcta, y sobre todo, respetuo­

sa. Para cambiar la correlación de fuerzas frente 

a los organismos internacionales de crédito será 

necesario incrementar la capacidad nacional de 

análisis, darle mayor profundidad a los cuadros 

técnicos del Estado y fortalecer los aspectos fun­

damentales del manejo macroeconómico del 

país.5 

o En cuanto de nosotros dependiera, haríamos 

todo lo posible para evitar que Colombia vol­

viera a quedar en un grado de indefensión eco­

nómica y vulnerabilidad externa similar al que 

nos correspondió vivir en el año de 1966. 

La trayectoria profesional de los integrantes del gru­

po inicial de técnicos contribuyó a darle difusión a 

algunas de estas ideas y luego incorporarlas a lapo­

lítica económica nacional. Las vicisitudes de 1966-

67 y los reflejos condicionados por la respuesta a la 

Ese es el origen de la revista Coyuntura Económica, de la Fun­
dación para la Promoción de la Invest igación y la Tecno logía y 
del fuerte impulso al programa de becas para estudios de posgrado 
en el exterior del Banco de la República. 
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crisis tuvieron una influencia decisiva sobre lamen­

talidad institucional de Fedesarrollo en su etapa 

formativa.6 

A partir de 1974, esas posturas intelectuales se re­

flejaron en las orientaciones del Ministerio de Ha­

cienda y Crédito Público, Planeación Nacional y el 

Banco de la República. Ese es el origen de la deci­

sión del Ministerio de Hacienda en 1975 de poner 

fin a la ayuda bilateral de la AID, del énfasis sobre la 

autonomía nacional en la formulación de la políti­

ca económica y de la negativa a acudir al endeuda­

miento a corto plazo a tasas de interés flotantes du­

rante el auge crediticio de los petrodólares. 7 

La llegada de algunos de estos técnicos a cargos di­

rectivos del área económica en los años subsiguien­

tes contribuyó a crear un elemento de continuidad 

estatal al margen de los vaivenes gubernamentales. 

La trayectori a académica y gubernamental de Mi­

guel Urrutia ilustra el fenómeno de la contribución 

de la tecnocracia a la estabilidad de la política eco­

nómica: Director de Planeación Nacional, Ministro 

de Minas y Energía, Director Ejecutivo de Fedesa­

rro llo, Gerente General del Banco de la República 

Botero, Rodrigo; Reflexiones Acerca del O rigen y Primeras 
Actividades de Fedesarrollo, 1995, publicado en Economía y Opi­
nión 25 Años Fedesarrollo, Hernando Gómez Buendía, Editor, 
páginas 3-13. 

Botero, Rodrigo; Memorias de Hacienda 197 4-1976 i) Al in­
formarle al embajador Viron Vaky la decis ión de poner fin al 
programa de ayuda bilateral de la AID, éste observó que su go­
bierno perdería así un elemento de leverage en su relación con 
Colombia. Ése era el propósito de la medida. ii) Robert McNamara 
relata que el entonces secretario del Tesoro, William Simon, lo 
ll amó a instancia de la banca comercial norteamericana para 
quejarse de la decisión del Ministerio de Hacienda de limitar el 
endeudamiento externo a préstamos a largo plazo y tasa fija de 
interés con los bancos multilaterales de desarrollo. McNamara 
respondió que esa era una política acertada y que el Banco Mun­
dial seguiría haciéndole préstamos al gobierno colombiano. Con­
versación con el autor, 1982 . 
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hasta diciembre de 2004 y catedrático de la Uni­

versidad de los Andes. Contar con una memoria eco­

nómica institucional en el Estado amplía la perspec­

tiva de gobernantes que tienden a asociar el inicio 

de la historia patria con el comienzo de su manda­

to, y contribuye a evitar que se repitan los dispara­

tes de épocas anteriores. 8 

111. EPÍLOGO 

El área de influencia actual de la tecnocracia co­

lombiana es bastante más extensa. Su presencia ha 

ido adquiriendo mayor profundidad en la acade­

mia, el sector empresarial y los medios de comuni­

cación social. Fedesarrollo actúa como sede, refu­

gio y semillero de la tecnocracia en el sector inde­

pendiente o no-gubernamental de la sociedad civil. 

Pero la labor de investigación económica y social 

se ha diversificado y se ha descentralizado. Una vi­

sión panorámica, aunque incompleta, de sedes al­

ternas incluiría al CEDE y la Facultad de Economía de 

la Universidad de los Andes, a AN IF, al Centro de Es­

tudios Económicos Regionales de Cartagena y a Fun­

desarrollo en Barranquilla. La labor de estos cen­

tros y otros centros similares en universidades pú­

blicas y privadas se refleja en una abundante lista 

de libros, publicaciones y revistas especializadas. 

El nivel de la discusión nacional acerca de políti­

cas públicas, así como el número de los asistentes a 

conferencias y foros sobre temas económicos es al­

go que sorprende a académicos extranjeros. 

La insó lita propuesta de diciembre 2004, promovida por par­
ticulares interesados, de fijar la tasa de cambio nominal por de­
creto, -retrocediendo a la política cambiaria fracasada de 1962-
habría producido un descalabro económico de consecuenc ias 
impredecibles. Hacer caso omiso de las recomendaciones de los 
expertos en la gestión de asuntos complejos puede producir sor­
presas desagradables. La coherencia del proceso gubernamen­
tal de toma de decisiones se beneficiaría con la presencia de un 
economista profesional en el staff de la Casa de Nariño. 



A nivel gubernamental, los principales centros de 

actividad tecnocrática son el Ministerio de Hacien­

da, el Departamento de Planeación y, en menor gra­

do, los ministerios de Minas y Energía, Comercio y 

Agricultura, así como entidades tales como ECOPE­

TROL, Interconexión S.A. y Empresas Públicas de Me­

dellín. Pero la institución que se ha convertido en el 

Vicus Lusorum de la tecnocracia en el sector estatal 

es el Banco de la República.9 

La transformación que ha experimentado el Emisor 

entre los años sesenta y la época actual es más un 

cambio de naturaleza que de grado. La entidad an­

terior era una especie de banco de fomento, depen­

diente del gobierno, dirigido por abogados, que ad­

ministraba explotaciones de sal y plantas de soda 

cáustica. Distribuía equitativamente recursos de 

emisión, en forma de crédito preferencial, a las éli­

tes políticas y económicas del país. Un banquero 

central de la época comentaba con gracia que uno 

de sus conocidos había casado a la hija con recur­

sos de un préstamo de Ley 26. En la primera mitad 

de la década de los ochenta, era tan escandalosa la 

apertura de cupos de crédito subsidiado para favo­

recer a grupos privilegiados que los Asesores de la 

junta Monetaria tenían que esforzarse para evitar 

que las resoluciones respectivas se expidieran con 

nombre propio. El Gerente General era de libre 

nombramiento y remoción por parte del Presidente 

de la República. 

A partir de la reforma constitucional de 1991 , Colom­

bia ha adquirido un banco central moderno, emi­

nentemente técnico, independiente del gobierno, 

cuyos trabajos de investigación son objeto de reco­

nocimiento internacional. En la actualidad, están 

La referencia es a la sede de las competencias inte lectuales 
en Castalia. Ver M agister Ludie Hermann Hesse. 

vinculados al banco veintiún profesionales con tí­

tulos de PhD en economía de universidades de 

Europa y Norteamérica. Adicionalmente, cursan en 

el exterior estudios de posgrado en economía a 

nivel de doctorado cuarenta y cinco personas con 

becas del banco, de las cuales dieciséis son funcio­

narios del propio banco. 

El formidable esfuerzo de inversión en capital hu­

mano del Banco de la Republica beneficia al go­

bierno, al cual se le suministra personal calificado, 

a los centros de investigación y a las universidades 

en las cuales sus funcionarios dictan cátedras. Los 

informes sobre la inflación y estabilidad financiera, 

así como el Informe de la junta Directiva al Congre­

so, son documentos de análisis macroeconómico 

de altísimo nivel técnico. Trabajos de investigado­

res del banco, tales como Borradores de Economía 

reciben una amplia circulación internacional a tra­

vés del 1 nternet. 10 

El Banco de la República ha contribuido a fortale­

cer la infraestructura intelectual del país por medio 

de la Biblioteca Luis Ángel Arango, la Fundación 

para la Promoción de la Investigación y la Tecnolo­

gía y la Fundación Premio Juan Luis Londoño de la 

Cuesta. 

En su versión contemporánea, el Banco de la Repú­

blica es un centro de excelencia cuyos cuadros téc­

nicos prestan un apoyo invaluable a la política eco­

nómica nacional. La calidad técnica de sus investi­

gaciones respalda las decisiones de la junta Directi­

va y explica la credibilidad que ha adquirido el ban­

co ante propios y extraños. Sin embargo, la inde­

pendencia del Emisor sigue siendo cuestionada por 

1° Kalmanovitz, Salomón; Los Técnicos del Emisor, Portafo li o, 
agosto 15, 2004. 
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algunos detractores de oficio. Lo que se percibe, 

tras determinadas críticas greco-quindianas al rigor 

anti-inflacionario del Banco de la República, es la 

añoranza interesada por un banco central sumiso 

al gobierno y expuesto a demandas regionales o gre­

miales por la concesión de privilegios a expensas 

del bien común. 

En ciertos sectores gubernamentales, se ha abierto 

camino una actitud despectiva hacia los estudios y 
las recomendaciones de los técnicos. Se argumen­

ta que los culpables de los males que aquejan al 

país son los economistas. Con todo el debido res­

peto, me permito disentir. Esa apreciación, además 

de ser incorrecta, es injusta. Dentro de un contexto 

internacional, y habida cuenta de la experiencia de 

los países del Este Asiático, los logros de la tecno­

cracia colombiana son apenas mediocres. La críti­

ca merecida que se le puede formular es que, cua­

renta años después de su aparición en el escenario 

nacional, Colombia sigue siendo un país subdesa-
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rrollado. Acepto la cuota de responsabilidad que le 

corresponde a mi generación por ese resultado, el 

cual no vacilo en calificar de insatisfactorio. Pero 

hechos todos los descuentos pertinentes por esa 

deficiencia, se puede afirmar, sin recurso a la hipér­

bole, que la tecnocracia colombiana ha hecho una 

contribución significativa al desempeño económi­

co y al bienestar social del país. 

La diversificación del aparato productivo, la aper­

tura al comercio internacional, la expansión de los 

sistemas de salud y educación, los aumentos de Co­

bertura de los servicios públicos, la mejoría en los 

puertos y las telecomunicaciones, son logros que 

reflejan la creciente intervención de los técnicos en 

la conducción estatal. La tarea de la tecnocracia 

colombiana, y de las instituciones privadas y públi­

cas que la caracterizan en las últimas cuatro déca­

das, puede resumirse como la contribución a la 

obra, todavía inconclusa, de reconciliar a la nación 

con las exigencias y los retos de la modernidad. 



El papel de los organismos 
multilaterales 

l. INTRODUCCIÓN 

Este escrito discute el rol jugado por los organismos 

multilaterales de crédito, principalmente el Banco 

Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 

el diseño y puesta en marcha de la política económi­

ca colombiana en los últimos 35 años. Con menor 

énfasis se discuten también las relaciones con el 

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y con la 

Corporación Andina de Fomento (cAF). 

11. EL BANCO MUNDIAL 

Colombia fue el primer país del tercer mundo que 

recibió en 1950 una misión técnica del Banco In­

ternacional de Reconstrucción y Fomento, recién 

creado en Breton Woods. La Misión para Colombia 

estuvo dirigida por Lauchlin Currie, economista ca­

nadiense, quien había sido precursor de la ideas de 

Keynes en el gobierno de Roosevelt y quién desde 

Presidente de Fasecolda. Fue Director de Fedesarrollo en el 
período 1974-1978 y ha permanecido vinculado a la institución 
como Investigador Asociado. 

Roberto }unguito 8.1 

entonces y hasta los años noventas se convirtió en 

uno de los economistas más influyentes en la formu­

lación de las estrategias económicas de nuestro país. 

La Misión presentó el informe titulado "Bases de un 

Programa de Fomento para Colombia" y un progra­

ma de obras públicas el cual ayudó a financiar. 

En la década de los setenta el énfasis de la acción del 

Banco Mundial continuó siendo el financiamiento 

de la infraestructura colombiana, particularmente 

en el desarrollo hidroeléctrico nacional. Años más 

tarde se debatió intensamente en el país el tema 

del desarrollo eléctrico y se puso en tela de duda 

las recomendaciones del Banco, aduciéndose que 

éste había forzado en el país una sobre expansión 

eléctrica. 

Durante los ochentas la atención principal del Ban­

co Mundial se centró en la apertura comercial. Ade­

lantó un excelente trabajo sobre la agricultura co­

lombiana y la conveniencia de reducir los controles 

cuantitativos a las importaciones y los altos arance­

les. Igualmente, analizó la incidencia negativa que 

tenía la protección industrial sobre la agricultura 

colombiana. 



Como parte del programa de ajuste adelantado por 

Colombia a mediados de los ochentas, el Banco 

Mundial aportó recursos significativos de crédito 

externo que contribuyeron a impedir que se diera 

una crisis de balanza de pagos como la que se ve­

nía presentando en otros países del área . Estos prés­

tamos de balanza de pagos (a diferencia de los prés­

tamos de proyectos vinculados a inversiones espe­

cíficas) contribuían también a facilitar el financia­

miento del gasto público en un momento en el cuál 

el país enfrentaba un significativo déficit con sol ida­

do del sector público y poco o ningún acceso al mer­

cado de capitales. Estos préstamos estuvieron con­

dicionados a la apertura comercial. 

El interés principal del Banco Mundial durante los 

noventa y en estos primeros años del nuevo siglo 

ha girado en torno al desarrollo social y a la reduc­

ción de la pobreza. El Banco ha dado gran énfasis a 

la canalización de recursos para educación y sa­

lud. También ha sido un gran promotor de progra­

mas focalizados para atender grupos vulnerables 

de la población. Los préstamos han estado atados a 

la aprobación de reformas en el área social y, en 

particular, en el tema de las pensiones. 

A finales de los noventas y en los primeros años de 

este siglo el Banco Mundial suministró expertos que 

apoyaron a las autoridades colombianas en el dise­

ño y puesta en marcha de las modificaciones al régi­

men pensiona!. Más recientemente ha estado eva­

luando los resultados de los regímenes privados de 

pensiones en América Latina, criticando, en particu­

lar, su falta de cobertura. En el ámbito de la lucha 

contra la pobreza y la desigualdad, desarrolló una 

extensa investigación sobre lo sucedido en América 

Latina, encontrando que la desigualdad era lama­

yor del mundo y sugiriendo políticas para reducirla. 

En el ámbito de la política macroeconómica el Ban­

co Mundial ha colaborado con el Fondo Monetario 
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Internacional en los programas de ajuste en épocas 

difíciles. Ha concentrado su atención, como se dis­

cutió atrás, en áreas como la apertura comercial y 

las políticas sociales, dejando al FMI el liderazgo en 

temas como el fiscal y el cambiario. El Banco Mun­

dial, no obstante, ha condicionado algunos de sus 

préstamos a la aprobación de reformas fiscales y fi­

nancieras. 

El área financiera ha sido compartida por ambas 

entidades y podría afirmarse que inclusive el Banco 

Mundial ha tenido algún liderazgo. Los denomina­

dos Financia/ Sector Assesment Programs son ade­

lantados conjuntamente por las dos entidades. El 

Banco Mundial en los últimos años también ha te­

nido liderazgo en el acercamiento de los países de 

América Latina a los mercados internac ionales de 

capitales. 

En todo caso, la estrecha coordinación entre las dos 

entidades de Breton Woods ha hecho que en épo­

cas de dificultades económicas, cuando Colombia 

ha requerido acuerdos formales con el FMI, el Banco 

Mundial haya supeditado el desembolso de los prés­

tamos a la adopción y ejecución de los programas 

con el FMI. 

111. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

A diferencia del Banco Mundial, que ha sido una 

entidad con presencia permanente en Colombia y 

que ha extendido préstamos todos los años desde 

su primera misión, las relaciones con el Fondo Mo­

netario Internacional han sido más lejanas y espo­

rádicas, pero mucho más difíciles e importantes en 

los períodos de crisis económicas. 

En épocas de buena marcha de la economía colom­

biana, las relaciones con el FMI se limitan a la visita 

anual de vigilancia que adelanta ese organismo y 

que desemboca en un informe donde se hace un 



recuento del rumbo de la economía, de las políti­

cas adoptadas y de sus perspectivas. Allí se consig­

nan también las orientaciones de política que se 

discuten con las autoridades (Banco de la Repúbli­

ca y Ministerio de Hacienda) y que se presentan for­

malmente al Directorio del FMI. 

En períodos de crisis económicas el FMI se convierte 

en un actor clave en la formulación de la política 

económica y en la factibilidad del país para acce­

der a recursos externos de crédito. Dichas crisis se 

caracterizan por problemas monetarios, fiscales y 

de balanza de pagos. El FMI se diseñó para suminis­

trar recursos externos de apoyo de balanza de pa­

gos (i.e. los derechos especiales de giro) condicio­

nados a la adopción de políticas económicas de 

ajuste para eliminar los desequilibrios vigentes. 

No fue sino hasta los años sesenta cuando el FMI tu­

vo programas formales de apoyo financiero a Co­

lombia, condicionados a la adopción de políticas. 

Precisamente a raíz de las condicionalidades exigi­

das por ese organismo fue que se presentó una gran 

diferencia de opinión con la Administración Lleras 

Restrepo, en 1966. El gobierno de Colombia en ese 

entonces, rechazó la exigencia del FMI de devaluar 

la moneda como medio para frenar la crisis de ba­

lanza de pagos por la que atravesaba el país y optó 

por establecer un estricto control de cambios (De­

creto legislativo 444 de 1967) y un esquema de mi­

ni devaluaciones, que perduró hasta entrados los 

años noventa. 

Un nuevo período de relaciones estrechas con el 

FMI se dio a mediados de los años ochentas como 

resultado de la pérdida de acceso de Colombia al 

mercado internacional de capitales, originada tan­

to en los efectos de contagio de la crisis latinoame­

ricana que se dio en ese entonces, como en las di­

ficultades propias que se presentaban en el frente 

externo y fiscal de nuestra economía. 

En esas circunstancias, las autoridades colombianas 

se vieron obligadas a convenir con el FMI un acuer­

do de monitoría por medio del cual el FMI le repor­

taba a los bancos internacionales acreedores de Co­

lombia tanto la marcha del proceso de reformas en 

que estaba empeñado el Gobierno (i .e. reforma 

fiscal y ajuste cambiario) como el comportamiento 

de la economía colombiana (se establecían metas 

relacionadas con el crédito al gobierno, topes al 

déficit público y reservas internacionales). 

Con el cumplimiento de este acuerdo los bancos 

internacionales se comprometían a desembolsar 

préstamos al país para el financiamiento del go­

bierno, el fortalecimiento de las reservas interna­

cionales del Banco de la República y para inversio­

nes de ECOPETROL en los proyectos de Caño Limón y 

de carbón con Carbocol. Éstos resultaban esencia­

les para resolver el problema fiscal y de balanza de 

pagos que enfrentaba el país. 

Como resultado de las reformas emprendidas a fi­

nales del mandato de la Administración Betancur, de 

la continuidad de las políticas que se dieron duran­

te la Administración Barco y, principalmente, de 

las reformas estructurales emprendidas durante la 

Administración Gaviria, la economía colombiana 

recuperó su patrón sostenido de crecimiento y co­

rrigió los desbalances económicos que había en­

frentado a comienzos de los ochentas. Como re­

sultado dejó de ser necesario tener programas for­

males con el FMI. 

Con el deterioro de la economía colombiana que 

se dio a finales de los noventa durante la Adminis­

tración Samper Pizano y la crisis que se presentó en 

1999 durante la Administración Pastrana (año de 

caída sin precedentes del PIB motivado por factores 

internacionales, pero principalmente internos, ta­

les como la crisis financiera, el nuevo deterioro fis­

cal y el ataque a la banda cambiaria que se había 
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adoptado a comienzos de los noventas), las autori­

dades colombianas se vieron obligadas a acercarse 

de nuevo al FMI con el fin de formalizar un acuerdo 

con dicho organismo. 

Se convino con el FMI un acuerdo de Facilidad Ex­

tendida de dos años, que básicamente cubría el pe­

ríodo restante de la Administración Pastrana. El acuer­

do daba acceso potencial a recursos de apoyo a la 

balanza de pagos por parte de ese organismo. Como 

resultado de formalizar un acuerdo con el Fondo, 

los otros organismos multilaterales de crédito se 

mostraron dispuestos a hacer lo propio. De igual 

manera, el acuerdo con el FMI tuvo un efecto cata­

lítico que se tradujo en el restablecimiento del ac­

ceso al crédito en el mercado privado de capitales. 

El programa con el FMI estuvo atado a una fuerte 

condicionalidad en el área cambiaría, fiscal y finan­

ciera. Dicho acuerdo estuvo precedido, por insi­

nuación del FMI y del Tesoro Americano, del aban­

dono del sistema de banda cambiaría y de la adop­

ción del régimen de tasa de cambio flexible que ri­

ge hoy en día. El acuerdo también estableció obli­

gaciones relacionadas con la adopción de reformas 

fiscales y al régimen de transferencias, con decisio­

nes en el área financiera, incluyendo el compromi­

so de privatizar los bancos públicos y una reforma 

al sistema pensiona!. 

La Administración Uribe Vélez, en el2002, decidió 

continuar con los acuerdos. Las razones principales 

para hacerlo, a mi juicio, fueron dos: i) el hecho de 

que en el momento de iniciar la Administración el 

mercado internacional de capitales se encontraba 

convulsionado y se había suspendido el acceso vo­

luntario a éste por la incertidumbre sobre la econo­

mía argentina y el comportamiento de un eventual 

gobierno de Lula en Brasil ; ii ) el proceso de refor­

mas en Colombia no se había culminado y el mer-
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cado también quería poner a prueba el interés y 

capacidad de Uribe para emprenderlas. 

Hasta el momento de escribir este informe la Admi­

nistración Uribe ha continuado con acuerdos for­

males con el FMI, aunque después del 2006 no pa­

rece que éstos tengan que ser prorrogados. Los acuer­

dos suscritos en este período han sido de tipo stand 

by con dos años de duración cada uno y de carác­

ter precautelativo; esto es, acuerdos en los cuales el 

gobierno explícitamente declara que no es su in­

tención desembolsar recursos del FMI, excepto en 

circunstancias de absoluta necesidad. Gracias a los 

acuerdos, al proceso de reformas emprendido y a la 

mejor situación de toda la subregión, se ha read­

quirido el pleno acceso al mercado. 

IV. El BANCO INTERAMERICANO DE DESARRO­

LLO Y LA CORPORACIÓN ANDINA DE FO­

MENTO 

Las otras dos agencias multilaterales de crédito que 

le han prestado un gran apoyo a Colombia han sido 

el BID y la CAF. De hecho éstas han canalizado el 

mayor volumen de préstamos al país en los últimos 

años, superando cada uno de ellos lo correspon­

diente al Banco Mundial. 

El BID ha estado dispuesto a apoyar a Colombia con 

recursos, especialmente en épocas de mayores difi­

cultades económicas. Tal fue el caso durante la cri­

sis latinoamericana de la deuda en los años ochen­

tas, a finales de los noventa y al inicio de la Admi­

nistración Uribe Vélez. 

No obstante los inmensos esfuerzos desplegados 

tanto a nivel de investigaciones como de análisis 

económico de la región (i.e. las investigaciones 

con la red de centros de la región y los seminarios 

con banqueros centrales y ministerios de finanzas), 



el BID ha continuado siendo una institución de se­

gunda importancia frente al FMI y el Banco Mundial 

en términos de su influencia en el área del pensa­

miento económico y de las políticas para los países 

emergentes. En general, la condicionalidad de sus 

préstamos ha sido menos importante y exigente. 

Hacia el futuro el BID debe incrementar su influen­

cia en el diseño y adopción de reformas estructura­

les. El BID tiene gran capacidad potencial de identi­

ficar las restricciones políticas que enfrenta Améri­

ca Latina y de hacer recomendaciones de econo­

mía política para conseguir la aprobación de refor­

mas de ca lidad requeridas en nuestros países. 

Otro campo en el cual se debe empeñar el BID es el 

fortalecimiento de las instituciones en América La­

tina. Aunque se han hecho grandes avances como 

el establecimiento de bancos centrales indepen­

dientes, los cuales resultaron ser instrumentos efec­

tivos en la rebaja y el control de la inflación, la rea­

lidad es que la base institucional continúa siendo 

muy débil. Por ejemplo, se deben establecer insti­

tuciones presupuestales y fiscales más adecuadas, 

se debe propender por mejorar los sistemas de 

seguridad social y ayudar a fortalecer la capacidad 

analítica en temas económicos de los órganos le­

gislativo y judicial en el Hemisferio. 

El BID también debe coadyuvar más efectivamente 

en la lucha contra la pobreza. En nuestra región se 

encuentra una alta proporción de la población más 

pobre del mundo y la realidad es que no tenemos 

una estrategia y unos instrumentos adecuados para 

luchar contra este flagelo. Sólo dos o tres países del 

área se califican como pobres altamente endeuda­

dos y se benefician de los programas de apoyo y 

condonación de obligaciones recientemente exten­

didos por los países industrializados y los organis­

mos multilaterales. El reto es identificar instrumen-

tos y poner en marcha programas que complemen­

ten los esfuerzos nacionales en la lucha contra la 

pobreza en América Latina. 

Finalmente, cabe destacar que la CAF ha centrado su 

atención en préstamos que coadyuven la integra­

ción de América Latina y particularmente de la 

subregión Andina. Esto explica por qué su principal 

tarea ha sido el financiamiento de la infraestructu­

ra. Al igual que lo discutido arriba respecto al BID, la 

realidad es que su efecto también ha sido relativa­

mente inferior al del Banco Mundial y el FMI. En 

años recientes la CAF ha hecho un gran esfuerzo pa­

ra incrementar su influencia en la orientación de la 

política económica, tanto a través de la condicio­

nalidad de sus préstamos como de estudios en te­

mas específicos. El año pasado su trabajo se centró 

en cómo retomar el crecimiento en América Latina. 

En este año el foco son las rutas alternativas de in­

serción internacional. 

V. ECONOMÍA POLÍTICA DE LA ACCIÓN MUL TI­

LATERAL 

Podemos concluir diciendo que el papel de los orga­

nismos multilaterales ha sido muy importante no 

solo como mecanismo de canalización directa de re­

cursos externos al país, sino también en su rol cata­

líti co frente al mercado internacional de capitales, 

al transmitir a los mercados de manera independien­

te y creíble la información sobre el comportamien­

to y perspectivas económicas, así como frente a las 

reformas que vienen siendo adoptadas en los paí­

ses. Tal como se anotó arriba, el Banco Mundial y es­

pecialmente el FMI han sido los de mayor influencia 

en la orientación de la política económica, aunque 

hacia el futuro se espera un mayor rol del BID y la CAF. 

Sin duda, el gran peso de la opinión del FMI y del 

Banco Mundial ha dependido de la inmensa in-
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fluencia que ha tenido sobre estas instituciones el 

Gobierno de Estados Unidos. En los años ochentas, 

para el caso colombiano, la directriz provino del 

Federal Reserve a través del señor Volcker, Chair­

man de esa institución, en tanto que durante la cri ­

sis de fines de los noventa y comienzos de este si­

glo, ésta se originó en el Departamento del Tesoro 

de los Estados Unidos. 

Desde el punto de vista de economía política tam­

bién cabe destacar el papel directo y fundamental 
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que han tenido directamente los presidentes del 

país en los procesos de negociación con estos orga­

nismos. La negociación con el FMI en los años ochen­

tas tuvo el concurso directo del Presidente Betancur 

con el Director Gerente de esa institución. De igual 

manera los Presidentes Pastrana y Uribe Vélez sos­

tuvieron diálogos directos con las entidades mul­

tilaterales en 1999 y 2002, respectivamente. Esto 

muestra la importancia que nuestros gobiernos otor­

gan a las relaciones con los organismos multila­

terales. 



El Congreso colombiano en los últimos 
treinta años de historia 

Government is not reason; it is not eloquent; 

it is force. Líke fire, it is a dangerous 

servant anda fearful master. 

George Washington 

Una de las analogías más populares en la política­

atribuida a un político alemán del siglo XIX, Otto 

Van Bismarck- es que las leyes son como el salchi­

chón: es mejor no ver cuando está siendo hecho. El 

ejercicio de la política, así como los organismos 

propios de la democracia han sido desde el comien­

zo de su existencia, sujetos de ataques e importan­

tes críticas. Los procedimientos son engorrosos, los 

intereses demasiado explícitos. Así mismo, el proce­

so de elaboración de la ley no es decoroso o estéti­

co a los ojos de los ciudadanos. Sin embargo, el 

resultado puede, en ocasiones, llegar a satisfacer al 

más sofisticado paladar. A los políticos se les acusa 

por su cinismo y poca moral. A la política se le juz­

ga, pero pocas veces se entiende. 

Estudiante de Doctorado en Ciencia Política en la Universi­
dad de California San Diego, desde el año 2003 ha estado vin­
culada a Fedesarrollo en diferentes investigaciones. 

Mónica Pachón 8. 1 

Las elecciones y el proceso de formación de la ley 

son los dos elementos fundamentales de la demo­

cracia, y el Congreso junto con el Presidente, uno 

de sus principales protagonistas. Este ensayo pre­

tende hacer un recuento general de la relación y el 

papel del Congreso colombiano con la rama ejecu­

tiva durante las últimas décadas desde una pers­

pectiva comparada. Utilizo esta forma de exposi­

ción por una razón fundamental : las evaluaciones 

de las instituciones políticas deben tener más refe­

rentes reales que normativos. La elocuencia del ejer­

cicio político no comparte la estética convencio­

nal, y es por eso que es necesaria la utilizac ión de 

este filtro alternativo2• Esta observación se centrará 

principalmente en el rol del Congreso en el sistema 

de balances y contrapesos. 

Aunque el Congreso ha existido durante toda la his­

toria republicana, su posición con respecto al eje­

cutivo ha variado considerablemente. En general, 

esta variación puede ser explicada por diversos fac-

Este ensayo en un resumen de los resultados de varias inves­
tigac iones que he realizado (también con otros autores) y de las 
concl usiones obtenidas. Ver referenc ias al final. 



tares: el diseño institucional de balances y contra­

pesos, el tiempo de funcionamiento de las institu­

ciones, y junto con esto, la diferencia de manejo de 

recursos entre los gobiernos locales y el gobierno 

central. Aunque esta no pretende ser una lista ex­

haustiva, comprende los aspectos más importantes. 

El diseño de los balances y contrapesos del sistema 

es fundamental. Que el Congreso sesione no ase­

gura que este juegue un rol en la elaboración de 

políticas. Muchas de las dictaduras o regímenes au­

toritarios latinoamericanos mantuvieron sus con­

gresos abiertos como métodos de cooptación y con­

trol de su clase política. Sin embargo, su rol se li­

mitaba a actuar como un "sello burocrático" (rubber­

stamp), y no como un órgano de deliberación. En 

particular, es importante prestar atención a los po­

deres constitucionales del Presidente. 

El tiempo de funcionamiento de las instituciones es 

importante dado que los actores políticos requieren 

periodos de adaptación. Como ha sido demostrado 

por la literatura, el andamiaje administrativo así co­

mo el desarrollo de instituciones internas y tecnolo­

gías que faciliten la elaboración de leyes y de con­

trol político es un proceso dispendioso, esto con­

trolando por factores como la representación y el 

número de fuerzas políticas presentes en el Con­

greso. Un Congreso con una mayoría de 90% para 

el Presidente no necesita desarrollar instituciones 

porque delega al ejecutivo, mientras que un Con­

greso que tiene dos o más partidos con similares 

posibilidades de ser mayoría prefiere no delegar 

porque la representación de sus intereses puede 

estar en juego. 

Finalmente, es necesario evaluar el poder y recur­

sos del gobierno central con respecto al poder de los 

gobiernos locales. La relación es simple. Si el Con­

greso es un organismo que toma decisiones que 
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afectan a la mayoría de la población y tiene en su 

poder grandes recursos, entonces estar en el Con­

greso se convierte en uno de los objetivos de las 

carreras políticas de quienes pretenden ostentar el 

poder nacional. Si por el contrario, el Congreso tie­

ne recursos y jurisdicción limitados, los gobiernos 

locales son una mejor opción de construir su repu­

tación para quienes ejercen la política. 

l. BALANCES Y CONTRAPESOS: UNA CUESTIÓN 
DE DISEÑO, TIEMPO E IMPORT ANClA 

Diseño institucional. La constitución de 1886 esta­

bleció uno de los sistemas presidencialistas más fuer­

tes del continente. Aunque estos poderes fueron 

disminuyendo en las reformas posteriores, imple­

mentadas por el General Uribe en 191 O y el presi­

dente López Pumarejo en 1936, el Congreso no 

contaba con los medios para enfrentar el poder de 

decreto del Presidente ni su capacidad legislativa. 

En 1968, el Congreso pierde la iniciativa del presu­

puesto y entonces se vuelve más obvia la especiali­

zación en legislación de alcance regional y en te­

mas sociales, abdicando de cierta forma algunos 

temas de carácter nacional. La implantación del re­

quisito de super-mayorías de 2/3 a partir del Frente 

Nacional hizo de la negociación con el Congreso 

un proceso un poco más intenso. Sin embargo, el 

poder de decreto del Presidente continuó siendo 

muy fuerte . Sólo en las áreas de reforma constitu­

cional el Congreso pudo contrarrestar la actividad 

legislativa del ejecutivo. 

La reforma de 1991 cambia la posición del Congre­

so y lo fortalece gracias a la disminución de los po­

deres presidenciales. La prohibición de la introduc­

ción de leyes vía "decreto", el aumento de temas 

cubiertos por la Constitución, la introducción de 

un régimen estricto de inhabilidades e incompati­

bilidades, la aparición de la Corte Constitucional y 



el fortalecimiento del área administrativa del Con­

greso son algunos de los cambios más importantes 

con respecto al régimen pre-1991 , que devuelven 

al Congreso poder para contrapesar las iniciativas 

presidenciales. Aunque el sistema electoral (en vi­

gencia hasta el 2003) y el control del presupuesto 

por parte del ejecutivo siguen siendo las variables 

más significativas para la permanencia de una rela­

ción que oscila entre el carácter programático y 

clientelar (donde no siempre se negocia sobre posi­

ciones políticas sino sobre beneficios), el Congreso 

presenta avances en la introducción y discusión de 

proyectos de carácter nacional, así como en su 

papel en la rendición de cuentas. 

En cuanto a la introducción de legislación, los con­

gresistas son en promedio autores del 80% de los 

proyectos introducidos en las cámaras. Sin embar­

go, la tasa de éxito en la aprobación de legislación 

sigue siendo bastante baja comparada con la del 

ejecutivo (1 0% versus 54%), pero no diferente a ca­

sos como el argentino donde la razón de proyectos 

iniciados a aprobados es del 5% (Saiegh 2004) o 

México, que tiene una razón de 11 %. La reforma 

electoral aprobada en el 2003 y ley de bancadas 

del 2005 (vigente a partir del 2006 a nivel nacio­

nal), es un esfuerzo para cambiar esta relación, en 

donde las negociaciones individuales prevalecen, 

por una donde las organizaciones de partidos jue­

guen un papel más importante. 

El Congreso también ha ejercido control político 

sobre la rama ejecutiva. A pesar que hasta la fecha 

no se ha hecho efectiva ninguna moción de censu­

ra para miembros del gabinete, no han sido pocas 

las ocasiones en las que el legislativo ha generado 

amenazas creíbles que terminan en cambios de di­

rección de política3 • 

La experiencia hace al maestro. El Congreso co­

lombiano mantuvo sus puertas abiertas durante to-

do el siglo xx, con excepción del periodo 1949 a 

1957. Este es un antecedente importante en com­

paración con otros países del continente. En Vene­

zuela y Costa Rica por ejemplo, el Congreso comien­

za a funcionar de forma permanente en los años de 

1958 y 1959 respectivamente. Sin embargo, dado 

el carácter corporativista del Estado venezolano, 

este nunca llegó a obtener tasas de reelección altas 

que permitieran la formación de líderes o el fortale­

cimiento del Congreso. En Venezuela, 64,6% de 

los miembros del Congreso eran nuevos parlamen­

tarios durante el período 1958-1988. Del total de 

congresistas durante este período, sólo 58,3% estu­

vieron en el Congreso por un período legislativo. 

De igual forma, los congresistas con más de cuatro 

períodos sólo sumaban 9% del total de los congre­

sistas (Monaldi et al., 2004). La política venezolana 

se hacía por fuera del Congreso -en los partidos, 

con los sindicatos y empresas-, y se ratificaba por 

este. En el caso de Costa Rica, existía y existe aún la 

prohibición de reelección inmediata, así que los 

legisladores tienen pocos incentivos para presentar 

proyectos. 

En Colombia, el Congreso jugaba un papel funda­

mental representando los intereses regionales dado 

el carácter centralista del Estado. De la misma for­

ma, aunque la inexistencia de prohibiciones para 

ejercer cargos ejecutivos le daba mucho poder al 

Presidente sobre las carreras poi íticas de los legisla­

dores, la posibilidad de ser reelecto permitió la for­

mación de una clase política. En Colombia, 45% 

de sus legisladores han servido más de un periodo, 

sobrepasado por Chile, Brasil y Paraguay donde 

59%, 48% y 57% de los congresistas han servido 

más de un periodo legislativo. 

Se han votado varias mociones de censura para el Ministro 
de Gobierno, de Minas, de Comuni cación y Defensa. Algunas 
veces esto causó su renuncia o cambios dentro del gabinete. 
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De la misma forma, y gracias a las fuertes batallas 

políticas entre liberales y conservadores, el Congre­

so desarroll ó una jerarquía interna así como una di­

visión del trabajo en comisiones permanentes, que 

en términos comparados son de las más especiali­

zadas puesto que los legisladores sólo pueden per­

tenecer a una comisión de forma simultánea. Saiegh 

(2004) muestra que hay congresos como el para­

guayo, que tienen más de 25 comisiones perma­

nentes con tan sólo 80 legisladores, o como el ar­

gentino, donde los congresistas pertenecen a más 

de 4,5 comisiones permanentes, lo que impide cla­

ramente alguna forma de especialización. Esto, aña­

dido a baj os niveles de reelección que hacen que el 

trabajo legislativo sea ineficiente. 

Descentralización política y de recursos. La des­

centralización de poderes legislativos y administra­

tivos en los países latinoamericanos varía conside­

rabl emente. El que exista una "federación" no im­

plica necesariamente menor dependencia del go­

bierno central. Es muy distinto comparar la influen­

cia de los poderes regionales en países como Ar­

gentina o Brasil con Venezuela o México. En los pri­

meros, los gobernadores tienen poder de veto me­

diante la cámara alta y control relativo sobre las 

ca rreras políticas de sus representantes. En Vene­

zuela o Méx ico, los gobernadores no tienen poder 

de veto y los recursos con que cuentan son bastante 

limitados. En Colombia, el proceso de descentrali­

zación políti co-administrativa tuvo efectos impor­

tantes en la organización de los partidos, las carre­

ras políticas de los congresistas, y parcialmente, en 

su rol como monopolistas de la representación re­

gional. 

El ca rácter centralista del gasto antes de 1991 y la 

posibilidad de los congresistas de ocupar las gober­

nac iones al mismo tiempo que ejercían como legis­

ladores, hacía de la intermediación de los líderes 
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regionales el eslabón más importante para la con­

secución de recursos a nivel departamental o local. 

Los congresistas eran la conexión de las regiones 

con el gobierno central, controlando los recursos y 

muchas veces manipulándolos para favorecer a 

quienes estuvieran bajo su mando político. Los fa­

mosos "auxilios parlamentarios" son la institución 

clásica de este régimen . Y no eran sólo recursos en 

forma de becas y obras. Los gobernadores eran res­

ponsables de elegir los alcaldes municipales, con 

lo que controlaban las carreras políticas de quienes 

pretendían participar en política. Al mismo tiempo, 

dado este arreglo institucional, el Congreso era más 

débil con respecto al ejecutivo, quien controlaba 

los recursos presupuestales y demás incentivos se­

lectivos, comprometiendo hasta cierto punto la in­

dependencia de la labor legislativa y facilitando 

negociaciones no programáticas. 

La descentralización política trajo consecuencias 

importantes. Primero, la elección popular de alcal­

des y gobernadores generó la pérdida de control 

formal de las administraciones locales, instrumento 

importante para el mantenimiento de las estructu­

ras partidistas tradicionales. Los congresistas ya no 

pudieron controlar las alcaldías o puestos públicos 

en la administración departamental sin la presencia 

de intermediarios. Así, los políticos locales vieron 

la oportunidad de independizarse, ya que su carre­

ra política podría sobrevivir sin el apoyo de sena­

dores o representantes. Para continuar teniendo 

cierto control sobre la política local, los congresis­

tas cambiaron su estrategia: era necesario ganar en 

la batalla presupuesta!, de la cual comenzó a de­

pender en parte su probabilidad de reelección . 

Sin embargo, el balance del efecto de la descentra­

lización es aún un tema inconcluso y difícil de abor­

dar. Aunque en principio el Congreso como un 

todo ganó "independencia" por el estricto régimen 



de inhabilidades e incompatibilidades, la ausencia 

de cambios en el sistema electoral terminó gene­

rando una serie de adaptaciones que desprestigiaron 

aún más a los miembros del Congreso. Para lograr 

ser reelectos, los partidos tradicionales y los llama­

dos independientes se adaptaron a un régimen de 

auto-financiación de campañas que implicó nego­

c iaciones de alternancia en la curul durante los pe­

riodos legislativos y negociaciones bilaterales con 

el ejecutivo para acceder a recursos. Las suplencias 

fueron reemplazadas por las licencias, y así, aun­

que el marco institucional facilitó al Congreso ac­

tuar con independencia en ciertos temas, en otros, 

persistieron las malas prácticas. 

El ejecutivo tampoco contaba con incentivos para 

negociar de forma distinta con los congresistas. En 

1998 por ejemplo, se promovió una moción de 

censura para el Ministro del Interior Néstor Hum­

berta Martínez, quien fue acusado de repartir pre­

bendas y comprar votos para la formación de ma­

yorías en el Congreso. La respuesta del gobierno de 

llamar a un referendo promoviendo el cierre del Con­

greso generó una crisis institucional que desintegró 

el apoyo mayoritario del Presidente para el resto 

del periodo. Así, las desbandadas de legisladores 

para integrar las mayorías presidenciales complica­

ron la continuidad de las coa liciones. Tanto así que 

las etiquetas partidari as de los congresistas comen­

zaron a llevar apellido: conservador samperista, li­

beral pastranista, liberal uribista . Aunque los co­

lombianos siempre estuvieron acostumbrados a las 

facc iones (y claro, a los apellidos), la velocidad a la 

cual estos cambiaron durante la última década 

exasperó a los votantes. 

11. CONCLUSIONES 

Usualmente, un ensayo sobre el papel del Congre­

so terminaría en el párrafo anterior, con algunas 

recomendaciones sobre reforma y algunas consi­

deraciones sobre expectativas de un mejor desarro­

llo de las relaciones entre el ejecutivo y el legislati­

vo. Afortunadamente, este no es así. La reforma elec­

toral aprobada en el 2003 y la aprobación de ley de 

bancadas en el 2005 han generado grandes trans­

formaciones en los incentivos de los congresistas, 

diputados y concejales para la formación de parti­

dos políticos y de negociaciones con un balance 

más programático. Aunque el Congreso ha jugado 

un papel importante y le ha hecho contrapeso al po­

der ejecutivo en ocasiones determinantes, el proce­

so para llegar a ese fin no ha sido el más eficiente. 

El Congreso colombiano se ha fortalecido a partir 

de la reforma de la Constitución. El salón elíptico 

ha reemplazado parcialmente las oficinas de minis­

tros como el espacio de negociación y debate de la 

política nacional. Aunque el Congreso es un paso 

obligatorio para el ejecutivo, el poder que éste tie­

ne para determinar la agenda (introducción exclu­

siva de legislación en el área económica, prerroga­

tivas procedimentales) y los recursos con que cuen­

ta, hacen que la negociación tenga una naturaleza 

menos programática. 

Sin embargo, como se expuso en los puntos ante­

riores, el Congreso ha logrado institucionalizarse: 

tiene legisladores profesionales y tiene el poder de 

contrarrestar al ejecutivo en las reformas más im­

portantes del Estado. No obstante, dado nuestro or­

denamiento institucional, el balance de poder si­

gue a favor del Presidente y su gabinete, haciendo 

la negociac ión no programática un mal necesario. 

Y aunque no sea demasiado obvio, para quienes 

valoran más los fines que los procedimientos, para 

la representac ión y la democracia es mejor tener 

Congreso que no tenerlo. Y para quienes valoran 

los procesos y no los fines, puede que el proceso 
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político sea menos virtuoso de lo que inicialmente 

se imagina. Pero esto no significa que el resultado sea 
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caótico. Muchos errores se han cometido con las 

mejores intenciones. Y siguiendo a James Madison, 

"But the great security against a gradual 

concentration of the severa/ powers in the same 

department, consists in giving to those who 
administer each department the necessary 

constitutional means and personal motives to 
resist encroachments of the others. The provision 

for defence must in this, as in al/ other cases, be 
made commensurate to the danger of.attack. 

Ambition must be made to counteract ambition" 
(p.337). 
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Dos pasos adelante y uno atrás: 35 años 
de reformas estructurales en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

El término "reformas estructu rales" fue acuñado en 

la década de los ochenta por los organismos finan­

cieros internacionales para referirse al conjunto de 

políticas económicas orientadas a abrir la economía, 

faci li tar el funcionam iento de los mercados y redu­

ci r la injerencia del Estado en las actividades produc­

tivas. Desde com ienzos de los noventa el término 

se volvió sinón imo del "Consenso de Washington", 

nombre acuñado por John Williamson (1990) para 

referirse al decálogo de medidas básicas que esta­

ban tratando de adoptar los gob iernos latinoameri­

canos de corte ortodoxo para estabilizar las econo­

mías y recuperar el crecimiento económico. El decálo­

go incluía medidas de tipo macroeconómico (como 

la disciplina fiscal y el mantenimiento de tasas de cam­

bio rea l competitivas), prioridades de gasto público 

(en educación e infraestructura), y una serie de re­

fo rmas microeconómicas, que incluían la libera-

Actualmente es Consejero Pr incipa l del Departamento de 
Investigac iones Económicas del Banco Interamericano de De­
sarro llo (BID). Fue D irector de Fedesarrollo durante el período 
1991-1 996. 

Eduardo Lora T. 1 

ción de las importaciones, la eliminación de los con­

troles a las tasas de interés y otras restricciones al 

otorgamiento del crédito bancario, la liberación de 

la inversión extranjera directa, la simpl ificación de 

la estructura tributaria, la privatización de empre­

sas estata les, la libertad para crear empresas y el for­

talecimiento de los derechos de propiedad. En este 

artícu lo me referiré a este conjunto de reformas mi­

cro, dejando de lado los aspectos macro del Con­

senso de Washington. 

Aunque este concepto de "reformas estructura les" 

no existía hace 35 años, puede utilizarse retrospec­

tivamente para tener un panorama de los cambios 

de orientación que han tenido las políticas micro­

económicas en este período. Desde 1970 Co lom­

bia se ha movido gradua lmente, aunque con cier­

tos retrocesos temporales, desde un modelo de po­

líticas muy intervencionista y proteccionista hacia 

un modelo de liberación de los mercados, con limi­

tada participación del estado. El Gráfico 1 compara 

la evo lución de Colombia con otros países latinoa­

mericanos entre 1970 y 1995 con base en un índi­

ce de reforma estructura l que sintetiza las tenden­

cias de liberación (Morley et. al. 1999). 



Gráfico 1. ÍNDICE DE REFORMA GENERAL 
(Escala 0-1) 

Fuente: Morley et. al. (1999). 

11. LA PRIMERA LIBERACIÓN 

Los grandes momentos de liberación económica en 

Colombia en los últimos 35 años se dieron hacia 

mediados de los setenta y a comienzos de los no­

venta. Uno de los aspectos más importantes de la 

primera oleada de reformas fue la liberación finan­

ciera de 1974, que consistió en eliminar las restric­

ciones más importantes a las tasas de interés, con el 

doble fin de devolverle al Banco de la República su 

función de banco central, en lugar de ser el banco 

de fomento en el que se había convertido, y de dar­

le capacidad al incipiente sistema bancario de in­

termediar los ahorros, en lugar de ser simplemente 

un administrador de las cuentas corrientes y de los 

recursos de redescuento provenientes del Banco de 

la República. Junto con la creación del sistema UPAC 

en 1972 y la legalización en 1973 de los interme­

diarios financieros no regulados (dando origen a las 

compañías de financiamiento comercial), estas me­

didas intentaban darle un fuerte impulso al desarro­

llo financiero. Pero estos primeros intentos de libe­

ración no solo fueron incompletos (seguían existien­

do los cupos de crédito, los fondos de redescuento 

y las inversiones forzosas, por ejemplo), sino que 
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no resultaron duraderos. A fines de los años setenta 

las grandes presiones monetarias derivadas de la 

bonanza cafetera que había empezado en 1975 lle­

varon a imponer controles severos a la expansión 

del crédito. Aunque el camino de la liberación se 

retomó al ceder la bonanza, en 1982 se produjo el 

descalabro de numerosas instituciones financieras, 

obligando su intervención oficial e introduciendo 

un nuevo compás de espera en el proceso de re­

forma (Avella et. al. 1994). 

El otro componente de la primera oleada de libera­

ción fue la reducción de los aranceles y otras restric­

ciones a las importaciones, a ra íz de las buenas con­

diciones externas de la segunda mitad de los seten­

ta. Desde 1967, en virtud del Decreto-Ley 444 (que 

rigió hasta comienzos de los noventa), existía una 

compleja estructura institucional orientada a con­

trolar las importaciones, apoyar el desarrollo expor­

tador, regular el endeudamiento externo y adminis­

trar el sistema de cambios. Toda esa estructura, que 

complementaba la política de protección arancela­

ria, se había usado en forma intensa hasta media­

dos de los setenta con el objeto de enfrentar la es­

casez de divisas. Con la bonanza cafetera los con­

troles fueron relajados gradualmente, tratando en 

todo caso de mantener la protección a la industria 

nacional (que sin embargo, resultó golpeada por la 

fuerte apreciación del peso). 

Paradójicamente, la liberación de importaciones tomó 

más fuerza a partir de 1980, cuando la bonanza ca­

fetera se había acabado, pero el país estaba inmer­

so en una bonanza al debe, financiada con abun­

dantes créditos externos. Como ocurrió con la libe­

ración financiera, la apertura comercial también 

echó marcha atrás en 1982, cuando estalló la crisis 

de la deuda en toda América Latina y fue preciso 

reforzar todos los mecanismos posibles para aho­

rrar divisas (Cárdenas y Correa, 1994; Lora, 1994). 



111. LA APERTURA Y OTRAS REFORMAS DESDE 

1985 

Desde mediados de los ochenta el proceso de re­

formas ha sido más sostenido, aunque no ha estado 

totalmente exento de reveses. El Gráfico 2 compara 

el alcance de las principales reformas estructurales 

de Colombia con el promedio de América Latina 

para varios sub-períodos a partir de 1985 1
• A partir 

de esta fecha Colombia ha reformado un poco más 

que el país latinoamericano promedio, aunque con 

avances y retrocesos diversos en las distintas áreas 

de reforma . 

Gráfico 2. PROGRESO DE REFORMAS EN AMÉRICA 
LATINA- POTENCIAL DE REFORMA UTILIZADO­
(Escala 0-1) 
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Nota: el progreso en reformas es medido como el potencial de 
reformas desde 1985 hasta los años 1989, 1994, 1999 y 2002. 
Fuente: Lora, Eduardo (2001 ). 

En el caso de la apertura comercial, Colombia fue 

un reformador algo más temprano y más profundo 

que el promedio latinoamericano. La liberación de 

importaciones se reihició en Colombia en 1986, gra-

Aunque semejantes conceptualmente, los índices de Mor ley 
no son exactamente comparables con éstos, que provienen de 
Lora (2001 ). 

cias a la nueva bonanza cafetera de 1986-1987. 

Como se indica en el gráfico, hasta 1989 fue un 

proceso bastante parcial, como lo había sido tam­

bién en general en América Latina. Con el gobierno 

de César Gaviria, la apertura tomó fuerza, facilita­

da nuevamente por las entradas de capitales, y re­

forzada por la suscripción de una serie de acuerdos 

comerciales como el G-3 (con México y Venezue­

la) y el (renovado) Grupo Andino, que contribuye­

ron decisivamente a su aclimatación entre el sector 

empresarial y a su credibilidad pública. Entre 1989 

y 1991 los aranceles y sobretasas a las importacio­

nes se redujeron de 44,6% a menos de 12% y se eli­

minaron las licencias de importación. Desde 1994, 

la apertura comercial no ha tenido mayores cam­

bios, aunque nunca han faltado las peticiones de 

protección a la producción nacional, y aunque el 

sector agrícola ha gozado de diversos mecanismos 

de ayuda que han mitigado los efectos de la compe­

tencia internacional (buena parte de la cual, debe 

reconocerse, tiene una base distorsionada por cuenta 

de los generosos subsidios que conceden los países 

desarrollados a sus sectores agrícolas). La reforma 

de las políticas del sector externo no se ha limitado 

a los aranceles y los controles a las importaciones . 

A comienzos de los noventa también se simplificó 

la estructura institucional y el sistema de incentivos 

a las exportaciones, se eliminaron los controles de 

cambios y se levantaron todo tipo de restricciones a 

la inversión extranjera directa. 

En materia de reforma financiera, Colombia ha avan­

zado a un ritmo algo más gradual que el promedio 

de los países latinoamericanos. La crisis financiera 

de 1982 obligó a concentrar los esfuerzos de políti­

ca en el saneamiento del sector durante varios años. 

En 1989 empezaron a adoptarse los criterios del 

Acuerdo de Basilea para definir los requerimientos 

de capital de los bancos con base en los activos 

ponderados por riesgo. Después de un proceso de 
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desmonte del enjambre de inversiones forzosas y 

subsidios a los créditos de fomento, en 1990 se ex­

pidió la Ley 45 de reestructuración del sistema fi­

nanciero con base en un sistema de banca de filia­

les, como solución intermedia entre la banca múlti­

ple y la banca especializada. En una serie de refor­

mas parciales que aún no ha concluido, se ha con­

tinuado avanzando en la práctica hacia un sistema 

de banca múltiple. La Constitución de 1991 reforzó 

estas tendencias de reforma al concederle indepen­

dencia al Banco de la República y obligarlo a con­

centrarse en las funciones del control monetario 

necesarias para la reducción de la inflación (Avella 

et. al. 1994). 

Como había ocurrido en los ochentas, nuevamente 

el proceso de liberación financiera tropezó con la 

crisis del sector que vino a estallar en 1998. La com­

petencia por los recursos de captación debido a la 

liberación de las tasas de interés y la gradual diver­

sificación de los instrumentos de ahorro había crea­

do dificultades a las corporaciones de ahorro y vi­

vienda, CAvs, cuyas operaciones debían realizarse 

en UPACS. En sucesivas medidas, las autoridades mo­

netarias respondieron a estos problemas manipu­

lando el sistema de cálculo del UPAC, de forma que 

quedara más atado a las tasas de interés que al índi­

ce de precios al consumidor. Como el Banco de la 

República necesitaba reforzar su capacidad de con­

trol monetario eliminó el acceso de las CAVs a los 

recursos de emisión por necesidades de liquidez, 

que antes les ayudaban a capear los períodos de al­

tas tasas de interés. En este escenario sobrevino la 

crisis rusa de 1998, que redujo súbitamente la afluen­

cia de capitales a toda América Latina. Con el fin de 

proteger las reservas internacionales, el Banco de 

la República reaccionó elevando fuertemente las 

tasas de interés de intervención, alza que se trans­

mitió de inmediato al UPAC, causando poco más tar­

de el derrumbe de las cAvs y de algunos bancos, 
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debido al deterioro sin precedentes de la cartera hi­

potecaria. Como en los ochentas, los esfuerzos de 

la política financiera debieron concentrarse en pro­

teger el resto del sistema y sanear las entidades afec­

tadas. Sin embargo, la crisis indujo también medi­

das que implicaron retrocesos en el proceso de li­

beración, tales como la reintroducción de contro­

les a algunas tasas de interés y el restablecimiento 

de mecanismos de crédito forzoso para beneficiar a 

algunos sectores. Más grave aun, a raíz de la crisis 

la Corte Constitucional tomó decisiones lesivas a 

los derechos de los acreedores y a la libertad de fi­

jación de tasas de interés (Cárdenas y Badel 2003). 

Por otro lado, la dificultad para elevar los recaudos 

tributarios (véase enseguida) llevó a establecer un 

impuesto a las transacciones financieras que ha con­

tribuido a la represión. En años recientes ha habido 

un cierto retorno a las prácticas de represión finan­

ciera de las que gradualmente se había liberado al 

sistema financiero en las dos décadas anteriores, 

como lo capta el índice de represión que se presen­

ta en el Gráfico 3 (tomado de Villar Gómez et. al. 

2005). En vista de los acontecimientos desde 1998, 

no son claras las tendencias de reforma financiera 

para los próximos años. 

Gráfico 3. ÍNDICE SIMPLIFICADO DE REPRESIÓN 
FINANCIERA 
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Fuente: Vi llar Gómez et. al. (2005). 



Durante los noventa, la reforma del sistema tributa­

rio ha mostrado una tendencia contraria al resto de 

América Latina. La reducción de las tasas máximas 

de tributación directa, la ampliación de las bases tri­

butarias y la simplificación de los principales im­

puestos fueron algunas de las directrices que orien­

taron las reformas tributarias de la región, y cuyos 

mayores avances se dieron en la primera mitad de 

los noventa. En las dos décadas anteriores Colom­

bia había sido pionera en la modernización tribu­

taria. Una ambiciosa reforma en 1974 simplificó y 

fortaleció los impuestos de renta de sociedades y 

personas, pero su alcance fue erosionado por difi­

cultades administrativas de implementación y por 

medidas de alivio tributario pocos años después. 

En 1983 se introdujo el impuesto al valor agregado 

en sustitución del impuesto de ventas en cascada 

que existía desde 1963. En 1986 se amplió la base 

tributaria y se simplificó notablemente el impuesto 

a la renta, se redujo de 48 a 30% la tasa marginal 

más alta del impuesto a las personas (unificándola 

con el de las empresas) y se eliminó la doble tribu­

tación sobre las ganancias. Al comenzar la década 

del noventa Colombia tenía así una estructura mo­

derna y relativamente funcional. (Bernal1994; Perry 

y Herrera 1992). 

Para compensar la caída de ingresos por aranceles, 

entre 1990 y 1992 se amplió la base gravable del 

IVA y se elevó su tasa básica de 1 0% a 14%, en vez 

del 18% que proponía el gobierno. En su lugar se 

decretó una sobretasa del 20% del impuesto a la 

renta por cinco años, que luego se volvió permanen­

te. Ese patrón se ha venido repitiendo desde enton­

ces: reformas sucesivas pero incompletas, en las 

que el Congreso introduce cambios que hacen más 

complejo y menos efectivo el sistema tributario. En 

un contexto de expansión continua del gasto públi­

co, las reformas tributadas han sido insuficientes 

para reducir el déficit fiscal , que en 2005 será cer-

cano a 6% del PIB para el gobierno central y 2,5% 

del PIB para el sector público no financiero. 

Las privatizaciones han sido la reforma estructural 

más polémica en años recientes en toda América 

Latina. Como en otros campos, Colombia ha segui­

do una estrategia gradual de privatización. Con un 

monto acumulado de privatizaciones del 5% del 

PIB que se efectuaron en su mayor parte a fines de 

los noventa, Colombia ha sido un privatizador pro­

medio pero tardío en el contexto latinoamericano2
• 

Las principales privatizaciones fueron las de empre­

sas de generación y distribución eléctrica, teleco­

municaciones, bancos y corporaciones financieras y 

algunas empresas mineras e industriales. A diferen­

cia de otros países latinoamericanos donde se priva­

tizó primero (para aliviar penurias fiscales) y se pensó 

en la regulación después, en Colombia las privati­

zaciones de los sectores de infraestructura se hicie­

ron dentro del marco de un nuevo modelo de servi­

cios públicos (la Ley 142 de 1994) que estableció 

que las empresas (públicas o privadas) deben ser au­

tosuficientes financieramente, las tarifas deben refle­

jar el costo de los servicios y los estratos altos deben 

subsidiar a los más bajos. En este marco se crearon 

las Comisiones de Regulación independientes, que 

se reconoce "que han resultado inferiores a las expec­

tativas" debido a falta de recursos técnicos, al menos­

cabo de su independencia por "los bajos salarios y 

el ocasional hostigamiento de los gobiernos" y por 

la herencia de problemas de diseño y de costos de 

las empresas que fueron reformadas. Sin embargo, 

el nuevo marco ha logrado una notable expansión de 

la cobertura de los servicios y mejoras de calidad con 

condiciones financieras mucho más sólidas para las 

empresas (Montenegro y Rivas 2005, pp. 263-303). 

Pombo y Ramírez (2003) reportan privatizaciones totales 
por US$5.609,6 millones en el período 1986-1 998, que equiva­
len a 6% del PIB de este último año. 
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En toda América Latina, la legislación laboral ha 

sido el área de menor actividad reformadora. En Co­

lombia la legislación laboral no había tenido nin­

gún cambio de importancia desde la expedición del 

código laboral de 1950. Colombia fue uno de los 

pocos países que tomó medidas para suavizar las 

normas de estabilidad del empleo y facilitar las con­

diciones de contratación laboral en los noventa. La 

reforma de 1991 redujo e hizo más predecibles los 

costos de despido para los trabajadores de menos 

de 1 O años de antigüedad. Aunque las indemniza­

ciones de despido aumentaron para los trabajado­

res de antigüedad mayor, se eliminó la cláusula de 

reincorporación que introducía una gran incertidum­

bre a las empresas. También se flexibilizaron los pe­

ríodos de prueba y se facilitó la contratación tempo­

ral. Estas reformas de 1991 parecen haber aumen­

tado ligeramente la inestabilidad laboral, pero con­

tribuido a reducir la duración del desempleo (Kugler 

2004). Sin embargo, la reforma a la seguridad so­

cial de 1993 operó en la dirección contraria pues 

elevó sustancialmente los costos de afiliación a la 

seguridad social. Finalmente, la reforma de 2002 re­

dujo los costos de despido para los trabajadores con 

más de 1 O años de antigüedad, flexibilizó la jorna­

da laboral, moderó los recargos por dominicales y 

festivos, redujo la indemnización por despido sin 

justa causa y bajó los aportes para-fiscales para tra­

bajadores adicionales de bajos salarios. Aunque los 

efectos sobre el empleo y sobre la contratación for­

mal de trabajadores parecen haber sido positivos, 

su magnitud está en discusión (Gaviria 2005; López, 

et. al. 2004). 

Mención aparte merecen las reformas al sistema de 

pensiones. Siguiendo el patrón común en América 

Latina, a comienzos de los noventa Colombia tenía 

un sistema de pensiones manejado totalmente por 

el sector público, y caracterizado por la dispersión 

de regímenes, la baja cobertura y la insostenibilidad 
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financiera. La Ley 100 de 1993 (que también refor­

mó el sistema de seguridad social en salud) creó los 

fondos privados de pensiones basados en cuentas 

individuales, pero en lugar de ordenar la liquida­

ción del régimen administrado por el Instituto de 

Seguro Social, que se encontraba técnicamente que­

brado, optó por elevar la tasa de contribuciones, 

ampliar el período mínimo de aportes para recibir 

pensiones y aumentar en dos años las edades de ju­

bilación a partir de 2014. Como los cambios fueron 

insuficientes, posteriormente el gobierno ha pro­

puesto nuevas reformas que han sido recortadas en 

el Congreso, sin llegar a desactivar completamente 

la bomba de tiempo que representa el déficit pen­

siona!. Hasta la fecha las reformas adicionales de la 

Ley 797 de 2003 y el Acto Legislativo de 2005 (que 

modifica la Constitución) han aumentado más la 

tasa de cotización (a 16,5%), elevado las exigen­

cias para obtener la pensión en el1ss, han acortado 

la transición para las nuevas condiciones de jubila­

ción de algunos grupos y ordenado la unificación 

(en el 201 O) de los regímenes para los funcionarios 

públicos (aunque no para la fuerza pública ni el 

magisterio), pero no han conseguido elevar más las 

edades de jubilación ni eliminar la mesada 14 que 

ordenó la Corte Constitucional. Gracias a estas re­

formas, la deuda actuaria! del sistema se ha reduci­

do del 200% al 160% del PIB: aunque encomiable, 

es aún un logro insuficiente para asegurar la viabi­

lidad del sistema y despejar los nubarrones fiscales 

(Montenegro y Rivas 2005, pp. 223-261; CINFIS 2005). 

IV. A MODO DE CONCLUSIÓN: EL ESTILO CO­

LOMBIANO DE REFORMA 

Esta apretada síntesis de 35 años de reformas estruc­

turales en Colombia revela un patrón que contrasta 

con el de la mayoría de los demás países latinoa­

mericanos. En Colombia las reformas han tendido a 

hacerse en forma gradual, más que a grandes sal-



tos. La tendencia ha sido hacia la flexibilización de 

los mercados y la delimitación del papel del gobier­

no, pero usualmente con un ritmo de dos pasos ade­

lante y uno atrás. En los modelos teóricos y empíri­

cos para América Latina y otras regiones, las crisis 

son un catalizador de las reformas. En Colombia, 

los dos pasos adelante ocurren más fácilmente en 

tiempos normales, mientras que el paso atrás casi 

invariablemente está relacionado con alguna crisis. 

Hasta comienzos de los noventa Colombia se des­

tacaba por su capacidad para introducir reformas 

innovadoras, bien estructuradas técnicamente, aun­

que limitadas en su alcance. El sistema UPAC en los 

setenta, el1vA en los ochenta y la reforma financiera 

de 1990 son algunos ejemplos. A partir de la Cons­

titución de 1991 la consistencia interna o la solidez 

técnica no han sido los rasgos más destacados de 

las reformas estructurales. No es por casualidad: la 

Constitución multiplicó los centros de decisión de 

las políticas públicas, redujo el poder del Ejecutivo 

frente al Congreso y le dio independencia a la Corte 

Constitucional (Cárdenas et. al. 2005; Lora 2004b). 

Las políticas tributarias y el régimen pensiona! son 

buenos ejemplos de las nuevas tendencias. 

Como en toda América Latina, en Colombia se discu­

te si las reformas estructurales de las últimas déca­

das han valido la pena y si han producido o no los 

resultados deseados sobre el crecimiento y el bien­

estar social. Esta pregunta nunca tendrá una respues­

ta definitiva, porque es imposible aislar cabalmente 

todos los factores que pueden influir sobre las re­

sultados económicos o sociales. La evidencia inter­

nacional facilita el análisis, porque amplía la base 

de observaciones para derivar resultados empíri­

cos. La conclusión tentativa es que las reformas de 

liberación de los mercados tienen efectos positivos 

sobre el crecimiento, aunque posiblemente modes­

tos y temporales (Lora y Panizza, 2002; Lora 2004a). 

Como además los países que cuentan con mejores 

instituciones logran un mayor beneficio económico 

y social de las reformas, la conclusión es que, como 

lo ha hecho Colombia, quizás cada reforma haya 

que intentarla más de una vez para que surta efec­

to. A nadie se le ocurriría que el país estaría mejor 

ahora si tuviera las mismas políticas de hace 35 años. 

Después de todo, con dos pasos adelante y uno atrás 

también se avanza. 
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Crecimiento económico 
en Colombia: 1970-2005 

l. INTRODUCCIÓN 

En 1970 -año en que se fu ndó Fedesarro llo- la eco­

nomía co lombiana crec ió 6,7%, algo que hoy pa­

rece inalcanzabl e. En esa época crecer a tasas su­

periores a 5% parecía una tarea fác il. De hecho, el 

crecimiento en 1970 no fue excepcional cuando se 

compara con lo que el país había viv ido a lo largo 

de los años sesenta y lo que se habría de registra r en 

los años setenta. Treinta y cinco años después, las 

cosas no lucen tan resp landecientes: la tasa de cre­

cimiento promedio anual del PIB durante el periodo 

1970-2004 fue de solo 3,8%, apenas comparab le 

con la reg istrada entre 1930 y 1960. 

Sin embargo, al hablar de crec imiento económico 

resu lta más adecuado ut ilizar el producto por habi­

tante, debido a los grandes cambios en el crec imien­

to de la poblac ión2
. En 1970, el producto por habi­

tante creció 3,8%. Desde entonces, ha ca ído a me­

nos de la mitad (1,6%) en promed io por año, a pe-

Director Ejecutivo de Fedesarrollo desde 2003. Agradezco la co­
laboración de Mónica Hemández en la preparación de este trabajo. 

Ma uricio Cárdenas 5. 1 

sa r del menor crec imiento pob lacional. De haberse 

mantenido la tasa de 3,8%, el producto per cápi ta 

habría sido en 2004 equiva lente a 3,6 veces el ni ­

vel de 1970, cuando en la práctica es apenas 1,7 ve­

ces. Puesto en otros términos, actualmente el pro­

ducto per cápita co lombiano equiva le a $1'839.365 

pesos constantes de 1994 por año. Si hubiéramos 

crecido al mismo ritmo de 1970 su nive l sería 

$3'795.275 pesos constantes de 1994. 

Esto, por supuesto, tiene grandes implicac iones des­

de el punto de vista del bienestar de la poblac ión. 

¿En qué momento a lo largo de los últimos 35 años 

se desaceleró la economía? ¿Qué factores explican 

el menor crec imiento económico actual? ¿Qué se 

puede hacer para recuperar las tasas de crecimien­

to superiores a 5%? Estas son las preguntas que se 

hace el país a diario y que se tratan de responder en 

el presente artículo. 

Para un análisis de los cambios demográficos en el país, con­
su ltar en esta ed ición el artículo "Dinámicas de pob lación en los 
últimos 35 años: el tesoro escondido de Colombia" por Piedad 
Urdinola. 



11. CARACTERIZACIÓN DEL CRECIMIENTO 

El Cuadro 1 presenta la información del crecimien­

to económico por década desde 1970. Resalta como 

el crecimiento del PIB pasó de un promedio anual de 

5,5% en los años setenta, a 3,4% en los años ochen­

ta, para situarse en niveles inferiores a 3% desde 

1990. En términos del producto per cápita, el cre­

cimiento cayó de 2,9% en los años setenta, a 1,2% 

en los ochenta y 0,8% en los noventa, precisamente 

cuando debería haber ocurrido todo lo contrario en 

virtud del menor crecimiento poblacional. Sin duda, 

resulta preocupante que de mantenerse el ritmo de 

crecimiento de los años noventa, el producto por 

habitante tardaría 90 años en duplicarse, cuando 

con el ritmo de expansión de los años setenta solo 

tardaba 24 años. 

A. Desindustrialización y tercerización 

El Cuadro 1 también muestra el crecimiento prome­

dio por década por sectores económicos. Los sec-

Cuadro 1. TASAS DE CRECIMIENTO REAL POR DÉCADAS 
(Promedio anual) 

1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2004 

PIS, población y PIS por habitante 
PIB 5,51 3,40 2,72 2,90 
Poblac ión 2,52 2,18 1,93 1,73 
PIB per cápita 2,92 1,19 0,78 1,15 
Memo: años para dupli car el producto per cápita 24 59 90 61 

Por sectores económicos (PIS oferta) 
Agropecuario 4,36 3,07 1,58 1,34 
Minería -2,05 17,42 5,06 1,66 
Industria 5,99 2,95 0,44 2,86 
Construcción 5,17 1,93 -1 ' 16 9,81 
Comerc io 5,70 2,42 0,79 4,20 
Servic ios 6,60 4, 10 6,46 2,69 

Por componentes de la demanda (PIS demanda) 
Consumo privado 5,53 2,70 1,80 3,03 
Consumo público 7, 17 4,56 10,63 1,29 
Inversió n privada 26,43 29,37 -6,10 16,54 
Inversió n pública 30,26 26, 14 11 ,07 -1,36 
Exportaciones 6,26 6,00 5,52 2,36 
Importac iones 6,56 1,51 7,15 8,54 

Comparaciones internacionales en dólares constantes (PIS per cápita) 
Colombia 3,09 1,27 0,76 0,73 
Améri ca Latina y el Caribe 3,36 -0,80 1,66 -0,59 
Argentina 1,33 -2,94 3,20 -4,43 
Braz il 5,92 -0,42 1,27 -2,49 
Chile 1,2 2 2,11 4,92 3,35 
México 3,64 -0,29 1,79 5,3 1 
Perú 0,84 -2,95 2,09 0,93 

Fuente: DANE y cálculos propios. Los datos de PIB pe r cápita en dólares constantes provienen de l Banco Mundial wo1 (2 005) pa ra el 
período 1970-2002 y de la CEPAL para el 2003. Los datos de poblac ión se calculan con base en el DANE y Flórez (2000). 
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tares menos dinámicos han sido la agricultura -cu­

yo desempeño desde 1990 ha sido muy pobre- y la 

industria, cuyo crecimiento anual promedio fue de 

6% en los años setenta, 3% en los ochenta y 0,4% 

en los noventa. Es claro que en Colombia, como en 

muchos otros países, ha tenido lugar un fuerte pro­

ceso de desindustrialización. La diferencia en nues­

tro caso es que la pérdida de participación de la in­

dustria en el PIB comenzó a finales de los setenta, 

mucho antes que en otros países de ingreso simi­

lar3. En contraste con las tendencias económicas 

generales, la minería -esencialmente el petróleo y 

el carbón- registró una fuerte expansión durante los 

años ochenta y noventa. Los servicios también ex­

perimentaron un alto crecimiento durante el perío­

do 1990-2000. En síntesis, la desaceleración del cre­

cimiento económico colombiano coincide con la 

pérdida de dinamismo de la industria y la agricultu­

ra, y con la expansión de la minería y los servicios, 

cuyo crecimiento ha sido insuficiente para impul­

sar todo el aparato productivo. 

Por el lado de los componentes de la demanda, tan­

to la teoría como la evidencia indican que la inver­

sión y las exportaciones son los dos principales 

determinantes del crecimiento. La inversión priva­

da tuvo un fuerte retroceso en los años noventa -so­

bre todo en la segunda mitad-, mientras que la in­

versión pública se expandió a tasas altas pero de­

crecientes debido a la problemática fiscal. El cre­

cimiento de las exportaciones -estable alrededor de 

6% en promedio anual desde 1970- pone de presen­

te que este componente de la demanda no ha teni­

do el dinamismo existente en otras economías. 

B. Regiones ganadoras y perdedoras 

El Cuadro 2 ilustra las divergencias en el crecimien­

to del producto por habitante entre los diferentes 

departamentos del país, para los cuales existen da-

tos plenamente confiables desde 1970 hasta 2002. 

La información indica que la desaceleración déca­

da tras década ha sido un fenómeno generalizado 

en todos los departamentos del país, con algunas 

excepciones puntuales como los nuevos departa­

mentos y la Guajira, que tuvieron un mejor desem­

peño en los años ochenta que en los setenta debido 

al crecimiento de la minería. Durante los años no­

venta el crecimiento cayó aún más en la mayor par­

te de los departamentos, con la excepción de Cór­

doba, Cesar y Meta, entre otros, debido igualmente 

al comportamiento de la minería en estas regiones 

del país. En términos generales puede afirmarse que 

el patrón de crecimiento nacional solo ha logrado 

ser alterado en aquellos departamentos con hallaz­

gos minero-energéticos. Al analizar el periodo glo­

bal, los grandes perdedores en materia de crecimien­

to han sido Sucre, Cesar y Magdalena, todos ellos 

en la costa Caribe. 

Con todo, las disparidades en los niveles de ingreso 

entre departamentos han disminuido desde 1970 

cuando el producto por habitante en Bogotá (la en­

tidad territorial más rica) fue 6,7 veces mayor que 

el del Chocó (la de menor ingreso). En 2002, esta 

relación se redujo a 3,6 veces. No obstante, la dis­

persión en los ingresos departamentales -medida a 

través del coeficiente de variación- aumentó entre 

1970 y 2002, debido a que en 1970 la mayoría de 

departamentos se ubicaban en los rangos de ingre­

so per cápita más bajo. En el 2002, la distribución 

se desplazó hacia los rangos de ingreso medio y al­

to. Lo anterior sugiere que si bien crecimiento eco­

nómico no ha permitido homogenizar las diferen­

cias en la calidad de vida entre todas las regiones, 

la brecha de ingreso entre ellas se ha cerrado par­

cialmente, al tiempo que algunos departamentos 

Palma (2000). 
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Cuadro 2. DISPARIDADES REGIONALES 
(PI B per cápita departamental 1970-2002) 

Crecimiento real 

1970·1980 1980-1 990 1990-2000 2000-2002 1970-2002 

Bogotá 2,00 3,24 -0,51 0,09 1,49 
Va lle 2,79 2,72 0,76 -0,04 1,94 
Meta 2,40 1,90 2,25 -0,40 1,92 
Atlántico 1,39 1,75 0,65 -0,26 1,10 
Cesar -0,76 1,36 1,64 0,76 0,93 
Antioqui a 4,19 3,82 0,29 -0,13 2,53 
Santander 3,14 3, 15 2,83 0,32 2,95 
Cundinamarca 5,24 1,88 0,20 0,76 2,51 
Bolivar 1,55 2,53 0,42 0,37 1,52 
Tolima 2,59 1,50 2,48 -0,07 2,03 
Risaralda 4,24 1,05 -0,53 0,10 1,50 
Ca ldas 1,54 3,85 0,66 1,02 2,20 
Magdalena -0,1 o 1,73 0,89 0,29 0,88 
Guajira 1,04 7,46 1,74 -1 ,46 2,69 
Huila 3,92 2,37 1,29 0, 18 2,42 
Sucre -0,28 0,20 1,62 -0,56 0,30 
Norte de Sa ntander 2,47 1,88 0,06 0,46 1,52 
Córdoba 1,39 0,95 4,34 0,01 2,08 
Q uindío 11 ,32 -4,40 0,59 -0,12 2,11 
Boyacá 5,47 3,01 0,59 0,06 2,83 
Na ri ño 2,53 1,14 1,21 1,01 1,84 
Ca u ca 5,28 0,53 1,78 0,46 2,50 
Chocó 7,64 3,52 0,60 -0,43 3,49 
Nuevos departamentos* 0,31 4,37 2,19 -1 1,18 1,38 
Tota l nac iona l 2,92 1,19 0,78 -0,07 1,52 

Estadísticas del PIB per cápita por departamentos 

1970 1980 1990 2000 2002 

Mayor/menor 6,70 4,00 3,90 3,40 3,60 
Coefic iente de va ri ac ión 0,34 0,35 0,37 0,35 0,52 

• Corresponde a los nuevos departamentos creados con la Constitución de 1991, además de l Caquetá creado en 1981. 
Fuente: DANE y cá lculos propios. 

han ten ido éx ito en el tránsito hacia un mejor de­

sempeño económico. De nuevo, los hallazgos m i­

neros aceleraron el proceso de convergencia. De he­

cho, los ll amados 'nuevos departamentos' -que fue­

ron hasta hace poco zonas de muy bajos ingresos­

han tenido un mejor desempeño debido al aprove­

chamiento de sus recursos naturales4 (Gráf ico 1 ). 
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C. No estamos solos 

A l comparar el desempeño económico de Colom­

bia con sus pares lat inoamericanos, se ti ene que el 

producto per cápita colombiano pasó de 1 .3 77 dóla­

res (constantes de 1995) en 1975 a 2.352 en el 2003, 

lo que representa una tasa de crec imiento de 1,6% 



Gráfico 1. DISPARIDADES REGIONALES 
(PIB per cápita departamental1970-2002) 

4,0 .---------------------, 

OPIB (70-02) = 2.79 - 1,035 PIB70 
R2=0,14 

0,04----~--~---~---~ 

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 

(PIB per-cápita 1970) 

Fuente: DANE y cá lcu los propios. 

en promedio por año. Medido en estos términos, el 

crecimiento económico colombiano ha sido supe­

rior al promedio de América Latina, que fue de 1,2% 

(Cuadro 1 ). 

Esto significa que la desaceleración del crecimien­

to económico no ha sido un fenómeno exclusivo 

de Colombia. De hecho, la tasa de crecimiento de 

la economía mundial ha seguido un patrón decre­

ciente desde los años sesenta, en buena parte como 

resultado del menor crecimiento de los países indus­

trializados. En el caso de América Latina, el creci­

miento promedio fue negativo durante la llamada 

'década perdida' de los años ochenta. Si bien para 

la región el crecimiento se recuperó parcialmente 

en los años noventa, el dinamismo fue inferior al de 

las décadas anteriores y retrocedió nuevamente a 

niveles negativos durante los primeros años de la pre­

sente década. En contraste con la experiencia de la 

región, Colombia y Chile lograron evitar la contrae-

Si bien estas regiones presentaron una fuerte caída entre el 
año 2000 y el 2002, su desempeño entre 1970 y 2000 fue muy 
positivo. 

ción del producto en los años ochenta. Sin embar­

go, Colombia y Paraguay fueron los únicos países 

de la región para los cuales la década de los noven­

ta no representó una recuperación del crecimiento 

económico (Cuadro 1 ). 

111. LA CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO 

Los datos de la sección anterior ponen de presente 

que el crecimiento económico se desaceleró a par­

tir de los años ochenta. Para entender mejor las cau­

sas de este fenómeno es útil aplicar una metodolo­

gía convencional que permite descomponer el cre­

cimiento del producto por trabajador -diferente al 

producto por habitante- en cambios en la intensi­

dad física del capital (acumulación de capital físi­

co), crecimiento del capital humano por trabajador 

(logros educativos) y crecimiento de la productivi­

dad. En los términos más simples, que siguen de cer­

ca a Hall y Jones (1999), se puede utilizar una fun­

ción de producción Cobb-Douglas, que supone que 

el producto Y, en el periodo t se produce de acuer­

do a: 

(1) 

Donde K, es el stock de capital físico, H, es la can­

tidad de mano de obra utilizada en la producción 

ajustada por su nivel de capital humano, y A, es una 

medida de productividad. Cada unidad de mano 

de obra (L
1
) es entrenada con E, años de escolaridad. 

La mano de obra ajustada por capital humano está 

dada por la función: 

(2) 

De acuerdo a esta especificación, la función r/>(E) 

refleja la eficiencia de una unidad de mano de obra 

con E años de escolaridad, relativa a una sin esco­

laridad (rj>(O) = 0). La derivada r/>'(E) mide el efecto 
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de un año adicional de escolaridad sobre la eficien­

cia, lo que corresponde a los retornos a la educa­

ción estimados a través de una ecuación tipo Mincer. 

La función de producción se puede reescribir en tér­

minos del producto por trabajador, y= Y/L, con lo 

que se obtiene: 

(3) 

Donde h
1 
es el capital humano por trabajador. To­

mando logaritmos y primeras diferencias: 

Llfn y = ____Q_ Llfn [IS._] + LlljJ(E
1

) + LlfnA (4) 
r 7- a y r 

t 

De acuerdo a esta ecuación, el crecimiento del pro­

ducto por trabajador (el término del lado izquierdo) 

es igual a la suma de tres componentes: i) aumentos 

en la relación capital/producto; ii) aumentos en la 

escolaridad de los trabajadores; y iii) crecimiento 

de la productividad. 

Para realizar la descomposición se utilizan datos 

anuales de producto (PIB), empleo (total de ocupa­

dos en el país), años de escolaridad promedio de la 

población y stock de capital físico. Todas las series, 

excepto el PIB, provienen del DNP. También se requie-

ren los retornos a la escolaridad estimados a partir 

de una ecuación de Mincer por Núñez y Sánchez 

(2000). 

El Cuadro 3 ilustra los resultados de la descomposi­

ción. Se aprecia que el crecimiento del producto 

por trabajador alcanzó su máximo nivel en los años 

setenta (1 ,74% por año), para luego descender a 

0,75% en los años ochenta y 0,53% en los noventa. 

Entre 2001 y 2004 se elevó nuevamente a 0,88% por 

año. Es interesante que a lo largo de todo el periodo 

1960-2004, el aumento en la escolaridad prome­

dio de la población ha sido un factor positivo que 

ha contribuido a elevar año a año el producto por 

trabajador en proporciones relativamente estables. 

Por si solo, el aumento en el logro educativo habría 

dado origen a un incremento en el producto por tra­

bajador entre 0,75% y 1% por año. Es decir, si la pro­

ductividad y la relación capital/producto (intensi­

dad del capital físico) se hubieran mantenido cons­

tantes, el producto por trabajador habría aumentan­

do en cerca de 1% por año debido a los logros edu­

cativos del país. 

Desde 1980 en adelante, la economía ha atravesa­

do por un proceso de intensificación en la utiliza­

ción de capital físico por unidad de producto, lo 

cual tiene un efecto positivo sobre el producto por 

Cuadro 3. CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO EN EL PRODUCTO POR TRABAJADOR 

(1 )=(2)+(3)+(4) (2) (3) (4) 
PIB por Relación Capital humano Productividad 

Crecimiento en: trabajador capital/producto por trabajador 

1961-1970 1,34 -0,45 0,82 0,98 
1971-1980 1,74 -0,2 1 0,98 0,95 
1981-1990 0,75 0,27 1,01 -0,54 
1991-2000 0,53 1,00 0,89 -1,36 
2001-2004 0,88 2,49 0,76 -2,39 

Fuente: cálculos propios. 
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trabajador. En los años noventa, aunque la mayor 

relación capital/producto pudo haber aumentado 

el producto por trabajador en 1% por año, en real i­

dad esto no ocurrió. Por razones que son todavía ma­

teria de discusión, la productividad total de los fac­

tores se ha contraído desde 1980, lo que ha neutra­

lizado parte de las ganancias en escolaridad y en la 

mayor utilización de capit'al físico por unidad de 

producto. 

De hecho, la productividad es la variable que domi­

na los resultados. Los ejercicios de contabilidad del 

crecimiento tipo Solow, como este, revelan que el 

crecimiento (o decrecimiento) de la productividad 

-y no la acumulación de capital- es lo que está detrás 

de los cambios en la dinámica del producto por tra­

bajador en Colombia en las últimas décadas. Antes 

de 1980 la productividad aportó un punto pocentual 

al crecimiento del producto por año. Después de dicho 

año, ha sustraído aproximadamente la misma can­

tidad por año. ¿Qué explica la reversión de la produc­

tividad desde entonces? Esta es una pregunta difícil 

que se trata de responder a continuación . 

IV. LOS DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO 

Las dos secciones anteriores permiten establecer las 

características del crecimiento económico colom­

biano durante los últimos 35 años. El principal ele­

mento es que la tasa de crecimiento se ha desace­

lerado década tras década, con una leve recupera­

ción a partir de 2000. El menor crecimiento duran­

te los años ochenta, en comparación con los años 

setenta, fue un fenómeno generalizado en la región, 

asociado a la crisis de la deuda que se tradujo en 

poca disponibilidad de financiamiento externo y 

precios relativamente bajos de los productos de 

exportación. De hecho, durante los ochenta el des­

empeño en Colombia fue muy superior al de los 

demás países, con la única excepción de Chile. 

Los acertijos en materia de crecimiento para Co­

lombia surgieron en los años noventa. La economía 

colombiana creció muy poco en promedio, tuvo 

una moderada expansión hasta 1995 y luego una 

recesión, que resultó más profunda que la de otros 

países. 

A. El papel del conflicto 

La aparición de Colombia como uno de los mayo­

res productores de drogas ilícitas es probablemente 

el aspecto más prominente de la historia económi­

ca de los últimos 35 años. El área cultivada con co­

ca y amapola aumentó de menos de 20,000 hectá­

reas en 1980 a cerca de 160,000 hectáreas en 2000, 

lo que refleja la sustitución de importaciones de 

pasta de coca (la materia prima) de Bolivia y Perú. 

La pro-ducción de cocaína en Colombia tuvo tam­

bién un incremento exponencial. De acuerdo con 

las cifras de la uNooc, la producción que era prácti­

camente inexistente en 1980, se elevó de 45,3 to­

neladas en 1990 a 266,2 en 2000. Desde entonces, 

tanto el área como la producción muestran un des­

censo, como resultado de las políticas adoptadas 

en el contexto del Plan Colombia. 

Dada la coincidencia en el tiempo de dos fenóme­

nos trascendentales, como la reducción en el creci­

miento y la entrada en escena del narcotráfico en 

gran escala, es apenas natural que muchos estudios 

hayan explorado los nexos entre ellos. Una parte 

importante de la literatura argumenta que el colap­

so de la productividad puede estar ligado a la expan­

sión de las actividades del narcotráfico, especial­

mente a través del efecto del narcotráfico sobre el 

crimen y la violencia5• La tasa de homicidios au­

mentó de 19 (homicidios por cada 100,000 habi-

Ver Gaviria (2000). 
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tantes) en promedio durante los años sesenta, a 23 

durante los setenta, a 41 durante los ochenta y a 62 

durante los años noventa. 

De acuerdo con el Gráfico 2, que ilustra la relación 

entre la productividad total de los factores (deriva­

da en la sección anterior) y la tasa de homicidios, la 

productividad aumentó hasta 1979 cuando la tasa 

de homicidios fue relativamente baja. Después de 

1979 el aumento de los homicidios corresponde 

con la reducción de la productividad. Para verificar 

la corre lación entre crimen y productividad se pue­

de estimar una regresión con las dos series de tiem­

po, con el logar itmo de la productividad tota l de los 

factores (PTF) como variab le dependiente. Las varia­

bles explicativas pueden incluir, además de la tasa 

de homicidios, otros posibles determinantes de la 

productividad como la tasa arancelaria promedio 

para todas las importaciones, el tamaño del gobier­

no, medido como la participación del consumo 

público en el PIB, y la distribución del ingreso, me­

dida con el coeficiente de Gini . El crecimiento eco­

nómico de América Latina se utiliza para contro lar 

los determinantes externos de la productividad. 

Gráfico 2. COLOMBIA: PRODUCTIVIDAD TOTAL 
DE LOS FACTORES, TASA DE HOMICIDIOS Y SE­
CUESTROS (1958-2004) 

120,------------------, 

PTF 

Tasa de secuestros 

/··· ... /Tasa de homicidios 

Fuente: Policía Nac ional, Informes de Crimina lidad. UMACRO, DNP 

y cá lculos propios. 
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Las regresiones del Cuadro 4 utilizan como medi­

das de violencia la tasa de homicidios, ca lcu lada de 

acuerdo a los registros de los Informes de Crimina­

lidad de la Policía Nacional, y la tasa de secuestros, 

de acuerdo a las estadísticas históricas del Ministe­

rio de Defensa recopiladas por el DNP. Los resulta­

dos indican que los aumentos en estas tasas tienen 

un impacto negativo sobre la productividad. Lo mis­

mo ocurre con la desigualdad- medida a partir del 

coeficiente de Gini. El arancel promedio y el tama­

ño del Estado no inciden significativamente sobre 

la productividad tota l de los factores. 

No obstante, los resultados de este tipo de ejerci­

cios econométricos adolecen de graves problemas 

debido a la doble causa lidad que existe entre pro­

ductividad y criminalidad. Es decir, los resultados no 

permiten descartar la posibi lidad que la crimina li ­

dad haya aumentado como resultado de una baja 

productividad. Para corregir estos problemas se re-

Cuadro 4. LOS DETERMINANTES DE LA PRODUC­
TIVIDAD 

Variable dependiente: ln PTF 

Medición de violencia: Tasa de Tasa de 
homicidios secuestros 

Constante 3.71 ••• 3.76 *** 
t-stat 20,32 15,96 
Ln Arancel Promedio -0,02 -0,03 
t-stat -0,75 -1,35 
Ln Consumo Público 0.01 * 0,04 
t-stat 1,77 0,79 
Ln Violencia -0. 1 o** -0.03 ** 
t-stat -2,56 -3,00 
Crecimiento AL 0.01 *** 0,004 
t-stat 2,98 1,19 
Ln Gini -1.47*** -1.20*** 
t-stat -7,14 -6,94 

N 47 41 
Ad R-sq 0,60 0,65 
SS 0,10 0,06 

Nota:*,** y*** denotan coefic ientes significativos al90%, 95% 
y 99% de confianza respectivamente. 
Fuente: cá lculos propios. 



quiere el uso de variables instrumentales. Además, 

es posible que los coeficientes de las regresiones 

reportadas tengan importantes sesgos debido a la 

omisión de otras variables explicativas relevantes. 

Para resolver estos problemas se requiere de un mo­

delo más completo. 

B. Un modelo integral 

En esta dirección, Loayza, Fajnzylber y Calderón 

(2002) estiman un modelo de crecimiento utilizan­

do un panel de datos para 78 países. La variable de­

pendiente es el crecimiento del producto per cápita 

en cada país durante quinquenios que van desde 

1966-1970 hasta 1996-1999. Como variables expli­

cativas escogen aquellas más destacadas en la lite­

ratura empírica de crecimiento agrupadas en cinco 

categorías: 

o Convergencia: nivel inicial del producto per cápi­

ta (para verificar la hipótesis según la cual los 

países más pobres crecen más rápido). 

o Reversión cíclica: desviación del producto frente 

a su tendencia en el lustro anterior (si el produc­

to se encuentra por encima de la tendencia en 

un lustro es de esperar que regrese a la tenden­

cia durante el lustro siguiente). 

o Políticas estructurales e instituciones: cobertura 

en educación secundaria, crédito de la banca pri­

vada al sector privado como proporción del PIB, 

comercio exterior como proporción del PIB, con­

sumo público/PIB, líneas telefónicas per cápita y 

gobernabilidad medida como los cuatro compo­

nentes principales de los indicadores del lnter­

national Country Risk Cuide (relacionados con 

el imperio de la ley, calidad de la burocracia, au­

sencia de corrupción y rendición de cuentas de 

los funcionarios públicos). 

o Políticas de estabilización: inflación, volatilidad 

del PIB, sobrevaluación de la tasa de cambio real 

e incidencia de crisis bancarias. 

o Condiciones externas: choques a los términos de 

intercambio. 

Los resultados de la estimación son relativamente 

comunes en la literatura empírica de crecimiento. 

En particular, existe evidencia de convergencia con­

dicional (manteniendo constantes los demás deter­

minantes del crecimiento, los países pobres crecen 

más que los ricos) y reversión a la tendencia (un país 

sale de una recesión con un crecimiento relativamen­

te alto). El crecimiento económico aumenta con me­

joras en educación, profundidad financiera, aper­

tura comercial e infraestructura, y disminuye a me­

dida que aumenta el tamaño del gobierno. Por su 

parte, la inflación y la sobrevaluación cambiaría afec­

tan negativamente el crecimiento, así como la fre­

cuencia de crisis bancarias. Además, el deterioro en 

los términos de intercambio afecta negativamente 

el crecimiento. Tal vez lo único curioso de este mo­

delo es que las variables de gobernabilidad no pa­

recen ser significativas. 

Para América Latina en conjunto, el modelo proyec­

ta con exactitud la caída en el crecimiento durante 

los años ochenta en comparación con los setenta, 

así como la posterior aceleración del crecimiento 

durante los noventa en comparación con los ochen­

ta. En el caso de Colombia, el modelo predice que 

el crecimiento durante los noventa debió haber si­

do mayor al observado. De hecho, en vez de ha­

berse desacelerado frente a los ochenta -como en 

realidad ocurrió-, el modelo sugiere que el creci­

miento del producto por habitante se debió haber 

acelerado en 2,11 puntos porcentuales. Explicar 

esto es un verdadero acertijo. Lo que este ejercicio 

sugiere es que algunas variables omitidas por el mo-
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delo, como la criminalidad, jugaron un papel muy 

importante. Sin embargo, una prueba contundente 

de esta afirmación es todavía un asunto pendiente. 

V. ¿QUÉ VIENE? 

En los últimos años, el crecimiento económico ha 

regresado a niveles similares a los de los años ochen­

ta. Varios escenarios de proyección preveen que ha­

cia finales de la presente década el crecimiento del 

PIB podrá ser del orden de 5% anual. Sin embargo, 

las perspectivas dependen críticamente de tres fac­

tores: i) los avances en seguridad; ii) la integración 

económica con el exterior; y iii) la solución a la 

problemática fiscal. En materia de seguridad, aun­

que el progreso ha sido notorio en los últimos cinco 

años, los niveles de criminalidad y conflicto toda­

vía superan en mucho el promedio latinoamerica­

no, lo que tiene un efecto negativo sobre la produc­

tividad y la acumulación de factores productivos. 

Por ello, los retos en este campo son todavía gran­

des, lo que implicará presiones adicionales de gas-
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to en el sector defensa. La integración económica 

con el exterior es otro asunto de suma importancia. 

Dentro de este capítulo, la firma de un tratado de li­

bre comercio con los Estados Unidos podría conver­

tirse en una fuente de crecimiento importante, espe­

cialmente en la industria y ciertos sectores agríco­

las. Finalmente, varios estudios recientes sugieren 

que el aumento en la tributación en años recientes 

ha recaído especialmente sobre el sector empre­

sarial, lo que ha reducido la inversión productiva en 

el país. Además, las altas tasas efectivas de tributa­

ción para sociedades han reducido la competitividad 

frente a la inversión extranjera, particularmente en 

la industria. El gran reto hacia adelante es cómo re­

formar el régimen tributario, para ampliar su base, 

reducir tarifas y simplificar su estructura y adminis­

tración, sin reducir los ingresos fiscales. Si Colom­

bia logra avanzar en este campo, sin sacrificar la es­

tabilidad de las finanzas públicas que está amena­

zada por los problemas pensionales y las transfe­

rencias, muy probablemente podrá elevar su creci­

miento económico frente al nivel actual. 

·--
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El crecimiento de la productividad: la 
industria colombiana en el contexto 

nacional e internacional 

Después de una introducc ión conceptual, las sec­

c iones 2 y 3 se concentran en la evoluc ión de la 

productividad en Colombia en las últimas cuatro 

décadas y en algunas comparaciones internaciona­

les. Se consideran tres períodos: i). sustitución de 

importaciones hasta 1974; ii ). cri sis y reconversión, 

que incluye el periodo de turbul encia macroeco­

nómica hasta 1989; y iii ). apertura y post-apertura 

hasta y después de 1997. Es importante anotar que 

las secciones 1 y 2 están en su mayoría basadas en 

trabajos previos (particularmente Chica 2002, 1996, 

1994), y la sección 3 mayormente en Katz (2001) y 

Lall (2004). La sección 2 incluye actualizaciones pos­

teriores a 1997, pero el análisis econométrico de 

determinantes permanece sin actualizar. Se consi­

dera que esto no es un problema grave en este últi­

mo caso, ya que los análisis anteriores cubren ya el 

Universidad Autónoma de Manizales. Estuvo vi nculado a 
Fedesarrollo como Investigador desde 1987 hasta 1989 y como 
Investigador Asociado desde 1991 hasta 1993 . El autor agrade­
ce a ésta su apoyo, a l Crece y al Comité de Cafeteros de Caldas 
su hospita lidad; igualmente su trabajo como as istente a Diego 
Salgado e info rmación reciente sobre stock de capital faci litada 
por Marcela Meléndez y Cam ila Casas de Fedesarro llo. 

Ricardo Chica A. 1 

cambio estructural de las relac iones que tuvo lugar 

durante los noventa. La sección 3 agrega a los 

análisis de Katz y de Lall (y de Chica, 2002), una 

comparac ión de índices de crecimiento de la pro­

ductividad labora l (CPL) de América Latina con el 

Este de Asia, basada en los Oevelopment lndicators 
(o!) del Banco Mundial. 

Se destacará como el crec imiento de la productivi­

dad (CP) en Colombia presenta una gran inestabili­

dad manifiesta no solo en los dos quiebres estructu­

rales entre los tres períodos considerados, sino tam­

bién en que su recuperación desde la apertura ha 

sido limitada e igualmente inestab le. Esta inestabi­

lidad y la consiguiente ausencia de un sostenido CP 

se traduce en un rezago crec iente frente a econo­

mías dinámicas con las que es necesario competir 

cada vez más en las nuevas condic iones de globa­

lizac ión. 

l. INTRODUCCIÓN: CONCEPTOS Y MEDIDAS 

DE LA PRODUCTIVIDAD 

Aunque más usada y clara intuitivamente, la Pro­

ductividad Laboral (PL) subsume la intensifi cac ión 



de capital, por lo que la Producti vidad Total Factorial 

(PTF) es una medida más prec isa al excluir la contri­

bución de la acumulac ión de capita l al producto. 

La extensión del uso de la metodo logía de la PTF es­

tá justifi cada tanto por ser la contrapartida empíri ca 

de conceptos de teoría económica, como por tener 

la ventaja sobre los índi ces parciales de ser la única 

med ida cuyo incremento es benefic ioso sin ambi­

güedad, en el sentido de corresponder a una reduc­

ción del costo uni tar io total. Sin embargo, también 

ti ene limitaciones: comparte con la PL el problema 

del efecto de la utili zac ión con vi stas a la medición 

del cambio técnico; y requiere de supuestos sobre 

la tecno logía (rendimientos constantes) y sobre re­

muneración competitiva de los factores. M ás con­

ceptualmente, también es problemática en dos sen­

tidos: atribuye al cambio técnico todo lo que no es 

acumulac ión factorial, haciendo inferencia causa l 

de un ejercicio contable, e intenta desli gar el cam­

bio técnico de la acumulación de capital cuando 

puede argüirse que ésta es el vehículo de aquel. 

11. EVOLUCIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD EN CO­

LOMBIA 

Los resultados del Estudio Nacional de Productivi­

dad (Chica, 1996) -parti cularmente los macroeco­

nómicos y de la industria- identif icaban tres fases 

en cP: una de alto crecimiento hasta 1974; una de 

estancamiento hasta mediados de los ochenta; y 

una de recuperac ión parcial e inestable hasta la pri­

mera pa rte de los noventa. Acerca del contraste de 

la d inámica de la primera fase con la crisis de la se­

gunda, puede observarse: i). que la profundización 

sustituti va, especialmente en su combinación con 

la expansión de las exportac iones en el período 

1967-1 974, contribuyó de forma muy importante 

al CP; y ii ). que la estabilidad macroeconómica y 

cambiaría de este último período constituyeron un 

ambiente favorable para este crec imiento, en opo­

sic ión al período subsiguiente en el que co lapsó. 

62 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

Ahora bien, la recuperac ión hasta la primera parte 

de los noventa se ha vi sto limitada ini c ialmente por 

la contracción y el impacto negativo de corto pl azo 

de la acti vidad inversora, pero se profundizó poste­

riormente aunque en forma muy limitada -débil e 

inestablemente en términos de ambas medidas- (Cua­

dro 1, Gráfi co 1 ). Este proceso está relacionado con 

la in fluencia del ciclo, la cual es el resultado más 

consistente en los estudios, y el econométri camente 

más robusto; aunque también está relacionado con 

otro que es menos claro pero que también aparece 

en el caso industri al: el de un impacto negati vo de 

una exposición de importaciones competiti vas com­

binado con el efecto de la reva luación. 

A. CPL y empleo: des-industrialización y terciari­

zación2 

Una mirada de largo plazo a la evo lución de la PL 

en la industria pone de manifiesto un quiebre diná­

mico a partir de 1974. Este quiebre estructural de­

termina que la fase d inámica precedente (1958-

1967 sumada a la expansión durante 1967-1 97 4) dé 

paso a una fase de ajuste (cri sis durante 1974-1 983 

sumada a la reconversión 1984-1989), en la cual la 

Gráfico 1. PRODUCTIVIDAD LABORAL, TOTAL 
DE LOS FACTORES Y PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
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Fuente: actualizado de Chica (2002). 



Cuadro 1. DINÁMICA DE LA PRODUCTIVIDAD EN El AGREGADO 

Año 1\pTf Q 1\pTf*Q "b 

1975 1,11 2,45 -2,55 
1976 4,48 4,40 3,39 
1977 -4,98 -4,1 8 -9,54 
1978 1,77 1,30 16,37 
1979 5,52 3,93 9,48 
1980 -0,92 -0,76 1,67 
1981 -2,41 -1,62 3,63 
1982 -4,61 -2,92 -2,29 
1983 0,15 0,74 5,53 
1984 -1,40 -1,82 5,56 
1985 2,35 1,72 9,26 
1986 -1 ,05 -1,20 1,16 
1987 0,3 1 -0,19 2,25 
1988 3,81 3,26 4,81 
1989 -0,84 -0,97 1,73 
1990 -0,15 0,39 2,52 
1991 -1 ' 12 -0,64 0,90 
1992 0,69 0,62 3,47 
1993e -0,48 -0,40 3,61 
1994 1,02 1,65 
1995 0,97 1,73 
1996 0,86 1,89 
1997 -6,82 4,09 
1998 -5,07 -0,80 
1999 -5,55 -3,71 
2000 8,73 -4,2 7 
2001 1,3 4 4,95 
2002 0,85 
2003 0,42 
2004 -5,01 

Fuente: actualizado de Chica (2 002). 

caída del ritmo de la producción se ve acompaña­

da por un derrumbe en la absorción de empleo que 

se traduce en la aceleración de CPL desde 1974. El 

Acerca de l uso de PL para e l aná lisis del emp leo y cambio 
estructura l, la descomposi ción de CPL como e l exceso del pro­
ducto sobre el del empleo permite disc riminar entre acelera­
mientos en ese crecimiento debidos a expansiones de l producto 
vs. contracciones de l empleo. La descomposición de l crecimien­
to de l producto en los de PL y e l emp leo permite diferenciar di ­
námicas sectoriales indi cativas de cambio estructu ra l según la 
fortaleza relativa en la combinación de crecimiento del empleo 
y de la PL. 

"b* "t "t* "K "L 

1,99 -6,40 -1,86 6,19 1,99 
3, 13 0,88 0,63 5,45 2,90 

-7, 11 -3,36 -0,92 7,02 14,33 
14,82 2,08 0,54 6,27 -6,78 
4,30 6,74 1,55 5,78 3, 13 
2, 18 -3 ,13 -2,62 4,90 -0,05 
6,34 -4,91 -2,2 1 5,74 -2 ,98 
4,00 -11 ,28 -4,99 7,50 -2,3 9 
7,87 -5,09 -2,76 7,33 -3,47 
3,88 0,68 -1,01 3,17 -1,61 
6,84 2,09 -0,34 2,95 -3,81 
0,63 0,20 -0,32 3,3 1 2,33 
0,44 2,60 0,79 4,02 4,3 7 
2,88 2,35 0,42 3,65 1,21 
1,3 1 0,22 -0,20 3,54 2,01 
4,30 -2 ,17 -0,38 5,54 0,71 
2,48 -2,68 -1 ' 1 o 3,74 0,06 
3,25 -2 ,50 -2,72 7,3 2 1,13 
3,76 -2,81 -2,66 7,30 0,65 

54,37 -1,35 
-8, 14 -3,2 7 
24,86 -1,42 
13,41 -3,58 

6,97 0,56 
-2 ,2 1 -4,84 
-1,3 5 16,07 
1,16 -3,62 

0,32 
3,81 
9,76 

quiebre de la d inámica de la productividad se re­

fleja en que el creci miento de la PTF se anula en pre­

sencia de un descenso en el ritmo de inversión y en 

que la aceleración de CPL se revierte en el período 

de apertura, incluso en presencia de una nueva 

caída en el ritmo de absorción de trabajo. 

Desde entonces t iene lugar la combinación inversa 

a la mencionada, como caracterizando un cambio 

estructural: un débil CP junto con (sostenido por) un 

co lapso en la generación de emp leo (Cuadro 2). El 

énfasis en el mecanismo de racionali zac ión labora l 
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Cuadro 2. EVOLUCIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL (PL) Y DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE 
FACTORES (PTF) 

Primario 

Periodos "Q "L "PL "PFT "Q 

1974-1983 3,40 1,49 1,91 1,50 3,33 
1984-1989 5,64 0,85 4,80 1,69 4,87 
1990-1997 2,49 0,89 1,60 1,85. 2,50 
1998-2004 1,97 0,78 1,19 2,07 

• promedio 1 990-1 994. 
•• promed io 1 997-2001. 
Fuente: actualizado de Ch ica (2002). 

es aú n más marcado durante el período de recon­

versión 1984-1989 durante el cua l CPL alcanza nive­

les ligeramente superiores a los del período de aper­

tura 1990-1997. Durante la fase posterior, los pro­

cesos de CPL y expu lsión de trabajo que se combina­

ron en el cambio estructural hacia el sector servic ios 

(en los que se combi na CPL con absorción de empleo) 

se revierten en la industria, de manera que ese cam­

bio hacia la terciar ización no sigue profundizán­

dose en la misma forma. En la contracción post­

apertura (1998-2004) el CPL co lapsa como resulta­

do de que un menor crecimiento del producto se 

combi na con una li gera recuperación del empleo. 

Esto es aún más severo en el sector servicios ya que 

este conti núa absorbiendo empleo a tasas simi la­

res. En genera l, el CPL se erosiona pues el efecto de 

la caída en el nivel de actividad no es compensado 

con una reducción simi lar en el empleo. Los dos 

últimos períodos ilustran el jobless growth caracte­

rístico de la intensificac ión de la globa lización, la 

cual trae consigo una ruptura en los nexos exporta­

ciones-producto y producto-empleo. 

B. Dinámica de la PTF en la industria 

Simi larmente a la PL, la dinámica de la PTF sufre un 

quiebre estructural en 1974: después del crecimien-
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Manufactura Terciario 

"L "PL "PTF "Q "L "PL 

0,74 2,59 0,01 4,47 4,14 0,3 2 
0,75 4,12 0,53 3,37 5,06 -1 ,68 

-1 ,55 4,05 1,8 7 4,9 1 3,94 0,97 
3,1 S -1 ,08 -1 ,47 •• 1,1 5 2,74 -1,60 

to sostenido de las dos fases anteri ores, el ritmo de 

crecimiento de la PTF se quiebra durante el período 

de cri sis para recupeíarse moderadamente durante 

la reconversión posterior (Cuadro 1, Gráfico 1 ). La 

dinamización del creci miento de PTF que durante la 

apertu ra tiene lugar como efecto rezagado del auge 

inversor 1992 -1 995, se debilita ya en la post aper­

tura cuando incluso prima el efecto de la reducción 

de la utilización/actividad (que también se refleja 

en la concomitante caída de CPL) sobre el de desa­

cumulación de cap ital (causada por el co lapso in­

versor) . Esta situación manifiesta los problemas con­

ceptua les y de medición impli cados: una desacu­

mulación de capita l acelera el crec imiento de PTF a 

la vez que erosiona CPL por cambios en el capita l. 

En cuanto a los determinantes del creci miento de la 

PTF, la frecuencia del resultado que señala a la ut ili ­

zación de capacidad y el crec imiento del producto 

como los principales determinantes del cP, junto 

con la intensificación de capita l, es una de las regu­

laridades empíricas que soportan la relevancia de 

un comportamiento postkeynesiano caracterizado 

por rendimientos crecientes. Los rendimientos es­

táticos señalan a la ex istencia de reservas de capa­

cidad y el spreadingde costos f ijos al incrementarse 

el nive l de producción (efecto Kalecki ). Los dinámi-



cos, a procesos de ca usación acumulati va que invo­

lucran inversión que incorpora cambio técnico e 

interacciones intersectoriales como respuesta a y 

pa rte de mayores niveles de actividad (efecto Ver­

doom Kaldor) . 

Pa ra el caso co lombiano, uno de los aspectos más 

notables de la dinámica industri al de los noventa es 

el hecho de que la estructura determinante del CP 

(como los de la inversión) se modi f ica de manera 

que éste se dinamiza a pesa r del deterioro relati vo 

de los determinantes encontrados como más influ­

yentes para los períodos anteri ores (Chica, 19963, 

hasta 1992 ): rendimientos crecientes tanto estáti­

cos como dinámicos operaban como la influencia 

más importante. Inversión con rezagos y las comple­

mentariedades de capital físico y humano, influyen 

signi ficativa aunque mucho menos contundente-

Los resultados de las estimaciones, tanto con información a 
nive l agregado y sectorial y a nive l de fi rmas, confi rmaron los 
obtenidos en anteriores trabajos en el sentido de que la inf luen­
cia más importante (la úni ca rea lmente robusta) es la del crec i­
miento del producto, es decir el denominado efecto Verdoom­
Kaldor. En esta dirección es importante notar que no solamente 
se obtiene el efecto de rend imientos crec ientes estáticos (efecto 
del crecimiento de la ut il izac ión sobre CPTF) sino también el de 
los dinámicos (efecto del crecimiento de Q sobre CPTF* = medido 
neto del efecto uti lización). Con respecto a la estructura de los mer­
cados, mientras que los resul tados acerca de la in fluenc ia nega­
tiva de las importaciones son relativamente robustos, los referen­
tes a la de la apertura exportadora no son tan claros; y en cuanto 
al aspecto de la organización industria l de la estructura de los mer­
cados, el efecto positivo de la concentración, observado anterior­
mente no se mantiene, aunque tampoco se obtiene un resultado 
negati vo robusto. Finalmente, otro efecto que se debili ta es el po­
sitivo de la inversión y de su crecimiento, aunque tiende a re­
cuperarse al in troducir los rezagos adecuados para el impacto de 
la activ idad inversora (es esperable que pase a ser positivo só lo 
después de una fase de ajuste) . M ientras que, como es de espe­
rar, los factores por sí so los no t ienen influenc ia sobre la PTF, una 
medida de su complementariedad sí la tiene. Como también la 
tiene un índ ice de capital soc ial que combina la influenc ia de 
inversión en capital humano con la invers ión en infraestructura 
físi ca. Con información a nive l de firmas se encontró que la par­
ti cipación del trabajo cal ificado en el trabajo tota l tiene influen­
cia positiva sobre CPTF. 

mente. Acerca de los po lémicos aspectos relacio­

nados con la estructura de los mercados, la apertu­

ra comercial y la concentración, la evidencia no es 

concl usiva: sobre la primera, en la penetración de 

importac iones parece primar el efecto negati vo de 

corto p lazo y en la apertura exportadora el efecto 

pos it ivo so lamente se mani f iesta con rezagos; y so­

bre la segunda, la ev idenc ia acerca de un efecto 

posit ivo (de acuerdo a la hipótesis schumpeteriana) 

se debili ta con respecto a estimaciones anteriores. 

Con respecto a la influencia del ciclo, contrasta la 

fase expansiva 1967-1 974 con la dinamización del 

CP posterior al impacto inic ial de la apertura cuan­

do la ut ili zac ión es decrec iente. 

La dinamizac ión de la productividad a finales del 

período de apertura pone de manifiesto que otras 

influencias o bi en se forta lecieron (el efecto rezaga­

do de la activ idad inversora) o bi en entraron en vi­

genc ia (la presión de importaciones competi tivas); 

además desde luego del continuado efecto del me­

canismo de la racionalización laboral. Unas estima­

ciones posteriores a las referi das que incl uyen tres 

años más, señalan un deb ilitamiento de la influen­

cia de la ut ili zac ión y un fortalecimiento de la in­

vers ión rezagada; mientras que en lo que hace a la 

concentrac ión, Garay et. al. (1998) continúan ob­

servando ni ve les mayores de efic iencia en sectores 

oligopól icos. Su estancamiento final evidenc ia (co­

mo también con la inversión), el retorno a la inf luen­

cia estructural del nive l de actividad. 

111. ALGUNAS COMPARACIONES INTERNACIO­

NALES 

Se considera, primero el desempeño frente a otros 

países lat inoamericanos en términos de la brecha 

de productividad con EE uu; y segundo, el desempe­

ño de Latino América (LA) versus el Este de As ia (EA) 

en términos de competi t ividad y productivi dad. Los 
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índices de CPL agregados (calculados con base en 

los DI del Banco Mundial) proveen una aproxima­

ción a la evolución de los industriales (los cuales 

enfrentan más problemas de información en los DI 

del BM). 

A. La brecha LA versus nuu 

Según el análisis de la CEPAL para el periodo 1970-

1996 (Katz, 2001, considera la evolución de la ra­

zón de la PL de la industria en varios países latinoa­

mericanos con la de EEUU) Colombia está, junto con 

Argentina, Brasil y México, entre los países que 

avanzaron en cerrar su brecha de productividad in­

dustrial con EEuu (Cuadro 3). Esto se venía logrando 

desde antes de la apertura, como también en Arge­

ntina y México, pero en Colombia como en México 

este proceso se revierte en los noventa. Intrigante 

resulta que Chile y Costa Rica (los otros dos glo­

balizadores exitosos de la región junto con México) 

no muestran cambios importantes (el deterioro de 

Perú no sorprende). Katz insiste en que el cierre de 

la brecha en PL con la mejor práctica venía ya te­

niendo lugar desde antes de las reformas, en algu-

Cuadro 3. PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EL SEC­
TOR MANUFACTURERO: AMÉRICA LATINA VIS 
A VIS EEUU, 1970-1996 

1970 1980 1990 1996 

Argentina 0,42 0,41 0,55 0,67 
Brazil 0,28 0,26 0,29 0,37 
Chile*** 0,25 0,24 0,23 0,20 
Colombia 0,29 0,25 0,37 0,34 
Costa Rica* 0,15 0,14 
Jamaica* 0,26 0,16 0,16 O, 13 
México** 0,32 0,30 0,44 0,38 
Perú 0,33 0,25 0,16 O, 15 

Uruguay*** 0,35 0,22 0,20 0,22 

• Datos hasta 1992 . 
•• Datos hasta 1994. 
••• Datos hasta 1995. 
Fuente: Katz (2002 ). 
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nos casos de países/sectores, aun en forma más im­

portante que desde la década de 1990. El análisis 

de la brecha de productividad de Katz a nivel desa­

gregado muestra una disminución de esta brecha 

en Hierro (como Argentina, Brasil y M éx ico) y otros 

sectores4
, entre los que plástico se destaca como el 

más importante en LA. 

B. Contraste en competitividad con el Este de Asia 

(EA) 

El análisis de la productividad en condic iones de 

globalización requiere de la consideración de las 

dimensiones adicionales de la competitividad. La 

reducción por parte de Krugman de la competitivi­

dad a la productividad a nivel micro tiene la venta­

ja de enfatizar la raíz fundamental del fortalecimien­

to competitivo de una economía, pero desconoce 

aspectos muy importantes. Dos cosas deben desta­

carse: i). que esta raíz se encuentra en la acumula­

ción de capacidades a nivel de firma, es decir en las 

decisiones empresariales de invertir; y ii) . que esa 

multiplicidad de factores adicionales hace difícil 

encontrar una relación simple entre la evolución 

de los índices de productividad y los de competiti­

vidad (desempeño exportador)5 . 

Ahora bien, se considera el Industrial Competití­

veness lndex (ICE!) y sus determinantes6 (Gráfico 2). 

En términos del valor agregado manufacturero (VAM) 

Latino América (LA) es la región que menos crece en­

tre los países en desarrollo (PED) en el periodo 1980-

2000 (incluso por debajo de África) y para 1990 

sigue mostrando debilidad frente al Este de Asia (EA) 

Cerámicos (como México); derivados del carbón (como Chi ­
le, Brasil y Argentina); equipo de transporte (como Argentina y 
Méx ico) y vidrio (como Brasil, Argentina y Chile). 

Una discusión detallada se encuentra en Chica (2 002 , 1998). 



Gráfico 2. ÍNDICE CIP POR REGIÓN 
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(Cuadro 4). El éxito exportador ha sido altamente 

concentrado en LA, con unos pocos ganadores com­

binándose con numerosos casos de pérdida en 

participac iones en mercados (Cuadro 5). La estruc­

tura de exportaciones de LA es menos conducente 

al crecimiento que la del EA, ya que está sustentada 

principalmente en sectores basados en recursos na­

turales, que son los menos dinámicos en el comer­

cio mundial, y los casos de éx ito en exportac iones 

de alta tecno logía son extremadamente limitados 

(Cuadro 6). 

La consideración de dos de los factores determi ­

nantes, inversión extranjera directa (1m) y capac i-

El Competitive Industrial Performance (cJP) lndex compara 
la habi lidad de los países de produci r y exportar manufacturas 
competiti vamente, usando cuatro componentes: el va lor agre­
gado manufactu rero (vAM) per cáp ita y las exportac iones manu­
factureras per cápi ta; y las partic ipac iones de sectores de tecno­
logía med ia y alta en el VAM y las exportac iones. Además de esos 
sectores la clas ificación sectorial incl uye los basados en recur­
sos naturales y los de tecno logía baja. Los factores que guían la 
evolución del CIP incluyen: esfuerzo tecno lógico (investigación 
y desarrollo (1&0) fi nanciado por las empresas); capaci dades, 
inversión extranjera d irecta (1m), l icencias y rega lías; infraes­
tructura (fís ica y en TICS) . Se incl uyen 87 pa íses, de los cuales 58 
son países en desarrollo, y cubre 1985-1998. 

dades, arroja un cuadro similar. Se consideran dos 

de los factores determinantes del Competitiviness 

Industrial Performance lndex (CIP): i). 1m: Solamente 

Brasil , M éx ico y Argentina mostraron en 1997 ra­

zones IED! PIB sobre 5%, versus cerca de 25% de Sin­

gapur y 18% de M alas ia. En M éx ico -e l campeón 

en LA- la partic ipación de las manufacturas en las ex­

portac iones es menos de la mitad de esos campeo­

nes as iáticos; ii ). Capac idades: un índ ice de capi ta l 

humano en ciencia y tecnología (Cuadro 7, tercera 

co lumna) muestra el valor de LA como un séptimo 

del correspondiente a EA; que NEA (Corea y Taiwán) 

dupli ca a SEA (Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur 

y Tailandia) y a LA como un déc imo de NEA; frente a 

Méx ico -que puntea en LA- Co lombia es un sépti­

mo7. Sinteti zando la comparación, Lall concl uye 

que EA va adelante con mayor crec imiento en el va­

lor agregado y en las exportac iones manufacture­

ras, as í como en su intensidad tecno lógica, y una 

superioridad abi smal en capac idades, investiga­

ción y desa rro ll o, y licenciamiento de tecno logías . 

La debilidad de la estructura y esfuerzo tecno lógi­

cos en LA se traduce en que incluso los países que 

logran posic ionarse en el mapa de la IED por parte 

de las Multinac ionales, lo hacen desde una base 

tecno lógica tan débil que limita los benefic ios en 

términos de crecimiento. 

El contraste en el CPL agregado resul ta igualmente 

contundente, y aún más el industri al (Cuadro 8) . En 

el agregado los campeones del Norte del EA (Corea, 

Singapur y pl ausiblemente Taiwán) más que dupli­

can al campeón latinoameri cano (Chil e), que difí-

Los análisis de varios de estos indi cadores y el de exportacio­
nes (tomados de Ch ica, 2002) están basados en la base de datos 
sobre competitividad de La ll , quien fuera profesor de Economía 
del Desarro llo en la Universidad de Oxford hasta su rec iente fa­
llec imiento. El autor expresa su agradecimiento por su caracterís­
t ica generosidad así como su profundo pesa r por tan tri ste pér­
d ida para esta d isciplina. 
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Cuadro 4. TASAS DE CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO MANUFACTURERO (VAM) 
(Dólares constantes de 1990) 

1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000 1980-1990 1990-2000 

Mundo 2,3 3,0 1,7 3,6 2,7 2,6 
Países industria li zados 2,0 2,9 1,3 2,8 2,5 2,0 
Países e n desa rrol lo 3,6 5,3 6,9 5,8 4,4 6,4 
América Latina -0,3 1,0 2, 0 3,0 0,3 2,5 
Este de Asia 7,9 9,5 11 ,3 7, 6 8,7 9,5 
Sur de Asia 6,6 7,6 7,0 4,8 7,1 5,9 
Medio O riente y África del Norte 6,1 4,5 3,8 4,7 5,3 4,3 
Áfri ca Sub-sahariana 1,8 2,5 0,2 2,3 2,1 1,2 

Fuente: ca lcul ado con datos de UNIDO. Lall (2003 b). 

1980-2000 

2,7 
2,3 
5,4 
1,4 
9, 1 
6,5 
4,8 
1,7 

Cuadro 5. PARTICIPACIONES REGIONALES DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO EN LAS EXPORTACIONES 
MANUFACTURERAS(% del total del mundo en desarrollo) 

Año Este de Sur de Medio O. y América América L. México África África excl. 
Asia Asia África del Norte Latina excl. México África Sahariana 

Todo 1985 56,9 4,5 12,9 23,1 16,9 6,2 n.a 2,6 
Manufactura 1998 69,0 3,8 6,0 19,3 8,9 10,4 1,8 0,8 
RB 1985 34,6 3,8 23 ,8 32,9 30,7 2,2 n.a 4,9 

1998 47,5 4,7 15,0 28, 0 24,0 4,0 4,8 1,4 
Tecno logía Baja 1985 71,7 8,3 7,3 11 ,9 10,2 1,7 n.a 1,8 

1998 70,2 8,5 7,2 12,6 5,4 7,2 1,5 0,2 
Tecno logía Med ia 1985 63,4 2,0 7,1 25,8 17,5 8,3 n.a 1,8 

1998 63 ,8 1,8 4,4 28,1 10,2 17,9 1,9 0,2 
Tecno logía Alta 1985 81,0 1,1 1,8 14,8 6,6 8,2 n.a 1,3 

1998 85,5 0,6 0,7 12,9 2,1 10,8 0,4 0,0 

Fuente: Lall (2003b). 

Cuadro 6. ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES (Promedios regionales) 

Exportaciones de tecnología Exportaciones de tecnología alta y Exportaciones manufactureras/ 
alta y media/total exportaciones media/exportaciones manufactureras total exportaciones 

1985 1995 1985 1995 1985 1995 

Este de Asia 19,4 45,5 28,8 55,7 59,8 77,9 
NEA 28,1 56,0 33,1 60,8 84,7 92, 1 
SEA 15,9 41,3 27,1 53,6 49,9 72,3 

América Latina 9,7 20,4 25,9 34,8 36,8 50,7 
Braz il 19,5 24,6 34,2 40,6 56,9 60,5 
Méx ico 22,4 58,0 64,8 71,2 34,6 81,5 
Resto 4,0 10,0 4,0 10,0 32,3 40,6 

Colombia 3,8 12,8 13,0 30,6 29,6 41,7 

NEA =Corea, Taiwán; SEA= Indones ia, Ma las ia, Filipinas, Singapur, Tailandi a; EA= NEA + SEA; AL= Braz il (Br), Méx ico (Mx), Argentina 
(Arg,), Chile (Ch), Venezue la, Colombia; Resto = Argentina, Chile, Venezue la y Colombi a. 
Fuente: Chica (2002 ). 
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Cuadro 7. INDICADORES DE CAPITAL HUMANO 

Este de Asia 
NEA 
SEA 
América Latina 
Brazi l 
México 
Resto 
Colombia 

% de la población total registrado 
en áreas técnicas 

1987 1995 

0,60 0,61 
1,12 1,36 
0,34 0,31 
0,46 0,46 
0,16 0,18 
0,68 0,47 
0,48 0,56 
0,36 0,51 

% de la población total registrado 
en el tercer nivel (por 1 000) más 

% registrado en áreas técnicas 
(por 5000) 

1987 1995 

53,58 55,28 
103,74 107,20 

28,50 34,52 
41 ,09 43,43 
18,50 19,87 
57,99 54, 10 
42,51 47,73 
31,82 43,55 

Número de científicos, 
ingenieros y técnicos en á reas 
de investigación y desarrollo 

(por millón de habitantes) 

Diferentes años entre 
1982 y 1995 

2.139 
3.603 
1.554 

369 
392 
548 
319 

78 

NEA =Corea, Taiwán; SEA= Indonesia, Ma lasia, Fi li pinas, Singapur, Tai landia; EA= NEA + SEA; AL= Brazi l (Br), Méx ico (Mx), Argentina 
(Arg, ), Chile (Ch), Venezuela, Colombia; Resto= Argentina, Chile, Venezuela y Colombia 
Fuente: Lall (2003a). 

Cuadro 8. PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN AMÉRICA LATINA Y ESTE DE ASIA 

País "fl(%) 

Año 74-89 90-97 98-01 99-04 

América Latina 
Argentina -0,28 4,65 -1,89 
Brasil 0,37 0,69 0,57 
Chile -0,12 5,38 1,67 
Costa Rica -1 ,75 2,02 2,45 
México -1,2 1 0,08 1,17 
Venezuela -3,00 0,73 -2,33 
Colombia -0,30 1,52 -2 ,19 -0,79 

Esta de Asia 
Corea 5,14 5,02 2,65 
Indonesia 4,50 5,78 -2,64 
Malasia 2,00 5,67 -0,96 
Singapur 3,37 5,70 2,01 
Tai landia 4,55 5,53 -1,55 

Fuente: Banco Mundial , DANE y cálculos propios. 

ci lmeote se acerca a la mitad incluso del Sur del EA 

(excepto Malasia). El característico creci miento mo­

derado de Colombia se rezaga de la vo látil Argenti-

"fli (%) 

74-01 81-89 90-97 98-01 99-04 81-01 

0,90 3,02 
0,49 -0,80 -1,32 4,45 0,004 
1,71 -0,07 2,64 1,41 1,25 

-0,07 -2 ,81 2,60 3,42 0,44 
-0,50 
-1,84 0,27 -1 '1 4 2,18 0,10 
0,27 4,05 -0,96 -1, 13 

4,75 4,55 6,64 3,83 5,21 
3,84 -0,65 5,30 0,58 1,85 
2,62 0,84 3,44 2,68 2,18 
3,84 2,93 6,52 2,29 4,56 
3,96 5,43 -0,09 2,21 2,72 

na y del más consistente Brasil. Por último, en la in­

dustria, la brecha es todavía más severa, con Corea 

y Si ngapur trip licando en CPL a Chile. 
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IV. CONCLUSIÓN 

La limitación impuesta por la inestabilidad destaca­

da de los avances logrados en materia de CP, por 

una parte, refleja una similarmente volátil dinámi­

ca de sus determinantes -el crucial nivel de activi­

dad y el ritmo de acumulación de capital-; y por otra, 

explica la creciente brecha con economías dinámi­

cas como las del EA . Sostener el cP es de crucial im­

portancia ya que es un mecanismo único no sola­

mente de fortalecimiento competitivo sino también 

de solución al conflicto distributivo que impone 

limites a la rentabilidad y la capacidad empresarial 

de acumulación sin un deterioro salarial. 

Una política de estabilización en el sentido amplio 

de incluir no solamente el control inflacionario si-
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no también el mantenimiento del nivel de activi ­

dad es condición de posibilidad de un crecimiento 

sostenido de la productividad. Contracciones seve­

ras del nivel de actividad erosionan las posibilida­

des de crecimiento de la economía por la vía de su 

efecto sobre la productividad y la actividad inver­

sora. Una política macroeconómica obsesionada 

con el control de la inflación, sin ninguna conside­

ración por el tejido productivo, tiene costos para el 

crecimiento de largo plazo por la vía de la destruc­

ción de capacidades (una forma generalizada de la 

histéresis detectada en el mercado laboral) que resul­

ta de las consiguientes contracciones y se manifies­

ta en un menor crecimiento de la productividad. 
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¿Por qué fue tan severa la crisis 
económica de fines de los años noventa? 

Uno de los resultados más desafortunados de la his­

toria económica reciente de Colombia fue, sin duda, 

el severo ciclo económico que experimentó la eco­

nomía co lombiana durante los años noventa. Este 

hecho rompió un patrón de ciclos moderados que 

había exhibido nuestra economía por varias déca­

das y que era visto como un ejemp lo en el contexto 

latinoamericano y mundial. El ciclo que experimen­

tó la demanda agregada interna fue particularmen­

te intenso. Como lo muestra el Gráfico 1, ni el auge 

del gasto de 1992-1994 ni la severa recesión de 

1999 tenían antecedentes en Colombia. 

Las grandes expectativas que generaron el descu­

brimiento de los yacimientos petroleros de Cusiana 

y la apertura económica, así como la ava lancha de 

capita les hacia América Latina, fueron el trasfondo 

del auge del gasto de comienzos de la década. Sin 

embargo, como lo muestra una copiosa literatura, 

estos auges tienden a estar sucedidos por cri sis, par-

Secretario General Adjunto de las Nac iones Unidas para 
Asuntos Económicos y Sociales. Fue Director de Fedesarrollo 
durante el periodo 1984-1988. 

}osé Antonio Ocampo C. 1 

Gráfico 1. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL 
PIB Y LA DEMANDA AGREGADA 
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Fuente: Departamento Nacional de Planeción, (DNP) . 

ticularmente cuando están asociados a un fuerte 

ciclo de financiamiento. De acuerdo con este razo­

namiento, las "burbujas especulativas" que se gene­

ran durante los auges de fi nanciamiento eventual­

mente estallan y dan lugar a aj ustes económicos, 

tanto más severos cuanto mayor sea el tamaño de 

la burbuja. 

Colombia había evitado parcialmente esta dinámi­

ca a fi nes de los años setenta y comienzos de los 



ochenta/ pero cayó víctima de ella en los noven­

ta3. Tanto la crisis de comienzos de los años ochen­

ta como la de fines de los noventa estuvieron pre­

cedidas -con un rezago en relación con los patro­

nes latinoamericanos en el primer caso- de una ex­

pansión del endeudamiento externo e interno, que 

financió un aumento rápido del gasto público y pri­

vado. También en ambos casos se generó un déficit 

en la cuenta corriente de la balanza de pagos, cuya 

contrapartida fue una revaluación real del peso. Sin 

embargo, el peso relativo de los problemas que en­

frentaron los sectores público y privado fue diferen­

te en los dos casos. Curiosamente, y en contra de lo 

que se afirma a menudo, la diferencia no radicó 

tanto en el comportamiento del gasto público como 

en los problemas que enfrentó el sector privado. 

El aumento del gasto público fue, sin duda, marca­

do en los años noventa, aunque menos de lo que in­

dican algunas cifras que se utilizan corrientemente 

pero que no eliminan las transferencias interguber­

namentales. Cuando se hacen los ajustes correspon­

dientes, las cifras son mucho menores. Un documen­

to del Departamento Nacional de Planeación (D NP, 

2000, Cuadro 26) muestra, con base en datos del 

Departamento Nacional de Estadística (DANE) que, 

neto de tales transferencias intergubernamentales, 

la expansión del gasto del sector público consoli­

dado fue de poco menos de seis puntos del PIB entre 

1990 y 1998. Este aumento neto refleja, por una par­

te, el aumento del gasto social y en algunos otros 

sectores (defensa, por ejemplo), pero también la con­

tracción de otros (aquellos que fueron objeto de 

Para un análisis de los episodios de aquellos años, véase 
Lora y O campo (1986). 

Sobre esta última existe una copiosa literatura. Véanse, en­
tre muchos otros, Banco de la República (1999), Carrasquilla 
(1999), Echeverry (2 002) y Vi llar y Rincón (2003). 
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procesos de privatización). Los datos del FMI mues­

tran un aumento del gasto primario del sector pú­

blico consolidado algo mayor, equivalente a diez 

puntos del PIB durante el mismo período (del17,3% 

al 27,5% del PIB) . 

Este aumento del gasto público no fue muy diferen­

te en su magnitud al que se produjo a fines de los 

años setenta y comienzos de los ochenta, que fue 

de nueve puntos del PIB, de acuerdo con las Cuen­

tas Nacionales del DANE. Sin embargo, el aumento 

de los noventa estuvo mucho mejor financiado que 

el del episodio previo. En efecto, a través de sucesi­

vas reformas tributarias, de un aumento en las coti­

zaciones a la seguridad social y de un manejo ade­

cuado de los precios de las empresas públicas, se 

hizo un esfuerzo consciente por financiar el au­

mento del gasto. En este sentido, aunque los esfuer­

zos de generación de ingresos fueron a la postre 

insuficientes, las Administraciones Gaviria y Samper 

no tuvieron como propósito explícito aumentar el 

déficit fiscal, sino más bien llevar a cabo un aumen­

to ordenado del tamaño del Estado4
• 

Gracias al aumento de los ingresos, el déficit fiscal 

acumulado antes de la crisis de 1998 fue sustan­

cialmente inferior al que precedió a la crisis fiscal 

de 1984. Durante los cinco años anteriores a esta 

última, el déficit fiscal acumulado llegó a 23,5% 

del PIB; durante los cinco años anteriores a la crisis 

de 1998, a sólo a 7,2%. Por este motivo, mientras el 

endeudamiento público aumentó en forma acele­

rada antes de la crisis de los años ochenta, la deuda 

Esto se puede constatar en los pl anes de desarrollo de am­
bas administraciones (oNr, 1991 y 1995) . En el caso de la Admi ­
nistrac ión Samper, este resultado se obtenía con la mezcla de 
défi cit altos del Gobierno Nacional Central financiados con ex­
cedentes del resto del sector público, tanto las empresas públi­
cas como la seguridad social. 



pública nacional era todavía muy inferior en 1997 

a la de 1990 (Gráfico 2A). Como es obvio, las pri­

vatizaciones ayudaron a contener el aumento de la 

deuda pública nacional en los noventa. Sin embar­

go, las transferencias al gobierno de las utilidades 

de la cuenta especial de cambios del Banco de la 

República habían tenido un efecto similar (o inclu­

so superior) en los ochenta, así como las bajas tasas 

de interés pactadas entre el gobierno y el emisor, 

como tenedor de una parte importante de la deuda 

pública interna, práctica que desapareció con la 

autonomía del Banco de la República.5 De hecho, 

en el período reciente, el déficit fiscal y la deuda 

pública sólo explotaron en 1998-1999, es decir, du­

rante el proceso mismo de ajuste, cuando el creci­

miento del gasto ya se había detenido. Los efectos 

de la recesión sobre los ingresos públicos y la ex­

plosión del servicio de la deuda, como consecuen­

cia de las altas tasas de interés y la devaluación, ex­

plican este resultado. Cabe agregar que, al igual que 

en los años ochenta, el aumento del gasto público 

mostró ser estructural, por lo cual el ajuste que se 

pudo real izar por la vía de reducciones de los egre­

sos públicos fue muy limitado en uno y otro caso. 

De hecho, a fines de la Administración Pastrana el 

gasto primario del sector público no financiero era, 

de acuerdo con los cálculos del FMI, superior al de 

1998 (29,0% versus el citado 27,5% del PIB) . 

A diferencia del patrón que experimentaron el défi­

cit fiscal y la deuda pública, los problemas asocia­

dos al gasto y déficit privados fueron mucho más 

severos durante la crisis reciente que en los ochen­

ta . Cuando se miran los datos de endeudamiento 

externo, la comparación es inequívoca: la deuda 

Véase un análisis detallado de estos temas y de los proble­
mas de comparabilidad de las c ifras de défi c it fisca l, en Ocampo 
(1997). 

externa de Colombia aumentó 14.700 millones de 

dólares entre 1991 y 1997; de ellos 13.400, es de­

cir más del 90%, fue endeudamiento privado, que 

de hecho se multiplicó por siete en estos años. Por 

el contrario, el sector privado concentró menos de 

la tercera parte del endeudamiento externo adicio­

nal de 1979-1983. Más aún, el endeudamiento to­

tal del sector privado, interno y externo, aumentó 

en el equivalente a 24.7 puntos del PIB entre 1991 y 

1997, casi el doble de 1979-1983 (Gráfico 2B). Los 

años de euforia del gasto, 1992-1995, coincidie­

ron, además, con el cambio de una situación de su-

Gráfico 2.DEUDA PÚBLICA Y PRIVADA 

A. Endeudamiento público 

B. Endeudamiento privado 
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Fuente: cá lculos propios con base en datos del Banco de la 
República. 
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perávit del sector privado, que se había mantenido 

desde 1975, a una de déficit, es decir una situación 

en que el ahorro ·privado era insuficiente para fi­

nanciar su inversión . Esta fue la gran diferencia en­

tre ambas crisis: durante más de una década antes 

de la crisis de comienzos de los ochenta, el sector 

privado generó superávit; 1998 fue, por el contra­

rio, el sexto año consecutivo de déficit privados. 

Así las cosas, la crisis de fines de los años noventa 

fue más severa que la de comienzos de los ochenta, 

no tanto por su dimensión fiscal (que también jugó, 

sin duda, un papel, pero especialmente durante la 

propia crisis, cuando la trayectoria de la deuda 

pública se tornó explosiva), sino porque enfrentó a 

un sector privado financieramente frágil. El excesi­

vo endeudamiento interno y externo generó, en efec­

to, una gran sensibilidad, tanto a aumentos de las 

tasas de interés como a una devaluación de la tasa 

de cambio. Eventualmente, ambos se produjeron, 

generando un serio deterioro patrimonial del sector 

privado y, en consecuencia, un fuerte ajuste del gas­

to de dicho sector. La magnitud de la crisis finan­

ciera nacional fue similar en ambos episodios, equi­

valente a un costo de 5-6% del PIB. Sin embargo, la 

primera tuvo un mayor peso relativo de mala regula­

ción prudencial y malas prácticas bancarias; la se­

gunda, un peso elevado de deterioro patrimonial. 

En el trasfondo de los problemas de inestabilidad 

macroeconómica que se enfrentaron en la década 

de los noventa existen, por supuesto, dos temas adi­

cionales. El primero son los problemas de econo­

mía política que hacen que sea difícil adoptar me­

didas macroeconómicas restrictivas en medio de la 

abundancia de financiamiento externo. El segundo 

es el problema de coordinación, que se presenta 

como resultado de la autonomía del banco central 

que rige en Colombia a partir de la Constitución de 

1991 , entre la política monetaria y cambiaría, en 
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cabeza del Banco de la República, y la política fis­

cal, a cargo del gobierno. 

El pasado relativamente exitoso de Colombia en 

materia de estabilidad macroeconómica indica que 

fue capaz de manejar el primero de estos dilemas 

cuando no existía dicha dualidad institucional, pero 

ello exigía un complejo aparato de intervención en 

los mercados cambiaría y financiero. Este sistema 

de intervención desapareció con las reformas finan­

ciera y cambiaría de los años noventa, que coinci­

dieron con el otorgamiento de autonomía al Banco 

de la República. 

Al igual que aconteció con la reforma comercial, 

puede decirse que no había una auténtica deman­

da de cambio en este frente, más allá de las que eran 

consistentes con la tradición gradualista del país. 

De hecho, pocos años antes, al celebrarse en 1987 

las dos décadas del control de cambios creado por 

el famoso Decreto Ley 444 de 1967, las evaluacio­

nes de dicho instrumento habían sido muy positi­

vas6. El propio significado de la autonomía que la 

Constitución otorgó al Banco de la República ha si­

do objeto de controversia. Algunos constituyentes 

han señalado que la mención explícita a la "coordi­

nación con la política económica general" al cual 

hace mención el artículo de la Constitución que 

establece la autonomía del Banco fue un reconoci­

miento explícito de las limitaciones de dicha auto­

nomía y, en cierto sentido, de su subordinación al 

gobierno, que es quien determina la política eco­

nómica generaJ7. Por lo demás, basado en las polé­

micas que suscitó el manejo monetario y cambiaría 

del Banco durante sus primeros años como ente in-

Véase, por ejemplo, Fernández (1987). 

Véase, al respecto, Palacio Rudas (1995) . Esta interpreta­
ción contrasta con otras que se presentan en Steiner (1995). 



dependiente, un fallo de la Corte Constitucional de­

terminó en 1999 que la autonomía del Banco era 

limitada, ya que el manejo monetario, crediticio y 

cambiario debe realizarse en el marco de la regla­

mentación legal de las normas constitucionales por 

parte del Congreso y en coordinación con la políti­

ca económica general que determina el gobierno 

nacional8• Además, señaló enfáticamente que, aun­

que la inflación era el objetivo central de la política 

cambiaria, el Banco debía velar por los efectos de 

sus políticas sobre las variables reales de la econo­

mía, en particular sobre la actividad económica y 

el empleo. 

No obstante, cabe recordar que el Banco de la Re­

pública mantuvo instrumentos de control de cam­

bios cuando estableció las nuevas normas cambia­

rias en 1993 -la obligación de canalizar la mayor 

parte de las divisas a través del mercado regulado y 

la posibilidad de retornar a un mercado regulado si 

las circunstancias lo aconsejaban- y adoptó un sis­

tema de regulación de los flujos de capital similar 

al chileno. El encaje al endeudamiento externo fue 

utilizado con rigor en algunas coyunturas, especial­

mente en 1994-1995 y 1997, y mostró entonces 

cierta efectividad9 . 

Los problemas de coordinación entre las dos auto­

ridades macroeconómicas se manifestaron con fuer­

za en el manejo de la política cambiaria a lo largo 

de los años noventa. El sesgo revaluacionista del 

Banco se hizo evidente a fines de 1991 y, nuevamen­

te, cuando se revaluó la banda cambiaria en diciem­

bre de 1994. Por el contrario, cuando la presión del 

Corte Constitucional, Sentencia C-48 1/99 . 

Ocampo y Tovar (2003) y Vi llar y Rincón (2 003 ). Una visión 
menos positiva de los efectos del encaje puede encontrarse en 
Cárdenas y Steiner (2000). 

mercado empujó hacia la devaluación del peso en 

1998-1999, el Banco prefirió elevar drásticamente 

las tasas de interés para defender la banda cambiaria 

y sólo ajustó ésta en forma tardía. Los costos de esta 

decisión fueron considerables. En efecto, dado el 

fuerte aumento del crédito interno entre 1991 y 

1997, el alza de las tasas de interés generó un dete­

rioro patrimonial y un efecto recesivo sobre el sec­

tor privado no financiero, en magnitudes que el 

país no conocía 10. Dado el creciente endeudamien­

to público a tasas de mercado -un hecho sin prece­

dentes en la historia fiscal del país, según vimos- la 

fuerte alza de las tasas de interés contribuyó tam­

bién a desestabilizar la trayectoria de la deuda 

pública. 

En el caso del sector privado, unos cálculos simples 

corroboran estas apreciaciones. Así, mientras lacar­

ga de los intereses reales pagados al sistema finan­

ciero nacional durante los años de ajuste de la déca­

da de los ochenta, en 1983-1988, fue del 3,1% del 

PIB por año, en 1998-1999 alcanzó el 6,4%. Lo con­

trario aconteció con las pérdidas cambiarias, pese 

a que la deuda externa era más alta en los noventa. 

Las pérdidas cambiarias acumuladas alcanzaron, 

en efecto, 4,6% del PIB en 1984-1986 versus 2,7% 

en 1997-1999. 

De esta manera, la elección que hizo el Banco de la 

República por aumentar drásticamente las tasas de 

interés en vez de ajustar más rápidamente el tipo de 

cambio terminó agudizando la crisis patrimonial 

del sector privado y acelerando el aumento de la 

deuda pública. El Banco temió que una devalua­

ción temprana comprometería los logros en mate-

10 El crítico más conocido de este manejo procíclico de la 
política monetaria y cambiara ha sido Javier Fernández, a través 
de su carta empresa rial Prospectiva Económica y Financiera. 
Véase, en particular, Fernández (2000). 
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ria de reducción de la inflación, que habían sido 

muy precarios antes de la crisis (cabe recordar que 

el año 1997 fue el primero en el cual se logró la me­

ta de inflación del Banco). La idea de que la deva­

luación aceleraría la inflación era quizás infunda­

da, dado que la rápida expansión de la demanda se 

había detenido desde 1996 (véase nuevamente el 

Gráfico 1 ). Así probó serlo a la larga, pero la opi­

nión de la mayoría de los economistas estuvo en­

tonces del lado del punto de vista del Banco. Una 

vez desencadenada la crisis, existió también el te­

mor de que liberar el tipo de cambio generaría un 

descontrol de dicha variable, como había aconteci­

do en varios países del Asia en 1997. En favor del 

Banco, puede decirse que la devaluación real se 

hizo en forma ordenada, sin perturbar las tenden­

cias favorables de la inflación y manteniendo un ni­

vel de reservas internacionales elevado. 
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Como sabemos, la recesión fue seguida por una re­

cuperación lenta, en gran medida inducida por el 

deterioro patrimonial del sector privado y por la 

aguda contracción del financiamiento externo al 

mundo en desarrollo. La fuerte disminución del rit­

mo de inflación y el sistema de cambio flexible que 

se adoptó en septiembre de 1999, permitieron que 

el Banco diera paso a un manejo anticíclico en los 

primeros años de la década actual, que contrasta 

con el sesgo procíclico que caracterizó la política 

monetaria durante los años noventa. Si el manejo 

de las tasas de interés durante la crisis fue el princi­

pal error, esta corrección de rumbo ha sido el prin­

cipal acierto del Banco de la República durante su 

etapa como ente autónomo. 



BIBLIOGRAFÍA 

Banco de la República (1999), Informe de la junta Directiva al 
Congreso de la República, Bogotá, julio. 

Cárdenas, Mauricio y Roberto Steiner (2000), "Private Capital 
Flows in Colombia", en Felipe Larraín (ed.), Capital Flows, 
Capital Controls, and Currency Crises: Latin America in 
the 1990s, The University of Michigan Press, Ann Arbor. 

Carrasquilla, Alberto (1999), Estabilidad y gradualismo: ensayos 
sobre economía colombiana, Bogotá, Banco de la Repú­
blica/Tercer Mundo Editores. 

DNP (Departamento Nacional de Planeación) (2000), Coyuntu­
ra económica e indicadores sociales, Boletín No. 26, SISO, 

Bogotá, julio. 

__ (1995), El Salto Social, Plan Nacional de Desarrollo 1994-
1998, Bogotá. 

__ (1991 ), La revolución pacífica, Bogotá. 

Echeverry, Juan Carlos (2002), Las claves del futuro: economía y 
conflicto en Colombia, Bogotá, Editorial Oveja Negra. 

Fernández, Javier (2000), "Recuperación o catástrofe: proyec­
ciones macroeconómicas 2000-2001 ", Seminario Pros­
pectiva Económica y Financiera, febrero 16. 

__ (1987), "Justificación económica del Estatuto Cambiario 
Colombiano", en Colombia: 20 años del régimen de ca m-

bias y de comercio exterior, Vol. 2, Bogotá, Banco de la 
República. 

Lora, Eduardo y José Antonio Ocampo (1986), "Política macro­
económica y distribución del ingreso en Colombia: 1980-
1990", Coyuntura Económica, octubre. 

Ocampo, José Antonio (1997), "Una evaluación de la situación 
fiscal colombiana", Coyuntura Económica, vol. 27, N° 2, 
Bogotá, junio. 

__ y Camilo Tovar (2003), "La experiencia colombiana con 
los encajes a los flujos de capital", Revista de la CEPAL, No. 
81, Santiago de Chile, diciembre. 

Palacio Rudas, Alfonso (1995), "Los instrumentos que maneja el 
Banco de la República como autoridad monetaria, cam­
biaria y crediticia", en Steiner (1995). 

Steiner, Roberto, comp. (1995), La autonomía del Banco de la 
República: economía política de la reforma, Bogqtá, 
Fedesarrollo-Tercer Mundo Editores. 

Vi llar, Leonardo y Hernán Rincón (2003), "The Colombian Eco­
nomy in the Nineties: Capital Flows and Foreign Exchange 
Regimes", en Albert Berry (ed.), Criticallssues in Financia/ 
Reform: A View from the South, New Brunswick, N.J., 
Transaction Publishers. 

¡POR QUÉ FUE TAN SEVERA LA CRISIS ECONÓMICA DE FINES DE LOS AÑOS NOVENTA? 79 



Los ciclos económicos en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

El estudio de las fuerzas que gobiernan la actividad 

económica general opera en dos frentes complemen­

tarios. El primero se preocupa por entender qué 

determina el crecimiento en el largo plazo y busca 

dar respuesta a la difícil pregunta de por qué algu­

nos países se encuentran en estados de desarrollo 

más avanzados que otros. El segundo frente, por 

otra parte, tiene como preocupación central enten­

der las causas y consecuencias del comportamien­

to cíclico de la actividad económica alrededor de 

su tendencia de largo plazo. 

Separar la actividad económica en un componente 

de largo plazo y uno cíclico de más corto plazo 

constituye una metodología razonable para despie-

Profesor de la Facultad de Economía de la Universidad de los 
Andes. Correspondencia a: aescobar@uniandes.edu.co. Se de­
sempeñó como Investigador de Fedesarrollo durante el período 
1 994-1 996. Se agradece la colaboración del Departamento Na­
cional de Planeación, el Ministerio de Hacienda y el Banco de la 
República, instituciones que amablemente suministraron sus ejer­
cicios de descomposición del cic lo para este trabajo. Las opinio­
nes aquí expresadas sólo comprometen al autor. 

Andrés Escobar A. 1 

zar un fenómeno altamente complejo en dos pro­

blemas tratables por separado. Sin embargo, es im­

portante tener claro que la tendencia y el ciclo de la 

actividad económica no son realidades objetivas si­

no construcciones teóricas convenientes, lo cual ha­

ce que la discusión y el. análisis excedan el tema de 

las causas y consecuencias de estos fenómenos, pa­

ra extenderse también al ámbito de cómo medirlos. 

El objetivo del presente trabajo es múltiple. Por una 

parte, mencionar las principales características del 

ciclo económico colombiano de las últimas déca­

das. En segundo lugar, revisar un grupo represen­

tativo de trabajos teóricos y empíricos sobre los ci­

clos económicos en Colombia. En tercer y último 

lugar, proponer una iniciativa que haga más trans­

parente la discusión y el análisis futuros de las fluc­

tuaciones económicas en el país. 

11. MEDICIÓN Y CARACTERÍSTICAS DEL CICLO 

ECONÓMICO 

En la literatura se han desarrollado diferentes herra­

mientas estadísticas para abordar el problema de se­

parar la actividad económica general en sus com-



ponentes tendencia! y cíclico. El método dominan­

te en la literatura fue propuesto en Hodrick y Prescott 

(1981 ) y se conoce como el filtro HP, el cual no ha­

ce uso de consideraciones económicas para sepa­

rar el ciclo de la tendencia, sino que recurre a un 

procedimiento puramente estadístico aplicable en 

principio a cualquier serie de tiempo, sea ésta de 

una variable económica o no. En el caso colombia­

no, el filtro HP ha sido también el más utilizado2. Sin 

embargo, se ha recurrido a otras metodologías, ba­

sadas en el filtro de Kalman (1960)3 y la descompo­

sición de Beveridge y Nelson (1981 )4
, así como en 

la estimación de un VAR estructural propuesta por 

Blanchard y Quah (1989)5 y el uso de funciones de 

producción Cobb-Douglas y cEs6• 

Las diferentes metodologías han generado, por su­

puesto, diferentes caracterizaciones del ciclo econó­

mico colombiano, en las cuales no necesariamente 

coinciden los picos, los valles, las duraciones o las 

magnitudes. Lo anterior es problemático en por lo 

menos dos aspectos. El primero, de suma importan­

cia para las autoridades económicas, tiene que ver 

con la imposibilidad de determinar con precisión 

el momento del ciclo en que se encuentra la econo­

mía, lo que dificulta la toma de decisiones de po­

líti ca. El segundo, relevante para las labores de in-

Ver Suescún (1997), Hamann y Riascos (1997), Me lo y Ri as­
cos (1997), Arango (1998), Posada (1999), Restrepo y Reyes 
(2000), Echeverry, Escobar y Santa María (2002), Reyes (2003), 
Ave! la y Fergusson (2 004) y Cobo (2 005). 

Ver Julio y Gómez (1999) y Cobo (2005). 

Ver Cárdenas (1991) y Escobar (1996). 

Arango (1998), Menéndez (1998), Misas y López (1998), 
Misas y Posada (2000), Zuccardi (2002) y Fernández (2003 ). 
Gaviria y Uribe (1993) utilizan un método simi lar, propuesto por 
Shapi ro y Watson (1989). 

Ver Cárdenas (2002), Gómez, Uribe y Vargas (2002) y Rodrí­
guez, Perill a y Reyes (2003). 
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vestigación, consiste en interpretar decisiones de po­

lítica utilizando descomposiciones propias de ciclo y 
tendencia que no necesariamente coinciden con 

las que las autoridades tenían a su disposición cuan­

do tomaron dicha decisión . 

Con el fin de ilustrar las diferentes percepciones que 

se puede llegar a tener sobre las característi cas del 

componente transitorio de la actividad económica 

en Colombia, el Gráfico 1 muestra el ciclo que resul­

ta de utilizar tres diferentes metodologías con series 

anuales7
, mientras que el Gráfico 2 muestra dos des­

composiciones hechas con series trimestrales8
• El 

Gráfico 1, que cubre el período 1980-2005, muestra 

que, de acuerdo con la descomposición del Banco 

de la República, el PIB superó su tendencia de manera 

consistente a partir de 1988. Los cálculos del Minis­

terio de Hacienda muestran que esto se logró sólo 

hasta 1992, y los cálculos propios del autor indican 

que esta fecha correspondería más bien a 1993. 

Posteriormente, de acuerdo con el Banco de la Re­

pública, la economía cayó consistentemente por 

debajo de su tendencia en 1998, mientras que los 

cálculos del Ministerio de Hacienda y los del autor 

identifican el año 1999 como el primero en el que 

la economía se ubicó por debajo de su tendencia al 

finalizar la década anterior. 

Descomposición usando el fi ltro HP, utilizado para este tra­
bajo ("Hodrick-Prescott-Escobar"); ciclo como un residuo al ca lcu­
lar la tendencia con base en una función de producc ión, elabo­
rado el Ministerio de Hacienda y Créd ito Público (" Función de 
Producción-Ministerio de Hacienda"); ciclo como un res iduo al 
ca lcular la tendencia con base en una función de producción, 
elaborado el Banco de la República ("Función de Producción­
Banco de la República"). 

6 Descomposición util izando el filtro de HP, calculada por el 
Banco de la República ("Hodri ck-Prescott-Banco de la Repúbli­
ca") y descomposición utilizando el filtro de Baxter y King, 
calculada por el Departamento Nacional de Planeación ("Filtro 
Baxter-King-Departamento Nacional de Planeación") . 



Gráfico 1. COLOMBIA-COMPARACIÓN DE CÁLCU­
LOS DEL CICLO DEL PIB REAL ANUAL (Desviaciones 
% del PIB observado frente al PIB de tendencia) 
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Fuente: M inisterio de Hacienda, Banco de la República y cá lcu­
los del autor. 

Gráfico2. COLOMBIA-COMPARACIÓN DE CÁLCU­
LOS DEL CICLO DEL PIB REAL TRIMESTRAL (Desvia­
ciones % del PIB observado frente al PIB de tendencia) 
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Fuente: Banco de la República y Departamento Nacional de Pla­
neación (DNP). 

Los cálcu los realizados con seri es tri mestrales para 

el período comprendido entre el primer trimestre 

de 1977 y el primer trimestre de 2005, presentados 

en el Gráfico 2, también muestran diferencias im­

portantes. En primer lugar, el ciclo ca lculado por el 

Banco de la República presenta osci laciones de 

tamaño sustancia lmente mayor a las ca lculadas por 

el Departamento Nacional de Planeación (notar la 

diferencia de escala entre el eje izquierdo y el eje de­

recho). Por otra parte, las desviaciones extremas 

del ciclo durante el período en que éste se encuen­

tra por encima de la tendencia son de magnitud mu­

cho mayor en los ciclos ca lcu lados a partir de series 

anuales que en los cá lculos que utilizan variables 

trimestrales. Finalmente, con excepción del cá lcu­

lo presentado por Planeación Nacional para series 

trimestrales, en todos los casos el ciclo económ ico 

colomb iano no llegado al nivel de producción co­

rrespondiente a la tendencia de largo plazo9
• 

No obstante las diferentes concl usiones a las que se 

puede ll egar dependiendo de la metodología de 

descomposición que se utili ce y de la periodicidad 

de las series utilizadas, a continuación se presenta 

a manera de ilustración una pos ible caracter iza­

ción del ciclo económico co lombiano desde 1950, 

obtenida a partir del uso del fi ltro HP sobre series 

anua les de actividad económica real agregada 10. El 

Gráfico 3 y el Cuadro 1 muestran el resultado de es­

te ejercicio. 

Dejando de lado el año de 1959, la economía co­

lombiana se encontró por encima de su tendencia 

durante los períodos 1953-1957, 1972-1976, 1978-

1981 y 1993-1998. La duración promedio de estas 

fases de auge es 4 años. Por otra parte, los períodos 

en los cua les la economía se ubicó por debajo de 

su tendencia (dejando de lado los años 1958 y 

De acuerdo con los cá lculos hechos para este trabajo, si el 
crec imiento del PIB real durante 2005 y 2006 cumple la meta de 
4%, el cic lo de la economía colombiana cruza rá el va lor de la 
tendencia en el 2006. 

10 Si bien el GRECO del Banco de la República ha hecho valio­
sos esfuerzos para una serie del PJB que data de la primera déca­
da del siglo xx (ver GRECO, 1999), se optó por utilizar 1950 como 
fecha de ini cio en virtud de la mejor calidad de las series. 
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Gráfico 3.COLOMBIA-CICLO DEL PIB REAL ANUAL 
(Desviaciones% del PIB observado frente al PIB de 
tendencia) 

Fuente: cá lculos del autor. 

1977) fueron 1950-1952, 1960-1971 , 1982-1992 y 

1999-2005 11
•
12

• El promedio de duración de estas 

fases de depresión es ligeramente superior a 7 años. 

Por lo tanto, la duración promedio de un ciclo 

económico en Colombia, tomando como punto de 

partida el año de 1950 y las series anuales conside­

radas, es de cerca de 11 años. Las fases de depre­

sión durante este período tienen una longitud pro­

medio que es aproximadamente 80% mayor a la de 

las fases de expansión, resultado que pone de pre­

sente la as imetría del comportamiento de la econo­

mía a lo largo del ciclo13
. Lo encontrado en este tra­

bajo contrasta con lo encontrado por Posada (1999), 

que encuentra una longitud simétrica de las fases 

de auge (4 años) y de depresión (4 años) para el 

período 1905-1997. 

En cuanto a la amplitud de los ciclos, las cifras anua­

les muestran que ha aumentado durante los últimos 

11 Estos períodos no concuerdan del todo con los hallados en 
Posada (1999). 

12 Ver nota 9. 
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cincuenta años. En efecto, en el punto más alto del 

auge, la desviación porcentual entre el PIB observa­

do y su tendencia de largo plazo pasó de 2,8% en 

el período 1953-1957, a 3,6% en el período 1972-

1976, 4,5% durante el lapso comprendido entre los 

años 1978-1981 y a 5,8% en el auge que se presen­

tó entre 1993 y 1998. En los puntos más bajos de 

las depresiones, el ciclo del PIB estuvo alejado de su 

tendencia en 1,7% durante los años 1950 a 1952, 

3,4% dentro del período 1960-1971 , 4,2% para el 

período comprendido entre 1982 y 1992 y 4,6% 

durante el último período de desaceleración (1999-

2005). Las cifras que presenta el Cuadro 1 permiten 

concluir también que si bien en promedio las de­

presiones son de más larga duración que los auges, 

los primeros son de menor magnitud. Así, acelera­

ciones en la actividad de "corta" duración pero de 

"elevada" magnitud engendran posteriores desace­

leraciones que a la economía le toma un tiempo 

considerable digerir. Este tema resulta de gran im­

portancia en el momento de diseñar, por ejemplo, 

redes de apoyo social que protejan a la población 

menos favorecida de las consecuencias negativas 

de una depresión económica, ya que el fondeo de 

estas redes debe realizarse en "corto" tiempo (los 

auges) y la desacumulación de los fondos ahorra­

dos debe ser suficiente para cubrir períodos de 

duración relativamente mayor. 

En suma, los ciclos de la economía colombiana no 

son simétricos y han tendido a incrementar su mag­

nitud durante las últimas cinco décadas. La segun­

da característica coincide con lo sugerido por Eche­

verry, Escobar y Santa María (2002) y Fernández 

13 Si se hace el análisis con base en la descomposición a partir 
de seri es trimestrales que sumini stró el Banco de la Repúb lica 
(ver Gráfico 2), la longitud promedio de los auges es de 3,9 años 
y la de las depresiones es de 5,3 años. En este caso las depresio­
nes sería n en promedio un 36% más prolongadas que los auges. 



Cuadro 1. CARACTERÍSTICAS DEL CICLO ECONÓMICO PARA EL PERÍODO 1950-2005 
(Cifras obtenidas usando filtro HP para el PIB real anual) 

Período 

1953-1957 
1972-1976 
1978-1981 
1993-1998 

· Promedio 

Auges 

Años 

4 
4 
3 
5 
4 

Fuente: cálculos del autor. 

Desviación % en 
el punto más alto 

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

(2003). Con respecto a cambios en la duración de 

los ciclos, no es posible afirmar algo concluyente. 

Es importante tener en cuenta que estas conclusio­

nes no necesariamente son robustas a cambios en 

la periodicidad de los datos ni a las metodologías 

de descomposición de la actividad económica agre­

gada en sus componentes cíclico y tendencia!. La 

ausencia de un único procedimiento supedita, por 

lo tanto, la descripción de un fenómeno artificial 

como el c iclo económico a la escogencia de las he­

rramientas. Lo anterior, como se mencionó arriba, 

dificulta la reacción de la política económica amo­

mentos particulares del ciclo. 

111. DETERMINANTES DE LOS CICLOS EN COLOM­

BIA 

Además de los aspectos metodológicos relaciona­

dos con la identificación del ciclo económico y el 

estudio de sus principales características, es funda­

mental indagar las causas detrás de los c iclos eco­

nómicos. Si bien es cierto que a nivel teórico existe 

un relativo consenso alrededor de que el crecimien­

to de largo plazo está determinado por factores de 

oferta tales como la capacidad de innovación, la 

acumulación de factores y la calidad de las insti-

Depresiones 

Período Años Desviación % en 
el punto más bajo 

1950-1952 2 1,7 
1960-1971 11 3,4 
1982-1992 10 4,2 
1999-2005 6 4,6 
Promedio 7,25 

tuciones, no ocurre lo mismo con los determinan­

tes del movimiento cíclico de la actividad econó­

mica agregada. El propósito de esta sección es es­

quematizar las principales posiciones en cuanto a 

qué fuerzas operan detrás de los ciclos económicos 

en Colombia . 

La escuela de los ciclos económicos reales, que de­

fiende a los factores de oferta como los princ ipales 

generadores de las fluctuaciones del producto, ha 

tenido un número importante de seguidores en la 

literatura económica colombiana, dentro de los cua­

les cabe menc ionar a Hamann y Riascos (1997) y 

Suescún (1997)14
• En estos trabajos se propone a las 

innovaciones estocásticas en la productividad como 

las principales determinantes del ciclo. 

Los seguidores de los postulados keynesianos, por 

otra parte, defienden la posibilidad de que factores 

de demanda sean responsables de los movimientos 

cíclicos de la economía. La existencia de campe-

14 Suescún (1997) tamb ién incluye choques al precio del café 
como fuente de perturbación de la economía en el corto plazo. 
Si n embargo, encuentra que estos choques tienen un poder de 
generación de fluctuaciones no mayor al 15% de la volatilidad 
económica agregada. 
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tencia imperfecta y rigideces de precios, según las 

premisas keynesianas, genera la posibilidad de que 

la economía se desvíe de su producto potencial 

aún en ausencia de choques estocásticos a la tecno­

logía o a los gustos de los consumidores. También 

abre la posibilidad a las políticas de estabilización. 

Trabajos como Gaviria y Uribe (1993), Menéndez 

(1998), Misas y Posada (2000), Zuccardi (2002) y 

Fernández (2003) permiten que choques de deman­

da complementen los choques de oferta en la gene­

ración de ciclos. Encuentran, en todo caso, que pro­

bablemente los choques de oferta juegan un papel 

más importante que los de demanda como fuente 

generadora de los ciclos económicos. No es claro, 

sin embargo, a qué choques de oferta se refieren es­

pecíficamente. 

Ocampo (1989a y 1989b), con una visión estructu­

ralista, y Cárdenas (1991 ), en línea con los postula­

dos de la teoría de los ciclos económicos reales, es­

tudian el comportamiento de la economía colom­

biana hasta el final de la década de los ochenta y 

proponen al ciclo del precio internacional del café 

y al manejo que las autoridades económicas le 

dieron internamente a las consecuencias de dicho 

ciclo, como la principal fuente generadora de ci­

clos en la actividad económica general en Colom­

bia durante buena parte del siglo xx. Resaltan los 

mecanismos de estabilización de las bonanzas en 

la cotización del grano como un pilar fundamental 

de la estabilidad macroeconómica del país durante 

el período en que el café fue la principal fuente de 

choques exógenos a la economía colombiana. 

De forma consecuente, con la pérdida de impor­

tancia del café en la economía colombiana en la 

década de los noventa y con el proceso de liberali­

zación económica y de reformas estructurales que 

se inició en los primeros años de la misma, trabajos 
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como los de Echeverry (1999) y Gómez y Posada 

(2004) proponen un cambio de énfasis. Las marca­

das fluctuaciones que sufrió la economía colom­

biana durante la década anterior, sugieren estos au­

tores, guardan relación con una acelerada entrada 

de flujos de capital y un aumento en los ingresos 

por exportaciones, que generaron un boom de con­

sumo, inversión y endeudamiento, el cual luego 

debió ser "purgado" por la economía mediante una 

recesión. La profundidad de la destorcida, que te­

nía que ocurrir dado el ritmo insostenible que traía 

la economía, fue exacerbada por un fenómeno que 

en la actualidad se denomina como sudden stop de 

los flujos de capital hacia Colombia, producto de la 

inestabilidad de los mercados emergentes a finales 

de la década anterior. De acuerdo a lo que mues­

tran los gráficos 1 y 2, el país todavía sufre las con­

secuencias de la mayor depresión de la segunda 

mitad del siglo pasado, de la cual la economía se 

ha recuperado lentamente. 

Finalmente, un grupo de pocos trabajos ha optado 

por una explicación alternativa a la existencia de los 

ciclos en algunas variables clave de la economía co­

lombiana. Esta se basa en la idea de que los ciclos 

de la vida política guardan una relación estrecha el 

comportamiento cíclico de la actividad agregada. 

Escobar (1996) encuentra que el ciclo económico 

responde al ciclo político en el caso colombiano. 

Otros trabajos, como Drazen y Eslava (2003) y Es­

lava (2005) no concuerdan con que el ciclo políti­

co tenga impactos macroeconómicos claros, y se 

inclinan, en cambio, hacia la teoría de que los ci­

clos políticos se manifiestan en las variables fisca­

les, tanto nacionales como regionales. 

IV. UNA PROPUESTA 

La discusión acerca de qué causa las fluctuaciones 

económicas en Colombia no llegará a tener un últi-



mo capítulo o un veredicto final. Afortunadamente, 

diferentes hipótesis continuarán compitiendo por 

el derecho a ser la explicación dominante para pe­

ríodos de tiempo específicos y con soportes teóricos 

particulares. Sin embargo, existe un área en la que se 

puede desarrollar un trabajo en beneficio de todos. 

Como se mencionó anteriormente, determinar el 

momento del ciclo económico en un período de 

tiempo determinado es fundamental, tanto para 

tomar decisiones de política como para llevar a 

cabo trabajos académicos. El esquema de inflación 

objetivo, por ejemplo, descansa en buena medida 

en poder determinar con algún grado de seguridad 

el tamaño de la brecha del producto (ver Gómez, 

Uribe y Vargas, 2002 y Bernal, 2002). Sin embargo, 

como se vio en la segunda sección de este trabajo, 

las distintas estimaciones del ciclo económico co­

lombiano difieren de manera importante entre sí. 

La propuesta con la que cierra este artículo es que 

se cree en Colombia una institución que cumpla 

una función análoga a la que el National Bureau of 

Economic Research desempeña en Estados Unidos 

como árbitro oficial de los momentos del ciclo eco­

nómico. Si se delega en una institución técnica e 

independiente del gobierno y del Banco de la Re­

pública la labor de determinar por consenso los cam­

bios de dirección de los ciclos económicos en Co­

lombia, se crearía un punto de referencia obligado 

para la toma de decisiones de política y las labores 

académicas. No se trataría de publicar y mantener 

una única descomposición de la actividad econó­

mica general, sino de determinar por consenso, con 

base en múltiples indicadores, los momentos clave 

de una variable no observable pero fundamental, 

con el fin de que los ejercicios teóricos y empíricos 

relacionados con el ciclo tengan un referente obli­

gado para medir su calidad. 
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Cambio en los instrumentos 
de política monetaria 

A partir de 1999, se produjo un cambio fundamen­

tal en la política monetaria. Hasta esa fecha, la au­

toridad monetaria utilizaba el control de los agre­

gados monetarios, y en particular de los medios de 

pago, como el instrumento para el control de la in­

flación. El supuesto era que el determinante de la 

inflación era el crecimiento en la cantidad de dine­

ro, supuesto que varios estudios habían validado 

para el caso colombiano. 

La idea de controlar la inflación a través del control 

de la cantidad de dinero tiene una larga tradición, 

comenzando por la Teoría Cuantitativa que postula 

que MV = PQ, siendo M la cantidad de dinero, V la 

velocidad de rotación del dinero, P los precios y Q 
las cantidades producidas en la economía. Dada 

una velocidad constante, aumentos en M tienden a 

generar aumentos en precios en el largo plazo. 

Varios trabajos empíricos en Colombia han dado 

como resultado que, en efecto, los cambios en los 

Actualmente es Profesor Investigador de la Facultad de Eco­
nomía de la Universidad de los Andes. Fue Director de Fedesarrollo 
en dos ocasiones, la primera desde 1978 a 1982 y luego de 1989 
a 1991. El autor agradece la co laborac ión de Lorena Lizarazo. 

Miguel Urrutia M. 7 

agregados monetarios han determinado la infla­

ción. Algunos estudios utilizaron la base monetaria 

como la variable independiente y otros, M1 o M3. 

En la década de los setenta el ambiente inflaciona­

rio colombiano trajo consigo una creciente preocu­

pación por el tema en la academia y entre los res­

ponsables de la política económica, y es así como 

fueron muy populares los estudios que explicaban 

la tasa de inflación en términos de la tasa de creci­

miento de la cantidad de dinero en períodos ante­

riores, encontrando una relación significativa entre 

las dos variables. 

Así por ejemplo, Antonio Hernández2 muestra a 

través de cifras que el exceso de oferta monetaria, 

definido como la tasa de crecimiento de los medios 

de pago menos la tasa de crecimiento del PIB, era 

concordante, en los primeros años de la década de 

los setenta, con la tasa de crecimiento del nivel de 

precios: en 1968, el exceso de oferta monetaria era 

Antonio Hernández (1974), "El Plan y la Inf lación". El plan de 
desarrollo co lombiano en marcha. DNP: Ediciones Tercer Mun­
do, p. 222 . Citado en "Inflación" AN IF, Bogotá. Pag.184. 



de S, 1 y la tasa de crecimiento del nivel de precios 

era de 6,2; en 1970, el primero equivalía 7,3 y el 

segundo a 7,6, mientras que en 1973 tales valores 

eran de 23 y 23,5 respectivamente. 

Existen trabajos empíricos más elaborados que efec­

tivamente encuentran una relación positiva entre 

las dos variables. Un ejemplo de estos estudios, lo 

constituye el trabajo empírico de Ramírez y Ca­

rrizosa (1975) quienes, utilizando técnicas de aná­

lisis espectral, encuentran que un cambio a largo 

plazo de 1% en la tasa de crecimiento de los me­

dios de pago está asociado con un cambio de 2% 

en la tasa de crecimiento de los precios. Estos auto­

res toman como base la Teoría Monetaria de la in­

flación y afirman que los desequilibrios referentes a 

la cantidad de dinero en la economía, aunque afec­

tan diferentes variables, solamente tienen efectos 

permanentes sobre el nivel de precios. A conclu­

siones similares llega Musalem (1971) quien, luego 

de conducir un análisis econométrico, afirma que 

la inflación colombiana de la post-guerra (y hasta 

entonces) había exhibido características más co­

rrespondientes a una inflación monetaria que a una 

de costos, al señalar como determinantes de la mis­

ma a: la oferta monetaria, el ingreso nacional, los 

cambios en los salarios, en la tasa de cambio, en el 

costo efectivo de las importaciones y en las expec­

tativas de inflación. 

Conclusiones de este tipo, sin embargo, no han es­

tado restringidas únicamente a estudios de la déca­

da de los setenta; Misas, López y Mela (1999) apli­

can y modifican un modelo P* para Colombia, el 

cual describen como una "versión formalizada de 

la percepción ampliamente difundida del origen 

monetario de la inflación en el largo plazo" . En el 

marco del tal modelo, la desviación del dinero de 

su senda de largo plazo permite explicar la senda 

futura de la inflación. Aunque el modelo origina) 
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supone una velocidad constante de circulación de 

los agregados monetarios, los autores introducen 

como modificación el hecho de que tal velocidad 

de circulación puede no ser constante (o no esta­

cionaria). Los resultados, tanto del modelo original 

como del modelo modificado, muestran que los 

desequilibrios monetarios efectivamente impactan 

la inflación de manera positiva con algún rezago. 

Por su parte, Sánchez, Fernández y Armenta (2005) 

encuentran una relación significativa entre el creci­

miento del dinero y el del nivel de precios, y afir­

man que la tasa de crecimiento de los medios de pa­

gos "llevó a un incremento parí passu de la infla­

ción" . 

En un trabajo empírico igualmente reciente, Otero 

y Ramírez (2005) evalúan como determinantes de 

la inflación el exceso de oferta de dinero, los efec­

tos de presión de demanda, la inflación importada 

y la inflación de salarios, encontrando que, dentro 

de éstos, sólo son determinantes significativos el 

exceso de dinero con un efecto sobre la inflación 

de 14%, el exceso de demanda con un impacto so­

bre la misma de 11 % y las desviaciones de la tasa 

de cambio de PPP3 de largo plazo, cuyo impacto 

equivale al 2%. 

Aunque bajo la influencia de Milton Friedman, en 

los sesentas y setentas muchos bancos centrales 

utilizaron el control de los agregados monetarios 

como instrumento para estabilizar los precios, en la 

actualidad a rivel mundial, la mayoría de los ban­

cos centrales tienen como instrumento de manejo 

monetario la tasa de interés interbancaria ("overnight 

rate") como su instrumento central de política (Biin­

der, J 997). La controversia de cuál es el instrumen­

to más efectivo se aclaró teóricamente a partir de 

Paridad del poder adqu isitivo. 



los trabajos de Poole (1970) . En resumen, el instru­

mento de tasa de interés es superior cuando los cho­

ques a la demanda por dinero (choques LM) domi­

nan los choques de gasto (choques IS). En la prácti­

ca estas condiciones se dieron y con el tiempo, to­

dos los bancos central es en países desarrollados 

abandonaron metas de agregados monetarios en 

favor de metas de tasa de interés. Sin embargo, el 

Bundesbank4 siguió insistiendo en que tenía metas 

de M y en la negoc iación para la creación del Ban­

co Central Europeo se acordó que los agregados 

monetari os se tendrían en cuenta como criterio pa­

ra la definición de la política moneta ri a. 

En este ensayo se hace un recuento de cómo y por 

qué en Colombia se pasó del contro l de agregados 

moneta ri os al esquema de inf lación objetivo con el 

manejo de la tasa de interés. 

l. META DE INFLACIÓN Y CONTROL DE AGRE­

GADOS MONETARIOS 

La Constitución de 1991 estab lec ió que el Banco 

de la República debía tener una meta de infl ac ión, 

y buscar mantener el poder de compra de la mone­

da. Esto en la prácti ca impli caba reducir la infla­

ción a un nivel que el público considerara que se 

mantenía el poder de compra del peso. 

Antes de que se posesionara la Junta, el Ministro de 

Hac ienda anunció que en un año la inflación baja­

ría de 32% a 22%, anuncio que obviamente no se 

podía cumplir sin incurrir en altís imos costos en 

materia de desempleo y creci miento. Como resul­

tado, el anuncio le ató las manos a la Junta, pues 

ésta no podía ser más inflacionaria que el Ministro 

de Hacienda, y por lo tanto la meta de 22% se man-

De la Repúb lica Federal Alemana. 

tuvo durante tres años y se incumplió sistemática­

mente en ese periodo. Esto tuvo un alto costo en 

términos de cred ibilidad de la política monetaria. 

Como desde los años setenta la infl ación en Co­

lombia había fluctuado entre 20 y 30 por c iento, se 

habían creado mecanismos generalizados de in­

dexación. Tanto los salarios como los contratos se 

ajustaban de acuerdo a la in flac ión pasada o según 

las expectativas de inflación futura, que también 

estaban influenciadas por las alzas de precios pasa­

das. En una economía de esas características una 

desinflación abrupta lleva a aumentos indeseados 

en sa larios rea les y desempleo. Teniendo esto en 

cuenta, la Junta del Banco siguió una política de 

desinflación gradual para reducir los costos de ésta 

en términos de empleo. La po líti ca fue reducir la 

meta anualmente en una proporc ión que no llevara 

a aumentos grandes en costos laborales, teniendo 

en cuenta la indexac ión hacia atrás de los sa larios. 

Esto implicaba descensos de 1 o 2 puntos porcentua­

les, hasta ll egar a un dígito, y reducc iones de 1/2 a 

1 punto, una vez consolidada la inflac ión de un 

dígito. 

El Cuadro 1 muestra las metas y el aumento regis­

trado en el IPC. Se observa en el cuadro que la re­

ducción más significati va en el ritmo de aumento 

de precios ocurrió en 1999, fenómeno totalmente 

inesperado. Para ese año la meta de inflac ión era 

de 15%, y la inflación terminó en 9,2% en diciem­

bre. El comportamiento de los agregados moneta­

rios no hacía previsible una desinf lación Ele estas 

característ icas. 

Lo que pasó fue que las crisis Asiática y Rusa lleva­

ron a una reversión sin precedentes en los flujos de 

cap ita l, lo cual redujo dramáticamente la demanda 

agregada. La ca ída en la inflac ión se debió enton­

ces a ese fenómeno. También se observa en el Cua-
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Cuadro 1. LAS METAS Y EL AUMENTO REGISTRA-
DO EN EL IPC 

DTF IPC Meta de 
anual izado inflación (%) 

junio 1991 36,89 31,0 
Diciembre 37,93 26,8 22 
junio 1992 23,94 28,1 
Diciembre 26,73 25,1 22 
junio 1993 26,40 21,4 
Diciembre 25,59 22,6 22 
Junio 1994 26,22 23,1 
Diciembre 37,32 22,6 19 
Junio 1995 34,75 21,7 
Diciembre 30,12 19,5 18 
Junio 1996 31,09 19,7 
Diciembre 28,60 21,6 17 
Junio 1997 23 ,28 18,7 
Diciembre 24,09 17,7 18 
Junio 1998 31 ,62 20,7 
Diciembre 36,3 0 16,7 16 
Junio 1999 18,12 9,0 
Diciembre 17,47 9,2 15 
junio 2000 11 ,82 9,7 
Diciembre 13, 10 8,8 10 
Junio 2001 12,73 7,9 
Diciembre 11,44 7,6 8 
Junio 2002 9,01 6,3 
Diciembre 7,91 7,0 6 
Junio 2003 7,81 7,2 
Diciembre 7,94 6,5 5,5 
junio 2004 7,89 6, 1 
Diciembre 7,68 5,5 5,5 

Fuente: Banco de la República. 

dro 1 que en 1998 aumentan significativamente las 

tasas de interés. Con un rezago, como es usual en 

materia de política monetaria, se afectó negativa­

mente la demanda agregada. 

El aumento en las tasas de interés no fue el resulta­

do de aumentos en la tasa de política del Banco 

Central. En esa época, como ya se ha dicho, el ins­

trumento de política monetaria era el contro l de los 

agregados monetarios. Al reversarse los flujos de 

capital por la crisis internacional, se presionó el te­

cho de la banda cambiaría y el Banco de la Repú­

blica tuvo que vender reservas internacionales. Esto 

96 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

redujo la liquidez en un momento en que aumenta­

ba la demanda por divisas. Adicionalmente, la cri­

sis internacional aumentó la tasa de interés de la 

deuda de los países emergentes, y en particular la 

de América Latina. 

La combinación de expectativas de devaluación y 

tasas más altas de la deuda latinoamericana en dó­

lares aumentó las tasas en moneda local en toda la 

región, y Colombia no fue la excepción. La expe­

riencia de 1998 y 1999 enseñó que, a diferencia de 

lo que ocurría en la época de la represión financie­

ra en los sesentas y setentas, se podían producir cam­

bios significativos en las tasas de interés al reducir­

se la liquidez y éstos se transmitían al sector real de 

la economía. 

Esta experiencia también mostró que cambios rela­

tivamente pequeños en la oferta monetaria podían 

generar alta volatilidad en las tasas de interés. Esto 

ya era claro para varios miembros de la Junta antes 

de la cri sis, y por eso se había tratado de estabilizar 

la tasa interbancaria, estableciendo techos y pisos 

para ésta en los cuales el Banco aumentaba o dis­

minuía automáticamente liquidez para estabi lizar 

la tasa interbancaria dentro de ciertos rangos. Pero 

al llegar la crisis y generarse una gran demanda por 

divisas, se abandonaron esos topes. 

Después de dos devaluaciones de la banda cambia­

ría y la decisión de flotar la tasa de cambio en sep­

tiembre de 1999, se eliminó la demanda especula­

tiva por divisas y se redujeron las expectativas de 

devaluación. Esto hizo posible reducir las tasas de 

interés, como se observa en el Cuadro 1. Se aprove­

chó la flotación de la tasa de camb io para pasar a 

un nuevo esquema de política monetaria en el cual 

el instrumento de control adoptado fue la tasa de in­

terés de expansión y contracción del Banco Cen­

tral. 



11. LOS MODELOS DE PREDICCIÓN DE LA INFLA­

CIÓN 

El requisito para poder establecer las metas de in­

flación que pide la Constitución es tener buenos 

modelos de los determinantes de ésta. Desde 1992 

la Junta le estableció el reto al equipo técnico del 

Banco de elaborar modelos de predicción de infla­

ción . Como se describe en Urrutia (2002), al princi­

pio los modelos que mejor predecían eran los de 

series de tiempo tipo ARIMA, pero las desventajas de 

estos modelos es que no incluyen variables de po­

lítica y son autorregresivos. Los modelos moneta­

rios no predecían bien, y todos tenían un compo­

nente importante de inercia inflacionaria. Para las 

decisiones de política no era muy útil concluir que 

la inflación del pasado determinaba la inflación del 

futuro. Sin embargo, no parecía haber alternativa 

diferente a tratar de controlar la inflación manejan­

do los agregados monetarios. En la primera parte de 

la década, se calculaban modelos de demanda de 

dinero y con base en éstos, se elaboraban corredo­

res de seguimiento semanal de la base monetaria. 

Hacia 1995 ya se habían estimado versiones sim­

ples de curva de Phillips, y en los años siguientes se 

desarrolló una familia de modelos con variables 

monetarias y la diferencia entre PIB potencial y PIB 

observado, los cuales comenzaron a producir pro­

yecciones de mejor calidad (López, E. y Misas M., 

marzo 1999; Misas, M., López, E. y Mela L.F., oc­

tubre, 1999). También se desarrollaron nuevas me­

didas de inflación básica, y se incorporaron datos 

de clima en los modelos que predicen la inflación 

de alimentos. Después, se desarrolló un modelo de 

oferta y demanda agregada para economías abier­

tas del tipo que se estaban utilizando en los bancos 

centrales de varios países, incluyendo Inglaterra y 

la República Checa, entidades que prestaron su ase­

soría. Este modelo, que permanentemente se está 

mejorando, se ha denominado Modelo de Meca­

nismos de Transmisión (MMT) (Gómez, J. y Betan­

court, R, 2003). Recientemente, con la experiencia 

de los efectos sobre los precios de la devaluación 

de 1992-1993 y la posterior revaluación, se ha incor­

porado de manera formal la variable tasa de cam­

bio en los modelos de inflación . 

Estos modelos son un instrumento fundamental para 

la toma de decisiones de la Junta. Pero es importan­

te enfatizar que ésta no solo analiza el MMT, sino toda 

la familia de modelos de predicción de inflación 

que han demostrado tener alguna capacidad 

predictiva. En Urrutia (2003) se describe el uso de 

los modelos en el proceso de toma de decisiones 

de política monetaria. En el esquema de inflación 

objetivo, la Junta varía la tasa de intervención del 

Banco cuando las predicciones de inflación son 

superiores o menores al rango establecido para la 

meta de inflación. En el primer caso aumenta lata­

sa de interés, y hace lo contrario en el segundo caso. 

111. LA TRANSICIÓN 

En Urrutia (2002) se hace un recuento de la historia 

de la política monetaria en la primera década del Ban­

co Central independiente, y es de destacar que cuan­

do se escribió el artículo, la mayoría de los miem­

bros de la Junta todavía consideraban que era nece­

sario seguir vigi landa el comportamiento de los agre­

gados monetarios y se seguían calculando corredo­

res para la base monetaria con modelos de deman­

da por dinero. Hernández y Tolosa (2001) le asig­

nan un importante papel a la base monetaria dentro 

de la política monetaria y afirman que los "desarro­

llos monetarios son detenidamente analizados, tenien­

do en cuenta la naturaleza monetaria de la inflación" . 

Sin embargo la experiencia después del año 2000 

mostró que la demanda por dinero era muy difícil 
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de pronosticar. Los agregados monetarios comen­

zaron a crecer por encima del PIB nominal en una 

época de inflación decreciente. Una explicación al 

rápido crecimiento del efectivo fue la creación y el 

posterior aumento del impuesto a las transacciones 

financieras, pero este fenómeno no explicaba todo 

el desfase entre las proyecciones de demanda por 

dinero basadas en las variables tradicionales. La 

ca ída de las bolsas extranjeras y las expectativas de 

revaluación posteriores también aumentaron la de­

manda por pesos después de 1992 . 

La inestabilidad de la demanda por dinero ha he­

cho que cada vez la política monetaria se concen­

tre menos en los agregados monetarios. Este fenó­

meno no ocurre solo en Colombia, pues lo mismo 

ha ocurrido en otros países del continente como 

Chile. Esto no quiere decir que no se continúen 

haciendo esfuerzos por estudiar periódicamente si 

existen o no excesos monetarios en la economía 

utilizando nuevas metodologías. 

IV. CONCLUSIÓN 

Este artículo ha descrito cómo la política monetaria 

en Colombia evolucionó de un esquema centrado 

en el control de los agregados monetarios desde la 
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época de la junta Monetaria y los primeros años del 

Banco Central independiente, hacia un control mo­

netario centrado en la utilización de la tasa de in­

terés de intervención del Banco como variable de 

control. La coincidencia entre las metas de inflación 

y la inflación observada en los últimos años sugiere 

que el nuevo esquema ha sido bastante exitoso. 

Sin embargo, sigue siendo cierto que otras varia­

bles de política influencian la inflación. Un estudio 

reciente de Otero y Ramírez (2005) concluye empí­

ricamente que los determinantes de la inflación son 

los excesos monetarios, excesos de demanda y des­

viaciones de la tasa de cambio de PPP de largo pla­

zo. El Banco de la República tendrá que seguir te­

niendo estas variables en cuenta para sus proyeccio­

nes de inflación futura, pero en algunos casos tam­

bién tendrá que influir directamente en ellas para 

lograr la estabilidad de precios. 
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La política monetaria y los ciclos 
económicos en Colombia 

en los últimos 35 años1 

l. LA POLÍTICA MONETARIA ENTRE 1970 Y 2005 

La primera pregunta que surge al escribir un artícu­

lo sobre política monetaria en Colombia en los últi­

mos 35 años, es la relevancia del tema en un país 

donde la tasa de cambio ha sido fij a o semi-fija en 

30 de estos 35 años. Según los libros de texto, si la 

tasa de cambio es fija, la política monetaria es endó­

gena. Sin embargo, va le la pena anotar que en Co­

lombia la tasa de cambio ha sido fija pero no ina­

movible. Adicionalmente, los mecanismos de con­

trol de cap itales y esteri 1 ización de reservas propor­

cionan, en teoría, un espacio para la política mone­

taria. Estos hechos expli can la importancia que han 

tenido las variab les monetarias en la toma de deci­

siones macroeconómicas de nuestro país. 

La situac ión de los últ imos cinco años es diferente a 

la descrita anteriormente por la modi f icac ión en el 

régimen cambiario, que implica que el Banco de la 

Las dos primeras secciones de este artículo son una peque­
ña versión del artícu lo: "Política monetari a expansiva en épocas 
de cr isis. ¿no se qu iso o no se pudo ser contracíc lico?" (2 003) . 
Realizado por Miguel Urrutia y Cristina Fernández. 

Cristina Fernández M.2 

Repúbli ca recupera la política monetaria y dispone 

de un número mayor de variables para rea li za r una 

combinac ión ópt ima que le permita enfrentar los 

flujos de capital. Esta afirmac ión incluso es válida 

para el período 199 1-1 999 donde, como ind ica 

Berna! (2002), aún bajo la existencia de una banda 

cambiari a cuyo objetivo era servir de ancla nomi­

nal para la po lít ica monetaria, el Banco de la Repú­

bli ca tuvo espacio para movimientos independien­

tes de la tasa de interés, siempre y cuando la tasa de 

cambio no se encontrara en algu no de los dos ex­

tremos de la banda. 

Un ejercicio senci llo de estimación de la Regla de 

Tay lor (1999), nos indica que en el período 1967-

20023, la política monetaria respondió a cambios 

en el producto y en los f lujos de capita les4
; lo que 

no descarta que en algunos períodos la inf lac ión 

haya tenido un papel determinante5. La argumenta-

Economista país de la CAF. Las op iniones aquí expresadas no 
comprometen a la inst ituc ión. Estuvo v incu lada a Fedesarrollo 
como Investigadora durante el período 199 1-1996 . 

El ejercic io se rea lizó para el período 1923-2002 y el período 
1967-2002 en particu lar. 



ción para incluir los flujos de capitales en la ecua­

ción original es la siguiente: cuando se trata de una 

crisis de crecimiento que coincide con una crisis de 

capitales, no es posible realizar una política mone­

taria anticíclica, porque una porción importante de 

cualquier aumento en la cantidad de dinero de la 

economía se traduce en mayor demanda de dóla­

res. Este incremento en la liquidez no puede cana­

lizarse hacia el crédito interno, porque, a raíz de la 

crisis, hay exceso de capacidad y no hay demanda 

por inversión . El argumento es el mismo para un 

sistema de tasa de cambio flexible o fija porque, en 

el caso de la tasa de cambio flexible, un aumento 

en los flujos de capital hacia el exterior puede im­

plicar una devaluación, con consecuencias inflacio­

narias, que la autoridad monetaria puede tener in­

terés en mitigar6
• 

Restrepo (1999) obtiene resultados similares para una estima­
ción realizada con datos trimestrales entre 1977 y 1997. Este tra­
bajo no utiliza como instrumento de política los sa ldos reales si­
no la tasa de interés. Y el método de estimación es el Método Ge­
neralizado de Momentos. El autor encuentra que el Banco Cen­
tral no siempre ha tenido como objetivo principal la inflación y 
que por el contrario, en la mayor parte del período se ha prefe­
rido la estabi lidad del producto o la estab ilidad ca mbiaria . Sán­
chez et. al. (2004) estiman una función de reacción en la cual los 
instrumentos de política son el crédito total y el encaje. Ambos re­
sultados señalan que la política ha sido contracícl ica, que el nivel 
de las reservas ha afectado el crédito total (no el encaje), y que la 
inflación rezagada es significativa para explicar el créd ito interno. 
La inflación contemporánea y la rezagada no resultaron explica­
tivas del encaje. Sin embargo, el trabajo afirma que en las épo­
cas de crisis la política monetaria también fue contracícl ica. 

Por ejemplo, Bernal (2 002) encuentra que a partir de 1991 , 
la política monetaria ha respondido a cambios en la inflación es­
perada. Este estudio reporta estimaciones de una función de reac­
ción de política monetaria para Colombia durante el período 
1991 a 1999. Los resultados sugieren que el Banco Central respon­
dió a la inflación anticipada en contraposición a la inflación re­
zagada. Martha López (2003) también realiza un ejercic io para 
estimar cual es la regla de política monetaria óptima a partir del 
1991 y obtiene que las reglas que utilizan la inflación esperada en 
contraposición a la inflación contemporánea tienen mejores pro­
piedades de estabilización. 

El llamado "miedo a flotar" de Calvo y Reinhart (2002). 
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11. LA POLÍTICA MONfT ARIA EN ÉPOCAS DE CRISIS 

El resultado del ejercicio es que la respuesta de las 

autoridades fue, en promedio, procíclica al produc­

to pero contracíclica a los flujos de capital. Surge 

entonces la pregunta de qué ocurre en los episo­

dios en los cuales el producto y los flujos de capital 

operan en la misma dirección y, en particular, en 

los episodios de paradas súbitas en los flujos de ca­

pital (Calvo, 1998), como la crisis de principios de 

los ochenta y finales de los noventa (Gráfico 1 ). 

Una ilustración de los ciclos del producto y de los 

saldos reales (Gráfico 2) y un ejercic io econométr ico 

sencillo7
, nos indican que en estos ep isodios, la res­

puesta fue procíclica al producto. Sin embargo, la 

respuesta tuvo características disímiles en cada epi­

sodio analizado. 

Gráfico 1. PIB PER CÁPITA Y BALANZA DE CAPI­
TALES EN DÓLARES (constantes, per cápita) DE LA 
CIMA A LA SIMA (Datos anuales BPF* (3,8); Cuentas 
nacionales) 

· 4 
28-31 39-43 79-85 97-99 

• Bond Pass Filter. 
Fuente: Banco de la República. 

Se recalculó la ecuación de Taylor con una dummy en las 
épocas de crisis, o cuando el componente cíclico de los flujos de 
capital se alejó más de una desviac ión estándar de su compo­
nente estructural. Los resultados arrojan una ecuación con un 
coefic iente mayor para los flujos de capital y la dummy resu ltó 
significativa. 



Gráfico 2. PIB PER CÁPIT A Y SALDOS (ml /deflactor) 
DE LA CIMA A LA SIMA (Datos anuales BPF* (3,8)) 

r---------------------------~20 

Saldos reales (m 1/deflactor) 
15 

-4 -15 
28-3 1 39-43 79-85 97-99 

* Bond Pass Filter. 
Fuente: Banco de la República. 

En la crisis de principios de los ochenta la reacción 

no fue lineal durante todo el período: hasta 1980 y 

a pesar de la presión que ejercían los niveles toda­

vía altos en los flujos de capital, las autoridades im­

plementaron una política anticíclica con el ánimo 

de controlar la inflación, y optaron por mantener la 

tasa de cambio conscientes de las posibles implica­

ciones que podría tener su liberación . Sin embargo 

entre 1981 y mediados de 1984, la política fue me­

nos restrictiva de lo que se hubiese deseado anteco­

yunturas tan difíciles como la restricción del crédi­

to externo, producto de la crisis mejicana de 1982. 

Esta reacción fue, en parte, el resultado de la pre­

sunción de que el control de cambios permitiría ra­

cionalizar la influencia del sector externo sobre las 

variables monetarias, pero la crisis de balanza de 

pagos se hizo más profunda. A mediados de 1984 y 

ante la grave situación de las reservas internaciona­

les, se implementó de nuevo una política contrac­

cionista. 

En la crisis de los noventa, la reacción de las auto­

ridades fue una combinación entre reducción de 

reservas y aumento de la tasa de interés (polítitr:a 

procíclica). En efecto, el manejo contracíclico estu-

vo limitado por un déficit fiscal y de cuenta corrien­

te insostenibles, y por la amenaza de que cualquier 

aumento en la cantidad de dinero se tradujera en 

un incremento por la demanda de dólares. 

Es importante anotar que en estos dos casos la eco­

nomía operaba en condiciones de exceso de capa­

cidad instalada, y por lo tanto, el Banco de la Re­

pública podía anticipar que un aumento en la liqui­

dez no se destinaría a aumentar la inversión, sino que 

se desviaría hacia un aumento en la demanda de 

dólares. Esta es una situación radicalmente diferen­

te a la que se presentó en la crisis de los cuarenta, 

que estuvo relacionada con la parálisis del transpor­

te marítimo internacional por la guerra mundial. De 

esta manera, la misma naturaleza de la crisis deter­

minó una reducción drástica en las importaciones 

y altos niveles de utilización de la capacidad insta­

lada, que a su vez permitieron al Banco de la Re­

pública implementar una política monetaria anticí­

clica. Adicionalmente, el problema de flujo de capi­

tales durante esta crisis fue sustancialmente menor. 

111. LA POLÍTICA MONETARIA EN ÉPOCAS DE AUGE 

La política monetaria ha recibido más recomenda­

ciones para épocas de crisis que para épocas de au­

ge. De todas maneras, la situación es. bastante aná­

loga8: en épocas de entrada de.capitales .: un· incre­

mento en las tasas de interés aumenta el diferencial 

de rentabilidades, que termina por incrementar el 

problema de flujos de capital. Este hecho limita el 

espacio del Banco de la República para efectuar 

una política monetaria contractiva en épocas de 

La dummy para épocas de altos fluj os de capital, utilizada 
en una reestimación de la Regla de Taylor, resultó altamente sig­
nificativa . Esta dummy toma el valor de uno cuando los flujos se 
desvían en más de una desviación estándar (en cualquier direc­
ción) de su tendencia de largo plazo. 
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crecimiento (contracíclica). Sin embargo, la veraci­

dad de esta afirmación se encuentra de nuevo con­

dicionada a la utilización de la capacidad instala­

da. Cuando existen excesos de capacidad instala­

da, y por lo tanto no existen presiones de demanda 

sobre los precios, es posible anticipar que el Emisor 

va a implementar una política expansiva para im­

pulsar la economía (contracíclica)9• Sin embargo, si 

se presentan presiones de demanda, que debido a 

una alta utilización de capacidad se trasladan a 

precios, es de esperar que el Banco Central adopte 

una política contractiva . 

Como es posible observar en el Gráfico 3, en el ca­

so de Colombia en los últimos treinta años, las épo­

cas de auge son precisamente las que antecedieron 

las mayores depresiones. Sin embargo, el auge de 

los ochenta estuvo más relacionado con la bonan­

za cafetera, y los flujos de capital sólo empezaron a 

ejercer una influencia fuerte sobre la economía a 

partir de 1978. El auge de los noventa sí tuvo un im-

Gráfico 3. PIB, SALDOS REALES, INFLACIÓN Y 
FLUJOS DE CAPITAL EN LAS ÉPOCAS DE AUGE 

~ 0,04 
Q. 
~ 

·O o.o2 
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-~ 

A -0.04 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 

Lo que no indica que si ex isten problemas de oferta el Emi­
sor no va a reaccionar. 
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pulso más fuerte por parte de los flujos de capital, 

que anticiparon una bonanza petrolera que nunca 

se materializó. Desafortunadamente, es más difícil 

anotar algo sobre la dirección de política moneta­

ria en estos casos, salvo una leve tendencia procícli­

ca. Sin embargo, sí es posible observar un compor­

tamiento responsable de las autoridades que, ante 

cambios en la inflación10, aplicaron una política mo­

netaria contractiva . Esto sucede antes de que los 

flujos de capital dictaminaran la adopción de esta 

política. De todas formas, lo anterior confirma la in­

tuición : en épocas de auge el Banco de la Repúbli­

ca cuenta con menos presiones, y por lo tanto es 

más difícil predecir su comportamiento. 

IV. LA SITUACIÓN ACTUAL 

En la coyuntura actual se ha presentado un fuerte 

ingreso de capitales que ha determinado una reva­

luación de la tasa de cambio. Sin embargo, la eco­

nomía aún opera con exceso de capacidad instala­

da que permite que las presiones de demanda no se 

traduzcan en mayor inflación . El Banco de la Repú­

blica ha enfrentado esta situación con un aumento 

en las reservas internacionales que esteriliza, en una 

gran proporción, a través de operaciones de mer­

cado abierto. Al mismo tiempo, ha mantenido ni­

veles bajos de tasas de interés. Lo anterior ha sido 

posible porque la inflación se encuentra controlada 

y porque la meta establecida por el Emisor cuenta 

con altos niveles de credibilidad. Además, parece 

razonable prepararse para un eventual cambio en 

los flujos de capital mediante la compra de reser­

vas, especialmente si el Banco le vende estas reser­

vas al gobierno para prepagar su deuda. 

10 La inflación se midió como la diferencia entre la inflación 
observada y la tendencia hasta 1990 y como la diferencia entre la 
inflación observada y la meta a partir de 1994. Esto como con­
secuencia de la consolidación del esquema de inflación objetivo. 



Sin embargo, el entorno externo es difícilmente pre­

decible. En particular, es posible que se presente 

cualquiera de estas dos situaciones adversas: un 

cambio abrupto en los flujos de capital que deterio­

re la capacidad de financiamiento del gobierno; o 

una profundización del flujo de capitales hacia el 

país, acompañada de un Banco Central con mayo­

res presiones inflacionarias. En los dos escenarios 

el Banco contará con menor margen para controlar 

la tasa de cambio, y seguramente, deberá aumentar 

las tasas de interés. Por lo tanto, es importante que 

señale, de manera reiterativa y en ocasiones con ac­

ciones, los límites con que cuentan sus instrumen­

tos de política en este tipo de eventualidades. De 

ésta manera, los agentes podrán medir adecuada­

mente sus respectivos riesgos y real izar las previ­

siones necesarias. 

El impacto que tenga el desenlace externo sobre la 

economía dependerá en gran parte de las previsio­

nes y de la reacción que tengan en su momento las 

autoridades monetarias. Sin embargo, como la ca-

pacidad de reacción en épocas de crisis es limita­

da, el gobierno tiene una gran responsabilidad en 

hacer sus mayores esfuerzos por procurar aumentar 

la flexibilidad fiscal que permita enfrentar entornos 

económicos internacionales menos favorables. 

En conclusión se puede afirmar que, en condicio­

nes de estabilidad en los flujos de capital, se puede 

esperar que el Banco de la República actúe de ma­

nera anticíclica; pero cuando hay un fuerte flujo de 

capitales en cualquier dirección, y la capacidad ins­

talada se comporta de la manera esperada (limita­

ciones en épocas de auge y excesos en épocas de 

crisis) es posible predecir que el Emisor va a adop­

tar una política monetaria procíclica. Esta afirma­

ción no haría sino reiterar la frase de Francisco Or­

tega en su informe anual de 1985: "los acontecimien­

tos de los años anteriores muestran que el creci­

miento de la oferta monetaria no es exógeno: es el 

resultado de los hechos ocurridos especialmente 

en el área externa". 
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Finanzas públicas: 
evolución y agenda pendiente 

l. EVOLUCIÓN DE LAS FINANZAS PÚBLICAS: 
LOS PROBLEMAS ACTUALES EN PERSPECTIVA 

Las finanzas públicas del país han tenido grandes va­

riaciones en los últimos 35 años. El balance conso­

lidado del sector publico2 presentó déficit conside­

rables entre 1970 y 1985: alrededor del 7% del PIB 

entre 1970 y 1974; algo menores, del4% del PIB en­

tre 1975 y 1979, como consecuencia de la política 

de estabi lización de la administración López Michel­

sen, y de nuevo cercanos al 6,5% del PIB entre 1980 

y 1985. En la década siguiente, entre 1985 y 1995, 

el balance consolidado fue neutro o presentó défi­

cit menores al 2% del PIB. A partir de 1996 se vo l­

vieron a presentar desequilibrios de alguna impor­

tancia, con un pico de 4,3% en 2001, y un prome­

dio del 3% del PIB entre 1996 y el 2005 (Gráfico 1 ). 

Los desequilibrios fiscales de la última década, si 

bien menores en el consolidado que los de 1970 a 

Economista Jefe para las Regiones de América Latina - Banco 
Mundial. Fue Director de Fedesarrollo entre 1988-1 991 . Agradezco 
el trabajo de apoyo de María Fernanda Rosa les 

SPNF, Sector Público no Financ iero. 

Guillermo Perry R. 7 

Gráfico 1. BALANCE FISCAL - SPNF Y GNC 
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1985, difieren con ellos en dos aspectos importan­

tes que los hacen más difíciles de corregir y que pue­

den causar una mayor vulnerabilidad macroeco­

nómica. En primer lugar, corresponden a un dese­

quilibrio creciente e insostenible en las finanzas del 

Gobierno Central. En particular, a un crecimiento 

enorme de las transferencias corrientes a las entida­

des territoriales y a personas naturales (especia lmen­

te pensiones) y de los pagos de intereses, a medi­

da que aumentaba el tamaño de la deuda pública. 

El gasto del Gobierno Central pasó de representar 



10% del PIB (o menos) hasta 1990 a cerca de 22% 

proyectado para el 2005 (Gráfico 2), de modo que 

aún con un crecimiento sin precedentes de los 

ingresos tributarios de un 8% del PIB a un 15% del 

PIB, su déficit en los últimos 6 años se ha mantenido 

alrededor del 6% del PIB. Resolver este problema 

requiere reformas profundas al régimen pensiona! y 

de descentralización fiscal , ambas políticamente 

muy difíciles, o continuar incrementando el recau­

do tributario, lo que no deja de tener costos en ma­

teria de crec imiento económico. En contraste, los 

déficit de décadas anteriores estuvieron vinculados 

con "booms" de inversión pública, en buena parte 

llevados a cabo por empresas públi cas y entidades 

descentralizadas, así como a caídas de ingresos tri­

butarios, ambos más fácilmente revertibles3 (Gráfi­

cos 1 y 2). 

En segundo lugar, los déficit de la ultima década se 

han financiado cas i exclusivamente con emisión de 

deuda pública (una pequeña parte con venta de ac­

tivos), lo que ha llevado al país a niveles de endeu­

damiento sin precedentes y muy riesgosos: la deu­

da del Gobierno Central paso de menos de 14% del 

PIB en 1995 a más del 50% en la actualidad (Gráfico 

3) . En contraste, en décadas anteriores buena parte 

de los déficit se financiaban con recursos de emi­

sión monetaria, lo que condujo a un largo periodo 

de inflación de dos dígitos, entre 1973 y 1999, si bien 

evitaba acumulaciones excesivas de deuda (esta se 

mantuvo en nive les menores a 20% del PIB). 

En las secciones siguientes trataremos en mayor 

detalle estas tendencias y problemas. 

Perry, G y A. Herrera (2001 ), "Fiscal Reform, Stabili zation 
and Structural Adj ustment in Colombia". En Perry, G., G. M acma­
hon y j. Whalley (2001 ), "Fiscal Reform and Structu ral Change in 
Developing Countries". McMillan. 
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Gráfico 2. GASTO DEL GNC 
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Gráfico 3. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA 
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11. EL GRAN CRECIMIENTO DEL GASTO PÚBLICO 

CORRIENTE: RIGIDECES E INEFICIENCIA 

¿Por qué se dio un creci miento tan alto del gasto 

público corriente en la década de los noventa? Exa­

minaremos en turno los factores claves4
: 

Comisión de Racionali zación del Gasto Público (1995/1996) 
y otros. 



A. Transferencias a departamentos y municipios: 

lo bueno y lo malo 

A partir de la década de los sesenta se dieron pre­

siones políticas y soc iales crec ientes para descen­

tralizar territori almente el gasto público. Estas pre­

siones obedecían a la incoherencia entre un país 

rea l altamente descentral izado en materia econó­

mica, política y cultural y un país fi sca l muy centra­

li zado como consecuencia de la impos ic ión de un 

régimen centralista en la Constituc ión de 1886, des­

pués de que los liberales federali stas resul taran de­

rrotados. En 1968 se insti tuyó el Situado Fi sca l, que 

transfería cerca del 13% de los ingresos corrientes 

para financiar gastos de educac ión y sa lud a nive l 

terri torial, y desde 1967 se fue incrementando con­

t inuamente la llamada Ces ión del Impuesto a las 

Ventas a favor de los munic ipios. La Consti tuc ión 

de 1991 rediseñó las transferencias municipales, las 

cuales pasaron a depender de los ingresos corrien­

tes al igual que el Situado Fisca l. Adic ionalmente, 

la Consti tución aumento signi f icativamente el sis­

tema de transferencias automáticas y la Ley 60 de 

1993 aceleró aún más su tras lado. 

Desafortunadamente, antes y después de 1991, la 

descentralizac ión se basó más en la transferencia 

de ingresos recaudados por la Nación que en au­

mentos de tri butación regional y loca l (Gráf ico 4), 

no se desarro llaron ni incentivos ni contro les sufi­

cientes al buen uso de los recursos transferi dos y el 

Gobierno Central se reservó (por pres ión sindica l) 

el manejo de nóminas y salari os en sectores claves 

como el educativo. El resultado ha dejado mucho 

que desear tanto en términos macro (e l rápido cre­

cimiento de las transferenc ias automáticas es uno 

de los responsables del desequ i libri o insostenible 

de las finanzas del Gobierno Central) como micro­

económicos: si bien hay casos muy exitosos de ges­

t ión descentralizada de los servic ios socia les y pú-

Gráfico 4. INGRESOS MUNICIPALES: IMPUESTOS 
Y TRANSFERENCIAS 

• Transferencias territoriales 
O Impuestos territoriales 

Fuente: Banco de la República . 

bli cos, hay también muchas hi stori as de horror. En 

términos agregados, el gran aumento en los gastos 

descentralizados no se ha traducido en mejoras conco­

mitantes en la cobertura y ca lidad de los servic ios. 

Esto es parti cularmente c ierto en el caso de la edu­

cac ión, en el que un aumento del gasto de 2,5% a 

4,5% del PIB durante la década se fue en su mayor 

parte en incrementos sa lariales, con incrementos mí­

nimos de cobertura y ca lidad5 . 

En los últ imos años se han introducido con gran di­

f icul tad algunos correcti vos: las leyes 617 de 2000 

y 819 de 2003 pusieron orden en las finanzas de los 

entes terri toriales, las leyes 358 de 1997 y 550 de 

1999 han permi t ido contro lar su proceso de endeu­

damiento y el Acto Legislativo 01 de 2001 frenó 

temporalmente el crec imiento agregado de las trans­

ferencias. El efecto de este último termina en el 

2008 y urge por tanto una reforma constituc ional al 

respecto, que evite un nuevo aumento en el nive l 

de transferencias y que ojalá introduzca mejores 

incentivos y contro les en la estructura de las finan-

FMI (2 004), "Descentralizac ión fisca l en Colombia". 
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zas intergubernamentales, de modo que una mayor 

proporción de los gastos locales se financien con 

impuestos locales (excepto en los departamentos y 

municipios más pobres) y la prestación de servicios 

alcance mayor cobertura y eficiencia. 

B. Pensiones: desactivando la bomba fiscal 

Al igual que en el resto de América Latina, Colom­

bia instituyó hace décadas un sistema pensiona! co­

piado de Europa, con beneficios excesivos -en rela­

ción con las contribuciones y con el nivel de desa­

rrollo del país- y altamente inequitativo, puesto que 

cubre exclusivamente a los trabajadores del sector 

formal (dejando por fuera a más del 50% de los tra­

bajadores, incluyendo a la mayoría de los más po­

bres) y subsidia más a los que más ganan y, en par­

ticular, a grupos privilegiados de trabajadores del 

Estado. 

La Administración Barco dio la voz de alarma cuan­

tificando la llamada "bomba pensiona!": los enor­

mes pasivos desfinanciados y los déficit de caja 

creci.entes que aparecerían en el futuro a medida 

que aumentara la relación pensionados/trabajado­

res activos. La Administración Gaviria, siguiendo el 

ejemplo de Chile y otros países en la región, pro­

movió la Ley 1 00 de 1993 que buscaba pasar de un 

régimen de "beneficios definidos" a uno de "contri­

buciones definidas" manejado por administradores 

financieros privados. Este tipo de reformas preten­

den equilibrar a largo plazo las finanzas del régimen 

pensiona!, si bien implican un aumento del déficit 

de caja y por tanto de la deuda pública por varios 

años (ya que el Estado debe pagar los compromi­

sos ya adquiridos pero deja de recibir los aportes de 

quienes ahora cotizan a los fondos pensiona les pri­

vados), lo que en cualquier caso, hubiese contribui­

do al aumento del déficit fiscal en los noventa pero 

hubiese logrado un equilibrio a largo plazo. La re-
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forma colombiana, sin embargo, fue incompleta en 

varios sentidos: mantuvo un régimen dual optativo 

(de "beneficios definidos" manejado por el 1ss y de 

"contribuciones definidas", manejado por adminis­

tradores privados), no garantizó el equilibrio finan­

ciero del1ss a largo plazo y mantuvo una amplia se­

rie de regímenes de excepción. Por tanto, mantuvo 

un pasivo pensiona! neto excesivamente alto a car­

go del Estado (estimado en VP en 200% del PIB a di­

ciembre de 2002), a diferencia de lo que ocurrió en 

otros países6 • La Administración Uribe ha intentado 

avanzar en la solución de este grave problema pre­

sente y futuro, con resultados modestos. En el 2002 

promovió una primera reforma legal, que el Con­

greso (al negar la extensión de la edad de jubila­

ción) y luego la Corte Constitucional (al declarar 

inexequible el recorte al régimen de transición) hi­

cieron casi nugatoria. Luego, no alcanzó los votos 

suficientes para modificar el régimen por vía de un 

Referendo a una Reforma Constitucional y el año 

pasado consiguió aprobar en el Congreso una re­

forma parcial por vía de Acto Legislativo. Se estima 

que aún hoy el valor presente del pasivo pensiona! 

neto se eleva a 160% del PIB7• 

Como muestra el Gráfico S, las proyecciones indi­

can que el déficit de caja pensiona! alcanzará un 

nivel de 5% del PIB entre 2006 y 201 O, que disminu­

ye paulatinamente y sólo alcanza el 1% del PIB en 

2050, a no ser que se logren nuevas reformas que 

extiendan la edad de jubilación, que disminuyan 

las tasas de reemplazo y que se graven las pensio­

nes recibidas, terminando con el "doble" beneficio 

Gill, Packard and Yermo (2004), "Keeping the Promise of 
Old Age Security". World Bank, Stanford University Press. 

Déficit pensiona! hasta el año 2050.% del PIB de 2005. Con­
fis (2005), "Impacto del acto legislativo en pensiones". Boletín 
de coyuntura fiscal. 



tributario de que hoy gozan8
. Urge arreglar estos 

problemas no solo para desactivar la bomba pensio­

na! fiscal, sino también para permitir que en el fu­

turo se amplíe la cobertura y que el subsidio del Es­

tado en este campo se concentre en apoyar a la ma­

yoría de los ancianos indigentes que hoy no tiene 

derecho a pensión alguna9 (Gráfico 5). 

Gráfico 5. DÉFICIT PENSIONAL 
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C. Otros gastos corrientes: llueve sobre mojado 

En adic ión, los gastos en salud han aumentado con 

rapidez como consecuencia de la Ley 100 de 1993. 

Si bien hay un aumento importante en la cobertura 

de seguros de salud, la duplicación de subsidios an­

te la dificultad política de transferir los subsidios de 

la oferta a la demanda, como preveía la Ley 1 00, y 

las interpretac iones Constituc ionales, han aumen­

tado los costos en una proporción mucho mayor. 

Así mismo, los problemas de orden público e im-

Se deducen las contr ibuciones y no se gravan los ingresos 
pensiona les. 

Gi ll , Packard and Yermo (2 004), "Keeping the Promise of 
O ld Age Securi ty" World Bank, Stanford Univers ity Press. 

punidad llevaron a un crec imiento importante de 

los gastos en seguridad y justi c ia, estos últimos 

también con resultados modestos. 

111. INVERSIÓN EN INFRAESTRUCTURA Y CRECI­
MIENTO: RIESGOS DEL AJUSTE FISCAL 

En los ochenta y noventa los procesos de aj uste fis­

cal en la mayoría de los países latinoamericanos se 

hi c ieron fundamentalmente a expensas de la inver­

sión en infraestructura, lo que no fue compensado 

por la crec iente inversión privada en estos sectores, 

y tuvo un costo importante en términos de crecimien­

to económico10
. Colombia, junto con Chile, fueron 

excepc iones a esta regla (Gráfico 6). En Chile el 

gran aumento en inversión privada en infraestruc­

tura compensó la reducción en inversión pública. 

Colombia fue el segundo país de la región donde 

más creció la inversión privada en infraestructura 

y, en adición, no hubo una reducción importante 

en la inversión publica hasta 199811
. A partir de 

Gráfico 6. INVERSIÓN EN INFRAESTRUCTURA 

Colombia 

Fuente: Calderón, C., W. Easterly y L. Servén, (2003) . 

10 Easterly, W y L. Servén (2 003), "The Limi ts of Stab ilization 
lnfrastructure, Public Defi cits, and Growth in Latin America". 

11 ldem. 
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1999, si n embargo, hay una tendencia preocupan­

te de continua reducción. 

El crecimiento de la inversión privada en infraes­

tructura varió por sector (fue mucho mayor en tele­

comunicaciones, en segundo lugar en energía eléc­

tri ca y menor en otros sectores -transporte, agua-) y 

según el grado y la calidad de los procesos de pri ­

vatización y regulación. La ex istencia de órganos 

competentes y autónomos de regulac ión, que con 

frecuencia es considerado un estorbo por los gobier­

nos latinoamericanos, es extraordinariamente impor­

tante y el relativo éxito co lombiano en esta materia 

debe mantenerse y mejorarse. 

Aún así, se requerirán niveles mínimos de inversión 

pública, especialmente en los sectores de transpor­

te y agua, y dadas las dificultades políticas señaladas 

atrás para reducir los gastos corrientes o aumentar 

más los recaudos -ver luego-, hay el peligro de que el 

ajuste adicional necesario para hacer sostenibles las 

finanzas del Gobierno Nacional se haga a costa de 

la inversión pública en infraestructura. Estudios re­

cientes indican que esta opción tendría un costo 

importante en materia de crecimiento, frente a la de 

aumentar recaudo y, especialmente, frente a la de 

reducir gastos corrientes (pensiones y transferencias)12
. 

IV. ESTRUCTURA Y RECAUDOS TRIBUTARIOS: LA 

CALIDAD SACRIFICADA POR LA CANTIDAD 

La carga tributari a nacional tuvo alt ibajos en los se­

tenta y ochenta (a lcanzó cerca del 9% del PIS en 

1970 -después de un mínimo de 5% en 1965-, bajó 

en la administración Pastrana hasta 7,6% en 1974, 

aumentó de nuevo a alrededor de 8,5% del PIS des-

12 Suescún, R. (2005). "Fiscal Space for lnvestment in lnfrastruc­
ture in Colombia". World Bank. 
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pués de la reforma de 1974, cayó a menos del 7% en 

la primera mitad de los ochenta y se elevó de nuevo 

a niveles cercanos al 9% en la segunda mitad 13
) , pa­

ra luego aumentar en forma significativa en los 

años noventa (pasando de 8,2% del PIS en 1990 a 

15% del PIS en 2005, Gráfi co 7) . En adición, ha ha­

bido cambios importantes en la estructura de los 

recaudos (Gráfi co 7) y en las tasas, exenciones y re­

gímenes de excepc ión. En términos generales, y 

siguiendo patrones universa les, el IVA creció conti­

nuamente en importancia y los ingresos arancela­

ri os cayeron, especia lmente después de 1990. El 

recaudo de los impuestos a la renta de las empresas 

se ha mantenido en un nive l alto en comparación 

con Latinoaméri ca, pero el de personas naturales y 

a la propiedad es exiguo. Estos cambios fueron im­

pulsados por un sinnúmero de "reformas tri butari as, 

de las cuales sólo unas pocas introdujeron cambios 

estructurales significativos" . 

El proceso de modernización comenzó con la Re­

forma de 1974 (pieza clave del programa de estabi-

Gráfico 7. EVOLUCIÓN Y COMPOSICIÓN DE LOS 
INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GNC 
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13 Sin contar los impuestos terri tor iales. 



lización de la Administración López Michelsen), 

que introdujo en plenitud eiiVA a nivel manufactu­

rero14 y lo extendió a varios servicios, unificó lasta­

sas para Sociedades Anónimas en 40%, eliminan­

do la doble tributación a los dividendos, y a otras em­

presas en 20%, eliminó muchos regímenes privile­

giados, gravó por primera vez las ganancias de ca­

pital e introdujo la renta presuntiva mínima sobre el 

patrimonio neto. Esta reforma produjo un aumento 

de más de 1 ,5% puntos del PIB en los recaudos, pe­

ro se debilitó con varias contra-reformas en años 

siguientes15. En 1983 se extendió ei1VA hasta el co­

mercio al detal y se incluyeron más servicios. 

En 1986, hubo otra reforma estructural de importan­

c ia en el impuesto a la renta, que unifico en 30% la 

tasa a todo tipo de empresas, redujo las tasas a per­

sonas naturales, eliminó completamente la doble 

tributación y el impuesto al patrimonio y redujo con­

siderablemente las exenciones. Como quiera que 

el país pasó en ese año de ser importador a exporta­

dor neto de petróleo, los impuestos a este sector (in­

cluida la tributac ión de Ecopetrol , que antes recibía 

subsidios apreciables) permitieron un importante 

aumento de recaudos a pesar de las reducc iones en 

las tasas generales. 

Las múltiples reformas de los años noventa aumen­

taron tasas (la del1vA paso del 1 0% en 1990 al 14% 

en 1993 y al 16% en 1995 -en parte con el objeto 

de reemplazar los menores recaudos arancelarios 

debidos a la apertura-; la de renta a empresas au­

mentó a 35% en 1993 y a 38,5% en 2002, como 

consecuencia de una sobretasa del 1 0%, siendo 

14 Desde 1963 había un impuesto de ventas, con característi­
cas parciales de valor agregado. 

15 Ver Perry, G y M. Cárdenas (1986). "Diez años de reformas 
tributarias en Colombia". Fedesarrollo. 

hoy una de las más altas en la región), se reintrodujo 

el impuesto al patrimonio (en el año 2002), y se 

gravaron las transacciones financieras (1998, 2000 

y 2002). Como se indicó atrás, estas reformas incre­

mentaron significativamente los recaudos, pero no 

avanzaron, y en muchos aspectos retroced ieron, en 

materia de estructura. Aunque hubo mejoras pun­

tuales (e.g., el régimen de retención en el IVA in­

troducido en 1995)16, hoy tenemos tasas más altas y 

más exenciones y deducciones especiales que ha­

cen difícil administrar el sistema tributario, generan 

muchas inequidades e incentivos perversos y lle­

van a que la eficiencia del recaudo (en relac ión con 

el nivel de las tasas) sea muy bajo, tanto en el IVA co­

mo en los impuestos a la renta, inclusive para es­

tándares latinoamericanos17
. En otras palabras, te­

nemos un sistema que genera desi ncentivas a la in­

versión (excepto en los sectores beneficiados por 

privilegios especiales), grandes inequidades yesca­

so recaudo. 

A nivel técnico ha venido creciendo un consenso 

en materia de lo que constituiría una "reforma es­

tructural" ideal18: eliminación de la mayoría de las 

exenc iones, deducciones espec iales y tasas prefe­

rentes tanto en el impuesto a la renta como en el1vA 

(en donde deberían subsistir solo unas pocas exen­

c iones a bienes que pesan mucho en la canasta 

popular); tasas de renta más bajas para las empre­

sas, que no des incentiven la inversión en ningún 

sector; reducc ión o eliminación del impuesto a las 

16 Y otras temporales: la renta presuntiva mínima sobre activos 
brutos introducida en 1995, pero eliminada luego en 1999. 

17 La productividad (definida como la proporción entre el recau­
do como porcentaje del PIB y la tarifa) del IVA corresponde a 26% 
y la de renta a 15,3%. Cárdenas, M., E. Lora y V. Mercer (2005), 
"The Policymaking Process of Tax Reforms in Lati n America" . BID. 

18 Por ejemplo, Recomendaciones de la Misión de Ingresos, 
Fedesarrollo (2003). 
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transacc iones financ ieras. Estos cambios podrían 

hacerse en forma gradual y sincronizada para sua­

vizar la transic ión . Sin embargo, no ha habido con­

senso político (e l Gobierno actua l ha querido redu­

ci r las exenciones en el1vA pero no en el impuesto a 

la renta19 y algunos sectores del Congreso, por el 

contrario, se oponen a la extensión de la base del 

IVA y quieren reduc ir las exenciones en el impuesto 

a la renta) y las particularidades del proceso legisla­

tivo llevan a una atom ización de posiciones que 

acaba por favorecer los intereses específicos que se 

esconden detrás de cada exención, "incentivo" o 

tasa preferente. Se requiere por tanto lograr un con­

senso a nivel de Gobierno y direcciones de partidos 

y movimientos po líti cos, tanto en materia de orien­

tación genera l como de proceso de votación, para 

superar las dificultades que han impedido una re­

forma estructural sana en los últimos quince años. 

V. FINANZAS PÚBLICAS Y ESTABILIDAD MACRO­

ECONÓMICA 

A. Deuda pública y crisis macroeconómicas 

El alto nivel alcanzado por la deuda pública (y en 

particu lar, por la deuda pública externa) constituye 

un factor de inestabilidad macroeconómica, y pue­

de conducir a crisis severas, como ocurrió a fina les 

de 1998 y en 1999. Después de la crisis de 1998 en 

Rusia, hubo una retracc ión severa de los flujos fi­

nancieros a todos los países emergentes. Esta reversa 

fue fuerte y ocasionó problemas más agudos en los 

países con niveles más altos de deuda pública (es­

pecialmente la denominada en moneda extranje­

ra), déficit públicos y sectores financieros frág iles. 

Colomb ia vio en ese periodo cerrado su acceso al 

mercado financiero internacional privado, sufrió 

19 Hay indicios de cambio. 
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una cris is cambiaria que forzó el abandono del ré­

gimen de banda cambiaria y una fuerte devalua­

ción del peso (que en parte compensó la sobre 

apreciación de principios de la década), así como 

una crisis financiera y una caída de 4,5% del PIB, sin 

precedentes en la historia económica colombia­

na20. El país tuvo que recurrir al Fondo Monetario 

Internacional por primera vez en varias décadas y a 

un mayor financiamiento por parte de los Bancos 

Multilaterales, sin lo cual la crisis hubiese sido aú n 

más severa. 

El Gráfico 8 y el Cuadro 1 muestran la contribución 

de diferentes factores a la reducción modesta de la 

relación deuda!PIB21 entre 1991 y 1995 (de 17% a 

14% del PIB) y a su espectacular aumento entre 1996 

y el 2002 (de 14,4% a 55% del PIB). Como se ob-

Gráfico 8. DESCOMPOSICIÓN DE LOS CAMBIOS 
EN LA DEUDA PÚBLICA GNC (% del PIB) 
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Fuente: Banco Mundia l, Banco de la República, FMI y cá lculos 
propios. 

20 Hubo otros países que sufrieron aún más (e.g., Argentina y 
Ecuador) debido a vu lnerabilidades fisca les y financieras toda­
vía mayores. 

21 La descomposición de los determinantes de la deuda púb li­
ca se rea lizó con base en un modelo planteado por el estudio: 
"Public Debt and lts Determinants in Market Access Countries", 
World Bank (2 005). 



Cuadro 1. DESCOMPOSICIÓN DE LOS CAMBIOS 
DE LA DEUDA PÚBLICA POR PERÍODOS 
(%del PIB) 

Suma de Jos cambios anuales 1991·1995 199&·2002 

~dt -0,029 0,385 
Deficit primario 0,005 0,126 

Crecimiento rea l -0,032 -0,022 

Tasa de interes rea l -0,002 o, 127 
Tasa de cambio rea l -0,032 0,067 
Otros factores 0,032 0,088 

Fuente: cálculos propios. 

serva, la leve caída de la relación deuda/PIB a prin­

cipios de la década se debió totalmente a la apre­

ciación cambiaria y al buen crecimiento económi­

co. Por su parte, los factores que contribuyeron a su 

gran aumento a partir de 1997 fueron el incremen­

to en el déficit primario y la elevación de las tasas 

de interés (por razones endógenas y exógenas22
) y, 

en menor medida, la devaluación del peso. El bajo 

crecimiento económico en este periodo no permi­

tió compensar estos efectos negativos. 

Esta experiencia demuestra la importancia de redu­

cir el nivel de deuda/PIB (a través de un mayor su­

perávit primario y un crecimiento alto y estable), y 

especialmente de la deuda externa, para evitar que 

choques adversos futuros en la economía interna­

cional vuelvan a conduci r al país a una crisis como 

la de 1999. Diversos estimativos sugieren que el su­

perávit primario debe ser del orden de 1,5% a 2% 

22 El país obtuvo "grado de inversión" de las diferentes agen­
cias de "rating" en 1994 y 1995 y lo perdió posteriormente. En for­
ma consecuente, los "spreads" bajaron hasta 1995 a niveles infe­
riores a los 200 pb, para luego elevarse a niveles mayores a 500 
pb como consecuencia tanto de su aumento genera li zado des­
pués de la Cris is Rusa, como del deterioro progresivo de las fi­
nanzas colombianas. 

del PIB mayores al actual para lograr una reducción 

importante en el nivel deuda!PIB. La discusión pre­

via indica que lo más deseable, aunque política­

mente lo más difícil, sería lograr este objetivo me­

diante una reducción del gasto corriente. Como se 

indicó arriba, esto requeriría reformas importantes 

en el régimen de transferencias territoriales -y más 

general en el proceso de descentra lizac ión- y al 

régimen pensiona l. Posiblemente lo que se logre en 

estas materias no sea suficiente y requiera un au­

mento de recaudos tributarios, pero como se exp li­

có atrás, este debería basarse en una reforma estruc­

tural que elimine exenciones, deducciones y tasas 

especia les, y permita bajar las tasas del impuesto a 

la renta a las empresas y a las transacciones finan­

cieras, para minimizar su costo en materia de inver­

sión y crecimiento. Esto tampoco resultará po lítica­

mente fácil. Sin embargo, sería muy grave que ante 

estas dificultades, todo el ajuste requerido recaiga 

sobre la inversión en infraestructura o, peor aún, 

que siga posponiéndose hasta que el país sufra una 

nueva crisis. 

La sustitución de deuda pública externa por interna 

puede contribuir a reduci r la vulnerabilidad ante 

choques externos adversos, si se lleva a cabo en for­

ma ordenada y con límites prudentes. De lo contra­

rio puede ocasionar "crowding ouf' a la inversión 

privada y ocasionar ri esgos financieros domésticos 

significativos, como los que vivió el país durante la 

llamada cri sis de los TES en el 2002 23 . Estos ejem­

plos indican claramente la necesidad de reducir el 

monto total de deuda/PIB, simultáneamente con una 

recomposi ción que reduzca la participación de la 

deuda externa. 

23 O más grave aún, como ocurrió con los fondos privados de 
pensiones en Argenti na cuando el Gobierno primero fo rzó una 
mayor colocac ión de deuda pública y luego exigió su reestruc­
turación ante la cri sis fisca l. 
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B. Prociclicalidad y volatilidad macroeconómica 

La política fiscal no solamente debería evitar las cri­

sis, sino además contribuir a estabilizar la economía 

a lo largo del ciclo económico, como ocurre en lama­

yoría de los países desarrollados. Estudios recientes 

demuestran, sin embargo, que con la excepción de 

Chile, las finanzas públicas en los países latino­

americanos acentúan, en vez de mitigar, el ciclo 

económico24
. El Gráfico 9, basado en los cálculos 

de PIB potencial y balance estructural y cíclico de 

Rincón et al. (2003)25
, muestra que en Colombia 

entre 1979 y 1981 hubo una política expansiva pro­

cíclica en un periodo de crecimiento. Posteriormen­

te, luego de tres años de política contracíclica que 

resultó ineficaz para revertir el proceso recesivo 

que se inició en 1982, hubo necesidad de aplicar 

un ajuste procíclico en 1985 y 1986. Entre 1988 y 

1997 hubo de nuevo una política expansiva procí­

clica en un periodo de crecimiento, si bien en 1992 

y 1996, cuando hubo desaceleraciones modestas, 

la política expansiva podría considerarse contrací­

clica. Entre 1998 y el2001 una política moderada­

mente contracíclica fue de nuevo ineficaz en frenar 

el periodo recesivo y condujo a la necesidad de un 

ajuste procíclico modesto en el 2002. 

Dos factores determinan el carácter generalmente 

procíclico de la política fiscal en América Latina26 : 

i) los "estabilizadores automáticos" son menos fuer-

24 Suecún, R. (2005). "Size and Effectiveness of the Fisca l Auto­
matic Stabilizers in Latin América" World Bank . Gavin, M., R. 
Hausmann, R. Perotti y E. Talvi (1996), "Managing Fisca l Policy in 
Latin America and the Caribbean: Volatility, Procyclica lity, and 
Limited Creditworthiness" OCE Working Paper # 326 (IADB) . 

25 Rincón, H., j. Ber.thel y M. Gómez (2003), "Balance fiscal es­
tructural y cíclico del Gobierno Nacional Central de Colombia: 1980-
2002". Ensayos sobre política económica. No. 44 . Banco de la 
República. 

118 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

Gráfico 9. BALANCE ESTRUCTURAL DEL GNC Y 
BRECHA DEL PIB* 1980-2002 

. ¡ 

-2 
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·• 
·S 

-6 O Balance observado ajustado 

Brecha del PIB 

* La brecha del PIB corresponde a cálculos realizados por Rin­
cón et. al (2003) utilizando el filtro de Kalman. 

Fuente: Rincón, Berthel y Gómez, (2003). 

tes en las finanzas públicas latinoamericanas, debi­

do tanto a una menor elasticidad ingreso de los re­

caudos tributarios (por deficiencias en la estructura 

tributaria, como las indicadas atrás) como a que hay 

pocos gastos con un componente anticíclico auto­

mático (como los seguros de desempleo en el pri­

mer mundo); ii) la política "discrecional" es fuerte­

mente procícl ica (se gasta más en los "booms" y se 

tiene luego que reducir drásticamente el gasto en 

26 Ver G. Perry (2003), "Can Fiscal Rules Help Reduce Macroeco­
nomic Volatility in the Latin America and Caribbean Region ?". 
World Bank y Suescún (2005), "Size and Effectiveness of the Fis­
ca l Automatic Stabilizers in Latin America". World Bank. 



los periodos malos, agravando las fuerzas recesivas) 

tanto por ausencia de instituciones y reglas fiscales 

que contengan las presiones políticas de gasto en 

los buenos tiempos (y permitan una expansión "re­

gulada" en los malos), como por la existencia de ni­

veles altos de deuda pública, que hacen que los mer­

cados externos y domésticos no estén dispuestos a 

financiar un mayor déficit en periodos recesivos si­

no a costos prohibitivos. Chile ha logrado un éxito 

relativo en esta materia precisamente porque ha 

combinado niveles modestos de deuda pública con 

instituciones fiscales fuertes y reglas claras (el Fon­

do de Estabilización del Cobre y la "regla" que com­

promete al Gobierno a ceñirse a obtener un superá­

vit "estructural" del 1% del PIB), con lo cual se han 

garantizado superávit importantes en buenos tiem­

pos y déficit financiables en periodos recesivos. 

Ojalá Colombia siga su ejemplo. 
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l. INTRODUCCIÓN 

Entre 1970 y 2005 Colombia pasó de ser un país 

enteramente centralizado a ser un país con más de 

mil Alcaldes y Gobernadores elegidos popularmen­

te. Al mismo tiempo, pasó de ser un país en el cual 

las transferencias presupuesta les del Gobierno Na­

ciona l a los gobiernos territoriales eran inferiores al 

1% del PIS, a ser un país en el cua l éstos gobiernos 

reciben, por la vía de diversas transferencias que se 

fueron creando y definiendo en el período en cues­

tión (sGP, rega lías), más del 6% del PIS. 

La experiencia internacional, y la lati noamericana en 

particu lar, en materia de descentralización sugiere 

que el principio de autonomía política y financiera 

(gasto e ingresos) para la provisión de bienes públi­

cos locales, y las significativas ganancias en eficien­

cia que ellos implican en teoría, no carece de enor­

mes desafíos, los cuales muchas veces terminan crean­

do más problemas que soluciones2
• La asignación 

Ministro de Hac ienda y Crédito Público. Estuvo vincu lado a 
Fedesarrollo como Investigador Asoc iado durante 1999-2000. 

Descentralización 
Alberto Carrasquilla 8 .1 

regiona l de responsabilidades de gasto público re­

giona l, por ejemp lo, son teóricamente consistentes 

con enormes ganancias de eficiencia, máxime si co­

existen con elecciones y "accountability' locales. En 

la práctica, sin embargo, limitaciones en la capac i­

dad gerencial, problemas de riesgo moral y otros 

factores, han reducido enormemente, e incluso han 

revertido, estas potenciales ganancias a lo largo y 

ancho del mundo. 

El país optó por el camino de la descentralización 

con el fin de que la oferta de bienes públicos loca­

les se hiciera con mayor eficiencia. So lo estas ga­

nancias en eficiencia permiten, se decía, mejorar de 

manera sustantiva la provisión de educación, sa lud 

e infraestructura. La eva luac ión de estos 35 años de 

experiencia en materia de descentralización en Co-

Ver Ter-Minassian, T. (1997), "F isca l Federalism in Theory 
and Practice". Internacional Monetary Fund, libro que incluye 7 
capítulos sobre aspectos teóricos y conceptua les y varios estu­
dios de caso, tanto en países industria li zados, como en países 
emergentes, incluído Colombia. Un libro más centrado en el ca­
so latinoamerica no es Wiesner, E (2003 ), "Fisca l Federalism in 
Latin America: From Entitlements to Markets" . lnterAmerican De­
velopment Bank. 



lombia se tiene que div idir en dos partes. Primero: 

¿Se ha logrado mejorar en materia de la provisión de 

los bienes públi cos loca les? Segundo: ¿Se ha com­

prometido la sostenibilidad fi scal de la nación al 

transferir recursos a las regiones? Este documento 

se estructura alrededor de estas dos preguntas esen­

ciales. 

11. ¿SE HA MEJORADO LA PROVISIÓN DE BIENES 
PÚBLICOS? 

A. las reglas: ser 

El Cuadro 1 muestra la di stribución porcentual de 

los recursos transferidos por el Gobierno Nacional 

a las entidades territoriales. Tal distri bución, conoci­

da como el Sistema General de Part icipac iones, es­

tá determinada por la Constitución, la cual estab le­

ció un crecimiento anual entre 2002 y 2005 de 

inflac ión causada más 2% y entre 2006 y 2008 de 

la inf lac ión causada más 2.5%. 

A partir del 2009 las transferencias se incrementarán 

anualmente en un porcentaje igual al promedio de 

la variación porcentual que hayan tenido los Ingre­

sos Corrientes de la Nac ión durante los 4 años an­

teriores . 

El Cuadro 2 presenta la distribución de las rega lías 

deri vadas de la explotación de los hidrocarburos. 

Cuadro 1. SISTEMA GENERAL DE PARTICIPACIONES -ser 
(Distribución porcentual) 

Concepto Porcentaje 

l. Asignaciones especiales 4,00 
A. Resguardos Indígenas 0,52 
B. M unic ipios ri bereños río M agdalena 0,08 
C. Alimentación escolar 0,50 
D. FONPET 2,90 

II.D istri bución sectorial 96,00 
A. Educación 58,50 
B. Salud 24,50 
C. Propósi to general 17, 00 

1. FONPET 10,00 
2. Dest inación general 90,00 

a. Li bre desti nación 28,00 
b. Forzosa inversión 72,00 

1. Agua potable y saneamiento básico 41 ,00 
2. Deporte y recreación 7,00 
3. Cul tura 3,00 
4. De acuerdo a competencias 49,00 

Total 100,00 

Nota: En libre desti nación los municipios de categori as 4, S y 6 pueden destinar hasta el 28 para invers ión u otros gastos como fun­
cionam iento, los municipios de las demás ca tegorias destinan el 100 para inversión, al igual que el Archipielago de San Andrés y 
Providencia. 

Fuente: M inisterio de Hacienda y Crédito Públ ico. 
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Cuadro 2. REGALÍAS DERIVADAS DE LA EXPLO­
TACIÓN DE HIDROCARBUROS 

Departamentos productores 
Municipios o distritos productores 
Municipios o di stritos portuarios 
Fondo Naciona l de Rega lías 

Regalías por la explotación de oro, plata y platino 
Departamentos productores 
Municipios o distritos productores 
Fondo Naciona l de Regalías 

(% ) 

47,5. 
12,5 . 
a,o· 

32,0' 

10,0 '' 
87,0 '' 

3,0 .. 

· El 5% de cada una de estas participaciones se desti nará al FONPET; 

·· El 50% de esta parti c ipación se destinará al FO NPET. 

Fuente: Ministerio de Hac ienda y Crédito Público. 

B. los Resultados 

Al ana l izar la as ignación de las transferencias de 

educación, saneamiento básico y sa lud, los resulta­

dos muestran que éstas han aumentado de manera 

considerab le en los últ imos años, al igual que la co­

bertura (G ráficos 1, 2 y 3) . 

A l rea lizar una comparación internacional en mate­

ria de educac ión tomando los datos de la Tasa Neta 

Gráfico 1. ASIGNACIÓN DE TRANSFERENCIAS VS. 
COBERTURA BRUTA EN EDUCACIÓN (1995-2004) 
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Fuente: Datos prel iminares de cobertura. Departamento Nacio­
nal de Planeación, (DNP) . 

Gráfico 2. ASIGNACIÓN DE TRANSFERENCIAS VS. 
COBERTURA URBANA DE ACUEDUCTO Y ALCAN­
TARILLADO (1996·2003) 
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Fuente: Datos prel im inares de cobertura. Departamento Nacio­
nal de Planeación, (DNP) . 

Gráfico 3. ASIGNACIÓN DE TRANSFERENCIAS VS. 
NÚMERO DE AFILIADOSAL RÉGIMEN SUBSIDIA­
DO (1998-2004) 
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* Pa ra los años anteri ores al 2001 las transferencias se calcula­
ron como la suma del situado fi sca l y los ingresos corrientes 
de la nación. 

•• Se utili zaron los afi liados al Régimen Subsidiado dado que 
son los beneficiarios de las transferencias. 

Fuente: Departamento Naciona l de Planeac ión, (DNP) y Ministe­
rio de Hacienda y Crédito Públi co. 

de Matrícula en Primaria para ambos sexos (Gráfi­

co 4) es claro como las distintas regiones del mun­

do, a excepción de África, t ienen tasas de cober­

tura de primari a mayores al 87%, destacando Euro­

pa, Oceanía y América con coberturas mayores al 
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Gráfico 4. TASANETADEMATRÍCULAEN EL MUN­
DO (Primaria) 
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Fuente: UNEsco. Instituto de Estadísticas, 2005. 

90%3 . Colombi a, por su parte, tiene una tasa de co­

bertura del 87,4%. 

A l anal izar la educación en los países de América 

Latina (Gráfi co 5), se observa que Colomb ia presen­

ta la cuarta cobertura más baja sólo por encima de 

Nicaragua, Chile y Guatemala, lo que muestra la ne­

ces idad de mejorar ésta cobertura. 

Este anális is se basa en el "Compendio Mundial de la Educa­
c ión 2005. Comparación de las estadísticas de Educación en el 
Mundo". Instituto de Estadísti ca de la UNEsco. Montrea l, 2005. En 
este apartado se uti li zaron las Tasas Netas de Matrícula como 
indicadores de cobertura en educación primaria y secundari a. 
Es necesario aclarar la dife rencia entre la Tasa Bruta de Matrícu­
la (TBM) y la Tasa Neta de Matrícula (TNM), donde la primera se 
refiere al número de alumnos matri culados en primaria o secun­
dari a, independientemente de su edad, expresado como porcen­
taje de la población con la edad que oficialmente corresponde a 
ese nive l de educación. Así, este indicador puede superar el 
100% debido a la incl usión de estudiantes que tienen una edad 
tanto por encima como por debajo de la edad ofic ial para ese 
nive l de educación. Dado esto, se utilizó la Tasa Neta de Matrícu­
la (TNM) que corresponde al número de alumnos que se encuen­
tran en el grupo de edad de ese nivel de educación y matri cula­
dos en el mismo ni ve l, expresado como porcentaje del total de 
población de ese grupo de edad. Los nive les de educac ión se 
definen de acuerdo a la Clas ificac ión Internacional Normaliza­
da de la Educación (CINE 97). 
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Por otro lado, al comparar la cobertura en saneamien­

to básico y agua potable a nivel mundial se observa 

que en lo relacionado con la tasa de cobertura de 

agua potable por regiones del mundo (Gráfico 6) se 

destaca el comportamiento de Norteaméri ca con 

una cobertura del 100%4
. Vale la pena resaltar que 

a nivel mundial este indicador se ha incrementado 

Gráfico 5. TASA NETA DE MATRICULA EN AMÉRICA 
LA TI NA (Primaria 2002-2003) 
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Fuente: UNEsco . Instituto de Estadísti cas, 2005. (El dato de Cuba 
no está disponible). 

Gráfico 6. TASA DE COBERTURA DE AGUA POTA­
BLE EN EL MUNDO 
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al pasar de un 77% a un 83% entre 1990 y 2002. La 

única región del mundo que presenta un retroceso 

es Áfri ca, al pasar de un 86% a un 85%. Colombia, 

por su parte, presenta una cobertura bastante alta con 

un 92%, aunque sin mejoras entre 1990 y 2002. 

111. ¿SE HA COMPROMETIDO LA SOSTENIBILI­

DAD FISCAL? 

A. ¿las transferencias han implicado "pereza fiscal" 

en lás regiones? 

La teoría sobre descentralizac ión y transferencias 

sugiere que, bajo un sistema como el co lombiano, 

los efectos asociados al diseño de las transferenc ias 

pueden ser dos: o una reducción del empeño de las 

autoridades locales para generar recursos propios a 

través del recaudo de impuestos, con impli cac iones 

perversas sobre las fi nanzas públicas nacionales (pe­

reza fiscal) o un mayor esfuerzo por parte de las mis­

mas en ésta tarea, con el fin de rea lizar con los in­

gresos obtenidos diferentes actividades que permi­

tan mejorar la ca lidad de vida de la comunidad, as­

pecto que es muy valorado por los electores y que 

aumenta la probabilidad de los gobernantes de ob­

tener mayor apoyo polít ico popular en el fu turo (es­

fuerzo fi sca l). 

Al respecto, el Gráfi co 7 muestra la evolución de los 

ingresos municipales y sus componentes en térmi -

4 Este análi sis se basa en el estudio de la UNICEF "Meeti ng the M i­
llennium Development Goa ls (MDG) Drinking Water and Sanita­
tion Target". 2005. El primer indicador corresponde a los cálcu­
los de la UNICEF donde se considera cobertu ra en agua potable 
como el porcentaje de la pob lación que tiene acceso a una fuen­
te de agua mejorada o apta para el consumo (tal como el acue­
ducto) y al menos dispone de 20 li tros por día y por persona de 
agua potable a menos de un kilómetro de distancia. La tasa de co­
bertura en saneamiento básico también de cá lculos de la UNICEF 

impl ica el porcentaje de la pob lación que tiene acceso a fac ili ­
dades en la disposición de excrementos, por ejemplc, a través 
del alcantar illado. 

Gráfico 7. COMPOSICIÓN INGRESOS MUNICI­
PALES 
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nos rea les durante el peri odo 1987-2004. All í se 

observa de forma clara una tendencia creciente de 

los ingresos tributari os de los munic ipios, acompa­

ñada por aumentos en las transferencias, especial­

mente a partir de la nueva legislación establecida 

en la Constitución de 199 1. Este hecho puede ini­

c ialmente percibirse como una demostrac ión de 

que el efecto del aumento de las transferenc ias en 

Colombia ha sido un mayor esfuerzo fiscal y no una 

reducc ión del mismo. 

Los estudi os rea li zados al respecto varían tanto en 

sus concl usiones como en la metodo logía emplea­

da. De éstos se destaca el trabajo de Cadena (2002) 

por eliminar la existencia de rel ac iones espúreas 

entre las variabl es utilizando la metodología de di­

ferencias en diferencias. Las conclusiones de este tra­

bajo son, en primer lugar, que ha nivel municipal sí 

ha habido esfuerzo fisca l (aunque este ha sido pe­

queño), ya que en el periodo 1984-2000 el recaudo 

por impuestos no se v io afectado de manera negati­

va por las transferencias. En segundo lugar, muestra 

corno la magnitud de este efecto se ve afectada por 

las diferencias en las condiciones económicas, de­

mográficas y sociales de cada municipio. De tal for-
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ma, se observa allí que el esfuerzo rea lizado por los 

municipios pequeños se refleja en un aumento del 

recaudo del impuesto pred ial mientras que en los 

municipios grandes este hecho se manif iesta en el 

impuesto de industria y comercio. El trabajo de 

Núñez (2005), qu ien emplea la misma metodolo­

gía, ll ega a concl usiones similares. 

Otro resul tado interesante fue el obtenido por Za­

pata, Acosta y Gonzá lez (2001) quienes, por medio 

de una comparación de la evo lución de los ingre­

sos tributarios, transferencias y gastos de los mu­

nicipios en el periodo 1988-1999, establecen tam­

bién que no ex iste pereza f isca l después de 1995, 

pero que el esfuerzo en este sentido rea lizado por 

los municipios pequeños es menor al rea lizado por 

municipios más grandes, debido a que en los pri­

meros las transferencias cubren una mayor parte de 

sus gastos que en los segundos. 

Por otro lado, Sánchez, Cortés y O livera en su tra­

bajo de 1997, por med io del uso de la regla de Cra­

mer, encontraron que para el período 1980-1991, 

las transferencias tuv ieron un pequeño efecto nega­

t ivo sobre el esfuerzo f iscal de los municipios con 

menor indicador de Necesidades Bás icas Insatisfe­

chas (NBI), mientras que en los demás la incidencia 

positiva fue mínima. 

De esta forma, aunque los estudios rea lizados no 

t ienen una respuesta homogénea sobre si existe o 

no pereza f isca l en las ent idades territori ales, los re­

su Ita dos fisca les actuales muestran evidencia a fa­

vor de la segunda afirmación . 

B. La realidad actual: déficit, deuda y el mediano 

plazo 

El Gobierno Nacional está comprometido con una 

polít ica que busque la consolidación de la sosteni-
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bili dad fisca l territori al, a través del fomento de una 

cultura de responsabil idad fi sca l y fortalecimiento 

institucional. La si tuac ión de las f inanzas regiona­

les y loca les de 2004 confirma la tendencia de re­

cuperación que se viene evidenciando desde 2002 . 

En 2004 los gobiernos locales y las entidades des­

centrali zadas del nivel loca l reportaron un superá­

vit fisca l de 1,1% del PIB, continuando con la tenden­

cia positiva de años anteriores. Las cifras más recien­

tes de 2005 muestran un superávit de 0,63% del PIB 

para el primer semestre, similar al registrado en 

2004 (0,65% del PIB) . Lo anterior se debe en parte al 

resultado del proceso de ajuste f isca l del nive l local 

que ha sido diseñado para reducir y reestructurar la 

deuda, aumentar el recaudo tri butario y mejorar el 

marco institucional de los gob iernos loca les. 

Este hecho es evidente al observar el Gráfico 8 don­

de los resultados recientes, tanto del nive l departa­

mental como del mun ic ipal, muestran un cambio 

drástico en el balance f iscal. Los departamentos pa­

sa ron de registrar un déficit de O, 15% del PIB en 

2000, a un superávit de 0,66% del PIB en 2004, 

mientras que los municipios pasaron de un défi cit 

de 0,68% del PIB en 2000 a un superávit de 0,34% 

del PIB en 2004. 

Gráfico 8. BALANCE FISCAL LOCAL 
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El mayor superávit de los gobiernos locales es el re­

sultado de las tendencias tanto del ingreso como del 

gasto que se han consolidado en los últimos años, 

lo cual permite pensar que dicho superávit cuenta 

con un componente estructural. El recaudo tributa­

rio ha presentado una tendencia creciente tanto pa­

ra departamentos como para municipios. Dicha ten­

dencia es más marcada a nivel municipal, en don­

de el recaudo tributario aumentó de 1,6% del PIB en 

2001 a 2% del PIB en 2004, registrando una tasa de 

crecimiento de 15,6% para el recaudo tributario en 

2003 y de 1 O, 1% en 2004, sustentando la hipótesis 

de la no existencia de pereza fiscal. 

Además del aumento del recaudo tributario mencio­

nado anteriormente, el superávit obtenido por los 

gobiernos locales también ha sido producto de una 

reducción del gasto. Durante la primera mitad de 

esta década, la inversión del nivel local aumentó a 

1,5% del PI B, mientras que para 2004 la caída total 

de la inversión fue de 0,3% del PIB para los munici­

pios y 0,2% del PIB para los departamentos. Esta caída, 

probablemente está relacionada con el hecho de 

que el 2004 fue el primer año de gobierno de los 

Alcaldes y Gobernadores. Por ende, este descenso 

en el gasto de inversión debería ser considerado tran­

sitorio, dado que el nivel de inversión alcanzado está 

muy por debajo del promedio histórico (Gráfico 9). 

Los hechos anteriores muestran de forma clara que 

se está logrando alcanzar una sostenibilidad en las 

finanzas de los gobiernos locales ya que el superá­

vit observado tiene un componente estructural de­

rivado de la tendencia creciente de los ingresos 

tributarios y uno transitorio aducido al comporta­

miento del gasto. En este sentido, es necesario tener 

en cuenta dos aspectos fundamentales: i) Aún hay 

un amplio espacio para incrementar el recaudo 

local a través del cobro del impuesto predial (Gráfi­

co 1 0), el cual ha tenido y tendrá mejoras significa-

Gráfico9.GASTOMUNICIPAL Y DEPARTAMENTAL 
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tivas con las actualizaciones de catastro que ade­

lanta el Instituto Agustín Codazzi (Cuadros 3 y 4), 

mientras que el gasto loca l está restringido por re­

gu laciones como la Ley 617/00 y, ii) es posible re­

ducir aún más la deuda de los gobiernos locales 

que, aunque todavía se encuentra en 2% del PIB, ha 

mostrado también una tendencia favorable (Gráfico 

11 ), que se debe en parte a los balances primarios 

positivos generados por el proceso de reestructura­

ción de la misma (Cuadro 4). 

1. Evolución de la deuda territorial 

Además de la tendencia creciente hacia el superá­

vit fisca l, otra evidencia de la recuperación estruc­

tural de las finanzas subnaciona les es la disminu­

c ión del saldo de la deuda territorial. El peso de la 

deuda de los gobiernos y las entidades descentrali­

zadas del nivel regional disminuyó de 9,6% del PIB 

en 1999 a 6% del PI B al finalizar 2004, su nivel más 

bajo desde 1991 . Una parte importante del exceso 

de caja generado en 2004 fue utilizado en la reduc­

ción de la deuda de los gobiernos locales, aproxi ­

madamente 0,31 % del PIB. 

Al mismo tiempo, la deuda de las entidades descen­

tralizadas locales tamb ién muestra una tendencia 

decreciente. Después de alcanzar un pico de 3,1% 

del PIB en 1999, bajó a 2,35% del PIB al finalizar 

2004 (Gráfico 11 ). 

Vale la pena señalar los factores que han contribui­

do a esta disminución: la creciente utilización de 

recursos propios, provenientes de mayores ingre­

sos y menores gastos corrientes para financiar la 

expansión de la inversión pública; los prepagos de 

deuda con recursos del Fondo de Ahorro y Estabi-

1 ización Petrolera (FAEP), autorizados por las leyes 633 

de 2000, 715 de 2001 y 781 de 2002; los contro les 

a la oferta por la vía del régimen de cal ificaciones y 

provisiones de cartera al sistema financiero; las re-

Gráfico 11. DEUDA PÚBLICA INTERNA TERRITO­
RIAL 
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Cuadro 3. IMPACTO DE LOS PROCESOS DE ACTUALIZACIÓN, 2003-2004 

Tipo de actualización No. de municipios Antes Después Cambio (% ) 

Solo urbano 83 
Número de predios 831.509 885.5 78 54 .069 6,5 
Ava lúos (mi llones) 7.872.779 10.943.046 3 .070.267 39,0 

Urbano y rural 91 
Número de predios 953 .793 1.035.446 81.653 8,6 
Ava lúos (millones) 20.849.462 29.892 .283 9.042.821 43,4 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación, (DNP). 
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Cuadro 4. IMPACTO SOBRE EL RECAUDO DEL IM­
PUESTO PREDIAL ($ millones de 2004) 

1. Avalúo antes 19.360.845 
2. Ava lúo después 28.601.078 
3. Cambio en el avalúo 9.2 40.233 
4. Variación (2/1) (%) 47,7 
S. Recaudo efectivo anterior• 11 3.3 87 
6. Recaudo efectivo después* 143.938 
7. Cambio en el recaudo (6-5 ) 30.551 
8. Variación 6/5 (%) 26,9 
9. Costos de actua lización 4.73 1 
10. Cambio en el avalúo/ Costo (3/9) 1.953 
11. Cambio en el recaudo/ Costo (7/9) 6,5 

* Recaudo reportado por los municipios. 
Fuente: Departamento Nacional de Planeación, (DNP). 

glas numéricas de solvencia y sostenibilidad (se­

máforos) definidas en la Ley 358 de 1997 y aplica­

das a través de un sistema descentralizado de con­

trol , donde la mayor responsabilidad de autorizar 

las operaciones de crédito púb li co recae en losad­

ministradores territoriales y en los agentes privados 

de mercado. A lo anterior se suma el impulso de 

una política de reestructuración de deuda pública 

basada en programas de saneamiento fiscal que ha 

permitido generar el ahorro primario requerido para 

alcanzar la sostenibilidad de esta deuda. 

Como resultado, al finalizar 2004 el total de la deu­

da pública loca l (interna y externa) fue 6% del PIB, 

de la cua l un 12% correspondía a los departamen­

tos, 24% a los municipios y el restante a las demás 

entidades descentralizadas (Gráfico 12). 

Adicionalmente, el proceso de reestructuración de 

la deuda loca l ha generado balances primarios po­

sitivos5 que facilitan sustancialmente la reducción 

de la deuda. El periodo de vida promedio del por-

Esta condición es sol ic itada por los acreedores en la mayo­
ría de los acuerdos de reestructuración de la deuda. 

Gráfico 12. DEUDA PÚBLICA TERRITORIAL 
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tafol io ha crec ido de 3,3 a 8,4 años y el spread de la 

tasa de interés se redujo 200 puntos básicos entre 

2000 y 2004. Como consecuencia, el pago de inte­

reses de los gob iernos locales se redujo 28% en tér­

minos nominales entre 2000 y 2004 (Cuadro 5). 

2. ¿Hay evidencia de riesgo moral? 

Como sugiere Tanzi (2000), la descentralización 

medida a través de las transferencias puede impli­

car problemas de riesgo moral dado que éstas rela­

jan las restricciones presupuestales de los gobier­

nos loca les. Esto puede generar mayores niveles de 

apa lancamiento de los recursos recibidos por trans­

ferencias causando un endeudamiento excesivo, a 

la vez que puede existir expectativas de que el Go­

bierno Central cubrirá sus deudas en caso de que se 

vea comprometida su capacidad de pago. Aunque 

es cierto que en Colombia el Gobierno Central pro­

vee bienes públicos loca les, también es c ierto que 

lo hace bajo un esquema de copartic ipación y de 

crédito condonable que minimiza el riesgo . Esto se 

observa con el programa del Sistema Integrado de 

Transporte Masivo, entre otros (Cuadro 6). 

Por otro lado, la Ley 61 7/00 dicta normas para for­

talecer la descentralización, generar disciplina fis-
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Cuadro 5. PERFIL DE LA DEUDA TERRITORIAL 

Vida promedio 
sin reestructuración 

(años) 

Vida promedio 
después de la 

reestructuración (años) 

Spread promedio 
sin reestructuración 

(%) 

Spread promedio 

después de la 
reestruturación (% ) 

Departamentos 
Cap itales 
Otros Munic ipios 
Promedio Ponderado 

2,8 
3,8 
1,8 
3,3 

Fuente: Di rección de Apoyo Fisca l (DAF) . 

5,9 
10,8 

4,1 
8,4 

2,9 
3,4 
4,5 
3,2 

1,7 
0,9 
2,0 
1,3 

Cuadro 6. APROPIACIONES PRESUPUEST ALES DE LOS snM 
(Millones de pesos) 

Sistema 1998 1999 2000 2001 

Transmi lenio Bogotá 141 .495 108.191 70.000 

SITM Santi ago de Ca li 10.000 38.333 60.644 5.000 

SITM Perei ra 

SITM Cartagena 

SITM Barranqui lla 

SITM Bucaramanga 

SITM Soacha 

SITM Va lle de Aburra 

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Púb lico. 

ca l y rac ionalizar el gasto público naciona l. En este 

sentido se fomenta una cultura de responsabili dad 

fisca l y fortalecimiento institucional. Con esta ley 

se dictan los parámetros para categorizar presu­

puestalmente a departamentos, municipios y distri­

tos de acuerdo a su pob lac ión y a un límite para los 

ingresos corrientes de libre desti nac ión anuales . 

Adic ionalmente, la Ley 617 de 2000 permite ajus­

ta r el crecimiento de los gastos de funcionamiento 

a la disponibilidad real de ingresos, establec iendo 

unos límites para cada una de las categorías. De in­

cumplirse los límites establecidos en la ley, las enti ­

dades territoriales adelantarán un programa de sa­

neamiento tend iente a obtener a la mayor breve­

dad los resul tados q·ue garant izan su viabi lidad fi­

nanciera. De otra parte, la ley fij a los parámetros 
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2002 2003 2004 2005 Proy 2006 

91.992 132 .405 156.743 140.361 268.256 

20.000 98.245 190.912 185.557 104.083 

27.474 10.357 12.427 

18.706 26.140 46.161 

9.662 5.743 26.039 

32.826 42.147 

9.743 5.285 13.443 

7.225 5.743 27 .52 1 

para las incompatibilidades e inhabilidades de Go­

bernadores, Diputados, Alca ldes y Concejales, en­

tre otros, y la durac ión de las mismas. Por ú ltimo, se 

dictan normas para otorgar las garantías de la Na­

ción a las ob ligaciones contraídas por las entidades 

territoriales. 

IV. CONCLUSIONES 

Entre 1970 y 2005 Colombia modificó de manera 

sustancial la estructura de su ordenamiento políti co 

y fisca l a través de un proceso continuo de decisio­

nes, consignadas en el Anexo l. El resul tado es un 

marco globa l complejo que combina elementos de 

enorme centralización con elementos de federa li s­

mo en lo fisca l. En materia de resultados, los avan-



ces en la provisión de bienes públicos locales han 

sido similares a los observados en países de igual 

nivel de ingreso, independientemente de su grado 

de centralización. Sin embargo, a diferencia de otros 

países, en Colombia, la paulatina descentraliza­

ción no ha implicado un desbordamiento de las va­

riables fiscales y esto es, sin duda, un logro impor­

tante. 

En adelante, los desafíos son enormes. Primero, en 

materia de la provisión de bienes públicos locales, 

el país requiere avances sustanciales y ello sugiere 

que la naturaleza de los incentivos debe mejorar. 

Fuente importante de los recursos necesarios son 

los subsidios que hoy día brinda el Gobierno Na­

cional sin la necesaria focalización. Segundo, las re-

glas del juego actuales en materia de la definición 

del SGP han servido bien al país, al aumentar las trans­

ferencias per cápita en un país con déficit de cober­

tura, permitiendo al mismo tiempo liberar una pro­

porción del recaudo tributario nacional para el ser­

vicio de la deuda pensiona! y de la deuda explícita, 

minimizando así la presión fiscal. Empero, esta re­

gla fue definida como temporal, culminando en 2008, 

y el país tiene que tomar la decisión de continuar 

con ella o con una variante similar en su esencia. 

Tercero, la disciplina fiscal de las administraciones 

locales es evidente y debe ser salvaguardada evi­

tando, como se ha venido haciendo, la creación de 

riesgos morales derivados de la necesaria co-parti­

cipación del Gobierno Nacional en la solución de 

los problemas locales. 
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Anexo 1. NORMAS MÁS IMPORTANTES EN MATERIA DE DESCENTRALIZACIÓN 

DESCRIPCIÓN 

Establece un régimen que permite la consecución de recursos por parte de las entidades territoriales a través del recaudo y la admin istrac ión de diferentes 
impuestos como el Impuesto Predial, Impuesto de Renta y Complementari os, Impuesto de Indust ria y Comercio, Impuesto al consumo de licores, e 
Impuesto a la gasolina entre otros, logrando forta lecer los fiscos de las entidades territoriales. 

Establece normas sobre Rac ionali zación Tributari a relacionadas con las contribuciones de la industria extractiva, el Impuesto al consumo de cervezas, 
vi no y li cores entre otros, los cua les fueron cedidos a la administración de Jos departamentos y al distrito espec ial de Bogotá. 

Establece en el cap itu lo VI disposiciones que permiten que las entidades territoria les obtengan recursos a partir de Impuestos territori ales como la 
sobretasa de la gasolina motor de acuerdo a Jos estándares establecidos en la Ley. 

Establece el régimen propio del monopolio rentístico de juegos de suerte y azar en los munic ipios, departamentos y distritos espec iales y demás normas 
relac ionadas con la administración de estos recursos. 

Se estab lecen normas en materia tri butari a y penal del orden nacional y territorial; y se dictan dispos iciones relacionadas con Impuestos territoriales, 
ta les como impuesto al consumo de licores, vinos, aperitivos, entre otros. 

Se estab lecen normas tributari as, aduaneras, fisca les y de control tales como modificaciones al impuesto del 4 x 1000, al Impuesto al patrimonio, la 
creac ión del RUT, entre otros, estimu lando el crec imiento económico y el saneamien to de las finanzas púb licas. 

La presente Ley hace referencia al Situado Fisca l. Este consiste en la distribución del 13% de Jos ingresos de la Nación entre los Departamentos, 
Intendencias y Comisarías y el Distrito Especia l de Bogotá, donde el 30% de este situado se repartirá en partes iguales entre las entidades territoriales 
y el 70% restante se distribuirá entre estos entes de acuerdo a la población de cada uno. Esta Ley especifica que el 74% del Situado se dedicará al pago 
de gastos de funcionamiento de la educación primari a, y el 26% restante a sa lud. 

Esta Ley hace referencia a la distribución de los recursos correspondientes al recaudo del Impuesto a las ventas o IVA, entre los departamentos, 
municipios, intendencias y el Distrito especia l de Bogotá. Aquí se establece que estos recursos se repartirán de acuerdo a la poblac ión y en va rios casos 
tendrán destilación especifica al interior del ente territorial , ya sea tesorería, cajas de previsión entre otros . De igua l forma otras entidades aparte de los 
entes territoriales, como la ESAP, recibirán recursos por este concepto. 

La presente Ley estab lece que a los municipios y al Distri to Especial de Bogotá le corresponde la prestación de los servicios de agua potab le, saneamiento 
básico, matadero público, aseo público y p lazas de mercado, donde los departamentos, intendencias y comisa rías podrán concurrir a la prestación de 
estos servic ios. Así mismo se crea el Ministerio de Obras Publicas y Transporte con el fin que adm inistre todos los temas relacionados con el mismo. De 
igual forma se estab lece que las entidades territoriales son las encargadas de velar por las instituciones de sa lud, tanto por su infraestructura como por 
el servicio prestado por las mismas para que de esta forma el servicio prestado sea eficiente. 

Esta Ley estab lece normas relacionadas con la educac ión, y en su capitu lo VI (descentra lizac ión admin istrativa) otorga al Alcalde Mayor del Distri to 
Especial de Bogotá, y a los A lcaldes Municipa les, las funciones de nombrar, trasladar, remover, controlar y, en general administrar el personal docente 
y adm inistrativo de los establecimientos educativos naciona les y nacionalizados, p lazas oficia les de Colegios cooperativos, pri vados, jornadas 
adicionales, teniendo en cuenta las normas del Estatuto Docente. Así mismo establece las normas relacionadas con Jos integrantes de la junta 
Administradora del Fondo Educativo Regional. 

Esta Ley establece todas las normas relac ionadas con el sistema de transporte en el país. Se determinan las funciones de los entes territoriales, en relación 
a la concesión de obras de infraestructura, inversiones y recaudo de peajes en cada uno de los territorios. 
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Anexo 1. NORMAS MÁS IMPORTANTES EN MATERIA DE DESCENTRALIZACIÓN (Continuación) 

Competencia y recursos 

1993 Ley 100 

1993 Ley 99 

1993 Ley 60 

1994 Ley 11 5 

1994 Ley 142 

2001 Ley 715 

Régimen territorial 

1986 Decreto 122 2 

1986 Decreto 1333 

1989 Ley 9 

DESCRIPCIÓN 

La presente Ley estab lece dos aspectos, el primero de ellos el Sistema Genera l de Pensiones, el cual tiene por objeto garantizar a la población, el amparo 
contra las contingencias derivadas de la vejez, la inva lidez y la muerte, mediante el reconoc imiento de las pensiones y prestaciones. De igual forma esta 
Ley decreta las normas relac ionadas con las cotizaciones y los aportes que deben rea li zar los municicpios, distritos y departamentos que perc iben 
ingresos por concepto de rega lias a un fondo de pens iones, sin que esto afecte las ob ligac iones de los entes territoriales en materi a pensiona!. El segundo 
aspecto que establece esta Ley hace referencia al Sistema Genera l de Seguridad Socia l en Sa lud, donde se le otorga a las entidades terri otori ales, la 
facu ltad para organi za r y administrar las empresas adscritas a este sector, con el fin de cumplir con el principal objetivo de la presente Ley: otorgar el 
servicio de sa lud, con la mayor cobertura posib le en cada ente terri torial. 

Esta Ley crea el Ministerio de Ambiente, decretando su estructu ra y fun cionamiento. Así mismo crea las Corporac iones Autónomas Regionales, y 
establece sus fun ciones, con el fin de brindar mayor cobertura en cuanto al cumplimiento de las normas ambientales 

La presente Ley establece las competencias de cada uno de los entes territori ales; municipios, departamento y distritos especiales, en los temas de 
educación, sa lud y vivienda. De igual forma decreta como se deben invertir los recursos del situado fisca l en cada uno de estos tópicos y así mismo 
estab lece la distribución de la participación de cada uno de los municipios en los ingresos corrientes de la Nación. 

La presente Ley establece las normas relac ionadas con la educación preescolar, básica primaria, secundaria. Dicta los parámetros de administración de 
los aspectos relacionados con esta para que los entes territori ales cumplan con estas funciones de acuerdo a la Ley 60 de 1993. De igual forma decreta 
los tópi cos referentes a los docentes en todos los niveles de educac ión. 

Esta Ley establece las normas referentes a los servicios públi cos. Define las competencias de los municipios en cuanto a la prestación de estos, 
especi fi cando que el ente territorial debe garanti zar la eficiencia y total cobertura de los mismos. Igualmente decreta que las entidades prestadoras del 
serv icio pueden ser empresas pri vadas o el mismo municipio dependiendo de la eva luación económica que se rea lice, de forma tal que se garanti ce una 
excelente prestac ión del serv icio, por ultimo en esta Ley se decretan los derechos de los usuarios y los deberes de las empresas, los municip ios y demás 
instituciones involucradas en la prestación de los servicios públi cos. 

Esta Ley establece el Sistema Genera l de Participac iones, el cual está constituido por los recursos que la Nación transfiere por mandato de los artículos 
356 y 357 de la Constitución Políti ca a las entidades terr itoria les, para la financiación de los serv icios de educación, sa lud y saneamiento básico. Así 
mismo establece las normas que se deben seguir para la distribución de estos recursos al interior de cada ente. 

El presente Decreto establece la definición de cada una de las entidades territoriales, municipios, departamentos, intendencias, otorgándo le a cada uno 
de ellos diferentes funciones. Así mismo crea las Asambleas Departamenta les que serán integradas por no menos de quince ni más de treinta miembros 
dependiendo de la pob lación. De igual forma el presente decreto hace referencia a la obtención de ingresos por parte de las entidades territori ales, ya 
sea por recaudo de impuestos, transferencias o si tuado fiscal, establec iendo una seri e de parámetros y normas en cada uno de estos casos, donde su 
destinación es de uso especifico. 

Este Decreto Estab lece el Código de Régimen Municipal, el cual hace referencia al municipio como entidad territorial, a las condiciones para su 
creación, des linde y amojonamiento, decreta todas las normas relacionadas con la planeación municipal , Concejos, Acuerdos, Alca ldes, Personeros; 
Tesoreros; Entidades descentra li zadas; Presupuesto; Control fisca l; Divisiones administrati vas de los Municipios; Asociaciones de Municipios; Áreas 
Metropolitanas y Participación comunitaria. 

La presente Ley estab lece que los municipios con una pob lac ión mayor de cien mil (1 00.000) hab itantes, incluyendo al Distrito Especial de Bogotá, la 
Intendencia Especia l de San Andrés y Providencia y las áreas metropolitanas, deben formular su respectivo Plan de Desarrollo de conformidad con la 
políti ca nacional y departamental, las técnicas modernas de planeac ión urbana y con base en la coordinac ión del desarrollo urbano-regional. Así mismo 
se decretan todas las normas relac ionadas con el espacio púb lico, y algunos puntos relac ionados con la vivienda de interés soc ial y la reforma rural. 
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Regimen territorial 

1994 Ley 136 

1994 Ley 152 

1997 Ley 388 

Disciplina fiscal 

Anexo 1. NORMAS MÁS IMPORTANTES EN MATERIA DE DESCENTRALIZACIÓN (Continuación) 

DESCRIPCIÓN 

Esta Ley hace referencia a los principios generales sobre la organizacion y el funcionam iento de los municipios, as í como también a los requisitos para 
el estab lec imiento de uno de estos. De igual forma la presente ley crea los Concejos Municipales, corporaciones administrativas, cuyos miembros serán 
elegidos popu larmente para períodos de tres (3) años, y serán integrados por no menos de siete (7) ni más de veintiún (21 ) miembros, dependiendo del 
tamaño de a pob lac ión. Por ultimo esta ley establece las normas para los concejales, los personeros, entre otros . 

Esta Ley estableció los procedimientos y mecanismos necesarios para la elaborac ión, aprobac ión, ejecución, seguimiento, eva luación y control de los 
planes de desarrollo, tanto a nivel nacional como territorial, donde los planes de desarro llo de estas últimas estarán conformados por una parte 
estratég ica y un p lan de inversiones a mediano y corto plazo, en los términos y condiciones que de manera genera l reglamenten las Asambleas 
Departamenta les y los Concejos Distritales y Municipales. Así mismo decreta todas las normas relacionadas con la parte de organ izac ión y 
administración de los entes para la rea li zación de dicho plan. 

Esta Ley pretendía armonizar y actuali zar las disposiciones contenidas en la Ley 9• de 1989 con las nuevas normas establec idas en la Constitución 
Política, la Ley Orgánica del Plan de Desarrollo, la Ley Orgánica de Áreas Metropolitanas y la Ley por la que se crea el Sistema Nacional Amb iental. As i 
mismo buscaba que los mun icipios tuviesen los mecanismos suficientes para promover el ordenamiento de su territo rio y el uso equitativo y raciona l 
del suelo. 

1993 Decreto 2 681 Reglamenta parcia lmente las operaciones de créd ito púb li co, las de manejo de la deuda púb lica, sus asimiladas y conexas, y la contratac ión directa de 
las mismas. 

1997 Ley 358 

1998 Decreto 696 

2002 Decreto 610 

1999 Ley 550 

1999 Ley 549 

2000 Ley 617 

2001 Decreto 192 

2003 Ley 819 

Se reg lamenta el Artículo 364 de la Constitución Políti ca de tal forma que el endeudamiento de las entidades territoriales no podrá exceder su capacidad 
de pago. Se estab lecen indicadores para la celebrac ión de operaciones de créd ito públi co por parte de las entidades territori ales . 

Reglamenta la Ley 358/97 referente a qué compone las operaci ones de créd ito, cuál es la in formación para determinar los ingresos corri entes, los 
intereses de deuda, cá lcu lo de los indicadores, veri ficación y estud io de la capacidad de pago y planes de desempeño entre otros. 

Reglamenta la Ley 358/97 mediante el establecimiento del sistema obligatori o de ca li ficac ión de capac idad de pago para las entidades descentrali zadas 
del orden territori al. 

Establece un régimen que promueva y faci lite la reactivación empresarial y la reestructuración de los entes territoriales para asegurar la función socia l 
de las empresas y lograr el desarrollo armónico de las regiones y se dictan disposiciones para armoni za r el régimen lega l vigente con las normas de esta 
Ley. 

Se dictan normas tendientes a financiar el pas ivo pensiona! de las entidades territoriales, se crea el Fondo Nacional de Pensiones de las entidades 
territoriales y se dictan otras dispos iciones en materia prestacional. 

Esta Ley promueve el fortalecimiento de la descentra li zac ión y la raciona lizac ión del gasto a través de la expedición de diferentes capítulos relacionados 
con la categor ización de los municipios, el saneamiento fiscal de las entidades territori ales y la raciona lización de los fi scos departamentales, así como 
también decreta no rmas acerca de ali vios a la deuda territorial. 

Reglamenta la Ley 617/00 para la categori zac ión de los departamentos, municip ios y distritos, para el saneamiento fi sca l y financiero de estos y para la 
so licitud de garantías de la Nación para empréstitos. 

Se dictan normas orgánicas en materi a de presupuesto, responsabilidad y transparencia fisca l, creando el Marco Fisca l de Mediano Plazo que contendrá 
el Plan Financiero, un programa macroeconómico plurianua l, metas de superáv it primario, resu ltados macroeconómicos y fisca les de la vigencia fi sca l 
anterior, entre otros elementos. El presupuesto de las entidades terri toriales deberá ser consistente con el MFMP. Adicionalmente, dicta normas de 
endeudam iento territori al. 



El presupuesto de 1970 y el presupuesto 
de 2005: evidencia de decisiones 

económicas y fiscales de 
los últimos 35 años 

l. INTRODUCCION 

Fedesarrol lo cumple 35 años de fundado, y durante 

este tiempo hay una ley que el Gobierno ha presen­

tado permanentemente como uno de sus principa­

les instrumentos para la orientación de la política 

económica y f isca l del país y para el desarrol lo de 

sus planes y programas de gob ierno; que el Congre­

so de la Repúbli ca siempre ha aprobado y que sus­

c ita cada año toda suerte de interpretac iones y con­

jeturas: la Ley Anual de Presupuesto. Esta iniciativa 

ha sido estudiada, anal izada, defendida y criti cada 

por un buen número de economistas y anali stas, de 

todas las tendencias económicas, sin que se haya 

logrado consenso respecto a lo que representa. 

Los economistas tendemos a olvidar que las ideas y 
anál isis senci llos pueden ser más productivos, exp li ­

cativos y contundentes que complej as y largas in­

vestigaciones. Por esta razón, para esta publicación 

Directora Genera l Presupuesto Púb lico Nacional, Ministe­
rio de Hacienda y Crédito Públ ico. Estuvo vinculada a Fedesa­
rrollo como Investigadora en los años 1998-1999. 

Carolina Rentería R. 1 

me ha parecido conveniente hacer un paralelo en­

tre el presupuesto del año 1970 y el del año 2005, 

comparando las fuentes de ingreso y financiamiento, 

así como el nivel y compos ic ión de las responsabi ­

lidades de gasto. Obviamente con un ejercic io así 

de sencillo, se corre el gran riesgo de minimizar o 

ignorar transformaciones importantes a lo largo de 

estos años, si n embargo resulta igualmente intere­

sante comprobar que el presupuesto no solo co­

rresponde a una fotografía anual, sino que el aná li­

sis a través del tiempo de estos cortes transversales 

perm ite recrear una "película" sobre la po lít ica pre­

supuesta ! y fisca l del país. 

El presupuesto es una de las pr inc ipa les herram ien­

tas para la ejecuc ión de la políti ca económica y f is­

ca l por parte del Estado, lo cua l lo convierte en un 

instrumento técnico y político. Un presupuesto debe 

buscar tres objetivos2: i) objetivos macroeconómicos 

de estab ilidad y consistencia entre la d isponibi li-

Tomado de Fedesarrollo, Debates Coyuntura Económica No. 
55, junio 2004, "La reforma al Estatuto Orgánico de Presupues­
to'~ Carolina Rentería . 



dad de recursos y el nivel de gasto, ii) objetivos res­

pecto a la asignación sectorial o regional de los re­

cursos públicos, buscando equidad en la distribu­

ción de los recursos de acuerdo a los requerimien­

tos sociales, y iii) objetivos de eficiencia en cuanto 

a la utilización de los recursos públicos. La pregun­

ta obvia es: ¿cómo, a la luz de estos tres objetivos, 

ha evolucionado el presupuesto colombiano du­

rante este periodo de tiempo? 

La estabilidad de la institucionalidad presupuesta! 

colombiana es evidente. En los últimos 35 años se 

han realizado dos reformas presupuestales de ca­

rácter estructural. La primera es el Decreto-Ley 294 

de 1973 y la segunda es la desarrollada por la Ley 38 

de 1989, columna vertebral del actual Estatuto Or­

gánico de Presupuesto. Con el peligro de hacer simpl i­

ficaciones excesivas, en el Decreto 294 la estabili­

dad macroeconómica primaba sobre cualquier otro 

objetivo, mientras que en la Ley 38la estabilidad ma­

croeconómica se asumía como dada y el gran objeti­

vo era lograr la eficiencia en la ejecución del gasto. 

La diferencia principal es que bajo la normativa del 

Decreto 294 de 1973, las apropiaciones que apro­

baba el Congreso no pasaban de ser lineamientos 

de gasto, que tan sólo se convertían en autorizacio­

nes reales una vez el Ministerio de Hacienda, con 

base en el seguimiento de los recaudos y del perfec­

cionamiento de los créditos, tenía certeza de que el 

gasto tenía una fuente efectiva de financiación. 

Mientras que el Ministerio de Hacienda no estable­

ciera un acuerdo de obligaciones no había contra­

tación, y mientras no diera acuerdo de pago no ha­

bía giro. 

El Decreto 294 de 1973 era más consciente de la li­

mitación institucional existente en el país, de la exis­

tencia de presiones de gasto y de la necesidad de 

contar con instrumentos para hacerle frente a esta 
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situación. No sólo había una noción de restricción 

presupuesta! más clara, sino que existían mecanis­

mos para hacerla efectiva. 

De otro lado, el proceso de determinación de ren­

tas, aunque imperfecto, era más estricto que el ac­

tual, se requería de un aforo de la Contraloría Ge­

neral de la República y no era posible hacer apro­

piación alguna contra créditos no perfeccionados. 

Este cuidado sobre el tamaño del presupuesto afec­

tó la ejecución del mismo. Esta era ineficiente en la 

medida en que era imposible programar el ciclo a 

partir de la contratación, ya que este proceso tan 

sólo se podía iniciar una vez el acuerdo fuese apro­

bado por el Ministerio de Hacienda y por lo tanto, 

el giro mismo de los recursos obedecía más a un 

criterio fiscal ista que a un criterio de eficiencia. 

La Ley 38 de 1989 tuvo como objetivo central me­

jorar la productividad del gasto público y generar 

condiciones para que las entidades ejecutoras pu­

dieran tener una mayor eficiencia al gastar. Para es­

to las apropiaciones se convirtieron en autorizacio­

nes de gasto, eliminando el mecanismo de acuer­

dos que se consideraba una excesiva intromisión 

del Ministerio de Hacienda. 

El reemplazo para los aforos de rentas y la verifica­

ción del perfeccionamiento del crédito fue el dise­

ño de un programa macroeconómico y la intención 

establecida en el Estatuto Orgánico de que el pre­

supuesto fuera consistente y coherente con la esta­

bilidad macroeconómica de largo plazo. 

Pues bien, las intenciones y supuestos no se cum­

plieron, entramos en una espiral de déficit fiscales, 

costosos rezagos presupuestales y elevados niveles 

de endeudamiento, que ha resultado muy difícil de 

corregir, aunque en los últimos años ha habido im-



portantes avances. Colombia ha conjurado crisis, 

pero no ha logrado cambiar las condiciones institu­

cionales que generan esas crisis. La principal razón 

para ello es que no le ha sido posible consolidar un 

amplio acuerdo político que excluya el desequili­

brio fiscal como una opción para los actores públi­

cos y privados. El marco de incentivos reales ha fa­

vorecido la explotación de la bolsa pública común 

(el "commons") sin mayor riesgo en el corto plazo. 

La rendición de cuentas a nivel político, como res­

tricción que garantice la responsabilidad fiscal , ha 

sido débil. 

11. TAMAÑO DEL PRESUPUESTO 1970-2005 

En noviembre de 1969, siendo Presidente de la Re­

pública el Doctor Carlos Lleras Restrepo, Ministro 

de Hacienda y Crédito Público el Doctor Abdón Es­

pinosa Valderrama, Presidente del Senado el Doc­

tor Julio Cesar Turbay Ayala y de la Cámara de Re­

presentantes el Doctor Eusebio Cabrales Pineda, se 

presentó un presupuesto por $15.021 millones, el 

cual al ser aprobado por el Congreso ascendió a 

$18.445 millones. Treinta cinco años después, el 

Presupuesto General de la Nación (PGN) que estamos 

ejecutando en el año 2005 asciende a $93.068.373 

millones, 5,04 veces superior al del año 1970. 

Este muy dinámico crecimiento, al ponderarse por 

el tamaño de la economía, significa que el presu­

puesto pasó de representar el13,7% del PIB en 1970 

a ser el 33,5% en 2005, un aumento de 20 puntos 

porcentuales3
• ¿Qué hay detrás de este crecimien­

to: una intervención mayor por parte del Estado a 

través de la asunción de funciones que anteriormen­

te atendía el sector privado, la existencia de nuevas 

PIS 1970: $150.723 millones, PIS 2005: $278,584 billones. 
Fuente: DGPM-MHCP. 

necesidades de gasto, un desbordamiento del gasto 

público, una ampliación de las entidades que con­

forman el Presupuesto de la Nación, una mayor ca­

pacidad de tributación de los colombianos, cam­

bios en la propiedad estatal de los tributos, o nue­

vos instrumentos de financiación? Muy seguramen­

te, todas estas explicaciones son válidas, en mayor 

o menor grado. 

En 1970 el presupuesto de los establecimientos 

públicos ascendía a $24.222 millones4
, superior al 

monto de la Ley de Presupuesto de ese año, y don­

de estos recursos no hacían parte de la Ley Anual 

que aprobaba el Congreso. Hoy en día los estable­

cimientos públicos hacen parte del PGN, ascendien­

do en el presente año sus apropiaciones a $7,5 

billones. 

En las décadas anteriores a los años setenta, se dio 

un continuo proceso de expansión del sector públi­

co, principalmente a través de la creación de esta­

blecimientos públicos descentralizados y empresas 

industriales y comerciales. En el año 1968, una re­

forma administrativa buscó darle mayor coheren­

cia, organización y control al aparato estatal, que 

se había ensanchado a través de estas entidades. 

El número y gasto de las entidades descentralizadas 

y los establecimientos públicos estaba aumentando 

a una velocidad superior a la del Presupuesto Na­

cional, sin mayores controles por parte del Minis­

terio de Hacienda: el ritmo de crecimiento prome­

dio del Presupuesto Nacional entre 1965 y 1970 

fue de 40%, mientras que el de los establecimien­

tos públicos fue de 68%5 . Como respuesta a esta 

dinámica, y en búsqueda de una mayor disciplina 

Fuente: Contraloría General de la República. Cifras fiscales 
mayo de 1972. 
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fiscal y un presupuesto más universal, el Estatuto 

Orgánico del Presupuesto (Decreto 273 de 1973) 

incluyó a los establecimientos públicos como parte 

del Presupuesto General de la Nación. 

Por lo tanto, para hacer comparable el ejercicio pre­

supuesta! entre 1970 y el año 2005, trabajaremos 

con el Presupuesto de la Nación, descontado el com­

ponente de establecimientos públicos, lo cual sig­

nifica un presupuesto para 2005 de $85,6 billones, 

equivalente a 30,7% del PI S, muy superior al13,7% 

del PIS de 1970. 

111. INGRESOS Y FINANCIAMIENTO DEL PRESU­
PUESTO 1970-2005 

Llama la atención la sencilla presentación que del 

Presupuesto del año 1970 hizo el Gobierno en el 

Mensaje Presidencial, el cual incluía el siguiente 

apoyo visual (Gráfico 1 ). Al reproducirlo para el 

año 2005, se pueden realizar análisis sencillos y 

comparaciones con profundas dimensiones econó­

micas. 

En cuanto a la financiación del Presupuesto Nacio­

nal, mientras en 1970 el 68,4% correspondía a in­

gresos corrientes y el 31 ,6% a recursos de capital , 

en la actualidad hay una dependencia mucho ma­

yor de este segundo componente ya que el 48.2% 

del presupuesto en ejecución se financia con recur­

sos de capital, básicamente con endeudamiento, y 

los ingresos corrientes alcanzan a cubrir menos de 

la mitad de las necesidades de gasto. 

El Presupuesto Nacional en 1965 era de $6,130 millones 
mientras que el de los establecimientos públicos ascendió a 
$5,478 millones, para 1970 el presupuesto Nacional había au­
mentado en 200% y el de los establecimientos públicos en 340%, 
llegando a $1 8,445 millones el primero y a $24,222 millones el 
segundo (Fuente: Contraloría General de la República, Cifras 
fisca les mayo de 1972). 
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Gráfico 1. PRESUPUESTO 1970 Y 2005: FUENTES 
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Fuente: Publicac ión cifras presupuestales 1970-1988 y Ley Anual 
de Presupuesto General de la Nación 2005, DGPN-MHCP. Cá lculos 
del autor. 

Una primera conclusión : el aumento en el ritmo de 

gasto no ha sido acompañado del mismo dinamis­

mo en el crecimiento del recaudo. En efecto, mien­

tras en ese entonces los ingresos corrientes ascen­

dían a 8% del PIS y el gasto total a 11,7% del PIS, en 

el 2005 los ingresos corrientes han aumentado a 

14,5% del PIS, 6,5 puntos porcentuales más que en 

1970, mientras que el gasto se duplicó a 30,7% del 

PIS (Gráfico 2). 
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Fuente: Publicac ión cifras presupuestales 1970-1988 y Ley Anual 
de Presupuesto General de la Nación 2005, DGPN-MHCP . Cá lculos 
del autor. 

A lo largo de estos 35 años, vari as reformas tributa­

ri as han buscado fortalecer el impuesto de renta y el 

impuesto al va lor agregado, y disminuir la dependen­

cia de la tributación asociada al comercio exterior. 

Aunque en 1974 la reforma tributaria estableció la 

renta presuntiva sobre el patrimonio y los ingresos, 

eliminó exenciones y deducciones, amplió el impues­

to a las ganancias ocasionales, aumentó tarifas, sim­

plificó y unificó el sistema, fortalec iendo el recaudo 

JJür impuesto de renta e impuesto a las ventas. Por 

otro lado, las reformas de 1977 y 1979 llevaron a que 

el impuesto de renta perdiera part ic ipac ión frente 

al impuesto a las ventas. 

La reforma tributari a de 1983, que se dictó por me­

dio del mecanismo de la emergencia económica, 

redujo las tasas marginales de tributac ión de la ren­

ta y eliminó la doble tributac ión, a la vez que creó 

el Impuesto al Valor Agregado, tvA, unificando su ta­

sa en 10%, para sustituir como fuente de fi nancia­

ción del gasto a los recursos provenientes de la Cuen­

ta Espec ial de Cambios (cEC) . En 1986 se introduje­

ron nuevas modifi cac iones a los tributos de las em­

presas y los ingresos de capital, y se permiti ó el des-

cuento del componente inflacionario de los intere­

ses y los rendimientos. 

A partir de 1990 las reformas tributari as estuvieron 

encaminadas a reducir la dependencia de los im­

puestos al comercio exteri or por medio de la reduc­

c ión de la sobretasa a las importaciones y del aran­

ce l promedio, la liberación de posic iones arancela­

ri as y la eliminac ión de restri cc iones a las impor­

taciones. Se buscó fortal ecer el tvA, aumentando su 

tasa y ampliando su cobertura, mientras que el im­

puesto de renta continuó sufriendo diversas modi fi­

cac iones en su estructura. 

La transformación de la tributación en el país, se 

refl eja en la composic ión de los ingresos del presu­

puesto (Cuadro 1 ). 

El impuesto de renta y complementari os represen­

taba el princ ipal instrumento de financiamiento en 

el año 1970, con un recaudo que ascendía a 4,1% 

del PtB, 51% de los ingresos corrientes y que financia­

ba el 35% del Presupuesto. Hoy asciende a 5,9% 

del PtB, el 41 % de los ingresos corri entes y financ ia 

el 19% del Presupuesto. 

La dependencia del presupuesto de los ingresos de­

ri vados del comerci o exterior se ha reducido de 

manera importante, sobretodo por efectos de medi­

das y políticas económicas de gran trascendenc ia 

como la "apertura económica" de comienzos de la 

década pasada (que modif icó la estructura arance­

lari a del país) y como la eliminación del tras lado de 

las utilidades del Banco de la República generadas 

por el manejo las reservas internacionales a través 

de la CEC. Hasta 1983, di chas utilidades fueron tras­

ladadas directamente al presupuesto. En ese año el 

Gobierno por medio de la decl aración de emergen­

c ia económica, reformó la CEC con el f in de utili za r­

la como un mecanismo de regulac ión cambiaria y 
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Cuadro 1. IMPUESTOS 1970 Y 2005 

$en millones Participación % del PIB % PN 

Impuestos 1970 
Renta,complementar ios y espec iales 6.395 51 4,1 35 
Sobre el comerc io exterior 3.523 28 2,2 19 
Producción y consumo 1.998 16 1,3 11 
Gasol ina y ACPM o o 0,0 o 
Timbre nacional 622 S 0,4 3 
Sobre los servicios 24 o 0,0 o 
Tota l 12.562 100 8,0 68 

Impuestos 2005 
Renta, complementarios y especiales 16.517. 141 41 5,9 19 
Sobre el comerc io exterior 2.098.483 S 0,8 2 
Impuesto al Valor Agregado rvA 17.365.443 43 6,2 20 
Gasolina y ACPM 1.275.746 3 0,5 1 
Timbre nacional 65 1.3 71 2 0,2 1 
Gravamen a los movimientos financieros 2.353 .527 6 0,8 3 
Tota l 40 .261.7 11 100 14,5 47 

Fuente: Publicac ión cifras presupuestales 1970-1988 y Ley Anual de Presupuesto General de la Nación 2005, DGPN-MHCP. Cá lculos 
autor. 

monetaria, y estableció que sus utilidades no serían 

recursos presupuestales. La autonomía e indepen­

dencia del Banco de la República del Gobierno, y 
por ende del presupuesto, fue finalmente concreta­

da con la reforma constituciona l de 1991 . 

En 1970 el 19% de l presupuesto se financiaba con 

impuestos sobre el comercio exterior, que ascen­

dían a 2,2% del PIB o 28% de los ingresos corrien­

tes. Los dos principales impuestos externos que fi­

nanciaban el presupuesto de 1970 eran el impues­

to de aduanas y recaudo con $2,3 89 millones, y la 

utilidad en la CEC con $813 millones. En el año 

2005 su contribución representa el 5% de los ingre­

sos corrientes, respalda el 2% del gasto y asciende 

solo a 0,8% del PIB. 

El Impuesto al Va lor Agregado IVA, ha sido el tributo 

que ha ganado una parti cipación crec iente en la 

financiac ión del gasto públi co en el país. En efecto, 

con la reforma tributaria de 1983 se eliminó el im-
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puesto a las ventas, que ascendía a 2% del PIB, y se 

creó el Impuesto al Valor Agregado, IVA, que en la 

actua lidad asciende a 6,2% del PIB, 43% de los in­

gresos corrientes y fi nancia el 20% de las apropia­

ciones presupuestales. 

IV.COMPOSICION DEL GASTO PRESUPUESTAL 

1970-2005 

Si en el ingreso ha habido cambios signifi cativos en 

los últimos 35 años, la evolución y camb io en la 

composición del gasto del Presupuesto Nacional 

ha sido aún más dramática (Gráfico 3). 

De la comparación de los billetes que descompo­

nen el presupuesto en función del gasto, dos hechos 

llaman la atenc ión. De un lado, y contrario a la op i­

nión genera lizada, la participación del gasto de fun­

cionamiento dentro del tota l del presupuesto casi 

no ha variado, ya que pasó de representar el 51 % 

en 1970 a ser el 53% en el 2005 (Gráfi cos 3 y 4). 



Gráfico 3. PRESUPUESTO 1970 Y 2005: USOS 
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Fuente: Publicac ión ci fras presupuestales 1970-1988 y Ley Anual 
de Presupuesto Genera l de la Nación 2005, DGPN- MHCP. Cá lcu los 
del autor. 

De otro lado, los otros dos grandes componentes 

del presupuesto, inversión y servicio de la deuda, si 

han presentado un cambio drástico con relación a 

su participac ión dentro del tota l de apropiac iones, 

ya que en gran med ida, el gasto de inversión ha si­

do desplazado por el servic io de la deuda. En efec­

to, la inversión ha disminuido sensiblemente su par­

t icipac ión dentro del presupuesto, de 39% en 1970 

a 11 % en 2005, para darle espacio al servic io de la 

deuda, el cual pasó de representar el 11 % de las 

apropiac iones en 1970 al 3 7% del Presupuesto Na­

cional en 2005. 

Al menos dos afirmaciones se pueden hacer de esta 

sencilla comparación. La creencia, relativamente ge­

neralizada, de que al interior del presupuesto el 

gasto de funcionamiento ha desplazado la inver­

sión, carece de fundamento. La composición del pre­

supuesto hace 35 años era más favorable a la in­

versión pública y al crecimiento económico, en gran 

med ida porque a lo largo de estos años, el presu­

puesto se ha venido f inanciando de manera crecien­

te con endeudamiento, lo que ha obligado a desti­

nar recursos crecientes al servic io de la deuda. 

Lo anterior obviamente no sign if ica que el gasto ha­

ya aumentado de manera moderada. Como ya lo 

Gráfico 4. PRESUPUESTO DE LA NACIÓN 1970 Y 2005 

1970 2005 

Fuente: Publicac ión cifras presupuestales 1970-1988 y Ley Anual de Presupuesto Genera l de la Nac ión 2005, DGPN-MHCP. Cálculos del 
autor. 
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mencionamos anteriormente, el gasto del Presupues­

to Nacional pasó de $18,445 millones (11 ,7% del 

PIB) a $85,6 billones (3 0,7% del PIB) (Cuadro 2). 

El gasto de funcionamiento y el servicio de la deu­

da aumentaron en más de 1 0% del PIB en este perío­

do. El gasto de funcionamiento pasó de representar 

5,9% del PIB a 16, 1% del PIB y el servi cio de la deu­

da aumentó de 1,3% del PIB a 11 ,3% del PIB. La in­

versión presentó el comportamiento contrario, al 

descender su parti cipación de 4,5% del PIB a 3,3% 

del PIB. 

¿Quiere decir esto que en los últimos 35 años el Go­

bierno se ha dedicado a aumentar la burocrac ia "a l 

crédito", en detrimento de la inversión?, no necesa-

riamente. Para poder emitir un jui cio de este tipo, 

es necesario entrar a mirar con más profundidad y 

detalle los rubros de gasto. 

El Cuadro 2 muestra que las transferencias han sido 

el rubro que mayor dinamismo ha tenido, al pasa r 

de representar el 27% del presupuesto al 39%. Su 

parti cipac ión dentro del producto pasó de 3,2% en 

1970 a 12% en 2005 y son el componente que ja­

lonó el crecimiento del gasto de funcionamiento, 

ya que el gasto de personal solo aumentó un punto 

del PIB mientras que los gastos generales lo hicieron 

en 0,3% del PIB6. 

Desafortunadamente, el libro Cifras Presupuesta/es 

1970-1 988, publicado por la Dirección General de 

Cuadro 2. PRESUPUESTO DE LA NACIÓN 1970 Y 2005 

$en millones % PN % del PIB 

Presupuesto de la Nación 1970 
Funcionamiento 9.320 50,5 5,9 
Gastos de personal 3.357 18,2 2,1 
Gastos Generales 936 5,1 0,6 
Transferencias 5.027 27,3 3,2 
Servicio de la deuda 2.016 10,9 1,3 
Inversión 7.109 38,5 4,5 
Total Nación 18.445 100 11,7 

Presupuesto de la Nación 2005 
Funcionamiento 44. 948.778 52,5 16,1 
Gastos de personal 8.892.258 10,4 3,2 
Gastos generales 2.545.238 3,0 0,9 
Transferencias 33.51 1.282 39,1 12,0 
Servic io de la deuda 31.553.848 36,9 11,3 
Inversión 9. 103.429 10,6 3,3 
Total Nac ión 85.606.056 100 30,7 

Fuente: Publicación c ifras presupuesta les 1970-1988 y Ley Anual de ·Presupuesto Genera l de la Nación 2005, DGPN-MHCP. Cá lculos 
autor. 

Sigue siendo válido sin embargo, que durante este período de tiempo se desarrol ló un agresivo proceso de descentralización fiscal 
que l levó, entre otros, a que los salarios de los docentes y de los trabajadores de la sa lud fuesen pagados por medio de transferencias 
a las entidades territo riales y no como gasto de personal del Gobierno Nacional. 
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Presupuesto con base en los info rmes financieros 

de la Contraloría General de la Nación, no incluye 

la desagregac ión de las transferencias para el año 

1970. Solo podemos afirmar con relati va certeza 

que un mayor nive l de transferencias aumenta el 

nivel de inflex ibilidad del presupuesto, lo que gene­

ra efectos negativos tanto en la capacidad de ajus­

tar el gasto público como en la pos ibilidad de re­

componer su estructura en busca de una mayor o 

mejor foca li zac ión y efi ciencia del mismo. 

Del total de $33,5 billones de transferencias en el 

año 2005, $15.2 49 bill ones corresponden al Siste­

ma General de Parti cipaciones (scP) y $ 13.22 1 bi ­

llones a pensiones. Estos dos componentes sinteti ­

zan, junto con el pago de intereses por $13.549 

billones, la rea lidad del presupuesto co lombiano y 

nuestra histori al fisca l actual (y estructural). Estos 

tres conceptos, que equivalen a contratos del Go­

bierno Nacional con las entidades territoriales para 

la financiac ión de gasto soc ial a través de educa­

ción, sa lud y saneamiento bás ico principalmente 

(SGP), con los pensionados del país y con los tene­

dores de deuda pública colombiana, suman $42.01 9 

billones, $2,5 billones más que el total de ingresos 

corri entes de la Nac ión (Cuadro 3). 

El resto de los gastos, es decir $24,5 billones, corres­

ponden a gasto social diferente a las transferencias 

del SG P, a gasto en seguridad y defensa, en justicia, 

en infraestructura y el funcionamiento del Estado y 
se financia, básicamente, con endeudamiento. 

Aunque este ejercicio intersectori al se basa en una 

fotografía de dos puntos en el ti empo y es solo una 

primera aprox imación, al analizar la parti cipación 

de los sectores en la composición del presupuesto7 

se pueden identifi car cuales han sido las pr incipa­

les tendencias o prioridades de gasto que ha defini­

do Colombia en los últimos 35 años. El Gráfi co 5 

Cuadro 3. GASTOS PRESUPUESTO NACIONAL 
$MM % PIB 

Transferencias 15.249 5,4 
Intereses de la deuda 13.549 4,8 
Pensiones 13 .22 1 4,7 
Subtotal 42.019 14,9 

Reacaudo Tribu tario 40.465 14,4 

Otros Gastos 24.475 8,7 
Social (D iferente ser) 8.044 2,9 
Defensa Policía y DAS 8.977 3,2 
justic ia 2.642 0,9 
Infraestructura 1.560 0,6 
Administración del Estado 1.929 0,7 
Democracia-Elecc iones 1 0,0 
Regalías -FNR 161 0,6 
Resto 1.161 0,41 

Total si n amortizaciones 66.493 23,7 
Tota l con amorti zaciones 85.639 30,5 

Fuente: Mensaje Pres idenc ial Ley An ual de Presupuesto General 

de la Nación 2006, DGPN- MHCP. Cá lculos autor. 

muestra cual es la diferenc ia en la parti c ipación 

sectori al entre 1970 y 2005 . Claramente, se puede 

hablar de "perdedores" y "ganadores" relativos en la 

puja presupuesta!. 

En claro cumplimiento con la Constituc ión de 1991 , 

que pri orizó el gasto social sobre cualquier otro 

gasto y que impulsó el proceso de descentraliza­

ción, y en respuesta a la evo luc ión de la carga pen­

siona! sobre el Presupuesto Nac ional8 , los presu-

Excluyendo el servicio de la deuda que como ya se menc io­
nó anteriormente ha ganado una parti cipación enorme en detri­
mento del resto del gasto. 

El Presupuesto del año 2005 incl uye $3 ,9 billones, 1,5% del 
PIB, para atender las pensiones del Instituto de Seguros Soc iales. 
Esto debido a la incapacidad del1ss de cumplir con el pago, por el 
agotamiento de sus reservas y por la generación de ingresos muy 
inferio res a sus compromi sos. 
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Gráfico 5. DIFERENCIA PARTICIPACIÓN SECTO­
RIAL EN PRESUPUESTO 1970 VERSUS 2005 

18.-----------------------, 

13 

-12 

-17 

(Entidades) 

Congreso de la República 
2 Presidencia de la República 
3 Departamento Administrativo Nacional de Planeación 
4 Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DAN E! 

Agustin Codazzi) 
S Departamento Administrativo de Seguridad (DAS) 

6 Ministerio de Relaciones Exteriores 
7 Ministerio de Hac ienda y Credito Público 
8 Servicio de la deuda pública nacional 
9 Ministerio de Defensa Nacional 
1 O Policía Naciona l 
11 Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural 
12 Ministerio de Minas y Energía 
13 Ministerio de Comunicaciones 
14 Ministerio Público 
15 Rama judic ial 
16 Registraduría Nacional del Estado Civil 
17 Ministerio de Transporte (Ministerio de Obras Públicas y 

Transporte) 
18 Ministerio de Educación Nacional 
19 Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial 

(M inisterio de Desarrollo Económico) 
20 Ministerio del Interior y la justicia (Ministerio de justicia y 

Ministerio de Gobierno) 
21 Ministerio de la Proteccion Social (M inister io de Trabajo y 

Seguridad Social y Ministerio de Salud) 
22 Contraloría General de la República 
23 Fiscalía Genera l de la Nación 
24 Ministerio de Cultura 
25 Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 
26 Resto 
Fuente: Publicación Cifras Presupuestales 1970-1988 y Ley 
Anual de Presupuesto General de la Nación 2005, DGPN-MHCP. 

Cá lculos propios. 

puestos del Ministerio de la Protección Social y del 

Ministerio de Educación han ganado una participa­

ción muy importante al interior del presupuesto. En 
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efecto, en el primer caso su participación pasó de 

10% a 26% y en el segundo de 15% a 23%. Esta evo­

lución, que es muy conveniente, representa varios 

retos. 

En primer lugar, a pesar de su dinamismo, el monto 

de recursos que se destina a educación y salud to­

davía es insuficiente para cumplir con la obliga­

ción constitucional y moral de atender con estos 

servicios básicos a toda la población colombiana. 

En el primer caso, a finales de 2005 se estarán aten­

diendo 8,9 millones de niños, quedando aún por 

fuera del sistema educativo 1,2 millones de niños. 

En el caso del sector salud habrá 17,8 millones de 

personas afiliadas al régimen subsidiado, faltando 

aún 6,8 millones de personas. 

Por esta razón es necesario seguir aumentando los 

recursos que van a estos programas, siendo igual­

mente importante, sino más, que se realicen todos 

los esfuerzos por mejorar la eficiencia, eficacia y 

calidad de este tipo de gasto. En últimas, priorizar 

en estos sectores, significa reducir el gasto en otros. 

En segundo lugar, se trata de un gasto altamente 

inflexible, son compromisos de gasto en educación 

y salud con los colombianos más pobres y con los 

pensionados del país. Así mismo, dado su carácter 

descentralizado, la propiedad de los recursos está 

en cabeza de las entidades territoriales, lo cual di­

ficulta la capacidad del Gobierno Nacional de afec­

tar su nivel y composición. 

El sector que más participación ha perdido al interior 

del Presupuesto Nacional es transporte, que pasó 

de significar el18,7% en 1970 a ser e12,8% en 2005. 

Aunque varios factores están detrás de este com­

portamiento -entre otros, el hecho de que a lo lar­

go de este período el sector privado ha venido asu­

miendo la provisión de estos bienes y servicios- se 



requiere una evaluación integral del gasto en infra­

estructura vial, marítima, fluvial, aeronáutica, etc, 

ya que es claro que una infraestructura adecuada y 

moderna es necesaria para lograr elevadas tasas de 

crecimiento económico y ser competitivos en un 

mundo global izado. 

También se ha visto afectado negativamente el gas­

to ejecutado a través del Ministerio Ambiente, Vi­

vienda y Desarrollo Territorial (principalmente vi­
vienda, acueductos y saneamiento básico) cuya par­

ticipación pasó de 8,6% a 0,9%, y el agropecuario, 

el cual vio descender su participación en este pe­

ríodo de 7,5% a 1,2% del Presupuesto Nacional. El 

debilitamiento del gasto agropecuario debe estar 

relacionado con un fenómeno más amplio, la fuer­

te reducción de la participación de este sector en la 

economía. 

Finalmente, aunque entre 1970 y el año 2005 el or­

den público en el país y la seguridJd de los colom­

bianos han enfrentado innumerabies y continuos 

retos y amenazas, la participación porcentual del 

presupuesto de defensa, poi ida y DAS se ha mante­

nido relativamente estable. En efecto, en 1970 es­

tos tres componentes sumaban el18,9% del presu­

puesto y en 2005 el 19,6%, en claro contraste con 

la opinión de varios sectores que consideran que el 

gasto militar se ha desbordado. 

V. REFLEXIONES FINALES 

Realizar este artículo para Fedesarrollo ha resulta­

do un ejercicio intelectual y profesional emocio­

nante. Este breve e incompleto análisis del presu­

puesto en dos puntos del tiempo, 1970 y 2005, nos 

genera varias reflexiones. 

A lo largo del tiempo el presupuesto colombiano 

ha buscado cumplir con las tres funciones propias 

del Estado: la función de provisión de bienes públi­

cos, la función de redistribución del ingreso y la 

función de estabilización macroeconómica a tra­

vés de la política fiscal. En las tres áreas ha habido 

aciertos y desaciertos, aunque se podría decir que 

en términos generales, el balance es positivo. 

La estructura tributaria del país ha reflejado dife­

rentes prioridades y políticas a lo largo de estos 35 

años, tiempo en el cual el desarrollo de otras moda­

lidades de financiación del presupuesto: privatiza­

ciones, el mercado interno (principalmente a través 

de los TES) y externo, y la financiación con multilate­

rales, ha permitido que el gasto crezca a un ritmo 

muy superior al de los tributos. Esto ha redundado 

en un crecimiento en el nivel de endeudamiento y 

por ende en una elevada presión del servicio de la 

deuda sobre el presupuesto, desplazando la partici­

pación de otros gastos al interior del mismo. 

A pesar de que el presupuesto colombiano siempre 

ha sido altamente inflexible, al analizar un período 

relativ.:!mente amplio, es evidente que sí se han d<l­

do cambios er. las prioridades de política y de g;::;­

to, y qw' el pre~ ~1puesto refleja estas decisiones. La 

prioridad que la Constitución de 1991 le dio al gas­

to social y el proceso de descentralización fiscal 

que ha venido implementando Colombia se ve cla­

ramente reflejado en la evolución presupuesta!. 

Queda la duda, sin embargo, de si un cambio en la 

composición presupuesta! de esta magnitud se ha­

bría dado en ausencia de un claro mandato consti­

tucional y de si este mismo mandato no significará 

una inflexibilidad presupuesta! creciente, que ter­

mine vulnerando el papel del presupuesto como 

instrumento, político y técnico, de la política fiscal 

y económica. 

El Ministro de Hacienda Abdón Espinosa Valderrama 

afirmaba en sus memorias para el año 1970, refi-
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riéndose a la coyuntura presupuesta! y fiscal, "En­

tonces, ¿en qué consiste el llamado fiscalismo? Pri­

mero que todo, en el saneamiento fiscal, en el au­

mento de las inversiones públicas y en la preocupa­

ción constante por el reconocimiento y el recaudo 

oportuno de los ingresos. Disciplina en los gastos, 
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eficiencia en el reconocimiento de los ingresos, le­

yes contra la evasión y el fraude de efectos no me­

surables con exactitud". 

Hoy, treinta y cinco años después, esta afirmación 

sigue siendo igualmente válida. 





Inserción internacional de Colombia: 
un proceso a mitad de camino 

Si se le preguntara a los colombianos cuál es el cam­

bio estructural más importante que ha tenido la 

economía nac ional en los últimos 35 años, tal vez 

la mayoría respondería que se trata de la apertu ra 

comercial. La reducción de los aranceles y la elimi­

nac ión de las barreras no arance larias que se dio 

entre 1989 y 1991 fue percibida en ese momento 

como un cambio radical del modelo de desarrol lo 

que había apli cado el país durante años. Después 

de muchas décadas de protección, los productores 

co lombianos enfrentaban la ob ligación de compe­

tir con los del resto del mundo en el mercado local 

y en los internacionales. 

Aunque existe la percepción de que la apertura co­

mercial y la política de integración regional que la 

complementó transformaron la economía co lombia­

na, lo c ierto es que el proceso de inserción internacio­

nal de la economía co lombiana ha sido mucho me­

nos profundo de lo que se cree. Como se muestra en 

este ensayo, Colombia no sólo tiene un nivel de ex­

portac iones por habitante bastante bajo en el con-

Investigador Asociado de Fedesarrollo . 

M auricio Reina E. ' 

texto latinoameri cano, sino que además la pa rti c i­

pación del comercio exterior (exportac iones más 

importaciones) en su Producto Interno Bruto está cer­

ca del promed io regiona l y es superada por mucho 

por la de países como Chi le, México y Venezuela. 

De esta manera, la po lít ica comercial co lombiana 

enfrenta un balance paradóji co . Por una parte, mu­

chos empresa rios y académicos consideran que el 

país ha hecho una gran apertura hacia la economía 

mundial. Incluso var ios voceros grem iales la seña­

lan como la responsable del mediocre crecimiento 

que ha tenido la economía desde mediados de los 

años 1990. Por otra parte, la revisión de los princi­

pales indicadores arancelari os y comerciales seña­

la que la apertura co lombiana se encuentra apenas 

a mitad de camino, y que persisten varios sectores 

productivos muy protegidos. Esta protección exce­

siva de c iertos segmentos de la producción genera 

un sesgo anti -exportador que hace que el país se 

pueda estar quedando con el pecado y si n el géne­

ro en materia de comercio exterior. 

La discusión sobre la po líti ca comerc ial de Co lom­

bia ha vuelto a estar sobre el tapete recientemente. 



Por un lado, la posibilidad de negociar un Tratado 

de Libre Comercio con Estados Unidos ha abierto de 

nuevo el debate sobre si el país debe profundizar su 

apertura a la competencia externa. De otro lado, la 

evidencia de que la economía colombiana ha caí­

do en una trampa de bajo crecimiento ha puesto de 

nuevo sobre la mesa la discusión acerca de los be­

neficios y los costos de buscar un modelo de desa­

rrollo más abierto a la economía mundial. Este de­

bate se ha visto avivado por los hallazgos de traba­

jos recientes que señalan que los países en desarro­

llo que más crecieron en la década pasada fueron 

los que más se abrieron al comercio internacional. 

Este ensayo busca hacer un balance de la política 

comercial y de integración que ha aplicado Colom­

bia en el pasado reciente, con el fin de ilustrar los ob­

jetivos que la han guiado y los alcances obtenidos. 

De igual manera, el texto propone algunas ideas 

acerca de las alternativas con que cuenta Colombia 

para orientar su estrategia comercial en el futuro 

próximo y los dilemas que de allí se desprenden. 

l. LA APERTURA COMERCIAL 

Al igual que la mayoría de los países latinoamerica­

nos, Colombia aplicó durante buena parte del siglo 

pasado una política de protección del mercado do­

méstico como eje de una estrategia de industriali­

zación por sustitución de importaciones. Aunque es­

ta política propició una diversificación de la estruc­

tura productiva, a fines de los años 1980 el modelo 

proteccionista se había agotado. La economía ce­

rrada había generado estructuras de propiedad con­

centradas, precios altos, baja calidad de los produc­

tos y pocos incentivos para la innovación. Así mis­

mo, el alto costo de las importaciones encarecía los 

procesos productivos que utilizaban materias pri­

mas extranjeras, generando así un sesgo anti-expor­

tador en la economía. 
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El agotamiento del modelo de sustitución de impor­

taciones generó el espacio para las iniciativas aper­

turistas en el país. Para hacer frente a esa situación 

de estancamiento, las autoridades adelantaron una 

política de liberalización del comercio, que se ini­

ció a finales de los años ochenta y se consolidó a 

comienzos de los noventa. La estrategia de liberali­

zación abarcó la eliminación de las restricciones 

cuantitativas a las importaciones, la disminución 

de las tarifas y el número de niveles arancelarios, y 

la simplificación de los trámites de comercio exte­

rior (Hommes et al., 1994). 

Antes de la adopción de la apertura, buena parte de 

las importaciones sólo podían hacerse con autori­

zación previa de los funcionarios competentes. Las 

autoridades decidían qué productos se podían im­

portar libremente, cuáles estaban sujetos a licencia 

previa o a cupos de importación, así como aquellos 

que no se podían importar, tomando en cuenta cri­

terios asociados principalmente con los volúmenes 

de la producción nacional. Esta situación fue mo­

dificada con las reformas introducida,? en 1990 en el 

marco de la apertura céím~reial ; ~qéte~r¿fñrr~rat:.u~ l por­

centaje de posiciones arancelarias sujetas a restric­

ciones cuantitativas de 73% a 1% (Edwards, 1995). 

La virtual eliminación del comercio administrado 

estuvo acompañada por una drástica reducción de 

los niveles de las tarifas. Antes de la apertura, Co­

lombia poseía las tarifas arancelarias más altas del 

Grupo Andino. Así, a comienzos de 1990 los bienes 

de consumo tenían una tarifa promedio de 53%, 

mientras las materias primas y los bienes de capital 

estaban protegidos por aranceles promedio de 35% 

y 34% respectivamente. Estas cifras implicaban una 

protección nominal de 38,6% y una protección efec­

tiva de 67% para la economía. 

Para permitir la adaptación del sector privado, las 

autoridades planearon un proceso de reducción 



arancelaria gradual que se inició en 1990 y debía 

concluir en 1994. Aunque a primera vista la apertu­

ra gradual parecía una buena iniciativa, la estrate­

gia fracasó. Ante el anuncio de la reducción paula­

tina de los aranceles las importaciones quedaron 

virtualmente paralizadas, pues los empresarios sa­

bían que si esperaban podrían traer productos del 

exterior con menores tarifas. En septiembre de 1991 

las autoridades adelantaron los cronogramas de li­

beralización, y redujeron a 18,5% el arancel nomi­

nal promedio para los bienes de consumo, a 9,2% 

para materias primas, y a 9,6% para bienes de ca­

pital. Con estas medidas el nivel de protección no­

minal promedio de la economía cayó a 11 ,1 %, mien­

tras que la protección efectiva se ubicó en 26,2%. 

Esa estructura arancelaria se mantuvo en adelante 

con modificaciones apenas marginales (Gráfico 1) 

(Echavarría y Gamboa, 2001 ). 

La apertura comercial no sólo significó una reduc­

ción del nivel de protección de la economía, sino 

que además implicó una transformación de la rela­

ción entre los agentes privados y las autoridades 

alrededor de la formulación de la política comer­

cial. Antes de la apertura, la existencia de variados 

instrumentos de protección había favorecido el de-

Gráfico 1. COLOMBIA: ARANCEL PROMEDIO 
1968-2002 

50,-----------------------------, 
45 H ,O 

40 

35 

~ 30 
·g 
~ 25 
~ 
o e:. 20 

15 

10 

36,0 36,8 

29,5 

21,2 

1986 1988 1990 1992 

Fuente: Echavarría y Gamboa, (2 001 ). 

• Colombi01 
D Promedio Andino 

sarrollo de una cultura de lobby en los empresarios 

para la obtención de favores de parte de las autori­

dades. Ante la desaparición de buena parte de esos 

instrumentos, el espacio para ese tipo de lobby se 

redujo significativamente. 

No obstante esa reducción en el margen de manio­

bra del lobby, la revisión de la situación de las di­

versas cadenas productivas revela un evidente des­

equilibrio en los niveles de exposición de sus esla­

bones a la competencia mundial. Como sucede en 

muchos países de América Latina, los primeros es­

labones de las cadenas tienen una protección mu­

cho mayor que los productos elaborados, lo que 

acentúa el sesgo anti-exportador de la economía. 

Es interesante señalar que los sectores más protegi­

dos corresponden, en términos generales, a los seg­

mentos del aparato productivo que fueron más be­

neficiados por la estrategia de sustitución de impor­

taciones, y que durante la vigencia de ese modelo 

tuvieron la mayor influencia frente a las autorida­

des. Así, aunque la apertura comercial redujo el 

potencial de lobby del sector privado, la estructura 

escalonada del arancel colombiano y el trato excep­

cional al sector agrícola (que se discute más ade­

lante en este ensayo) preservaron de cierta manera 

los tratamientos diferenciales que algunos agentes 

económicos habían logrado hasta ese momento. 

11. NEGOCIACIONES REGIONALES 

La estructura arancelaria colombiana no sólo se vio 

afectada por la reducción de las tarifas registrada 

entre 1990 y 1991 . Los procesos de integración ade­

lantados por el país en la década pasada también 

representaron una modificación de los aranceles vi­

gentes con algunos de los principales socios regio­

nales. Los procesos más destacados en este frente 

fueron la profundización de la integración andina, 
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la negociación con México en el marco del Grupo 

de los Tres y la suscripción de un acuerdo con Chi­

le (Reina et al. 1996). 

Tras varias décadas de sinsabores, la integración 

andina tuvo un impulso sorprendente en los años 

1990. En diciembre de 1991 los mandatarios de los 

países andinos suscribieron el Acta de Barahona, 

en el cual se reiteraba el propósito de establecer un 

área de libre comercio regional y un arancel exter­

no comunitario. Estos objetivos se lograron casi en 

su totalidad. A comienzos de 1992, Venezuela y Co­

lombia establecieron libre comercio pleno entre 

los dos países, y un arancel externo común para la 

mayor parte del universo arancelario, que contem­

plaba cuatro niveles: 20% para bienes de consumo, 

15% para bienes capital, 10% para materias primas y 

5% para los bienes de capital y materias primas que 

no se producían en la región. En octubre de ese 

año, Ecuador y Bolivia se integraron a la zona de li­

bre comercio, mientras Perú decidió mantener ex­

cepciones significativas al libre comercio regional. 

Posteriormente, Venezuela, Colombia y Ecuador 

avanzaron en la armonización parcial de sus aran­

ce les, pues éste último invocó su condición de país 

con menor grado de desarrollo relativo para mante­

ner un arancel menor para un buen número de 

productos. 

Hacia la mitad de la década de los noventa, Colom­

bia negoció con Chile y con México sendos acuer­

dos con un alcance menor que la integración andina. 

El acuerdo con Chile entró en vigor en enero de 1994 

y se limita a la liberación del comercio de bienes. 

Entre tanto, el acuerdo con México se negoció en el 

marco del Tratado del Grupo de los Tres (G-3) y abar­

ca, además de la liberalización de bienes, los temas 

de los llamados tratados de nueva generación: ser­

vicios, propiedad intelectual, compras estatales, in­

versión y solución de controversias, entre otros. 
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Como resultado de estos procesos de integración 

regional , la distribución geográfica de los flujos co­

merciales de Colombia se modificó. Como se obser­

va en los Gráficos 2 y 3, entre 1991 y 2004 aumen­

tó de manera significativa la participación de los 

países miembros de la Comunidad Andina como 

destino de las exportaciones co lombianas totales, 

así como de las exportaciones menores. 

Los procesos de integración impulsados en la déca­

da pasada fueron complementados por la negocia­

ción de un acuerdo de libre comercio entre Colom­

bia, Ecuador y Venezuela, por un lado, y los países 

pertenecientes al MERcosuR, por otro. Este acuerdo 

entró en vigor en el primer trimestre de 2005 y busca 

la creación de una zona de libre comercio para una 

porción significativa del universo arancelario. Las 

principales excepciones al proceso general de libe­

ralización consisten en los productos agrícolas cu­

biertos por las franjas de precios (que se analizan en 

la siguiente sección), para los cuales sólo se desgra­

va el componente fijo del arancel, así como los lla­

mados "casos especiales" que abarcan el azúcar, las 

galletas que contengan azúcar, las carnes y la leche. 

Gráfico 2. EXPORTACIONES TOTALES DE COLOM­
BIA: PRINCIPALES ZONAS O PAÍSES DE DESTINO, 
1991 y 2004 
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Gráfico 3. EXPORTACIONES NO TRADICIONALES* 
DE COLOMBIA: PRINCIPALES ZONAS O PAÍSES 
DE DESTINO, 1991 Y 2004 
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En el momento de escribir este ensayo, Colombia 

adelanta la negociación de un Tratado de Libre Co­

mercio con Estados Unidos, aliado de Perú y Ecua­

dor. Aunque el desenlace de esa negociac ión aún 

es incierto, en caso de concretarse el tratado, el país 

alcanzaría condiciones de acceso al mercado esta­

dounidense similares a las que obtuvieron los paí­

ses centroameri canos en el marco del CAFTA . Ade­

más se negociarían disciplinas que regularían un 

amplio conjunto de áreas temáticas, que signi fica­

rían un cambio importante en las reglas del juego de 

varios sectores de la economía colombiana. Sobre 

el significado de esta negociac ión volveremos más 

adelante en este ensayo. 

111. EL SECTOR AGRÍCOLA 

Desde hace va rios años el sector agríco la ha sido 

objeto de un tratamiento espec ial en la políti ca co­

mercial co lombiana. Las distorsiones de los merca­

dos internacionales condujeron al diseño de un meca­

nismo de aranceles variables para un buen número 

de productos, conocido como franjas de precios. 

Este mecanismo permite que cuando los precios inter­

nac ionales ca igan por debajo de un cierto nive l, los 

aranceles se eleven automáticamente. De manera 

análoga, cuando los precios internacionales aumen­

ten por encima de un nivel dado, los aranceles se 

reducen. El mecanismo de franjas de prec ios fue ar­

monizado entre los países andinos, y hoy cubre 13 

productos principales y cerca de 150 partidas aran­

celarias de productos deri vados o sustitutos2. 

Aunque el objeti vo original del Sistema Andino de 

Franjas era aislar a las economías regionales de las 

fluctuac iones de los precios agríco las internac iona­

les, el di seño del instrumento tenía un sesgo protec­

cioni sta que no tardó en hacerse evidente. Las au­

toridades co lombianas han justifi cado esta situa­

ción argumentando que esta protecc ión adicional 

es una manera de hacer frente a los subsidios de los 

países desa rro llados. Sin embargo, como muestra 

el Gráfico 4, la protección generada por las franjas 

de precios ha sido superior a la mayor distorsión ge­

nerada por dichos subsidios, estimada por vari os es­

tudios internacionales (Norton y Balcázar, 2003). 

De esta manera, buena parte del sector agríco la co­

lombiano ha logrado mantenerse al margen de las 

tendencias aperturi stas que se iniciaron en 19903
• 

IV. PERSPECTIVAS DE LA POLÍTICA COMERCIAL 

COLOMBIANA 

La política comercial co lombiana enfrenta una si ­

tuac ión paradójica . Por un lado, en ciertos ámbitos 

Los principales productos cubiertos por el sistema andi no de 
franjas de precios son carnes, aceites, trigo, lácteos, maíz, arroz, 
soya y azúcar, así como sus productos derivados y sustitutos. 

Como se verá más adelante en este trabajo, el sector agríco­
la colombiano también ha logrado mantener niveles de protec­
c ión mayores que el resto de la economía a través del uso de ins­
trumentos como las sa lvaguard ias. 
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Gráfico 4. DISTORSIONES GENERADAS POR LAS 
AYUDAS Y SUBSIDIOS DE LOS PAÍSES DE LA OECD 
Y ARANCEL APLICADO POR COLOMBIA 

1W.-------------------------------, 

140 
• Mayor distorsión mercados internacionales 
O Arancel apl icado por Colombia promedio 1998-2002 

120 

100 

80 
67,0 

60 54,0 58,0 54,0 59,3 

38,6 43,0 
40 

20 

g, ·~ e 
~ ~ ¡¡ < 

J ·¡¡, 
~ 
5 

• Sorgo para Colombia. 
b Aceite de palma para Colombia. 
e Carne de cerdo para Colombia . 
d Trozos de pollo para Colornbia. 

'~ ~ 
•-" <-" 

143,0 

'ii ~~ E 05 u 

Fuente: Fedesarrollo, con datos de Norton y Balcázar (2003) y 
Mincomercio. 

del país existe la percepción de que la economía se 

ha abierto en exceso a la competencia internacio­

nal y que esa apertura ha significado la crisis de 

algunos sectores económicos. Pero, por otro lado, 

las cifras muestran que la internacionalización de 

la economía nacional ha sido tímida e insuficiente. 

Colombia registra un nivel de exportaciones por 

habitante inferior a la media regional (Gráfico 5), y 

la participación del comercio exterior (es decir la 

suma de las importaciones y las exportaciones) en 

el PIS nacional apenas iguala el promedio regional 

y es menor que el registrado por países como Chile, 

México y Venezuela (Gráfico 6). 

La internacionalización incompleta de la economía 

colombiana ha resultado costosa para el país. Las 

cifras muestran que el comercio internacional ha si­

do fuente de crecimiento económico durante va­

rias décadas en el mundo, al punto que las exporta­

ciones mundiales crecieron por encima del PIB glo-
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GráficoS. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 
PER CÁPITA*, 1990 Y 2002 
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Gráfico 6. AMÉRICA LATINA: EXPORTACIONES 
MÁS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 
SOBRE PIB, 1990-2002 
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bal durante toda la segunda mitad del siglo pasado 
(Gráfico 7). 

Como si eso fuera poco, estudios recientes señalan 

que los países en desarrollo que más crecieron 

durante la década de los 1990 fueron aquellos que 

habían alcanzado un mayor nivel de globalización 



Gráfico 7. TASA DE CRECIMIENTO REAL PROMEDIO 
ANUAL DE LAS EXPORTACIONES Y EL PIB MUN­
DIAL (Promedio variaciones anuales, 1950-2003) 
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(G ráfico 8) (Da llar y Kraay, 2004). Esa tendencia se 

confirma en el ámbito reg ional. Las tasas de creci ­

miento de Chile y México, los países que más han 

avanzado en abrir sus economías al comercio exte­

rior, son dos de las mejores de Améri ca Latina en el 

pasado reciente. 

La economía co lombiana no puede darse el lujo de 

despreciar el motor de crec im iento que representa 

el comercio internacional. Desde mediados de los 

Gráfico8.CRECIMIENTO PROMEDIO PIBPERCÁPIT A 
EN LA DÉCADA DE LOS NOVENTA, 101 PAÍSES 
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años 1990 el país ha ca ído en una trampa de bajo 

crecimiento, que no sólo es insati sfactorio frente al 

alcanzado por otras economías emergentes, inclui­

dos va ri os pa íses latinoameri canos, sino que ade­

más resulta insufi c iente para reducir los nive les de 

pobreza que agobian al país y que son ca ldo de 

cultivo del narcotráfico y la subversión. 

¿Qué opciones ti ene el país para profundi zar su in­

serción internacional? En el ámbito regiona l el menú 

es reducido. El país ya ha negoc iado acuerdos de 

libre comercio con todas las naciones suramericanas 

y con Méx ico. De otro lado, la pos ib il idad de ne­

gociar un Área de Libre Comercio de las Américas 

(ALCA) está práct icamente descartada. En ese contex­

to, Colombia debe persistir en el propósito de ne­

goc iar un TLC con Estados Unidos, y avanzar en el 

estrechamiento de los lazos comerciales con los 

pa íses de Centroamérica y el Cari be. 

Pero Colombia también debe profund izar sus vín­

culos con el resto de la economía mundial. Cada 

vez está más claro que en el presente siglo el creci­

miento global estará jalonado por el dinamismo de 

China e India, en un proceso que podría signifi ca r 

el lento deca imiento de la economía estadouniden­

se como eje económico mundial. En ese sentido, 

preocupa que los lazos comerciales y f inancieros 

de Colombia con China e India sean extremadamen­

te precarios en términos absolutos, e incluso en tér­

minos relativos frente a los que han conso lidado 

otras economías de la región como la brasi lera, la 

argent ina o la chi lena. 

La experiencia de los años 1990 demuestra que la 

economía co lomb iana ha desarro llado a medias su 

proceso de internacionali zac ión, lo que se ha tradu­

c ido en un costoso sesgo ant i-exportador que ha 

minado la competiti v idad de va ri as cadenas pro­

ductivas. El país tiene la oportunidad de corregir esos 
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errores con la negociación de un TLC con Estados 

Unidos, la profundización de los lazos comerciales 

con los países de Centroamérica y el Caribe, y el 

fortalecimiento de los vínculos económicos con el 
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resto del mundo. Lo peor que nos puede suceder es 

que volvamos a dejar la tarea a mitad de camino, 

de modo que algunos sigan viendo el vaso medio 

lleno cuando en realidad está medio vacío. 
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Flujos de capital privado en 
Colombia 1970-2004 

l. INTRODUCCIÓ N 

El acceso de Co lombia al financiamiento privado 

externo fue muy bajo a lo largo de su histori a hasta 

bien entrada la década de 1970. Durante un corto 

período, en los años previ os a la gran recesión de 

1929, los inversionistas y banqueros extranjeros con­

tribuyeron a la famosa danza de los millones, en la 

que el financiamiento abundante se combinó con 

el ingreso de divisas correspondiente a la indemni­

zac ión por la pérdida de Panamá y con un gran au­

ge en las exportaciones cafeteras. Sin embargo, las 

moratori as consecutivas de la deuda púb lica de­

cl aradas entre 193 1 y 1935 (Avella, 2003) hic ieron 

que se cerraran las puertas para nuevo f i nanciam ien­

to privado a Colombia durante cerca de cuatro déca­

das, tal como sucedió en la mayor parte de los países 

de América Latina. 

Miembro de la j unta D irectiva del Banco de la Repúb lica. 
Las opiniones aquí expresadas son estrictamente personales y 
no comprometen al Banco de la República ni a su j unta D irectiva. 
Estuvo vinculado a Fedesarrollo como Investigador entre 1983-
1985 y como Investigador y Editor de Coyuntura Económica entre 
1987-1989. 

Leonardo Vi/lar C. 7 

Con posterioridad a la segunda guerra mund ial, los 

f lujos de capi ta l pri vado retornaron en magnitudes 

moderadas bajo la fo rma de inversión extranjera 

directa. En los años sesenta, además, el gobierno 

vo lvió a acceder a financiamiento a través de algu­

nos recursos ofic iales del exterior, tales como los 

asociados a los programas de la Al ianza para el Pro­

greso y los créditos del Fondo M onetario Interna­

cional. Sin embargo, tanto el suministro de finan­

c iamiento para el gob ierno por parte de agentes 

pr ivados como el endeudamiento externo del sec­

tor privado co lombiano se mantuv ieron en ni ve les 

bajos en esos años. 

El propós ito de este ensayo es i lustrar el comporta­

miento de los f lujos privados de capital diferentes a 

la inversión extranjera directa en el período poste­

ri or a 1970. El espac io no nos permite comentar 

sobre la evo luc ión de la inversión extranjera direc­

ta ni sobre la del endeudamiento externo de l go­

bierno. Esos elementos han sido fundamenta les pa­

ra el f inanciamiento de la balanza de pagos y para 

entender la hi stori a económica del país, pero su 

comportamiento responde a factores muy d iferen­

tes a los del endeudamiento y los f lujos de portafo-



lio del sector privado co lombiano, en los cuales se 

concentra este artículo. En adelante ut ilizaremos el 

término flujos de capita l para referirnos a estos 

últ imos conceptos. 

El artículo consta de tres secciones, incluida esta 

introducc ión. En la segunda se descri ben los ciclos 

de los flujos de cap ita l entre 1970 y la actualidad y 

en la tercera se d iscute brevemente la políti ca adop­

tada por las autoridades para regular esos flujos. 

11. DOS GRANDES CICLOS EN LOS FLUJOS DE 
CAPITALES 

. Ex isten múltip les aprox imac iones a la medición de 

los flujos de capita l. El Grafico 1 presenta dos estima­

ciones. La primera es simplemente el cambio anual 

en el sa ldo de la deuda externa neta del sector pri ­

vado. La segunda se basa en las cifras de balanza de 

pagos y en ella se pretende medi r no sólo el endeu­

damiento pri vado sino el movimiento de inversión 

de portafolio. Específicamente, los f lujos de capita l 

se aproximan all í por la porción del défic it en la 

cuenta corriente de la ba lanza de pagos que no es 

financiada por endeudamiento externo púb li co, in-

versión extranjera di recta ni vari ac ión en las reser­

vas internac ionales. Esta estimación de los f lujos de 

capi ta l incluye el ru bro de errores y omisiones de la 

ba lanza de pagos, en el cual se presume que que­

dan incorporados los movimientos de portafo lio no 

registrados oficialmente. 

Las cifras del Gráfico 1 permiten ident if ica r dos 

grandes ciclos en los flujos de capita l. El primero se 

inicia en los años setenta y termina en medio de la 

cri sis de la deuda latinoamericana de los ochenta . 

El segundo, mucho más pronunciado, abarca el au­

ge de los noventa y culmina con la grave reces ión 

de fi nales del siglo y el virtual estancamiento eco­

nómico de los primeros años del siglo xx1. 

A. Primer ciclo: del ingreso de capitales de los se­
tenta a la crisis de la deuda latinoamericana en 

los ochenta 

Tras cuatro décadas de virtual ausencia, el financia­

miento externo para Améri ca Latina volvió a surgi r 

a comienzos de los años setenta, coincid iendo con 

los excesos de l iquidez que se observaron a nivel 

mundial, asociados con los últ imos años de la gue-

Gráfico 1 
ESTIMACIONES DE LOS FLUJOS DE CAPITAl Al SECTOR PRIVADO COLOMBIANO 

A. Millones de dólares B. Porcentaje del PIB a precios corrientes 

5.000,---------- ---------, 6,0,------- ---------- ---, 

O Balanza de pagos O Ba lanza de pagos 

·2.000 

-3.000 

-4,0 
o 

~ ~ "' "' ~ ~ ~ "' "' o ~ "' "' 
~ ~ ~ g;: "' ~ ~ ~ ~ ~ 

~ ~ ~ 

Fuente: cá lculos propios. Datos Banco de la República . 

160 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 



rra de Vietnam y con el gran incremento en los pre­

cios del petróleo. 

En este período, la regulación estatal sobre el en­

deudamiento externo privado era muy estricta en el 

caso colombiano. Los créditos internacionales sólo 

podían ser contratados previo permiso del Banco 

de la República y para propósitos específicos, nor­

malmente asociados con inversiones que requirie­

ran financiamiento de largo plazo inexistente en el 

país . Esas regulaciones se hicieron aún más restric­

tivas durante la gran bonanza cafetera que se inició 

a mediados de la década, la cual implicó dificulta­

des para el manejo monetario por el incremento sin 

precedentes en los ingresos de divisas al país. 

En este contexto, los flujos de capital, aunque tuvie­

ron oscilaciones significativas, se mantuvieron en 

un nivel promedio muy bajo (Gráfico 1 ). El saldo de 

la deuda externa privada, expresado como porcen­

taje del PIB, se redujo de manera importante a lo 

largo de esos años, pasando de niveles superiores 

al 16% en 1970 al 5,5% en 1979 (Gráfico 2) . 

En los años subsiguientes, durante el gobierno de 

Turbay Ayala, se relajaron las restricciones al endeu­

damiento externo privado en un ambiente de reva­

luación de la tasa de cambio real , liberalización de 

las importaciones e incremento en el endeudamien­

to externo público. El resultado fue un flujo de ca­

pitales positivo. 

De acuerdo con nuestra estimación basada en la ba­

lanza de pagos, dicho flujo se ubico alrededor del 

1,3% del PIB por año entre 1979 y 1982. Esto im­

plicó un aumento no despreciable de la deuda exter­

na privada, la cual , sin embargo, se mantuvo en ni­

veles mucho más bajos que en otros países de Améri­

ca Latina. En el momento en que estalló la crisis la­

tinoamericana de la deuda, con la cesación de pa-

Gráfico 2. SALDOS DE DEUDA EXTERNA PÚBLICA 
Y PRIVADA DE COLOMBIA 
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gos que hizo México en 1982, su nivel ascendía 

apenas al8% del PIB, muy inferior al que había tenido 

el país a comienzos de la década de los setenta. 

A partir de 1983, el flujo de financiamiento externo 

se volvió fuertemente negativo, no sólo por la renu­

encia de los prestamistas extranjeros a suministrar­

lo, sino por el interés de los deudores colombianos 

de reducir sus obligaciones en moneda extranjera 

en un ambiente de crecientes expectativas de de­

preciación del peso. No obstante, la magnitud de la 

reversión en los flujos de capital fue mucho menor 

en Colombia que en otros países de América Latina. 

Esto obedeció en parte a las políticas adoptadas pa­

ra el manejo de la crisis pero en buena medida, tam­

bién, a que Colombia había acumulado grandes 

cantidades de reservas internacionales durante la 

bonanza cafetera y el nivel de endeudamiento exter­

no privado era muy inferior al promedio regional. 

La menor reversión en los flujos de capital constitu­

ye un elemento importante para entender que la 

economía colombiana haya sido la mejor librada 

durante la crisis de la deuda latinoamericana. En 

contraste con prácticamente todos los vecinos, Co­

lombia pudo mantener tasas positivas de crecimien­

to económico durante la década de los ochenta y 

evitó caer en situaciones de aceleración explosiva 

de las tasas de inflación. La segunda mitad de esa 

década, además, se caracterizó por un crecimiento 

económico relativamente alto en un entorno de 

equilibrio en la balanza de pagos y de bajos niveles 

de endeudamiento externo público y privado. 

B. Segundo ciclo: del auge de los noventa a la rece­
sión de fin del siglo 

La afluencia de cap ital financiero privado hacia 

Colombia sólo volvió a cobrar importancia después 

de 1992. Durante los años iniciales de la década de 
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los noventa, cuando ya se observaba un retorno 

acelerado de los flujos de capital hacia otros países 

de la región, los flujos netos hacia Colombia fueron 

negativos, manifestación tal vez de la existencia de 

controles directos, que se revelaron más efectivos 

para desalentar la entrada de capitales que para 

restringir la salida de estos. 

Los flujos de capital privado hacia Colombia volvie­

ron a ser positivos a partir de 1992 y fueron particu­

larmente grandes entre 1993 y 1996, años en los 

cuales promediaron más del 3% del PIB (Gráfico 1 ). 

Como resultado, la deuda externa privada de Co­

lombia aumentó rápidamente, de 2,1 miles de mi­

llones de dólares en 1991 a 17,9 miles de millones 

al final de 1997 (Gráfico 2). 

A partir de 1998, coincidiendo con la nueva rever­

sión de los flujos de capitales hacia América Latina, 

el proceso de endeudamiento externo privado cesó. 

Se debe observar, sin embargo, que en dicho año 

los pagos netos de deuda externa del sector privado 

no fueron masivos. Los flujos de capital, tal como 

los medimos en el Gráfico 1, fueron cercanos a ce­

ro, reflejando probablemente el hecho de que el 

plazo promedio de la deuda externa privada era re­

lativamente alto debido a las regulaciones impues­

tas por las autoridades colombianas y en particular 

al encaje sobre el endeudamiento externo, al cual 

nos referiremos más adelante. 

Los flujos de capital se hicieron fuertemente negati­

vos a partir de 1999. De acuerdo con nuestra me­

dición basada en la balanza de pagos, su magnitud 

fue equivalente a 7,2 miles de millones de dólares 

entre 1999 y 2001 2 y se volvió cercana a cero entre 

Específicamente, 3,3 miles de millones de dólares en 1999, 
2,4 en 2000 y 1 ,S en 2001. 



2002 y 2004. Las cifras sobre variaciones en la deu­

da externa privada son algo menores en magnitud 

pero sugieren que el flujo continuó siendo negativo 

en los años posteriores a 2001. El saldo de la deuda 

externa privada, que había llegado a representar un 

16,5% del PIB en 1997, descendió a 13,7% del PIB a 

finales del 2004. Esta reducción se produjo a pesar 

del efecto contable que tuvo el fuerte aumento de 

la tasa de cambio real en esos años. Si se ajustan las 

cifras por paridad de poder adquisitivo -para aislar 

ese efecto-, la reducción es mucho más fuerte. A 

precios de paridad de 1994, el saldo de la deuda 

externa privada se redujo de niveles cercanos al 

18% del PIB en 1997 a 10,7% en 2004 (Gráfico 2). 

111. POLÍTICA DE REGULACIÓN DE LOS FLUJOS 

DE CAPITAL 

La fuerte reversión en los flujos de capital que se 

observó en los últimos años del siglo xx estuvo ínti­

mamente vinculada con la crisis que tuvo la econo­

mía colombiana en 1999 y con el lento crecimien­

to de los años subsiguientes. Esa experiencia pone 

de presente el costo que pueden tener unos flujos 

de capitales no regulados. 

La disponibilidad de capitales internacionales para 

complementar el ahorro doméstico y para aumen­

tar la eficiencia en la financiación de las activida­

des productivas es sin duda benéfica para cualquier 

economía. Sin embargo, la evidencia que existe 

sobre el carácter procíclico que tienen los flujos de 

capital a /as economías en desarrollo implica que 

ellos pueden aumentar la volatilidad macroeconó­

mica. Por esta razón, la política de regulación de 

esos flujos tiene una clara justificación. Cosa distin­

ta son los debates sobre la efectividad que pueda 

tener esa política y sobre los costos laterales que 

puedan conllevar los controles requeridos para in­

crementar su eficacia. 

El gran ciclo de flujos de capital que se inició en los 

años noventa se presentó a pesar de la existencia 

de regulaciones importantes, entre las cuales se 

destacó el famoso encaje sobre el endeudamiento 

externo establecido por las autoridades colombia­

nas desde 1993, inspirado en la experiencia que ya 

había iniciado Chile con ese tipo de instrumento3 . 

La coincidencia en el tiempo entre el encaje al en­

deudamiento externo y los grandes flujos de capital 

ha conducido a varios analistas a cuestionar la 

eficacia de dicho encaje. Por ejemplo, Steiner (1996) 

plantea la no efectividad del encaje utilizando como 

argumento la ausencia de una correlación negati­

va entre la introducción del encaje en 1993 y los 

volúmenes de flujos de capital en el período subsi­

guiente. Por su parte, Cárdenas y Barrera (1997) rea­

lizaron un cuidadoso trabajo econométrico con ci­

fras desde 1985 hasta 1995 para concluir que la in­

troducción del encaje sobre el endeudamiento ex­

terno en 1993 no fue efectiva para reducir la entra­

da de capitales. 

La conclusión de los autores mencionados, sin em­

bargo, no sólo es contraria a la que obtienen Ocam­

po y Tovar (2003) con información más reciente, 

sino que se encuentra sesgada por no considerar el 

hecho de que Colombia mantuvo hasta 1993 fuer­

tes controles administrativos sobre la ent~ada de 

capitales. En la práctica, la introducción del encaje 

fue parte de una estrategia de liberalización de la 

cuenta de capitales, eliminando los controles tradi­

cionales y sustituyéndolos por instrumentos como 

los encajes, más orientados al mercado. Adicional­

mente, el uso del encaje se hizo más intenso en los 

períodos en que las autoridades observaron una 

La historia detallada de esas regulaciones se puede consul­
tar en Ocampo y Tovar (2003). 
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oferta de recursos de capital más cuantiosa, lo cual 

sugiere que las correlaciones estadísticas entre ese 

instrumento y los flujos de capital pueden reflejar 

una función de reacción de las autoridades, más 

que la respuesta de dichos flujos al uso del encaje4
• 

En esas condiciones, el debate sobre la eficacia de 

ese encaje como instrumento para regular la mag­

nitud de los flujos de capital resulta muy difícil de 

dilucidar empíricamente. 

En términos generales, puede afirmarse que los tra­

bajos empíricos que se han realizado permiten con­

cluir que el encaje sobre el endeudamiento exter­

no fue una herramienta exitosa en el caso colom­

biano para reducir la participación de los capitales 

de corto plazo dentro del total de flujos de capital. 

En esto coinciden Cárdenas y Barrera (1997), Rocha 

y Mesa (1998), Rincón (2000) y Ocampo y Tovar 

(2003), entre otros. 

Adicionalmente, en Vi llar y Rincón (2001) se mues­

tra que el encaje al endeudamiento externo hizo 

posible que la política monetaria incrementara las 

tasas de interés internas vis-a-vis las externas, sin 

generar presiones adicionales a favor de la aprecia­

ción de la moneda local. Ello constituyó un resulta­

do deseable en el período de auge de los flujos de 

capital , en la medida en que facilitó la ejecución de 

una política monetaria contracíclica. 

A pesar de lo anterior, resulta evidente que las re­

gulaciones sobre los flujos de capital que se utiliza­

ron en Colombia en la década de los noventa fue­

ron insuficientes para evitar una gran volatilidad de 

esos flujos, con grandes ingresos hasta 1997 y una 

fuerte reversión en los años subsiguientes. La expe­

riencia colombiana mostró que incluso con una 

Cardoso y Goldfajn (1998) sometieron ex itosamente este 
argumento a prueba en el caso de Brasil. 
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baja exposición a la deuda de corto plazo, la emi­

gración de capitales puede ser muy voluminosa 

cuando los residentes están en condiciones de in­

vertir en el exterior y los deudores disponen de la 

alternativa de prepagar sus pasivos. Muy probable­

mente, restringir esas libertades generaría más cos­

tos que beneficios. Ello, además, es particularmen­

te cierto en el contexto actual de rápido desarrollo 

de instrumentos financieros sofisticados -que facili­

tan la recomposición de portafolios entre diferentes 

monedas- y de acelerado crecimiento de inversio­

nistas institucionales, como los fondos privados de 

pensiones. 

Así, el tipo de regulación sobre los flujos decapita­

les que Colombia tuvo en la década de los noventa 

sería probablemente menos efectivo en las circuns­

tancias actuales de lo que fue en ese período. Sin 

embargo, la volatilidad de esos flujos puede ser mi­

tigada sin costos excesivos imponiendo controles 

sobre las posiciones netas en moneda extranjera 

que tienen los agentes económicos (Ocampo, 2003, 

Ffrench-Davis y Vi llar, 2004). En particular, no sólo 

resulta fundamental mantener el control sobre el 

riesgo cambiario que asumen los intermediarios fi­

nancieros -control que existe en Colombia y que es 

común también en los países desarrollados- sino 

que ese control debería extenderse a los hogares y 

las empresas. La regulación prudencial del sector 

financiero debería exigir a los bancos que den cuen­

ta de los riesgos implícitos en el otorgamiento de 

préstamos a empresas u hogares con descalces cam­

biarías importantes entre sus activos y pasivos. Asi­

mismo, tal como lo ha sugerido un expresidente del 

Banco Central Chileno para el caso de su país (Za­

hler, 2004), deberían buscarse mecanismos para 

evitar que inversionistas institucionales tan impor­

tantes como los fondos de pensiones, cuyo compor­

tamiento tiene fácilmente implicaciones macroeco­

nómicas, refuercen los ciclos en los flujos de cap i-



tal inducidos por cambios en las condiciones finan­

cieras internacionales. 

En los períodos de abundancia de recursos finan­

cieros internacionales, la moneda local tiende a re­

valuarse y suele prevalecer la percepción de que el 

ingreso de capitales externos es una fuente de re-

cursos barata a la cual se debe permitir el acceso sin 

ningún tipo de sobrecosto. La historia ha mostrado, 

sin embargo, que esos recursos terminan siendo 

tremendamente costosos en el momento en que 

cambian las condiciones externas. Las autoridades, 

por lo tanto, enfrentan un dilema complejo, cuya 

solución no es en lo absoluto fácil ni evidente. 
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Consideraciones sobre la acumulación 
de reservas internacionales en 

Colombia entre 1970 y 2004 

l. INTRODUCCIÓN 

Desde 2003 el país ha venido discutiendo la con­

veniencia de que el Banco de la República rea lice 

ventas de divisas al gobierno por el monto al que 

asciendan los "excedentes de reservas", con el fin 

de destinarl as al pago de la deuda públi ca externa. 

En mayo de 2004 el Banco dec idió rea lizar ventas 

de este tipo por USDSOO millones y en febrero de 

2005 por USD1.250 mill ones. En estas páginas se 

anali zan los determinantes de la acumulac ión de 

reservas internacionales entre 1970 y 2004, a la luz 

de la teoría económica y de la evidencia empíri ca 

provista por los resultados de las estimac iones eco­

nométri cas de los modelos comúnmente usados 

para establecer el nive l óptimo de reservas. 

Los bancos centrales mantienen reservas interna­

c ionales con el fin de enfrentar situaciones de des-

El autor es D irector Adjunto de Estudios Económicos del Fon­
do Lati noameri cano de Reservas (FLAR) . Estuvo vinculado a Fede­
sarro llo como Investi gador Asociado durante 1998-1999. Se 
agradece la valiosa colaboración de Pablo Cuba y David Fer­
nando López en el sumin istro y manejo de la información básica 
utili zada en este trabajo. 
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equil ibri o en la balanza de pagos, cuyo ajuste in­

mediato podría implicar una caída en el nive l de gas­

to y del producto de la economía, así como en el 

bienestar de los agentes (Heller, 1966; Hamada y 

Ueda, 1977; Frenkel y j ovanovi c, 198 1; Ben Bassat 

y Gottlieb, 1992 ). En ausencia de f inanciamiento 

externo y ante un défic it transitorio en la ba lanza 

de pagos, la desacumulación de reservas permi tiría 

financiar el desequilibrio sin neces idad de incurrir 

en los costos de reducir el gasto agregado y el pro­

ducto. Aún si el desajuste es de tipo permanente, 

con lo cual dichas reducciones del gasto resultarían 

ineludibles, la desacumulación temporal de reser­

vas internac ionales permitiría una mayor gradua­

lidad en el ajuste estructural de la economía. El 

mantenimiento de reservas internac ionales reporta 

benefi c ios pero también costos, como se explica 

enseguida. 

Entre mayor sea el nive l de reservas que posee el 

Banco Central, menor será la reducc ión instantá­

nea en el gasto agregado y en el producto que debe 

producirse para corregir desequilibrios de la balan­

za de pagos, y por tanto mayor el benefic io para la 

economía de mantener reservas. Vale la pena des-



tacar que aún en regímenes de tasa de cambio flo­

tante, el costo económico del ajuste requerido en el 

precio relativo de los transables ante desequilibrios 

macroeconómicos fundamentales puede resultar 

de tal magnitud, que las autoridades suelen preferir 

combinar el proceso de devaluación con una inter­

vención por la vía de la desacumulación de reser­

vas. Las reservas actúan como un amortiguador de 

los ajustes que deben adoptarse en el gasto y los 

precios relativos ante esos desequilibrios y permi­

ten una mayor gradualidad en los mismos, cuando 

se trata de desequilibrios permanentes. Sin embar­

go, para acceder a ese beneficio se debe incurrir en 

un costo económico. 

El costo de oportunidad en el que se incurre por man­

tener reservas está representado por la diferencia 

entre la tasa de rendimiento del capital público, o 

la tasa de interés de la deuda pública, cualquiera que 

sea mayor, y la tasa de rendimiento de las reser­

vas2, la cual suele ser bastante menor por estar las 

reservas conformadas por activos de alta liquidez y 

bajo riesgo3
• 

El nivel óptimo de reservas es aquel que minimiza 

el costo neto esperado de mantener reservas, el 

cual descuenta del costo de oportunidad el benefi­

cio ya mencionado. 

De otra parte, las reservas internacionales sirven 

como garantía de que el país cuenta con un respal­

do suficiente para poder realizar los pagos corres-

De hecho, un tratamiento más detallado del costo de opor­
tunidad de las reservas adiciona también el costo de esteriliza­
ción en que debe incurrir el Banco Central para contrarrestar el 
efecto de expansión monetaria que produce la acumulación de 
reservas internac ionales (Hauner, 2005). 

Las reservas internacionales brutas incluyen las tenencias 
de activos líquidos en monedas convertibles, inc luyendo oro, 
derechos espec iales de giro, y la posición de reservas del país en 
el FM I. 
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pondientes a sus obligaciones externas (Eaton y Ger­

sovitz, 1980; Ben Bassat y Gottl ieb, 1992). En algu­

nos países asiáticos, la acumulación de reservas in­

ternacionales ha estado correspondida con un pro­

ceso creciente y continuo de afluencia de inversión 

extranjera directa, constituyéndose en una especie 

de garantía de dicha inversión (véase Dooley, 2003 

y 2004; Lee, 2004). 

Después de esta breve introducción, en la segunda 

sección se describe el comportamiento de las reser­

vas en Colombia entre 1970 y 2005, en compara­

ción con otros países latinoamericanos, economías 

en desarrollo, economías emergentes y países desa­

rrollados. En la tercera sección se analizan los de­

terminantes fundamentales del comportamiento de 

las reservas en esos grupos de países. Finalmente, 

la cuarta sección incluye las conclusiones. 

11. COMPORTAMIENTO DE LAS RESERVAS INTER­
NACIONALES 

A lo largo de 1970-2004, las reservas internaciona­

les brutas reales4 de Colombia presentaron tres pe­

ríodos de expansión y dos de contracción, los dos 

últimos en épocas de crisis financiera internacio­

nal, como puede apreciarse en el Gráfico 1 . Entre 

1970 y 1980 su valor se multiplicó por once; caye­

ron posteriormente entre 1980 y 1984 en un 80%; 

se multiplicaron en más de 4 veces entre 1984 y 

1997; y en forma casi continua, con excepción de 

dos años, se volvieron a contraer nuevamente en el 

período de crisis financiera internacional entre 1997 

y 2000 en un 15%; y a partir de 2001 han crecido 

en más de un 50% hasta julio de 2005. El resultado 

neto es un nivel de reservas reales brutas, a media­

dos de 2005, que es equivalente a más de 15 veces 

el de 1970. 

Se usó como defl actor el1rc de Estados Unidos. 



No está de demás señalar que los períodos de acu­

mulación (y desacumulación) se suceden tanto bajo 

regímenes cambiarios de tasa de cambio adminis-

trada por las autoridades (el primero), como bajo 

esquemas de mayor flexibilidad cambiaria (el ter­

cero). 
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La amplia variación de las reservas internacionales 

en Colombia sólo es comparable a la de otros países 

latinoamericanos, en particular a la del grupo con­

formado por los países miembros del FLAR, a saber: 

Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Perú y Venezuela, co­

mo se observa en el mismo Gráfico 1. Tanto el gru­

po de países desarrollados, como en desarrollo y de 

economías emergentes presentan una variabilidad 

menor. Adicionalmente, los países emergentes y en 

desarrollo han presentado también una pronuncia­

da tendencia ascendente de acumulación de reser­

vas desde 1986. 

Como proporción del PJB, la volatilidad de las reser­

vas en Colombia es aún más pronunciada que en 

niveles reales, pero con una tendencia igualmente 

creciente, como se muestra en el Gráfico 2. Es inte­

resante notar que desde mediados de los noventa, 

el cociente de reservas y PJB no es más alto para Co­

lombia que para el grupo de países en desarrollo 

considerados, de hecho, desde 2002 esa relación 

es menor en Colombia. El cociente sólo es mayor 

que el de los países desarrollados, como le ocurre 

también a los otros grupos de países en desarrollo y 

economías emergentes. 

En síntesis, la tendencia ascendente de las reservas 

en Colombia, en especial en los últimos tres años, 

ya sea en términos reales o coino proporción del 

PIB, no es exclusiva de este país, sino que es com­

partida por otros países en desarrollo y por econo­

mías emergentes. En cambio, la amplia volatilidad 

de las reservas en Colombia sólo es compartida por 

otros países latinoamericanos. Resulta de interés 

evaluar qué factores fundamentales están detrás de 

la tendencia de acumulación de reservas, lo cual se 

hará en la siguiente sección. 

111. DETERMINANTES DEL NIVEL ÓPTIMO DE RE­
SERVAS 1 NTERNACIONALES 

En general, la literatura que plantea el problema de 

minimización del costo neto de mantener reservas 

en función del nivel de reservas que se escoja, usa 

la teoría de "saldo de inventarios" para determinar 

el tiempo y la cantidad de reservas que deben acu­

mularse, en función de las variables que determi­

nan sus variaciones estocásticas en el tiempo (Heller, 

1966; Hamada y Ueda, 1977; Frenkel y Jovanovic, 

1981 ). Cada vez que el nivel de reservas llega a un 

cierto mínimo, se producen ajustes en el gasto agre-

Gráfico 2 
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gado y en los precios relativos de los bienes tran­

sables de la economía, que determinan una nueva 

acumulación de reservas. Las autoridades econó­

micas escogen un nivel de reservas que minimice 

el costo total esperado de mantenerlas, el cual a su 

vez es un promedio ponderado del costo del ajuste 

macroeconómico que debe producirse si las reser­

vas alcanzan el límite inferior, y de su costo de opor­

tunidad si las reservas están por encima del límite 

mínimo. 

Existen cuando menos dos tipos de especificacio­

nes funcionales que han sido estimadas econométri­

camente para Colombia y para otros países de la re­

gión. Nos referiremos a continuación a sus princi­

pales características. 

En la formulación de Frenkel y jovanovic (1981 ), el 

nivel óptimo de reservas es función creciente de su 

grado de volatilidad y decreciente del costo de opor­

tunidad5. La estimación de este modelo por Flood y 

Marion (2002) para una muestra global de 24 paí­

ses que incluye países desarrollados, en desarrollo 

y emergentes, en el período 1970-1997, arroja re­

sultados estadísticos robustos y en línea con los pos­

tulados teóricos. Su estimación para Colombia y un 

grupo de países latinoamericanos (Bolivia, Costa 

Rica, Ecuador, Perú y Venezuela), con series trimes­

trales para el período 1989.1-2004.1, arrojó resul­

tados igualmente sólidos y consistentes con la teo­

ría (véase Mora y Plazas, 2004). 

Si R denota el nivel de reservas, el cual se supone que es pro­
porcional al nivel óptimo; s su volatilizad; r el costo de oportu­
nidad y n es un término de error independiente e idénti camente 
distribuido, las reservas óptimas guardan una relac ión del tipo 
In R, = d0 + d,lh s, - d2 ln r, + n, , donde d, = 0,5 y d2 = 0,25. De­
bido a las características estocásticas de las series, dicha rela­
ción se. suele estimar econométricamente con la siguiente espe­
cificación funcional ln(R/X~ = c

0 
+ e, ln (s(X~ - c

2 
In r1 + c

3 
In(!! 

s~ + n,, donde X es una variable de escala, en la práctica igual al 
PI B, las importaciones, M2 o el deflactor del PI B. 

En el Gráfico 3 se muestra el comportamiento de la 

volatilidad del crédito interno neto del Banco Cen­

tral (dividido entre M2), variable que conceptual­

mente determina la volatilidad de las reservas6 y que 

se usó en las estimaciones econométricas del mo­

delo en Mora y Plazas (2004). Puede apreciarse, en 

primer lugar, que dicha volatilidad ha tendido a au­

mentar en los países en desarrollo, en contraste con 

los países desarrollados, en especial desde mediados 

de los años ochenta. En segundo lugar, en la mues­

tra de países latinoamericanos considerada, dicho 

aumento es muy superior al del resto de países en 

desarrollo. En tercer lugar, la altísima volatilidad en 

Colombia sólo es comparable con la de la muestra 

de países latinoamericanos y muy superior a la de 

otras economías emergentes. Es decir, a la luz del 

modelo teórico y de los resultados de su verifica­

ción empírica, la altísima volatilidad macroeconó­

mica es uno de los factores que debe haber contri­

buido a la acumulación de reservas internacionales 

en Colombia. 

Adicionalmente, en el Gráfico 4 se muestra el costo 

de oportunidad de las reservas7
. Dicho costo dis­

minuyó significativamente entre comienzos de los 

años noventa y 2000, y ha vuelto a aumentar desde 

2001 , pero ubicándose en niveles inferiores a los de 

los años ochenta . Esto ocurrió en todos los grupos 

de países considerados, tanto desarrollados, como 

en desarrollo y latinoamericanos, y en particular, 

en Colombia. No obstante esta tendencia, desde 

mediados de los años noventa, en Colombia este 

costo se ha ubicado en cerca de 50 puntos básicos 

Véase Flood y Marion (2002). Para cada momento del tiem­
po, dicha volatilidad corresponde a la desviación estándar cal­
culada sobre los dos últimos años. 

Medido como el diferencial entre la tasa de interés de los de­
pósitos a tres meses y la tasa de interés de los billetes del tesoro 
americano a tres meses. 
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Gráfico 3 
VOLATILIDAD DEL CRÉDITO INTERNO NETO 

(Variable de escala: M2) 
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Gráfico 4 
COSTO DE OPORTUNIDAD DE LAS RESERVAS(%) 
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por encima del promedio de países en desarrollo y 

de economías emergentes, pero en niveles muy si­

milares a los de la muestra de países latinoamerica­

nos. Por la tanto, la reducción presentada en el ni­

vel del costo de oportunidad en Colombia desde 

comienzos de los noventa también es consistente 

con una mayor acumulación de reservas interna­

cionales, pero el mayor nivel, en comparación con 
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otros países latinoamericanos, señalaría que este 

factor específico puede determinar un proceso de 

menor intensidad en Colombia. 

La segunda especificación funcional dentro de los 

modelos basados en "saldos de inventar ios" que ha 

sido estimada econométricamente para Colombia 

es la desarrollada por Bassat y Gottlieb (1992). En 



particular, Banco de la República8 (2003) y López 

(2005) estimaron una versión de este modelo para 

Colombia obteniendo, en general, buenos resulta­

dos econométricos para la mayoría de las variables 

explicativas. Uno de los objetivos de este modelo 

es introducir en el análisis el riesgo soberano como 

determinante de la demanda de reservas. Al igual 

que en el caso anterior, el costo esperado de mante­

ner reservas es un promedio ponderado del costo 

de que las reservas caigan hasta un cierto nivel y 

del costo de oportunidad, pero el énfasis radica en 

la estimación de la probabilidad de que la econo­

mía esté en uno u otro estado9 . Esa probabilidad es 

a su vez función de una lista de variables asociadas 

con dificultades en la balanza de pagos, como las 

mencionadas en la nota de pié de página anterior. 

Dicha lista varía entre diferentes verificaciones em­

píricas, y en las aplicaciones más recientes ha sido 

frecuente sustituir variables como la relación de re­

servas a importaciones (tradicionalmente vincula­

das a choques a la cuenta corriente) por otros indi­

cadores que capturen el efecto de los choques ex­

ternos a la cuenta de capitales, así como por otros 

determinantes de las crisis de balanza de pagos, ta­

les como el contagio, la vulnerabilidad del sistema 

financiero, y la insostenibilidad fiscal, entre otros. 

Un trabajo anterior con mayor énfasis en choques a la cuenta 
corriente de la balanza de pagos es el de Oliveros y Varela 
(1 994). Otro, que usa los resultados de Hammada y Ueda es el 
de Carrasqu illa (1 994). 

El costo esperado de mantener reservas es Ee = ne
0 

+ (1 -
n)e ,, donde n es el riesgo soberano y corresponde a la probabi­
lidad de que las reservas caigan por debajo de un c ierto mínimo; 
e0 es el costo del ajuste macroeconómico que debe realizarse si 
las reservas caen hasta un cierto nivel y e, es el costo de oportu­
nidad si las reservas se sitúan por encima de ese míni mo. La pro­
babilidad de agotamiento de reservas, o el riesgo soberano, es a 
su vez función de la relación reservas e importaciones (R/M), ser­
v ic io de la deuda a exportaciones y de la variabilidad de la ba­
lanza de pagos, entre otras. 

En el trabajo del Banco de la República (2003), la es­

pecificación que arrojó los mejores resultados eco­

nométricos incluyó como vari ables explicativas la 

relación reservas a amortizaciones de la deuda ex­

terna de corto plazo (con signo negativo), deuda ex­

terna a exportaciones, importaciones a PIB y el spread 
de riesgo de la deuda soberana según el índice EMBI. 

En el Gráfico 5 se muestra cómo ha evolucionado 

la rel ac ión deuda externa y exportaciones para Co­

lombia y el grupo de países latinoamericanos miem­

bros del FLAR. Puede apreciarse que históri camente 

esta relación fue relativamente más baja en Colom­

bia, en especial entre los años setenta y comienzos 

de los noventa. No obstante, en tanto la relación se 

Gráfico 5. DEUDA EXTERNA TOTAL COMO POR­
CENTAJES DE LAS EXPORTACIONES(% ) 
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ha reducido significativamente desde finales de los 

ochenta en los otros países, en particular en Bolivia, 

Perú y Ecuador, en Colombia se mantuvo relativa­

mente estable, con tendencia a aumentar en 2004, 

al punto que su valor es ahora muy similar al de es­

tos países. De igual forma, en el Gráfico 6 se mues­

tra que la posición relativamente más favorable 

que tuvo Colombia hasta comienzos de los ochen­

ta, en términos de la relación reservas a servicio de 

la deuda pública externa de largo plazo, se perdió 

en el período subsiguiente, al punto que hoy esa 

relación es inferior a la de Costa Rica, Perú y Vene­

zuela. Finalmente, el Gráfico 7 muestra que la re­

lación de reservas y deuda externa total y pública 

Gráfico 6. RESERVAS BRUTAS/SERVICIO DE LA 
DEUDA PÚBLICA EXTERNA DE LARGO PLAZO(%) 
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Gráfico 7. RESERVAS INTERNACIONALES BRU­
TAS/DEUDA EXTERNA COLOMBIA: 1970-2004 (%) 
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se redujo entre comienzos de los noventa (54%) y 

2000 (25%), y en 2004 (34%) se ubicaba en niveles 

inferiores a los alcanzados en 1980 (69%). Por lo 

tanto, a la luz de este comportamiento y de los re­

sultados de la estimación del modelo, es de espe­

rarse que Colombia (junto con Venezuela), hubie­

sen presentado un ritmo relativamente alto de acu­

mulación de reservas, en comparación con los de­

más países andinos. 

En síntesis, la evidencia existente sobre la alta y cre­

ciente volatilidad del crédito interno neto del Ban­

co Central, de una parte, y el aumento del endeu­

damiento externo con la consiguiente mayor carga 

del servicio de la deuda, de otra, son consistentes, 

desde el punto de vista de la teoría económica, con 

una mayor acumulación de reservas internaciona­

les en Colombia, como en efecto ha ocurrido. No 

se espera que el comportamiento de esos factores 

cambie radicalmente en el horizonte inmediato, ra­

zón por la cual es de esperarse que continúe el pro­

ceso de acumulación de reservas. A pesar de la acu­

mulación de reservas que se ha producido, el creci­

miento de la deuda externa ha sido mucho más 

rápido, deteriorando la relación reservas a deuda. 



Por lo demás, vale la pena mencionar que como los 

estimativos del nivel óptimo de reservas obtenidos 

en los trabajos mencionado son función creciente 

del costo de la crisis, configuraciones diferentes de 

los balances macroeconómicos, en especial en el 

frente fiscal y de balanza de pagos, producen dis­

tintos estimativos del nivel óptimo de reservas. Las 

aplicac iones de los resultados obtenidos en distin­

tos momentos del tiempo indican que los niveles 

de reservas del Banco Central no han diferido sig­

nificativamente de su nivel óptimo, a pesar de la 

creciente acumulación observada. 

IV. CONCLUSIONES 

o Colombia, al igual que otros países en desarro­

llo y economías emergentes, ha presentado una 

tendencia creciente de acumulación de reser­

vas internacionales entre 1970 y 2004, en espe­

cial desde mediados de los años ochenta. No 

obstante, a diferencia de esos otros dos grupos 

de países, ha presentado una volatilidad mucho 

mayor en el comportamiento de sus reservas, 

particularmente como proporción del PIB, com­

portamiento que sólo es compartido por países 

latinoamericanos. 

o Uno de los factores fundamentales que ha deter­

minado la acumulación de reservas en Colom­

bia es la alta y creciente volatilidad macroeco­

nómica, medida a través de la volatilidad del 

crédito interno neto del Banco Central. Esa ca­

racterística ha sido común a otros países latino­

ameri canos, en contraste con la muestra de paí-

ses en desarrollo y emergentes, que presentan 

volatilidades mucho menores, pero también cre­

cientes, desde mediados de los años noventa. 

Recientemente, sólo los países desarrollados pre­

sentan volatilidades menores que en el pasado. 

o Un segundo factor que ha contribuido a la acu­

mulación de reservas en Colombia es la reduc­

ción del costo de oportunidad entre comienzos 

de los noventa y 2001, tal y como ha ocurrido 

también en los otros grupos de países; si bien el 

nivel del costo de oportunidad en Colombia ha 

estado por encima del correspondiente a los 

países en desarrollo, emergentes y desarrolla­

dos, ha sido muy similar al de países latinoame­

ricanos, por efecto del mayor riesgo soberano 

en la región. 

o Un tercer factor que explica la acumulación de 

reservas en Colombia es el rápido crecimiento 

de la deuda externa, en especial la deuda públi­

ca, desde finales de los años noventa, con el con­

siguiente aumento en la carga del servicio de la 

deuda. 

o No es de esperarse que ninguno de los factores 

anteriormente mencionados como determinan­

tes de la acumulación de reservas presenten cam­

bios sustanciales en el corto y mediano plazo, 

razón por la cual es de esperar que la acumula­

ción de reservas en Colombia continúe en el fu­

turo, en tanto el cumplimiento de la meta de in­

flación no resulte amenazado por la interven­

ción del Banco Central. 
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Tasa de cambio: evolución, 
determinantes e impacto 

l. INTRODUCCIÓN 

En un trabajo clásico, Díaz-Aiejandro (1970) descri­

be la fuerte aversión de la clase trabajadora argen­

tina a la devaluación de la tasa de cambio. Se trata­

ba en buena medida de inmigrantes europeos con 

un consumo intensivo en bienes importados (vino, 

aceite de oliva, etc). En la misma dirección, Cooper 

(1973) concluye que los Ministros de Hacienda que 

devalúan en los países emergentes caen por impo­

pulares. Lo contrario parece suceder en Co lomb ia, 

si n embargo, pues la revaluación de la moneda se 

considera uno de los principales factores detrás del 

desempleo y de la falta de crec imiento2. 

En este documento se presenta un breve resumen 

de un conjunto de trabajos para Colombia realiza­

dos recientemente por el autor, todos ellos relac io­

nados con la tasa de cambio (Echavarría, 2005). Se 

Cod irector de la Junta Directiva del Banco de la Repúbli ca. 
Fue Director de Fedesarroll o entre 1998-2003. 

No siempre ha sido así. Se atacaba a Carlos Lleras por "de­
va luacionista" durante su campaña presidencial antes de 1967. 

Juan )osé Echavarría S. 7 

describe ini c ial mente su evo lución en el largo pla­

zo, se defiende luego el régimen actua l de flotación 

administrada, se consideran los factores determinan­

tes del nivel de la tasa de cambio real y de los desali­

neamientos con respecto al "equilibrio", y finalmen­

te se evalúa el impacto de la devaluación sobre las 

exportaciones y sobre el conjunto de la economía. 

11. LA EVOLUCIÓN DE LA TASA DE CAMBIO 

REAL EN COLOMBIA 

El Gráfico 1 presenta la evolución de la tasa de cam­

bio rea l en Colombia, utilizando como deflactor el 

índice de precios al por mayor en el país y en el ex­

terior3. La variab le crece en el tiempo, con un nivel 

en 2005 que dobla el de 1964. Esta tendencia cre­

ciente es común para la mayoría de países emergen­

tes y obedece, posiblemente, a que nuestros expor­

tadores innovan menos que los de los países desa-

El comportamiento es relativamente similar cuando se utili ­
za el índice de precios al consumidor, aún cuando las osc ilac io­
nes son inc luso más pronunciadas en este último caso. Como 
ponderador se utili zó el peso de los di stintos mercados en nues­
tras exportaciones no tradi cionales. 



Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REAL EN COLOMBIA, 
1958-2004 (1994=1 00) 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica. 

rrollados (el llamado efecto Balassa-Samuelson). Se 

observa, adicionalmente, una alta volatilidad, con 

fuertes devaluaciones y fuertes revaluaciones, un 

fenómeno también común para economías emer­

gentes (y desarrolladas) que ha sorprendiendo a la 

mayoría de analistas en el campo. Las revaluaciones 

han sido fuertes tanto bajo el régimen de "devalua­

ción gota a gota" vigente entre 1967 y 1991 (reva­

luación de-56% entre 1972 y 1982) como bajo las 

"bandas cambiarias" adoptadas en 1991-1998 (reva­

luación de -34,9% entre 1990 y 1997), y bajo la "flo­

tación administrada" reciente (revaluación superior 

a 40% acumulada en los últimos 2 años, la mayor 

revaluación por año en la historia del país). 

111. ¡POR QUÉ ES CONVENIENTE LA FLEXIBILI­

DAD CAMBIARlA PARA COLOMBIA? 

Históricamente los países han logrado implementar 

solo 2 de 3 objetivos deseables: la libre movilidad de 

capitales (permite diversificar riesgoy movilizar el 

ahorro internacional); la política monetaria activa 

(permite suavizar el ciclo económico); y la estabili­

dad de la tasa de cambio (permite planear el futuro 

a los productores de bienes transables, exportadores 

y productores que compiten con importaciones) . 
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Esta idea de la trilogía imposible es úti 1 para pensar 

en forma esquemática la evolución de la política 

económica internacional (Obstfeld, 2004). El pa­

trón oro que rigió hasta la Primera Guerra Mundial 

se caracterizó por una alta movilidad de capitales y 

por la estabilidad cambiaria (valor de las monedas 

atadas al precio del oro), pero no se dispuso de una 

política monetaria activa. La cantidad de dinero so­

lo podía aumentar con los superávit comerciales y 

con los descubrimientos internacionales de oro. En 

el período de entre guerras y (principalmente) en 

1945-1971 entró a regir el sistema de Bretton Woods 

con una reducción sustancial en los flujos de capi­

tal , y en el período 1971-2005 se sacrificó la estabi­

lidad cambiaria. Hoy flotan las monedas de la ma­

yoría de países desarrollados. 

El Gráfico 2 compara el peso de diferentes regíme­

nes cambiarios en 1991 y en 1999, y muestra que 

los países emergentes• también se han movido ha­

cia la mayor flexibilidad cambiaria. La proporción 

de países con regímenes cambiarios relativamente 

flexibles pasó de 30% a 48%, y la de los regímenes 

intermedios cayó más de 20 puntos. Ha sido míni­

ma la proporción de países con tasas de cambio 

rígidas5, ante las enormes dificultades que generan 

esquemas como la dolarización. El experimento ar­

gentino fue un verdadero desastre, y no se auguran 

buenos tiempos para El Salvador o Ecuador. 

Algo similar ha sucedido en Colombia. El país pasó 

de un régimen intermedio relativamente rígido, co-

Fischer incluye 33 países en su definición de economías emer­
gentes, combinando los países incluidos en el EMBI+ U.P.Morgan) 
y MSCI (Morgan Stanley). Se trata de economías "intermedias" ex­
puestas a importantes choques potenciales de flujos de capita l. 
La lista incluye buena parte de los países de América Latina. 

Los regímenes "rígidos" incluyen los currency boards y la "do­
larización". Bajo regímenes intermedios se agrupan los fixed pegs, 
los craw/ing pegs, y las bandas cambiarias. 



Gráfico 2. REGÍMENES CAMBIARlOS EN PAÍSES 
EMERGENTES 
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mo la "devaluación gota a gota" (crawling peg), en 

1967-1991 a otro régimen intermedio menos rígi­

do, como las bandas cambiarías en 1991-1998. Los 

ataques "especulativos" en una situación fiscal desor­

denada obligaron a moverse al actual esquema de 

flotación administrada (un régimen clasificado como 

"flexible" en e/ gráfico anterior). La flexibilidad total 

no parece deseable ante la enorme e inesperada 

volatilidad que han presentado las tasas de cambio 

en la mayoría de países. 

Colombia ha sacrificado un esquema cambiario re­

lativamente rígido en aras de mantener una política 

monetaria activa y de gozar de los beneficios po­

tenciales que brindan los flujos de capital 6, pero 

existen razones adicionales que llevan a recomen­

dar una tasa de cambio relativamente flexible, to­

das ellas discutidas en la literatura sobre zonas 

cambiarías óptimas7
• 

El país no ha padecido fenómenos de hiperinflación 

desde finales de/ Siglo x1x, el Banco Central ha sido 

Beneficios que solo se han materializado para algunas de 
las moda lidades de capita l, principalmente para la inversión 
extranjera directa (ver Prassad, et al. 2003). 

capaz de reducir la inflación a niveles cercanos al 

3%- 4% y existe baja dolarización defacto. Es poco 

conveniente, entonces, sustituir nuestra moneda por 

el dólar, o mantener una tasa de cambio rígida. Son 

bajos los niveles de pass-through y la devaluación 

de la tasa de cambio tiene efectos expansivos sobre 

el conjunto de la economía, por lo que es posible y 

conveniente devaluar cuando la economía padece 

un choque externo negativo, con alto desempleo en 

presencia de mercados laborales sumamente rígi­

dos. Se trata de una economía rel at ivamente cerra­

da al comercio internacional, la inestabilidad cam­

biaría golpea poco las exportaciones (mucho más 

las afecta el nivel) y el país no cuenta con mercados 

financieros desarrollados ni con una política fiscal 

contra-cíclica exitosa. Los choques externos (y de 

política) son muy diferentes a los que tienen lugar 

en los Estados Unidos, lo que hace poco convenien­

te amarrar nuestra moneda al dólar. 

IV. ¿CUÁLES FACTORES DETERMINAN EL NIVEL 
DE LA TASA DE CAMBIO REAL? 

El nivel de la tasa de cambio nominal (y real) no es 

fijado por las autoridades, y tiene entonces sentido 

preguntarse por las variables que lo determinan. 

Echavarría, Vásquez y Villamizar (2005) encuentran 

que los "fundamentales" que explican la tasa de cam­

bio en el largo plazo son: los niveles de productivi­

dad (negativamente, la tasa de cambio se revalúa 

cuando la productividad en el país crece más que 

en el exterior), los términos de intercambio (negati­

vamente, una bonanza petrolera revalúa la tasa de 

cambio real), el nivel de deuda externa del país (con 

efectos contradictorios en el corto y en el largo pla-

Sobre la importanc ia de estos factores y su relación con la 
discusión sobre el régimen cambiario en Colombia ver Echavarría 
(2005). La discusión internaciona l aparece en Carden (2 002) y 
en Edwards (2003 ). 
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zo) y el gasto público (negativamente, la mayor rela­

ción entre el gasto público y el PIB produce revalua­

ción). El gasto público revalúa a través de dos canales 

diferentes: es intensivo en bienes no transables, y 

eleva las tasas de interés y atrae nuevos capitales. 

De manera consistente con buena parte de la litera­

tura internacional, los autores encuentran que la 

tasa de cambio nominal tiene un impacto duradero 

y significativo sobre la tasa de cambio real en Co­

lombia, efecto que sin embargo se desvanece en el 

muy largo plazo. En ese plazo, la tasa de cambio 

real solo depende de variables reales. 

Los autores también encuentran que durante la vi­

gencia del Decreto 444 la tasa de cambio observa­

da se mantuvo relativamente cerca del nivel deter­

minado por los "fundamentales" de largo plazo, que 

se sobre-revaluó fuertemente en los años anteriores 

a 1984 (el ajuste efectuado por el Ministro de Ha­

cienda Junguito logró realinear la tasa de cambio 

real a su "nivel de equilibrio") y en 1991-1997 bajo 

el régimen de bandas cambiarias. Las fuertes deva­

luaciones reales observadas en los años posteriores 

a 1997 han llevado a una tasa de cambio real más 

sobre-devaluada que en cualquier otro momento 

de nuestra historia económica reciente. 

Se desprenden dos conclusiones. En primer lugar, 

la sobre-devaluación actual hace muy difícil que el 

Banco Central suba la tasa de cambio real por me­

dio de la política monetaria. En segundo lugar, solo 

con una reducción sustancial del gasto público 

(principalmente) y de la deuda pública externa, será 

posible devaluar en términos reales. También pue­

de lograrse una devaluación real disminuyendo la 

dinámica de innovación del sector productivo, un 

camino a todas luces inconveniente para el país. 

Los colombianos se benefician con las bonanzas 

en los precios de petróleo y de café, aún cuando 

éstas revalúan la tasa de cambio. 

180 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

V. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTACIONES 

Pocos analistas dudan hoy de las bondades de man­

tener altos niveles de exportaciones y de la relación 

cercana que existe entre comercio y crecimiento. 

Para algunos de ellos las exportaciones permiten 

obtener economías de escala en la producción (el 

PIB de Colombia es una octava parte del de una ciu­

dad grande en los Estados Unidos), facilitan la co­

pia de nuevos diseños, y llevan a mayor innova­

ción. Para otros, las mayores exportaciones permi­

ten financiar mayores importaciones, con lo que se 

eleva el consumo y la inversión. 

Los estudios empíricos disponibles sugieren que las 

exportaciones no tradicionales en Colombia depen­

den de cuatro variables principales (en orden de im­

portancia): la dinámica de los mercados mundia­

les, la tasa de cambio real, las exportaciones del pa­

sado y la productividad laboral. En cuanto al im­

pacto de la tasa de cambio real sabemos, adicional­

mente, que es su nivel, y no su volatilidad, lo que 

impacta las exportaciones, con una elasticidad cer­

cana a 1 (1 0% de devaluación real hace crecer las 

exportaciones 1 0%) y con un rezago menor a 1 año 

en su efecto. Se oye con frecuencia la idea de que 

los exportadores venden en el exterior "a pérdida" 

para cumplir contratos del pasado. Esto puede su­

ceder, pero no es el fenómeno predominante. 

Las exportaciones colombianas no tradicionales 

crecen hoy a tasas cercanas al 34%, con cifras muy 

dinámicas para la mayoría de productos y de mer­

cados. Ello se debe, posiblemente, a la dinámica 

rezagada de los mercados internacionales y a la al­

ta productividad laboral observada en los últimos 

años en el sector real. Los exportadores se han de­

fendido bien, pero es probable que disminuya la 

enorme dinámica ante los efectos de la revaluación 

reciente. 



VI. IMPACTO SOBRE El CONJUNTO DE LA ECO­
NOMÍA 

Se acepta generalmente que la tasa de cambio be­

neficia a los exportadores y a los productores que 

compiten con importaciones, pero la discusión es 

mayor cuando se evalúa el impacto de la tasa de 

cambio sobre el conjunto de la economía. El efecto 

neto no es claro, para algunos, pues también exis­

ten grupos que pierden con la devaluación, como 

los productores que importan materias primas (prin­

cipalmente si venden el bien final en el sector de no 

transables) o aquellos altamente endeudados en 

dólares. 

Es un tema polémico, entre otras razones, por las 

grandes dificultades para determinar el sentido de 

causa lidad, y para aislar los efectos de terceras va­

riables. Suponga, por ejemplo, que el país se ve 

inundado por nueva inversión extranjera directa o 

se beneficia de una bonanza cafetera o petrolera. 

Ambos efectos revalúan la tasa de cambio y hacen 

crecer la economía. Quien observe la tasa de cam­

bio y el crecimiento del PIB concluirá erróneamente 

que la revaluación "causó" el mayor crecimiento. 

Las grandes dificultades de medición han llevado a 

los economistas a analizar la experiencia de la gran 

recesión de los años 1930s, comparando las expe­

riencias de crecimiento de los países que abando­

naron el patrón oro (y devaluaron) con los que no 

lo hicieron . Se concluye que los primeros crecieron 

más y salieron más pronto de la recesión que los 

que no lo hicieron. Esta conclusión es robusta para 

los países desarrollados, para América Latina y pa­

ra Colombia8 . 

Eichengreen y Sachs (1985); Díaz-Aiejandro (1984); Echa­
varría (1999). 

Hausmann, Pritchett y Rodrik (2004) se preguntan 

sobre las características de las economías que lo­

graron acelerar su crecimiento en forma importante 

durante un período sostenido cercano a 8 años. 

Entre las variables que preceden las "aceleraciones" 

se encuentran los mayores niveles de inversión, el 

crecimiento del comercio internacional, los cho­

ques externos favorables (su efecto se desvanece 

pronto, sin embargo) y las devaluaciones de la tasa 

de cambio real. 

La evidencia para Colombia apunta en la misma 

dirección. Para el sector agrícola, por ejemplo, los 

trabajos de Jaramillo (1994) y Balcazar (1996) mues­

tran que en los años naveta la rentabilidad y el cre­

cimiento de la agricultura estuvieron estrecha y po­

sitivamente asociados con el nivel de la tasa de cam­

bio real. Según los autores, la revaluación de 1991-

1997 podría haber castigado al sector en mayor 

proporción que la "apertura" de aranceles y para­

aranceles. 

Velasco y Elberg (2 003 ) encuentran resultados si­

milares para el conjunto de la economía en el caso 

de Colombia, aún cuando la relación no es tan es­

trecha, e incluso negativa, para los demás países 

andinos9
• Los autores también encuentran un efec­

to negativo de la devaluación sobre la sostenibilidad 

fiscal , pero menos fuerte en Colombia y en Vene­

zuela que en los demás países andinos. 

Una conclusión similar obtienen Echavarría y Ar­

beláez (2005) con base en el análisis de la informa­

ción provista por Super-Valores y Super-Socieda-

La respuesta del PIB es positiva en Colombia y en Venezuela, 
positiva pero de muy corto plazo en Perú, negativa en Bolivia y 
fuertemente negativa en Ecuador. Otros factores como el crédito 
bancario y los flujos de capital también ejercen un efecto posi­
tivo sobre el crecim iento del PIB. 
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des para 11.700 firmas entre 1994 y 2002. La tasa 

de cambio alta favoreció la inversión e incrementó 

las ventas y las utilidades de las firmas. El efecto de 

la tasa de cambio sobre la inversión contradice una 

idea generalizada en Colombia según la cual la 

revaluación de la tasa de cambio favorece la inver­

sión al disminuir el precio de los bienes de capital. 

La decisión de expandir planta y equipo toma años 

y depende de los pronósticos de ventas y de utilida­

des futuras. Obviamente, una firma que ya decidió 

invertir se beneficia con la revaluación que tiene 

lugar en ese momento. 

La 1 iteratura reciente sobre tasa de cambio y produc­

ción agregada enfatiza el nivel de deuda de las fir­

mas y los descalces entre activos y pasivos en dóla­

res y en pesos. La devaluación castigará mucho a 

aquellas firmas altamente endeudadas en dólares 
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que además venden en moneda local, pues sus pa­

sivos se incrementan pero no sus activos. Los ban­

cos prestarán menos a firmas y países cuyo colate­

ral potencial se ha reducido. 

En Colombia, el incremento de la tasa de cambio be­

neficia a exportadores y a los productores que com­

piten con importaciones, pero no eleva de forma 

importante los costos asociados a la deuda en dóla­

res y a los descalces entre monedas. Por eso, su im­

pacto neto es positivo. Echavarría y Arbeláez (2005) 

muestran que los niveles de deuda en dólares son 

muy bajos (y se han ido reduciendo en los últimos 4 

o 5 años) en el sector privado colombiano, y que 

las firmas más endeudadas son las exportadoras y 

las multinacionales. Por esto, no existen mayores 

descalces pesos-dólares. 
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Desempeño de firmas endeudadas en 
moneda extranjera ante una devaluación 

l. INTRODUCCIÓN 

Durante la segunda mitad de 1997 y du rante 1998, 

cuando la banda cambiaría que en ese momento 

utilizaba el Banco de la República fue sujeta de un 

ataque especulativo, varios observadores señala­

ron que el poco satisfactorio desempeño de la eco­

nomía estaba asociado a una po líti ca monetaria y 

cambiaría mal conceb ida, que mantenía la mone­

da muy fuerte y las tasas de interés demasiado ele­

vadas. Bajo esta interpretación, la flotac ión de lata­

sa de cambio debería revertir la tendencia negativa 

de importantes componentes de la demanda agre­

gada. Los hechos estilizados sugieren que ese no fue 

el caso, y que durante los primeros años del régimen 

de flotación la recuperación del consumo y la inver­

sión distó mucho de ser satisfactoria. Si este desem­

peño poco favorable refleja el efecto rezagado de 

una errada política monetaria y cambiaría queman-

Director Ejecutivo Alterno del Fondo Monetario Internac io­
nal. Las opiniones expresadas son estri ctamente personales. El 
autor fue Sub-director de Fedesarrollo desde mediados de 1993 
hasta finales de 1994 e Investigador Asociado de mediados de 
1997 a principios de 1999. 

Roberto Steiner 5. 1 

tuvo las tasas de interés elevadas durante un largo 

período, o más bien refleja el efecto contraccionista 

que una deva luación puede tener si hogares y firmas 

se encuentran altamente endeudados en moneda 

extranjera es, evidentemente, una pregunta muy re­

levante que solo puede reso lverse empíri camente. 

En un trabajo reciente (Echeverry, Fergusson, Steiner 

y Aguilar, 2003, EFSA en adelante) utili zamos infor­

mac ión proveniente de una amplia muestra de em­

presas para el período 1995-2001 y examinamos el 

impacto diferencial de la tasa de cambio y la tasa 

de interés sobre el desempeño de firmas que se di­

ferencian entre sí tanto en la compos ic ión por mo­

nedas de su endeudamiento (pesos versus moneda 

extranjera), como en el destino de su producción 

(exportac iones versus ventas domésticas) y el ori­

gen de sus insumas (importaciones versus compras 

naciona les). En virtud al corto período de tiempo 

utilizado, dicho estudio no permite discernir el efec­

to expansionista o contracc ionista agregado de una 

deva luac ión. Tan solo permite determinar la exis­

tencia o no de canales particulares mediante los 

cuales cambios en la tasa de cambio pueden afec­

tar el comportamiento de las firmas2• 



El tradicional efecto expansionista de una devalua­

ción que se desprende del modelo Mundeii-Fieming 

ha sido cuestionado recientemente desde diversos 

ángulos (i.e. Krugman, 1999; Calvo y Reinhart, 2000; 

Dornbusch, 2001 ). El argumento central de esta 

nueva literatura es que las empresas y los gobiernos 

que adquieren deuda en moneda extranjera y elabo­

ran un producto que no es enteramente comercia­

lizable enfrentan un desbalance que, tras una deva­

luac ión real, puede producir un efecto negativo de 

hoja de balance que compensa cualquier mejora 

que se dé en términos de competitividad. Este dete­

rioro en el balance hace que las firmas aparezcan 

como más riesgosas. Como resultado, enfrentan ta­

sas de interés más elevadas que, por consiguiente, 

conducen a un nivel de inversión menor. En un con­

texto de mercados financieros imperfectos en el 

que el patrimonio neto afecta las posibilidades de 

inversión, un nivel elevado de pasivos en moneda 

extranjera puede conducir a una crisis autogenera­

da por los acreedores externos: una elevada carga 

de deuda externa afecta adversamente la confian­

za, lo cual induce a una salida de capitales, a una de­

valuación y, eventualmente, a una contracción en 

la inversión. De otra parte, Céspedes et al. (2000) 

proveen un modelo en el cual el efecto compensa­

torio de mayor producción (e l efecto de competi­

tividad) aumenta el retorno a la inversión, con lo 

cual se recupera el efecto expansionista de la deva­

luación en el modelo Mundeii-Fieming. Incluso en 

ese caso, los efectos de hoja de balance importan, 

en cuanto magnifican el impacto de perturbaciones 

externas y pueden conducir a una situación de fra-

Con cifras anuales para 7 años, discernir el efecto en el tiem­
po de la devaluación sobre la actividad económica equiva le a 
correr una regresión con apenas 7 observaciones. Por el contra­
rio, dado que para cada período se cuenta con información para 
miles de firmas, el trabajo sí permite discernir el efecto diferen­
ciado de la devaluación a través de las firmas. 
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gilidad financiera en la que una devaluación aumen­

ta la prima de riesgo soberano. 

Ha sido escaso el trabajo empírico a nivel de firmas 

en torno a los determinantes del endeudamiento en 

moneda extranjera o a los efectos de hoja de balan­

ce resultantes de una devaluación. Bleakley y Cowan 

(2002) estudian una muestra de empresas inscritas 

en bolsa en América Latina y encuentran que es 

positivo el efecto de tener deuda en moneda ex­

tranjera durante una devaluación, en virtud a que 

el efecto negativo sobre el patrimonio es más que 

compensado por el aumento ex post en los ingre­

sos. Sugieren que ello se debe a que las firmas "cal­

zan" la composición por monedas de su deuda con 

la moneda de denominación de sus ingresos. Este 

resultado es diferente al obtenido por Aguiar (2002), 

quien encuentra para firmas mexicanas un impor­

tante efecto negativo de hoja de balance de la de­

valuación sobre la inversión. 

En EFSA extendemos los anteriores trabajos en dos 

d irecciones. Primero, y puesto que las firmas sue­

len usar insumos importados, abrimos la posibili­

dad de que incluso el efecto "competitividad" de 

una devaluación sea negativo, lo cual es una certe­

za en el caso extremo de firmas que importan lama­

yor parte de sus insumos y no exportan nada. Se­

gundo, las firmas enfrentan una tasa de interés que 

en parte depende de su patrimonio, pero que tam­

bién puede depender de las condiciones macroeco­

nómicas, particularmente en episodios en los que 

el Banco Central enfrenta un ataque a un régimen de 

tasa de cambio fija. De hecho, al abandonar la de­

fensa de una tasa de cambio fija que ha estado suje­

ta a presiones especulativas, se debe esperar una 

baja en la tasa de interés doméstica, lo cual debería 

beneficiar a las firmas que se encuentran endeuda­

das en moneda local. En EFSA controlamos por la 

interacción entre el grado de comerciabilidad de 



los insumas y el producto con la tasa de cambio 

real, así como por la interacción entre la tasa de in­

terés doméstica y la deuda en moneda local. 

Utilizamos una base de datos que originalmente 

contiene un promedio anual de 8,246 firmas du­

rante 1995-2001. Estas firmas pertenecen a 66 sec­

tores. En la actualidad solo aquellas firmas con ac­

tivos superiores a 20,000 salarios mínimos mensua­

les tienen que reportar a la Superintendencia de So­

ciedades, pero nuestra muestra incluye además fir­

mas más pequeñas3• La muestra finalmente utiliza­

da (Cuadro 1) surge de haber eliminado aquellas 

firmas con información contable inconsistente para 

los propósitos de nuestro trabajo. 

En el Cuadro 2 se discriminan las cifras de endeu­

damiento por moneda y por plazo, y se distingue la 

deuda con proveedores de la deuda con el sistema 

financiero. Las firmas tienen una gran proporción 

de deuda de corto plazo (menos de un año). Ello es 

Cuadro 1. FIRMAS POR SECTOR 

1995 1996 

Agricu ltu ra 512 554 
M inería 121 137 
Industria 1.638 1.735 
Electricidad, gas y agua 6 8 
Construcción 649 728 
Comercio 1.428 1.534 
Transporte y comunicaciones 253 286 
Servicios 1.335 1.466 

Total 5.942 6.448 

Fuente: EFSA, con base en Superintendencia de Soc iedades. 

La Superintendencia diferencia entre firmas inspeccionadas 
y vigi ladas. A partir de 2001 solo las más grandes, las vig iladas, 
deben reportar sus estados financieros. 

consistente con el hecho de que las firmas suelen 

endeudarse para suplir sus necesidades de capital 

de trabajo, al tiempo que financian la mayor parte 

de su inversión con recursos propios. El porcentaje 

de deuda en moneda extranjera (M-E)4 es en prome­

dio bajo, y la mayoría de empresas no tienen deuda 

en M-E. De cualquier manera, para algunas pocas la 

proporción de deuda en M-E es alta. Para la firma 

mediana toda su deuda es a corto plazo. Si se ex­

cluye la deuda con proveedores y solo se tiene en 

cuenta la deuda con el sistema financiero, la deuda 

de corto plazo en M-E es cerca del 50% del total de 

deuda en M-E. Cerca del 26% de las firmas tienen 

algo de deuda en M-E, y para esas firmas aproxima­

damente el 20% de sus obligaciones están en M-E. 

La mayor parte de las firmas no exportan nada, pe­

ro algunas firmas exportan toda su producción. El 

porcentaje de ingresos que se genera a través de ex­

portaciones es bajo, pero aumenta en el tiempo. Fi­

nalmente, varios sectores parecen susceptibles de 

ser afectados por el origen de sus insumas, al tiem-

1997 1998 1999 2000 2001 

599 623 607 567 343 
156 165 152 137 109 

1.860 1.915 1.837 1.749 1.203 
14 15 14 13 10 

846 881 806 704 406 
1.732 1.842 1.715 1.621 1.056 

342 355 347 332 219 
1.668 1.771 1.647 1.538 873 

7.217 7.567 7.125 6.66 1 4.2 19 

Toda la deuda en M -E es con acreedores extranjeros, en la 
medida en que las instituciones financieras loca les solamente 
pueden otorgar créditos en pesos. La deuda total en M-E incluye 
deuda con proveedores. 
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Cuadro 2. ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS 
(Porcentajes, promedio 1995 - 2001) 

Panel A: Todas las firmas 

Deuda total/activos 
Deuda corto plazo/deuda total 
Deuda proveedores/deuda tota l 
Deuda sector financiero/deuda total 
Deuda M-E/deuda total 
Deuda sector financiero M-Eideuda total (muestra completa) 

Media 

44 
76 
19 
29 

S 
2 

Mediana 

4S 
91 

9 
22 
o 
o 

Deuda sector financiero M-E/deuda total (firmas con deuda en M-E) 
Exportaciones/ ingresos totales 

23 
S 

1S 
o 

Exportaciones/ingresos totales Deuda sector financiero M-E/deuda total 

Panel 8: Por sector económico 

Agricultura 
Minería 
Industria 
Electricidad, gas y agua 
Construcción 
Comercio 
Transporte y comunicaciones 
Servicios 

Media 

16 
4 
8 
2 
o 
3 
3 

Fuente: EFSA, con base en Superintendencia de Sociedades. 

po que la deuda en M-E es importante en los sec­

tores de electricidad, gas y agua. 

En el Gráfico 1 clasificamos a las firmas en una de 

tres zonas en el espacio deuda externa- exportacio­

nes: Infierno, Cielo o Calzada. Una firma está Cal­

zada cuando el porcentaje de producción que ex­

porta es "simi lar" al porcentaje de deuda en M-E den­

tro de la deuda total. En el Gráfico 1 solo se toma en 

cuenta deuda en M-E con el sector financiero. Arbi­

trariamente, los límites superior e inferior de lazo­

na donde las firmas se consideran como calzadas 

son porcentaje de deuda en M-E = (3/2)*porcentaje 

de exportaciones en ventas totales y porcentaje de 

deuda en M-E = (2/3)*porcentaje de exportaciones 

en ventas totales, respectivamente5. Las firmas es­

tán en el Infierno cuando el porcentaje de deuda en 

M-E (dentro del total de deuda) es significativamente 
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Mediana 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

Media 

2 
1 
2 
7 
1 
1 
3 
2 

Mediana 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

mayor que el porcentaje de exportaciones (dentro 

del total de ventas). En el otro extremo, firmas en el 

Cielo tienen una mayor proporción de sus ventas 

en M-E en comparación con el porcentaje de deuda 

en M-E6. Puesto que la distribución de las firmas y el 

valor promedio de los activos cambia poco en el 

tiempo, el gráfico reporta solamente información 

Estos límites son arbitrarios. Implican que las tres áreas tie­
nen el mismo tamaño. Los resultados son similares para defini­
ciones alternativas . 

Evidentemente, las firmas en el Cielo estarían en el Infierno 
en caso de una aprec iación real. La definición de cobertura que 
se utiliza en el trabajo está limitada por restricciones de informa­
ción. Tiene que ver con el calce o no de la moneda en que está 
denominada la deuda y la moneda en que están denominadas las 
ventas. La base de datos no permite identificar el uso de instrumen­
tos financieros de cobertura como "forwards" u otros derivados. 



Gráfico 1. DEUDA EN M-E CON El SISTEMA FI­
NANCIERO VERSUS EXPORTACIONES 2000 
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Fuente: EFSA, con base en Superintendencia de Sociedades. El ra­
tio de deuda en M-E a deuda total y del ingreso operacional gene­
rado en el exterior al ingreso operacional total. El valor prome­
dio de los activos en miles de pesos de 2000. 

para el año 2000. La mayor parte de las firmas están 

Calzadas (78,77%), generalmente debido a que no 

exportan ni tienen deuda en M-E. Siguen en impor­

tancia las firmas en el Cielo (17,17%), mientras que 

solo una pequeña proporción de firmas (4,05%) se 

encuentran en el Infierno. Eso sí, las firmas que es­

tán en el Infierno son las más grandes, mientras que 

las que están Calzadas son las más pequeñas. 

En cuanto a los determinantes de la composición 

por monedas de la deuda, pruebas Probit y T o bit 

confirman que las firmas tienden a calzar la com­

posición por monedas de su endeudamiento con la 

composición por monedas de sus ingresos operacio­

nales netos7
• Así, firmas que se ubican en sectores 

más abiertos al comercio internacional y firmas que 

exportan más (en neto) tienen una mayor probabili­

dad de tener deudas en M-E. Es interesante notar que 

Si bien el Gráfico 1 hace referencia a exportaciones, las 
pruebas Probit y Tobit utilizan los ingresos operacionales netos. 
Ello permite capturar el efecto de la devaluación sobre el des­
empeño de las firmas no sólo a través del canal de exportacio­
nes, sino también a través de las importac iones. 

la deuda financiera en M-E ha disminuido tras la de­

cisión de flotar la tasa de cambio en 1999. Finalmen­

te, el tamaño de la firma es, por mucho, el principal 

determinante de la presencia de deuda denomina­

da en M-E, al tiempo que no es claro que la presen­

cia de capital extranjero en la estructura de propie­

dad de una empresa afecte la composición por mo­

nedas del endeudamiento de la misma. 

El análisis de los efectos de la devaluación sobre el 

desempeño de las empresas se hizo para dos varia­

bles de desempeño: la inversión en activos fijos y 

las utilidades (como porcentaje de los activos)8
. 

Nuestro principal interés radica en identificar el 

papel que juega la interacción de las variables ma­

croeconómicas (i.e. la tasa de cambio real o la tasa 

de interés doméstica) con variables específicas a 

las firmas (i.e. la composición por monedas y por 

plazos de su deuda, la importancia de las exporta­

ciones dentro de las ventas, y la relevancia de las 

importaciones dentro de los insumas). Así, y ama­

nera de ejemplo, incluimos la interacción entre la 

deuda en M-E al finalizar el período t-1 con la tasa 

de cambio real en el período t. Habrá un efecto ne­

gativo de hoja de balance si el coeficiente que acom­

paña dicha interacción es negativo y estadística­

mente significativo. Evidentemente, es factible que 

una firma invierta más tras una devaluación no co­

mo resultado de un aumento en su competitividad 

sino porque la devaluación -tras el abandono de 

una paridad fija- permite tener tasas de interés más 

bajas. O al contrario, mientras se mantiene una pa­

ridad fija, es posible que una firma invierta poco no 

porque haya efectos de hoja de balance asociados 

con la tasa de cambio, sino porque el mantenimien-

Para atender posibles problemas de endogeneidad y de va­
riables omitidas al utilizar efectos específicos a cada firma, se 
utili zó el " cMM System Estimator'' propuesto por Are llano y Bover 
(1995). 
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to de una paridad fija en circunstancias de alta es­

peculación conlleva a que la tasa de interés real sea 

elevada. Para controlar por esta posibilidad, inclui­

mos la interacción de la tasa de interés real con di­

ferentes medidas de endeudamiento interno. Tam­

bién incluimos efectos de tiempo. 

Cuando la variable dependiente es la inversión, se 

observa cierta heterogeneidad en la respuesta de 

las firmas a cambios en la tasa de cambio real y en 

la tasa de interés. En particular, la interacción de la 

tasa de cambio real con las exportaciones es positi­

va y significativa . Aunque la interacción de la tasa 

de cambio real con la deuda en M-E es negativo, el 

coeficiente no es estadísticamente significativo. 

Además, las estimaciones sugieren que la inversión 

es bastante persistente. De otra parte, cuando la va­

riable dependiente son las utilidades (como por­

centaje de los activos totales) se obtiene un efecto 

negativo y significativo de la interacción de la tasa 

de cambio real con la deuda en M-E. Estos resulta­

dos son un tanto sorprendentes ya que si , como su­

ponemos, el patrimonio neto es un determinante 

de la inversión, una caída de las utilidades debería 

afectar negativamente la inversión. Se detecta algu­

na evidencia en el sentido de que durante un perío­

do de devaluación las utilidades aumentan más en 
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firmas que son exportadoras. En cambio, no es evi­

dente que la presencia de insumas importados afecte 

la relación entre la devaluación y las utilidades. Fi­

nalmente, no se detecta persistencia en el nivel de 

utilidades. 

En resumen, el trabajo sugiere que las firmas sí "cal­

zan" la composición por monedas de su deuda con 

la composición por monedas de sus ingresos netos, 

en la medida en que firmas exportadoras y firmas 

que se ubican en sectores más abiertos al comercio 

son las que con mayor probabilidad tienen deudas 

(no comerciales) denominadas en M-E. Este resulta­

do, y el hecho de que en Colombia el endeudamien­

to empresarial en M-E es generalmente bajo, haría 

pensar que es poco probable que se pueda identifi­

car un efecto de hoja de balance negativo como con­

secuencia de una devaluación real. Nuestros resul­

tados econométricos sugieren que, al contrario, hay 

un efecto negativo de hoja de balance en el caso de 

las util idades de las firmas, mientras que el efecto 

sobre la inversión es ambiguo. Finalmente, no hay 

evidencia de que la defensa de una paridad fija me­

diante el mantenimiento de elevadas tasas reales 

de interés tenga un efecto diferenciado entre firmas, 

en función de su endeudamiento interno9 . 

Este resultado es consistente con estudios sobre determinan­
tes de la inversión a nivel macro, los cuales sugieren que la tasa 
de interés no suele tener un efecto significativo importante (i.e. 
Fainboim, 1990). 



BIBLIOGRAFÍA 

Agu iar, M. (2002), "Devaluation, Foreign Currency Exposure and 
lnvestment The Case of Mexico". Mi meo, Universidad de 
Chicago. 

Are llano, M . y O. Bover (1995), "Another Look at the Instrumen­
tal-Variable Estimation of Error Components Models," }our­
nal of Econometrics, 68: 29.52 . 

Bleakley, H. y Cowan, K. (2002), "Corporate Dallar Debt and 
Devaluations: Much Ado About Nothing?", Mi meo, MIT. 

Ca lvo, G. y Reinhart, C. (2 000), "Fear of Floatin¡j', NBER wp 7993. 

Céspedes, L., Chang, R. y Velasco, A. (2000), "Balance Sheets 
and Exchange Rate Policy", NBER wP 7840. 

Dornbusch, R. (2001 ), "A Primer on Emerging Market Crises", 
NBER WP 8326. 

Echeverry, j.C., Fergusson, L., Steiner, R. y Aguilar, C. (2003), "Dallar 
Debt in Colombian Firms: are Sinners Pun ished During 
Devaluations?" Emerging Markets Review 4: 417-449. 

Fainboim, l. (1990), "Inversión, tributación y costo de uso del 
capita l en Colombia: 1950-1987". Ensayos Sobre Política 
Económica 18:7-50. 

Krugman, P. (1999), "Balance Sheets, the Transfer Problem, and 
Financia! Crises", en P. lsard, A. Razin y A. Rose (eds.) lnter­
national Finance and Financia! Crises, Ensayos en Honor 
de Robert P. Flood, Kluwer, Dordrecht. 

DESEMPEÑO DE LAS FIRMAS ENDEUDADAS EN MONEDA EXTRANJERA ANTE UNA DEVALUACIÓN 191 





Las crisis financieras 
del último cuarto del siglo XX 

Las cri sis financieras son episodios en los cua les se 

produce un debi litamiento agudo de la situación 

financiera tanto de los deudores de los bancos co­

mo de éstos últimos y se pierde la confianza del pú­

blico en las instituciones financieras. El deterioro 

de los ba lances de los hogares, las empresas y los 

bancos tienen consecuenc ias sobre el conjunto de 

la economía por la reducción del gasto en consu­

mo y en inversión, y por la caída del ahorro y de la 

oferta monetaria. Superar una situación de esta na­

tura leza implica enormes esfuerzos por parte de las 

autor idades, con costos económicos y socia les muy 

altos y de muy diferente índole, por la contracción 

del crecimiento económico y las pérdidas en las 

cuales incurren hogares, empresas y bancos. 

Las cris is financieras tienen distintos detonantes. Pue­

de ser la quiebra de un banco o de una empresa ex-

Este ensayo es un extracto de una investigación que rea li zan 
Miguel Urrutia (Profesor de Economía de la Universidad de los 
Andes) y Carlos Cabal lero Argáez (Investigador Asociado de Fe­
desarroll o), que incluye el recuento y el análisis de las "Crisi s Fi­
nancieras del Siglo xx", cuyos documentos serán publicados por 
la Asoc iación Bancaria de Colombia. 

Carlos Caba llero A. 1 

cesivamente endeudada con los bancos, o la reve­

lación de un fraude o desfalco en una entidad fi­

nanciera, o la baja abrupta del prec io de un produc­

to o de un activo que está siendo objeto de especu­

lación y que hubiera llegado a un nivel exagerada­

mente alto, o el cambio súbito en la dirección de 

los flujos de capital. En cualquier caso, como lo 

anotó Kindleberger (1978) en su obra maestra so­

bre pánicos y quiebras, "hay una estampida, los pre­

cios caen, aumentan las quiebras bancarias"2• 

El manejo de las crisis incluye un conjunto de me­

didas y de actuaciones de las autoridades; en algu­

nos casos se logra evitar el pánico, en otros no, por­

que, en la medida en la cua l los depositantes o in­

versionistas se dan cuenta de que la cantidad de 

fondos para responder es limitada y que es imposi­

ble que todos vendan en el momento en que los 

precios son altos, se precipitan sobre los bancos o 

las bolsas para tratar de liquidar sus títu los y los pre­

cios se desploman. 

Kindleberger P. Charles (1978), "Manias, Panics and Crashes. 
A History of Financia! Cr isis", Basic Books, lnc. 



En el último cuarto de Siglo xx se presentaron en 

Colombia dos situaciones de crisis: una en la pri­

mera mitad de los años ochenta y otra al finalizar 

los noventa, por lo cual se le ha llamado "la crisis 

de fin de siglo". Es lamentable que así hubiera su­

cedido, pero así fue. Las dos crisis se desataron des­

pués de períodos de auge externo de la economía 

colombiana. La primera con posterioridad a la bo­

nanza cafetera de mediados de los años setenta y al 

incremento de la deuda pública y privada que le si­

guió. La segunda, producto de los voluminosos flu­

jos de capital, del aumento de la inversión nacional 

y extranjera, de la explosión del gasto público a lo 

largo de la década, y del excesivo endeudamiento 

privado y público en Colombia y en el exterior. 

En ambas situaciones se presentaron choques ex­

ternos sobre la economía que actuaron como deto­

nantes o disparadores de las crisis. En 1982 estalló 

la crisis de la deuda externa latinoamericana '/ se 

cerró el crédito de la banca internacional al país. 

Las negociaciones para reabrirlo y obtener nuevos 

recursos para financiar la ejecución de ambiciosos 

proyectos públicos en el área de la energía -carbón, 

petróleo y generación eléctrica-, condujeron a que 

el Fondo Monetario Internacional aceptará en 1985 

"monitorear" el comportamiento de la economía 

colombiana. 

En cuanto al episodio más reciente, a mediados de 

1997 estalló la crisis económica en los países asiá­

ticos y, en un entorno internacional de fuerte inter­

dependencia financiera, esta crisis se contagió en 

forma rápida al resto de países emergentes. Como 

si lo anterior fuera poco, hacia la mitad de 1998, 

Rusia declaró la moratoria de su deuda externa. 

Brasil en 1999 y Turquía en 2000 enfrentaron asi­

mismo situaciones de crisis con un impacto negati­

vo en la financiación externa y en la estabilidad 

macroeconómica de Colombia. Se volvió crucial 
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contar con una calificación de ;'grado de inversión" 

otorgado por las agencias de calificación de riesgo 

para la deuda externa de la Nación . En su defecto, 

como le sucedió a Colombia, que lo perdió en 

1999, el país tuvo que firmar un acuerdo formal 

con el Fondo Monetario Internacional en 19993
• 

l. LA CRISIS FINANCIERA DE LOS OCHENTA 

Unas pocas semanas antes de la posesión del Presi­

dente Belisario Betancur, en junio de 1982, la Su­

perintendencia Bancaria intervino las entidades fi­

nancieras del "Grupo Correa", cuyo eje era el Ban­

co Nacional. Y unos días después de posesionado, 

en agosto, México anunció a la comunidad finan­

ciera internacional que requería un aplazamiento 

en los plazos del servicio de su deuda externa. Coin­

cidieron, entonces, el fin del ciclo del auge del cré­

dito interno y el del externo. Ambos tipos de crédi­

to habían crecido considerablemente en la segun­

da mitad de los setenta. 

La magnitud de la bonanza cafetera y de las entradas 

de divisas al país por concepto de las exportaciones 

no-tradicionales, de las exportaciones ilegales (café, 

ganado, cemento, azúcar, y productos agrícolas e 

industriales vendidos en las fronteras), de las crecien­

tes exportaciones de marihuana y cocaína, y de las 

entradas subrepticias de capital atraído por las altas 

rentabilidades del mercado de títulos en Colombia 

desde 1977 cuando se desaceleró la devaluación 

nominal del peso frente al dólar, condujeron a un 

incremento del ahorro y de la intermediación finan­

ciera, fuera esta institucional o no. De esta forma, la 

relación ahorro financiero sobre PIB, que venía au­

mentando desde 1 972, continuó elevándose. 

Cabal lero Argáez Carlos (2001 ), "Una perspectiva de las 
Crisis Financieras de los años 80 y 90 en Colombia", Revista del 
Banco de la República, Volumen LXXIV No. 888, octubre. 



Además, en una economía en expansión la deman­

da de recursos de las empresas productivas era ma­

yor, por lo cual al sector financiero y a las bolsas de 

valores les correspondía canalizar la liquidez, asig­

nar el crédito y suministrar los recursos para la ca­

pitalización de los sectores productivos. Esto, sin 

embargo, no sucedió, debido a la política moneta­

ria adoptada para manejar la bonanza y evitar una 

mayor revaluación de la tasa de cambio, la cual 

desordenó el funcionamiento del sistema financie­

ro, desorden que se caracterizó por la aparición de 

dos fenómenos: la "desintermediación financiera" y 

el surgimiento de "innovaciones" financieras. Al con­

cluir la década de los setenta la intermediación fi­

nanciera registraba un auge extraordinario pero, el 

ritmo de la inflación, la restricción del crédito ban­

cario, el desorden institucional, la "desintermedia­

ción financiera" y la expansión de los mercados "pa­

ralelos" de ahorro y crédito, configuraban, todos 

ellos, una verdadera encrucijada e, incluso, ya co­

rrían rumores de que tarde o temprano sobreven­

dría la crisis de algunas entidades o grupos finan­

cieros. 

La primera manifestación de la crisis financiera fue 

la pérdida de confianza del público en las entida­

des bancarias privadas que siguió al cierre del Banco 

Nacional. Los ahorradores, despreocupados hasta 

ese momento por la seguridad de sus inversiones y 

engolosinados por los altos rendimientos financie­

ros, cambiaron rápidamente sus preferencias, lo 

que dio lugar a una recomposición de los depósitos 

en búsqueda de seguridad y una mayor colocación 

de títulos del Banco de la República, que favoreció 

a las corporaciones de ahorro y vivienda, a la ban­

ca pública y a los bancos mixtos (en los cuales par­

ticipaban inversionistas extranjeros hasta con el49% 

del capital). El Banco de la República actuó como 

prestamista de última instancia para suplir las defi­

ciencias de liquidez de algunas instituciones de 

crédito. A principios de octubre, ante la necesidad 

de actuar de manera más contundente en búsque­

da de la recuperación de la confianza, el Gobierno 

declaró por dos días el estado de Emergencia Eco­

nómica y dictó un estatuto, el Decreto 2920 de 

1982, que le permitió nacionalizar de inmediato el 

Banco del Estado y asumir la deuda de esta entidad 

con el Banco de la República. 

En 1983, en medio de la recesión de la actividad 

productiva, las autoridades promovieron la expan­

sión de la liquidez del sistema y, simultáneamente, 

actuaron caso por caso, para resolver los proble­

mas de algunas entidades específicas. Fue así como 

la junta Monetaria, en una de las actuaciones más 

controvertidas en la historia de este organismo, au­

torizó al Banco de la República la apertura de cu­

pos de crédito en el Banco para redescontar présta­

mos de emergencia a sectores de la producción y 

de los servicios afectados por la recesión, en parti­

cular el textil, el siderúrgico y el de contratistas de 

obras civiles. Adicionalmente, la junta Monetaria 

dispuso la creación de dos fondos de capitaliza­

ción, uno para las empresas del sector productivo y 

otro para las entidades financieras. 

A finales de 1983 estalló la más poderosa de las 

bombas de tiempo que se habían incubado en el 

sistema financiero colombiano: la del Banco de 

Colombia, la entidad bancaria más grande del país. 

Y se inició una nueva fase de la crisis por la incor­

poración de dos elementos: las dimensión interna­

cional y el quebrantamiento patrimonial. Las difi­

cultades del Banco de Colombia se habían origina­

do en su comportamiento a lo largo de los años se­

tenta como cabeza visible del Grupo Grancolom­

biano, que estaba conformado por un conjunto de 

entidades financieras que captaron volúmenes muy 

significativos de ahorro del público y lo utilizaron 

para adquirir empresas y extender cuantiosos présta-
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mas a compañías industriales de propiedad de los 

mismos dueños de las entidades financieras del Gru­

po. En dic iembre de 1983 las autoridades exigieron 

un cambio en la administrac ión del Banco y la fir­

ma de un contrato de fiducia mercantil entre el Ban­

co y los accion istas de la sociedad matriz del Gru­

po para garantizar a los acreedores el pago de sus 

derechos. Las exigencias de la Superintendencia Ban­

caria dieron lugar al reti ro del Presidente del Banco 

y último responsable del Grupo Grancolombiano. 

La situac ión del Banco de Colombia y del resto de 

entidades del Grupo Grancolombiano se deterioró 

a lo largo de 1984 y 1985. El Banco, sin consultar 

con las autoridades, suspendió el pago de sus deu­

das con la banca corresponsal del exterior en mayo 

de 1984, lo cual tuvo un impacto muy negativo so­

bre el conjunto de los bancos acreedores del go­

bierno, los bancos y las empresas privadas colom­

bianas. Por eso, a mediados de 1984, a tiempo con 

el nombramiento de un nuevo ministro de Hacien­

da, se hizo más estr icta la posición de la banca in­

ternaciona l frente a la colombiana, se recortaron 

drásticamente las líneas de crédito que financiaban 

el comercio exterior, se intensificó el drenaje de las 

reservas internacionales y se complicó, aún más, la 

consecución de crédito para aquellas empresas pú­

blicas y privadas que lo requerían con urgencia. La 

solución del "prob lema" de la deuda externa del 

Banco de Colombia se convirtió, desde ese momen­

to, en una condición de los bancos extranjeros para 

el otorgamiento de nuevos prestamos a la Nación. 

En el segundo semestre de 1984 se hizo evidente, 

además, que para reso lver las difi cultades del cré­

dito externo era necesario reestructurar las deudas 

de las principales empresas del sector privado (Avían­

ca, Cerromatoso, Acerías Paz de Río, Cementos 

Samper y Coltejer entre otras) que se habían endeu­

dado en moneda extranjera y so li citaban un trata-
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miento cambiario especial a las autoridades para 

mitigar el impacto de la devaluac ión del peso sobre 

su flujo de caja y sus estados financieros. Esta pe­

tición fue estudiada por la Junta Monetaria y se 

ll egó al mecanismo conocido como la Resolución 

33 de 1984 de la Junta, mediante la cual las deudas 

en moneda extranjera se convirtieron en pesos y el 

ri esgo cambiario se sustituyó por un riesgo de tasa 

de interés en pesos. 

El problema del Banco de Colombia sacó a la luz 

las dificultades que estaban enfrentando algunos 

bancos y otras entidades financieras debido a las 

"deudas de difícil cobro" que representaban en ju­

lio de 1984 una tercera parte de la ca rtera total de 

los bancos y ponían en pel igro la liquidez y la pro­

tección de los ahorros del público. Era urgente, en­

tonces, y así lo entendió la Junta Monetaria, adop­

tar decisiones que permitieran apoyar la capitaliza­

ción de los bancos, mejorar su rentabilidad y facili­

tar su relación con la banca extranjera, evitando 

demoras en los pagos que agravaran la situación y 

agudizaran la crisis. De ahí las medidas de la Junta 

en el segundo semestre de 1984 y la petición del 

gobierno y del Banco de la República a la banca 

extranjera de mantener los montos comprometidos 

por ésta última en líneas de crédito a sus bancos 

corresponsales en Colombia. 

Los líos del Banco de Colombia, de las otras entida­

des del grupo Grancolombiano y de bancos priva­

dos pequeños, como el T equendama o el de Los T ra­

bajadores, se agudizaron en 1985, en vez de ali­

viarse. Únicamente los índices de capitalización, 

influenciados por los respectivos procesos en los 

bancos oficiales y en los mixtos, registraban una 

mejoría. La crisis de la deuda latinoamericana, por 

su parte, golpeaba a varios de los bancos grandes 

con filiales en el exterior, como el Colombia, el 

Bogotá y el Cafetero. 



El 20 de diciembre de 1985 el Congreso Nacional 

aprobó la Ley 11 7 de 1985 que creó el Fondo de Ga­

rantías de Instituciones Financieras, FOGAFIN, con el 

propósito de manejar los problemas de las entida­

des financieras con deficiencias patrimoniales. La 

creación del Fondo permitía a las autoridades pro­

teger la confianza del público y evitar desordenes 

de tipo monetario cuando los problemas de las en­

tidades financieras fueran de solvencia financiera y 

no de liquidez. Utilizando el nuevo Fondo, en los 

primeros días de 1986 se procedió a "oficializar" el 

Banco de Colombia y las compañías de financia­

miento comercial Granfinanciera y Pronta (del gru­

po Grancolombiano) teniendo en cuenta que su cre­

ciente deterioro patrimonial perjudicaba a los de­

positantes y acreedores de buena fe, y amenazaba 

el interés general, que se vería afectado por un even­

tual colapso de entidades de tanta envergadura4
• 

Por primera vez, se utilizó en Colombia, además, la 

figura de la "reducción simplemente nominal" de 

las entidades recién oficializadas, con lo cual el 

precio de las acciones existentes quedó fijo en un 

centavo de peso. Y una vez ordenada esta reduc­

ción del capital, el Fondo procedió a sustituir los 

créditos que habían recibido del Banco de la Repú­

blica las entidades oficializadas y posteriormente a 

capitalizarlas y a suministrales nuevos recursos5
. 

En el primer semestre de 1986 mejoró la situación 

de los principales intermediarios con la ayuda de 

una economía cuyo ritmo se elevaba nuevamente 

Veáse "La nacionalización del Banco de Colombia y el Grupo 
Grancolombiano", Economía Colombiana, Revista de la Con­
traloría General de la República, Separata No. 7, enero-febrero 
de 1986. El término nacionalización está mal emp leado. 

El mecanismo descrito es el de la "oficialización" por con­
traste con el de la "nacionalización" bajo el cual el gobierno ca­
pitaliza directamente mediante aportes con cargo al presupues­
to nacional y diluye a los accionistas privados. 

en razón del alza de los precios internacionales del 

café y la obtención de un crédito externo de la ban­

ca privada (que se conoció popularmente como el 

"Jumbo") por US $1.000 millones, que le permitió 

al gobierno refinanciar parte de su deuda externa. 

En junio de 1986 el sistema bancario en su conjun­

to registraba de nuevo utilidades en vez de pérdi­

das. La cartera de difícil cobro había descendido a 

un 10% de la total. La rentabilidad había subido. El 

número de entidades financieras, que en 1980 era 

de 111 se había reducido a 99. El perfil de la pro­

piedad del sistema financiero había cambiado no­

toriamente: mientras en junio de 1982 la banca pri­

vada participaba con un 75% del capital bancario, 

en junio de 1986 esa participación se había redu­

cido a un 35% y, ahora, el 70% de la propiedad de 

los bancos colombianos estaba en el Estado. Un 

comportamiento similar se presentó en el caso de 

las corporaciones financieras y de las compañías 

de financiamiento comercial. En cambio, la propie­

dad de las corporaciones de ahorro y vivienda se 

mantuvo sin alteración. 

Al finalizar 1986 los progresos en la solución de la 

crisis financiera eran considerables. La economía 

estaba en recuperación y la relación con la banca 

internacional se había normalizado sin que el país 

hubiera tenido necesidad de "reestructurar" su deu­

da pública externa ni de garantizar la deuda de las 

grandes empresas privadas, y el crédito para finan­

ciar el comercio exterior fluía sin tropiezos. 

El futuro del sistema financiero era, sin embargo, 

incierto, por los múltiples cambios que habían teni­

do lugar en los diez años anteriores -al pasar de un 

período de auge a uno de crisis económica y finan­

ciera muy profunda- y las modificaciones en el en­

torno económico y financiero tanto regional como 

internacional. 
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11. LA CRISIS FINANCIERA DE FIN DEL SIGLO XX 

A finales de la década de los ochenta el ambiente 

en Colombia era de desasosiego y frustración debi­

do a la violencia, el narcoterrorismo y el asesinato 

de tres candidatos a la Presidencia de la República. 

Todo esto ocurría mientras caía el Muro de Berlín, 

cambiaba el entorno político y económico interna­

cional y tomaba fuerza inusitada el incipiente mo­

vimiento hacia la globalización. 

La discusión sobre el desarrollo de América Latina 

estuvo influida por la necesidad de recuperar el 

equilibrio macroeconómico de la región después 

de la "década perdida". Para 1990 era evidente que 

se requerían cambios en la orientación de la políti­

ca económica de los países de la región y, en par­

ticular, de Colombia. Las tasas de crecimiento eco­

nómico eran inferiores a las que se habían registra­

do entre 1967 y 1980, la productividad por trabaja­

dor o se reducía o no aumentaba, la generación de 

empleo dependía de las bonanzas externas y la in­

flación era alta, persistente e inercial. 

La ejecución del Programa de Reforma en la admi­

nistrac ión del Presidente Cesar Gaviria fue rápido y 

audaz. El avance en la apertura comercial fue sus­

tancial; se eliminó el control de cambios y en 1994 

se estableció el régimen de banda cambiaria como 

mecanismo de manejo de la política de cambio ex­

terior del Banco de la República; se eliminaron los 

controles al ingreso de inversión extranjera (queda­

ron sin efecto los limites a la participación de inver­

sionistas extranjeros en el cap ital de las entidades 

financieras); se abrió la inversión extranjera de por­

tafolio en empresas colombianas a través de las bol­

sas de valores; se aprobó una reforma laboral para 

desmontar la retroactividad de las cesantías de los 

trabajadores y crear los fondos de pensiones y ce­

santías; se reformaron tanto la normativ idad como 
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las instituciones del comercio exterior; y, finalmen­

te, en 1993 se reformaron la seguridad social y el 

régimen de prestación de servicios públicos en el 

país. 

A tiempo con los primeros cambios en la política 

económica, en julio de 1991 se aprobó en Colom­

bia una nueva Constitución. Esta ordenó que el Ban­

co de la República fuera una institución autónoma 

e independiente, con una Junta Directiva presidida 

por el ministro de Hacienda en la cual participaran, 

con voz y voto, el gerente general del Banco y cin­

co directores independientes de tiempo completo 

designados por el Presidente de la República por 

períodos de cuatro años, de tal manera que durante 

el cuatrienio presidencial pudieran renovarse úni­

camente dos nuevos miembros de la Junta. Desa­

pareció, entonces, la Junta Monetaria. El objetivo 

fundamental de las actuaciones de la Junta del Ban­

co pasó a ser el de proteger el poder adquisitivo de 

la moneda. En lo económico este fue, sin duda, el 

cambio más profundo de los incluidos en la nueva 

Carta Constitucional. 

En el segundo semestre de 1991 el país comenzó a 

experimentar una euforia nunca antes conocida. La 

nueva Constitución con su esperanza de tiempos 

mejores y menos violentos, el descubrimiento de 

los yacimientos petrolíferos de Cusiana y Cupiagua, 

la confianza que tanto a nivel doméstico como 

internacional despertaron las nuevas políticas y las 

reformas colombianas, y el acceso a los mercados 

de capitales del exterior, crearon la percepc ión de 

que el horizonte en mater ia de divisas se había re­

suelto definitivamente. La consecuencia no podía 

ser otra que la de considerar que la riqueza nueva 

era permanente y no pasajera. Por lo mismo se si­

guió por la vía del endeudamiento tanto privado 

como público; en el futuro las deudas podían pa­

garse sin problema alguno. 



El cambio en las expectativas sobre el futuro tuvo 

un efecto poderoso en el comportamiento de los de 

los agentes económicos, que dio lugar a mayores 

niveles de gasto y de endeudamiento tanto privado 

como público. La cartera del sistema bancario au­

mentó a un ritmo superior al 50% en 1993 y 1994, 

y la relación cartera/PIB que había sido de 26.8% en 

1991, se elevó a 45,7% en 1995. El saldo de la deu­

da privada externa de corto y mediano plazo pasó 

de representar el14,6% de la total en 1991 a repre­

sentar el 46% en 1997. El gasto público total, a su 

turno, expresado como proporción del PIB aumentó 

14 puntos al pasar de un 24% del PIB en 1991 a 38% 

en 1998 y el ahorro público, que superaba el 5,5% 

del PIB a principios de los noventa, se ubicó unos 

años más tarde por debajo de esta cifra, a pesar de 

las sucesivas reformas tributarias. 

El exceso de gasto público y privado en la econo­

mía conduciría no solamente a un incremento en 

los precios de los activos -finca raíz y acciones de 

las empresas inscritas en las bolsas de valores- sino 

a un enorme desequilibrio externo y fiscal. Al termi­

nar 1997 el déficit del Gobierno Central era de 3,7% 

del PIB y el del Sector Público Consolidado equivalía 

al 3,3% del PIB. En el primer trimestre de 1998 el 

déficit en la cuenta corriente de la balanza de pa­

gos representó el 8% del PIB. Esta situación hacia par­

ticularmente vulnerable a la economía a cualquier 

cambio en las percepciones de los inversionistas 

nacionales e internacionales y a los choques adver­

sos externos. La expansión de la primera mitad de 

los noventa no era sostenible y presagiaba, más 

bien, el "reventón" de la burbuja y una crisis finan­

ciera. Eso fue exactamente lo que sucedió en 1998. 

Colombia y las economías latinoamericanas fueron 

objeto de dos choques externos sucesivos a lo largo 

de 1998. El primero fue el deterioro de los términos 

de intercambio. Como consecuencia de la crisis 

desatada en Asia en 1997, los precios internaciona­

les de los principales productos básicos descendie­

ron hasta registrar niveles históricamente bajos. El 

segundo fue la declaración de la moratoria de la 

deuda externa de Rusia, a mediados del año, even­

to que tomó totalmente por sorpresa al mundo finan­

ciero internacional y que generó el cambio abrupto 

de las expectativas de los inversionistas. Colombia, 

entonces, no solo sufría "una caída del ingreso por 

las condiciones internacionales adversas sino que 

al gobierno se le hacía más difícil conseguir recur­

sos financieros en el exterior, se le encarecía el pa­

go de su deuda externa y los inversionistas extran­

jeros comenzaban a ser cada vez más exigentes y a 

retirar sus inversiones de las economías más pro­

pensas a sufrir crisis cambiarias o financieras" 6. 

El cierre del mercado internacional de capitales 

forzó, primero, el ajuste del gasto privado. El sector 

privado hizo su tarea con especial intensidad a par­

tir del segundo semestre de 1998 -coincidiendo con 

el inicio de la Administración Pastrana- lo cual ex­

plica la magnitud de la contracción de la actividad 

productiva en el segundo semestre de 1998 y el pri­

mero de 1999. En un período de tiempo muy corto, 

el gasto en la economía cayó un 8% del PIB por el 

recorte brutal de las importaciones y por el despla­

zamiento de la banda cambiaria, que tuvo lugar a 

principios de septiembre de 1998 y que implicó la 

devaluación del peso. Mientras tanto el sector pú­

blico continuó aumentando su gasto en términos 

reales . De hecho, en 1998 el déficit del Gobierno 

Central sobrepasó el 6% del PIB. 

El ataque cambiario contra el peso que siguió a las 

medidas de septiembre de 1998 dio lugar a que a 

Ver "Informe Adicional de la junta Directiva al Congreso de 
la República", Banco de la República. Octubre de 1999, pag 13. 
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mediados de ese mes, la tasa de interés interbancaria 

se elevara a 66,5% anual y a que la tasa de capta­

ción de Certificados de Depósito a Término a tres 

meses, la DTF, subiera muy rápidamente hasta ubi­

carse en el mes de noviembre en un valor real má­

ximo de 17,2%, superior en 4,5 puntos porcentua­

les a la real vigente en el mes de agosto de 1998. 

Con posterioridad a noviembre, la tasa DTF comenzó 

a descender y al finalizar diciembre de 1999 tocó 

el nivel nominal de 1 0% efectivo anual. Sin embar­

go, en mayo de este último año se puso en duda la 

sostenibilidad de la política cambiaria implantada 

desde septiembre de 1998, por lo cual la Junta Di­

rectiva del Banco de la República se vio obligada a 

un nuevo desplazamiento de la banda a fines de ju­

nio de 1999 y a su eliminación definitiva el 15 de 

septiembre, cuando esta se sustituyó por un régi­

men de flotación libre de la tasa de cambio, en el 

marco de un acuerdo con el Fondo Monetario ln­

ternacionaF. 

¿Qué sucedió con los precios de los activos? Los 

índices de precios de las acciones de la Bolsa de 

Bogotá y de la Bolsa de Medellín comenzaron a 

elevarse a partir de 1992 y lo hicieron con particu­

lar fuerza en los primeros nueve meses de 1997, 

para caer estrepitosamente en los doce meses si­

guientes por la elevación de las tasas de interés. A 

su turno, los precios de la finca raíz cayeron en for­

ma sostenida desde mediados de 1995 después de 

su elevación, sin precedente, en la primera mitad 

de los años noventa8
. Un índice de inflación de ac-

lbid. 

De acuerdo con la Nota Editorial de la entrega de junio de 
1999 de la Revista del Banco de la República, "la ca ída acumu­
lada de los precios reales de la viv ienda entre enero de 1995 y 
marzo de 1999 se sitúa entre 29% en Medellín y 43% en Ca li". 
Ver "Créd ito y reactivación económica", Nota Editorial, Revista 
del Banco de la República, junio de 1999, pag 16. 
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tivos construido por el Banco de la República mues­

tra, además, crecimientos de 49% en 1992, 40.8% 

en 1993, 50,7% en 1994 y 40,6% en 1995, ritmo 

de crecimiento se redujo notablemente con poste­

rioridad a 1995 y fue negativo en 0,5% en el año 

20009
• 

Los ingredientes para la crisis financiera estaban 

dados. El detonante fue, de nuevo, una crisis inter­

nacional -la de 1997-1998- que impactó de ma­

nera muy fuerte a una economía con un abultado 

desequilibrio macroeconómico, después de unos 

años de crecimiento acelerado financiado por cré­

dito interno y externo. Para el Banco de la Repúbli­

ca la crisis "se gestó en 1993 cuando comenzó el 

crecimiento excesivo de la cartera del sector finan­

ciero, que aumentó 24,4% en términos reales y 

llevó a una burbuja especulativa en los precios de 

los ac-tivos. El precio de la vivienda creció 45,2%, 

mientras el IPC creció 22,6%. El índice de precios 

de las acciones en la Bolsa de Bogotá ascendió 

49,9%"10
. 

Las reformas de principios de los noventa tuvieron 

un gran impacto sobre el desarrollo del sistema 

financiero en la última década del Siglo xx. De un 

mercado y un sistema relativamente pequeño, re­

primido y compartamentalizado, se hizo tránsito 

hacia uno más grande, diversificado, profundo y 

refinado, mucho más libre en su operación -espe­

cializado a través de filiales cuando antes era espe­

cializado de acuerdo con el tipo de financiación- y 

universal en sus mecanismos de captación de re­

cursos y de otorgamiento de crédito. 

Ver Caballero Argáez Carlos (2001 ), "Una perspectiva de las 
Crisis Financ ieras en los años 80 y 90 en Colombia" . Op.Cit. 

10 Ver "Antecedentes de la recesión y estrategia de reactiva­
ción", Revista del Banco de la República, mayo de 1999, pag 5. 



Fue por ello que desapareció la Unidad de Poder 

Adquisitivo Constante (UPAc), ligada a la evolución 

del Índice de Prec ios al Consumidor, IPC, como ins­

trumento de captación de ahorro excl usivo de las 

corporaciones de ahorro y vivienda, y pasó a vin­

cu larse en 74% de su variación con la tasa de in­

terés de referencia de todo el sistema financiero a 

tres meses, la DTF. La liberación financiera de prin­

cipios de los años noventa creó competencia a la 

captación de recursos denominados en UPAC en las 

cuentas de ahorro y los cors de bancos y corpora­

ciones financieras y la tasa de interés real comenzó 

a subir desde 1994. Al aumentar menos la inflación 

que la tasa de interés los bancos hipotecar ios veían 

caer sus depósitos y enfrentaban problemas de li­

quidez. Cuando, al contrario, se elevaba más la infla­

ción que la tasa de interés, se producían excesos de 

liquidez en estas entidades. Cuando existía el FA VI -el 

Fondo de Ahorro y Vivienda en el Banco de la Re­

pública- allí se recogían los excesos y se suministra­

ban préstamos para cubrir los faltantes de las corpo­

raciones de ahorro y vivienda, cAvs, con efectos per­

versos para la política monetaria. Cuando se aumen­

taba la tasa de interés para controlar la inflación y 

reducir la liquidez, el FAVI iba en contravía y emitía11
• 

El sistema financiero se diversificó en número y 
tipo de· entidades. La actividad fiduciaria se separó 

de los bancos comerciales y se organizaron las so­

ciedades fiduciarias, que adquirieron un gran dina­

mismo. Se crearon, igualmente, los fondos de pen­

siones y cesantías. El mercado de valores, centrado 

11 Es claro que la financiación de vivienda solo se puede reali­
zar en forma sana si las captaciones dejan de hacerse a corto 
plazo y se ca lzan con los plazos de los préstamos. Para que esto 
pueda hacerse se requiere no tener inflac ión -o que esta sea muy 
baja- por lo cual el mercado de captación a largo plazo solo co­
menzó a desarrol larse en Colombia a l caer la inflación a princ i­
pios del siglo xx1. 

alrededor de las bolsas de Bogotá, Medellín y Cali, 

tuvo un auge importante empujado, fundamental­

mente, por fondos de inversión extranjera de porta­

folio registrados en Colombia. 

El perfil del sistema financiero sufrió modificacio­

nes significativas en los años noventa. La banca pri­

vada con participación de accionistas extranjeros, 

era el grupo de entidades financieras más impor­

tante al concluir el siglo; los famosos bancos mixtos 

de los años ochenta desaparecieron. Las corpora­

ciones de ahorro y vivienda se convirtieron en ban­

cos hipotecarios. Para efectos prácticos, la banca 

cooperativa quedó convertida en un banco, Mega­

banco. La banca estatal de primer piso entró en una 

grave crisis en los años noventa y, La Caja de Crédi­

to Agrario y el Banco Central Hipotecario, pilares 

de la banca estata l desde los años treinta, dejaron 

de existir a finales de los noventa; sus activos de 

buena calidad y sus pasivos pasaron al Banco Agra­

rio, en el primer caso, y a Granahorrar, en el segun­

do, una vez esta entidad se oficializó en 1998. El 

Banco Cafetero absorbió a la Corporación Cafetera 

de Ahorro y Vivienda, Con casa. La banca estatal de 

segundo piso se reorganizó a finales de los ochen­

ta y principios de los noventa por lo cual el Fondo 

Financiero Agropecuario y el Fondo de Promoción 

de Exportaciones, Proexpo, ambos administrados 

por el Banco de la República, se transformaron en 

Finagro y Bancoldex, respectivamente. 

La calidad de la cartera -cartera vencida sobre car­

tera bruta- se mantuvo relativamente estable, alre­

dedor de 8% durante los años 1996, 1997 y duran­

te el primer semestre de 1998. A partir de este mo­

mento, sin embargo, su crecimiento se disparó, su­

perando ampliamente el ritmo de crecimiento de la 

cartera total, lo cual implicó un fuerte deterioro has­

ta noviembre de 1999, cuando la cartera vencida 

sobre la total llegó a ser de 16% para el conjunto 
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del sistema financiero. En los dos años siguientes 

hubo una mejora sustancial por lo cual en diciem­

bre de 2001 este indicador se ubicaba en 9,3%. El 

comportamiento de la cartera vencida fue, sin em­

bargo, disímil entre los diferentes tipos de entidad 

financiera; en particular el de la cartera hipotecaria 

frente al de la cartera comercial y la de consumo. 

Entre mediados de 1998 y junio de 2000, la cali­

dad, en su conjunto, se comporta de manera simi­

lar pero, a partir de este último mes, la hipotecaria 

comienza a deteriorarse muy aceleradamente mien­

tras la comercial y la de consumo empiezan a me­

jorar. Estas tendencias se mantienen en años re­

cientes12. 

Así las cosas, mientras en los años ochenta el pro­

blema de la mala cartera se concentró en unas po­

cas entidades bancarias -en particular en el Banco 

de Colombia- en los noventa las entidades afecta­

das fueron los bancos oficiales, los bancos privados 

pequeños, los bancos hipotecarios, las compañías 

de finanCiamiento comercial, las corporaciones fi­

nancieras y los bancos cooperativos. La crisis de los 

deudores hipotecarios de los años noventa tenía 

que afectar duramente a todos los bancos hipoteca­

rios, lo que no había sucedido en los años ochenta 

pero si en los treinta, cuando a raíz de la crisis finan­

ciera, desapareció la banca hipotecaria privada. 

Como consecuencia de la crisis se intervinieron pa­

ra liquidar varios bancos y un buen número de com­

pañías de financiamiento comercial. Entre los pri­

meros debe destacarse la liquidación de los bancos 

12 A principios de 2004 la cartera hipotecaria vencida repre­
sentaba un 25% de la total. En mayo de 2005 la situación había 
mejorado pero todavía la ca lidad de la hipotecaria era muy infe­
rior a la de la comercia l y la de consumo. Ver los "Reportes de 
Estabilidad Financiera" publicados por el Banco de la Repúbli­
ca, en particular los de diciembre de 2002 y julio de 2005. 
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Andino, Pacífico y Selfín. Entre las segundas, la Com­

pañía de Financiamiento Comercial FES. Otras enti­

dades terminaron administradas por FOGAFIN, como 

el Banco lnterbanco y la Corporación Financiera 

Aliadas, y posteriormente fusionadas y "privatiza­

das". En el caso de la banca cooperativa, todas las 

entidades fueron intervenidas y agrupadas en el 

nuevo Megabanco, cuya propiedad se mantiene en 

cabeza de FOGAFIN. 

Superar la crisis financiera de finales del Siglo xx im­

plicó, como en 1982, la declaratoria por parte del 

Gobierno Nacional del Estado de Emergencia Eco­

nómica y Social. La "Emergencia" de 1998 se orien­

tó, entonces, al alivio de la situación de los deudo­

res hipotecarios mediante un conjunto de mecanis­

mos. En general las disposiciones respondieron a la 

concepción de que, para sortear la crisis, los due­

ños de las entidades tendrían que responsabilizarse 

de su supervivencia: el Estado con fondos provistos 

por el presupuesto nacional y los accionistas priva­

dos con sus recursos propios y con préstamos que 

les extendió, en condiciones de mercado, el FOGAFIN. 

Para financiar las soluciones contempladas en los 

decretos de la "Emergencia" se introdujo una con­

tribución, de carácter supuestamente temporal, bajo 

la forma de un impuesto a las transacciones finan­

cieras y se autorizó una apropiación presupuesta! 

para fortalecer la banca pública, lo cual se comple­

mentó, posteriormente, con la emisión de Títulos 

de Capitalización de la Banca Pública por parte de 

la Nación, en grandes cuantías y con vencimiento a 

mediano plazo. Estos papeles se transaron en el mer­

cado secundario y fueron admisibles para opera­

ciones "repo" efectuadas entre aquellas entidades 

que los recibieron y el Banco de la República. 

Como en los años treinta y en los ochenta, la activi­

dad legislativa fue más allá de la declaratoria del 



Estado de Emergencia Económica y Social. En el 

año 1999 se aprobaron tres leyes importantes. Una 

de reforma financiera, la Ley 510, para agilizar las 

actuaciones tanto de la Superintendencia Bancaria 

como de FOGAFIN en el tratamiento de las entidades 

en problemas. La de reestructuración económica, 

Ley 550, para facilitar la reestructuración financie­

ra de las empresas del sector productivo afectadas 

por un alto endeudamiento, que estableció un régi­

men excepcional para la reorganización de las em­

presas a la manera de las "London Rules" inglesas. 

Y la de financiación de vivienda, la Ley 546, que 

diseñó un marco nuevo para financiar esta activi­

dad y sustituyó la Unidad de Poder Adquisitivo 

Constante, UPAC, por la Unidad de Valor Real, uvR, 

con lo cual se volvió a ligar la tasa de interés de los 

créditos de vivienda al comportamiento de la infla­

ción. En 1999 la Corte Constitucional adoptó, ade­

más, dos decisiones -la Sentencia 383 y la C-700-

que determinaron el fin del sistema UPAC13 . En el 

año 2000 el Congreso expidió la Ley 617 con miras 

a promover la reestructuración de la deuda banca­

ria de los Departamentos y los Municipios que, si 

bien aumentó en menos de dos puntos su participa­

ción dentro de la total entre 1996 y 2001, registró 

un deterioro dramático a lo largo de estos años14
• 

Las actuaciones del Banco de la República en el 

manejo de la crisis de los años noventa fueron muy 

diferentes a las de la crisis de los ochenta. En esta 

' 3 Para un análisis conc iso y claro de estas sentencias y sus im­
plicaciones, ver Me/o José E lías (2002), "Financiación de Vivien­
da de Largo Plazo -Propuesta de Reforma al Sistema de Finan­
ciac ión de Vivienda en Colombia", en El Sector Financiero de 
Cara al Siglo xx1- Tomo 11 , ANIF, 2002. 

" La Ley 663 de 2001 , además, autorizó el retiro de fondos de 
ahorro de los Departamentos y Municipios productores de hi­
drocarburos del Fondo de Ahorro y Estabilización Petrolera para 
destinarlos al pago de deuda con los bancos. Ver Banco de la Re­
pública (2005), "Reporte de Estabi lidad Financiera", julio de 2002. 

última el Banco no solamente suministró apoyos de 

liquidez a los intermediarios sino que, también, apo­

yó la solvencia de las entidades mediante créditos 

otorgados por cuenta de la Nación tanto a aquellos 

bancos "oficializados", como a los intervenidos por 

la Superintendencia Bancaria y "nacionalizados". 

La crisis de los noventa tuvo dos características 

diferentes de acuerdo con el intermediario específi­

co. El problema de las deficiencias de liquidez, re­

sultado de captaciones de corto plazo para présta­

mos de mayor plazo, se podía resolver con redes­

cuentos del Banco de la República y así se hizo. 

Cuando el descalce era excesivo, situación que se 

presentó en unos pocos casos -el de Granahorrar, 

por ejemplo, entidad que había financiado vivien­

da con recursos de corto plazo- este tipo de solu­

ción no era viable. Se requería capitalizar las enti­

dades para devolverles el índice de solvencia a los 

niveles establecidos por la Superintendencia Ban­

caria (9%). Esto fue lo que hizo FOGAFIN al prestarle 

títulos a los accionistas para que estos los usaran 

para capitalizar las entidades15
. 

Como consecuencia de la expedición de la Consti­

tución de 1991 , el Banco de la República no tenía 

la capacidad legal para proceder como lo había he­

cho en la crisis de los ochenta, cuando, como se re­

cordará, efectuó prestamos a los accionistas priva­

dos para capitalizar entidades financieras y empre­

sas del sector productivo por la vía del redescuento. 

A finales de los noventa, esa tarea le correspondió 

al FOGAFIN, que tuvo la responsabilidad fundamen­

tal en el manejo de la crisis y la sorteó con éxito, 

demostrando que su existencia institucional se jus­

tifica plenamente para hacer frente a las situacio-

' 5 La caída en el índice de solvencia se debió al deterioro de la 
calidad de la cartera. 
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nes de crisis financiera, tal como se visualizó en el 

momento de su creación hace ya cerca de 20 años. 

El arsenal de instrumentos utilizado por FOGAFIN fue 

muy diverso. Respondió a los depositantes de las 

entidades financieras liquidadas por la vía del segu­

ro de depósito y mediante la reestructuración, ca­

pitalización y administración de la banca pública 

(BCH, Banco del Estado y Banco Cafetero); adminis­

tró los "alivios" a los deudores hipotecarios; "oficia­

lizó" entidades como Granahorrar, la FES y la Corpo­

ración Financiera del Norte; compró cartera y ex­

tendió apoyos de liquidez a bancos como lnterbanco 

y Megabanco; suministró créditos a los accionistas 

de la banca privada y de la hipotecaria para la capi­

talización de las entidades respectivas; otorgó "ca­

pital garantía" a algunas entidades financieras; y or­

ganizó un co lector especializado, CISA, para com­

prar cartera y activos de la banca pública y proce­

der a su liquidación16
•
17

. 

Después de dos años de arrojar pérdidas y de que, 

por consiguiente, la rentabilidad del activo del sis­

tema financiero (la relación entre las utilidades y el 

' 6 El quebrantamiento patrimonial de la FES fue producto de sus 
prácticas. Las entidades sin ánimo de lucro donaban recursos 
para capitalizar la entidad y la FES garantizaba rendimientos so­
bre dos veces e l capita l aportado, a tasas de mercado. Cuando se 
deterioró la ca rtera, la entidad se quebró. 
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activo promedio) cayera de 1,75% en mayo de 1997 

a -4,1% en noviembre de 1999, en 2001 el conjun­

to del sistema registró nuevamente utilidades y la 

calidad de la cartera comenzó a presentar una me­

joría, persistiendo la vulnerabilidad de la banca hi­

potecaria. El número de entidades había bajado de 

147 en 1995 a 71 al finalizar el año 2000. Un año 

más tarde, lo peor de la crisis había pasado, aunque 

la recuperación completa del sistema financiero to­

maría un tiempo más. 

Con posterioridad a la peor crisis del siglo xx, en el 

año 2005 la memoria colectiva de los co lombianos 

no registraba ni la magnitud, ni la gravedad de la si­

tuación por la cual había atravesado el sistema fi­

nanciero colombiano al finalizar el siglo, ni el gi­

gantesco esfuerzo de las autoridades por superarla 

con éxito, al menor costo económico y social posi­

ble. Quedaban, eso sí, las heridas profundas de los 

deudores hipotecarios -los grandes perdedores de 

la crisis- muchos de ellos forzados a entregar sus vi­

viendas en dación de pago. En conjunto, sin em­

bargo, el sistema financiero se preparaba para en­

frentar los retos del siglo xx1. 

17 En e l caso de los bancos cooperativos y las cooperativas fi­
nancieras e l deterioro de la cartera e ra extremadamente difícil 
de solucionar. El capital de muchas de el las se había conforma­
do pidiéndole a los prestatarios dedicar una parte del c rédito 
que se les otorgaba para capita lizar la entidad. Cuando se daña­
ba la calidad de la cartera los miembros y dueños de la coopera­
tiva no estaban en capacidad de aportar recursos y tampoco e ran 
sujetos de c rédito para FOGAFIN. El resultado fue la "oficialización" 
con recu rsos del FOGAFIN. 



Crédito hipotecario en Colombia 

El financiamiento del sector hipotecario en Colom­

bia atravesó por un profundo proceso de cambio, 

que tuvo que realizarse en muy corto plazo en un 

escenario de fuerte recesión económica y de crisis 

financiera . De la forma como finalmente se ajuste 

el sector, dependerá la posibilidad de la población 

de materializar, en mayor o menor grado, el dere­

cho a una vivienda digna, tal como quedó consa­

grado en la Constitución de 1991. 

El esquema vigente es producto de múltiples facto­

res, entre los que se destaca el ámbito macroeco­

nómico, la introducción de reglas de mercado en el 

sector financiero a comienzos de los noventa y el 

cambio en la política de vivienda, en particular en 

lo referente a la interpretación de los mandatos cons­

titucionales en esta materia. 

l. EL PASADO 

En 1972 el profesor Lauchlin Currie estructuró un 

esquema de financiamiento de vivienda dinámico 

Presidente del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, 
(lCAv). Estuvo vinculada a Fedesarrollo entre 1970 y 1973 como 
Gerente de Publicaciones e Investigadora. 

María Mercedes Cuéllar L. 7 

y exitoso, que se constituyó en ejemplo para la ma­

yoría de las economías de América Latina, en espe­

cial aquellas afectadas por problemas inflacionarios. 

El esquema básicamente consistía en el otorgamien­

to de préstamos en Unidades de Valor Constante 

(UPAC), lo que permitía diferir en el tiempo la amor­

tización de la parte inflacionaria de los créditos, 

evitando que la inflación impusiera una carga exce­

siva sobre el ingreso disponible de los hogares en 

los primeros años de atención del servicio de la 

deuda, como ocurre normalmente con los esque­

mas de amortización en pesos en economías infla­

cionarias. En la medida en que ello potencial izó la 

capacidad de pago de los hogares, se abrió la posi­

bilidad para que un número creciente accediese a 

la vivienda por la vía del crédito, ya que las cuotas 

de amortización crecían con el nivel de ingreso 

monetario. En sus 25 años de funcionamiento, pre­

vio a la crisis, este esquema financió la construc­

ción de 1,5 millones de viviendas. 

Para la operación del sistema, se autorizó la creación 

de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (cAvs), es­

pecializadas en el otorgamiento de créditos de lar-



go plazo, financiados con recursos captados a la vis­

ta y remunerados. Al ser éstas las únicas entidades 

crediticias que gozaban de estas prerrogativas, pron­

to captaron un tercio de los recursos del mercado. 

Para solucionar el problema de transformación de 

plazos, es decir el riesgo vinculado a financiar cré­

dito de largo plazo con recursos captados a la vista, 

se creó el FAvr -Fondo de Ahorro y Vivienda- en el 

Banco de la República, encargado de proveer de 

liquidez a las entidades crediticias en caso de caída 

de depósitos y de recibir excedentes de liquidez, 

remunerándolos a las tasas de interés de captación. 

Por ser el sistema UPAC un sistema que manejaba un 

monopolio de captación y colocación, estaba am­

pliamente regulado y sujeto a controles de tasas de 

interés, de suerte que éstas no sólo eran bajas sino 

que además era posible incorporar en ellas po­

líticas redistributivas, a favor de los estratos de más 

bajos ingresos, por la vía del otorgamiento de cré­

dito a tasas diferenciales y de compromisos respec­

to de porcentajes específicos de cartera destinados 

al financiamiento de dichos estratos. 

Con esa política se amplió considerablemente el 

acceso al crédito frente a lo que ocurría en el pasa­

do, cuando los préstamos estaban esencialmente 

sujetos a la disponibilidad de recursos del Banco 

Central Hipotecario BCH (banca oficial), captados 

en cédulas al portador libres de impuestos y, por 

tanto, restringido el valor de su emisión. Dado el 

reducido tamaño de ese mercado sólo unos pocos 

privilegiados accedían al crédito, forzando a la po­
blación a tener que ahorrar el valor de la vivienda 

antes de acceder a la misma. 

Con la política de liberación del mercado financie­

ro de finales de los años ochenta y comienzos de 

los noventa y el cambio de política de banca espe-
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cializada a banca múltiple, se eliminaron los pri­

vilegios y las restricciones que tenían las CAvs: se des­

montó el monopolio de la captación de recursos re­

munerados captados a la vista; se autorizó el resto 

del sistema financiero para que incursionara en el 

mercado hipotecario y para que las CAvs realizaran 

operaciones que antes les estaban vetadas -crédito 

comercial , de consumo y operaciones de cambio-; 

se liberó la tasa de interés de colocación; se vincu­

ló el cálculo de la UPAC a la tasa de interés del mer­

cado y se eliminó el FAVr. 

El proceso inicial de liberación de las operaciones 

financieras se dio en medio de elevadas tasas de 

crecimiento de la economía, bajos niveles de des­

empleo y un boom en los precios de la finca raíz. Al 

mismo tiempo, comenzó a generarse un enorme 

déficit fiscal y cambiario y el gobierno empezó a 

incursionar en el mercado de capitales doméstico 

para su financiamiento. 

Mientras la economía creció, el sector mostró gran 

dinamismo y el traslado del riesgo de mercado a la 

entidad financiera y al usuario del crédito no tuvo 

consecuencias negativas. Sin embargo, los desequi­

librios macroeconómicos, que empezaron a eviden­

ciarse hacia mediados de la década de los noventa, 

protocolizados en 1998, produjeron grandes estra­

gos. La política cambiaria orientada a evitar la de­

valuación de la tasa de cambio, a costa del aumen­

to de las tasas internas de interés, desembocó en 

una crisis de enormes proporciones, que afectó con 

particular énfasis a quienes estaban involucrados 

con créditos de vivienda de largo plazo. 

A los deudores hipotecarios, por cuenta de la polí­

tica de tasas de interés, se les transmitió el costo de 

los desequilibrios macroeconómicos, al tiempo que 

caía brutalmente el precio de la finca raíz. Así, de una 

parte, el valor de las cuotas de amortización des-



bordó la capacidad de pago de los hogares, la cual 

a su vez se vio restringida por la caída en los ingre­

sos familiares producto del desempleo, el cual alcan­

zó el 20% en el2001. De otra, en numerosos casos, 

el valor de la vivienda se tornó inferior al valor de las 

deudas, desestimulando la atención de las mismas. 

Las entidades financieras, por su parte, frente a la 

enorme restricción de liquidez de la economía, se 

vieron en dificultades para obtener los recursos re­

queridos para soportar una cartera comprometida a 

15 años, que a la vez comenzó a siniestralizarse 

hasta alcanzar un tope de 25% de la cartera total. 

Además, se multiplicaron las daciones de viviendas 

en pago para saldar las deudas hipotecarias. 

El problema de la caída de precios de la finca raíz 

no sólo afectó a quienes estaban endeudados, sino 

a la población propietaria como un todo, cuyo pa­

trimonio empezó a reducirse en forma evidente. 

Por su parte, los bancos se quedaron con garantías 

de menor valor para el respaldo de los créditos 

otorgados. 

En medio de ese proceso, en 1998, los deudores -

ante la falta de respuesta de las autoridades econó­

micas o la indiferencia de las mismas- dieron inicio 

a un proceso que aún no ha terminado, consistente 

en la búsqueda de soluciones individuales por la 

vía judicial y el cuestionamiento de todo el marco 

jurídico de la financiación de vivienda . 

Es así como, frente a diversas demandas presenta­

das ante el Consejo de Estado y la Corte Constitu­

cional, se ordenó la reliquidación de las deudas, 

para eliminar el componente de tasa de interés del 

cálculo de la UPAC, y la estructuración de un nuevo 

sistema crediticio. El sustento que sirvió de base a 

la Corte Constitucional para la realización de esos 

planteamientos es que el sistema UPAC había des-

bordado la capacidad de pago de los usuarios de 

crédito, lo cual iba en contra el precepto constitu­

cional del derecho a la vivienda digna y del deber 

del Estado de contar con sistemas adecuados de fi­

nanciación de vivienda. Producto de esas decisio­

nes, a solicitud del gobierno, el Congreso aprobó la 

Ley 546 de 1999, la cual a su vez fue demandada, 

al igual que las normas reglamentarias, unas y otras 

declaradas parcialmente exequibles. De ahí que la 

normativa que rige el sistema hipotecario actual no 

sólo es difusa y confusa, sino que responde a una 

serie de intereses encontrados difícilmente recon­

ciliables. Veamos por qué. 

11. EL PRESENTE 

En lo fundamental , y como resultado de los diferen­

tes fallos, la Ley Marco de Vivienda -546 de 1999-

quedó con dos elementos contrapuestos incorpora­

dos. El primero, que el mercado financiero, inclu­

yendo el hipotecario, debe operar con reglas de 

mercado en el marco de la política de banca múlti­

ple. En consecuencia, el crédito de largo plazo de­

be financiarse con recursos captados a largo plazo 

para evitar que se presenten de nuevo situaciones 

como las que dieron cuenta de la crisis de 1998, 

por haberse fondeado la cartera de largo plazo con 

recursos captados a corto plazo. 

El segundo, que la Corte Constitucional determinó 

que la vivienda es un bien mérito y por tanto no se 

debe dejar al mercado la fijación del costo de su 

financiamiento ni las condiciones en las cuales se 

otorgan los créditos, por lo que sobre el mismo de­

ben existir controles y cobrarse las menores tasas 

del mercado y menores aún para la vivienda de in­

terés social. 

Así, se estableció un esquema de financiamiento 

hipotecario bajo el cual se deben captar recursos a 
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las tasas más elevadas del mercado y prestar a las 

más bajas. Adicionalmente, al amparo de la ley y 

de los fallos de constitucionalidad, se introdujo una 

asimetría en las tasas de interés cobradas a los deu­

dores: éstas pueden bajar mas no subir, de forma tal 

que los intermediarios financieros asumen un ries­

go de mercado potencial sobre todo el saldo de la 

cartera. 

Las características de un esquema de esta naturale­

za son difícilmente conciliables en países como 

Colombia en los que, en virtud de los desequilibrios 

macroeconómicos, el mercado exige una prima 

elevada por la colocación de recursos de largo pla­

zo -del orden de 8 puntos porcentuales, tasa que en 

economías desarrolladas no supera los 3 puntos 

porcentuales-. Esa prima incorpora dos elementos 

de riesgo: el riesgo país, que podría estimarse en 5 

puntos porcentuales en promedio en los últimos 

años, y el riesgo de plazo, que puede ser del orden 

de los 3 puntos porcentuales. 

Pero, quizás más complejo aún, es que el híbrido 

que quedó -que opere con reglas de mercado por el 

lado del pasivo y controlado administrativamente 

por el lado del activo- no se hizo extensivo a las de­

más operaciones financieras. Como resultado, den­

tro del marco de la política de multibanca quedó 

establecido que el crédito hipotecario no sólo debe 

competir con las demás actividades que realizan 

los bancos, sujetas a menores riesgos y restriccio­

nes, sino también con la política del gobierno de 

colocar en el sector financiero títulos de deuda pú­

blica más rentables y menos riesgosos que el otor­

gamiento de crédito hipotecario. 

A ese riesgo habría que añadir el riesgo crediticio 

asociado a la recuperación de la cartera que, en 

principio, es reducido cuando es fácil y oportuno 

acceder a las garantías que sirven de respaldo para 
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el otorgamiento del crédito. Sin embargo, éste no 

es el caso en Colombia. El plazo de un proceso eje­

cutivo con título hipotecario llegó a demorarse en 

promedio hasta cinco años -en la actualidad es al­

go menor-, producto de la enorme congestión judi­

cial y del sinnúmero de demandas en contra del 

sistema hipotecario por cuenta de la liquidación y 

reliquidación de los créditos y de la confusión y 

desconfianza en las normas. Ello, sin siquiera men­

cionar el sesgo anti acreedor vigente en la legisla­

ción colombiana, señalado por varios analistas na­

cionales e internacionales. Por otra parte, algunos 

fallos de tribunales y juzgados han llegado a poner 

en entredicho la forma de liquidación de los crédi­

tos, creando una incertidumbre jurídica inconve­

niente para la estabilidad del sistema. 

La desventaja en que quedó el financiamiento hi­

potecario frente a las demás operaciones financie­

ras se neutralizó en parte con algunas exenciones 

tributarias transitorias, que incrementan en algo la 

rentabilidad de la operación y reducen parcial­

mente los riesgos y sesgos en su contra, pero no los 

anulan. 

Frente a esta situación, las entidades crediticias vie­

nen sustituyendo el negocio hipotecario por otras 

actividades más rentables y menos riesgosas, de 

suerte que en la actualidad la participación de la 

cartera hipotecaria en el activo total de las antiguas 

CAVS se redujo de 83% al inicio de la década del 

noventa a 41 % en el 2004. 

Las entidades crediticias tuvieron además que su­

perar un quebrantamiento patrimonial que se ma­

terializó en pérdidas por $1,9 billones registradas 

en sus estados de resultados y otros $1,5 billones 

adicionales que se llevaron directamente contra su 

patrimonio. Estas cifras se comparan con los $1,7 

billones de patrimonio que tenían antes de la crisis 



y ponen en evidencia la profundidad del ajuste que 

tuvieron que realizar. 

Los resultados de los procesos descritos no son los 

más estimulantes en términos de la cartera hipote­

caria, la cual viene disminuyendo, no sólo en tér­

minos nominales y reales sino en relación a los de­

más negocios bancarios. El saldo de cartera, inclu­

yendo la administrada2
, bajó casi 50% en términos 

reales al pasar de $22 bi !Iones en 1998 a $11 bi­

llones a diciembre de 2004. Esta caída responde en 

parte al menor volumen de desembolsos, el cual en 

el 2004 eran tan sólo el 30% del promedio de la 

primera mitad de la década de los noventa. 

Es evidente el estancamiento de la demanda por 

crédito. De una parte, los deudores quedaron re­

nuentes a endeudarse y, de otra, las condiciones fi­

nancieras de los créditos (cuota inicial y tasa de in­

terés) no son compatibles con la capacidad de pago 

de los hogares, la cual todavía no se ha recuperado. 

El ingreso per cápita del 2004 es igual al de 1995. 

Vale decir que, con la crisis de 1998, el país perdió 

1 O años en términos de bienestar de la población. 

Es difícil que la demanda por crédito hipotecario se 

recupere mientras deudores y acreedores tengan 

que asumir los costos vinculados a los desequilibrios 

macroeconómicos; mientras las exenciones tribu­

tarias, que parcialmente compensan el riesgo de 

transformación de plazos, sean transitorias; y mien­

tras persista la incertidumbre jurídica vinculada al 

negocio: ¿cómo se puede prestar un crédito, fonde­

ado con recursos del público, que es preciso devol­

verle, si no se sabe a ciencia cierta cómo o cuando 

se puede cobrar, ni si se puede cobrar? 

Estadísticas de las entidades afiliadas al ICAV y de CISA . In­
cluye cartera propia en balance, propia fuera de balance, admi­
nistrada titularizada y otras administradas y la cartera de CISA. 

La situación descrita no obsta para que la actividad 

constructora se hubiese recuperado, así los metros 

cuadrados licenciados sean todavía inferiores en 

25% a los de los años previos a la crisis. Sin embar­

go, en 1990 se financiaba el 72% de los metros cons­

truidos, mientras que en la actualidad esta propor­

ción es de 12%, en razón de que se está constru­

yendo con menos financiación . Adicionalmente, 

un gran número de deudores que adquieren présta­

mos los prepagan por anticipado. 

Así, el país pasó de una situación en los años se­

senta en la que los hogares tenían que ahorrar para 

comprar vivienda, a otra, a partir de los años seten­

ta, en la que podían adquirirla por anticipado por la 

vía del crédito. En la actualidad, al igual que en los 

años sesenta, sólo unos pocos privilegiados están 

en capacidad de acceder a la vivienda propia. 

111. El FUTURO 

La subestimación del tamaño del problema y de sus 

consecuencias, al igual que lo ocurrido frente a la 

crisis de 1998, puede ser costosa tanto en términos 

de crecimiento económico como de bienestar so­

cial. Si la racionalidad de los deudores que pueden 

acceder fácilmente al crédito, es la de hacerlo en la 

menor proporción posible y prepagarlo por antici­

pado, al tiempo que la de los acreedores es la de di­

versificar el riesgo crediticio, de mercado y de li­

quidez, reduciendo su exposición en cartera hipo­

tecaria, se requiere de una decidida intervención 

del Estado para incentivar la activa participación 

de los agentes privados -deudores y acreedores­

hacia el bien público. 

Cabe la pregunta de ¿hasta dónde es sostenible que 

la actividad constructora se financie tan sólo con 

cargo a ahorros de los compradores potenciales? La 

experiencia de varios países de América Latina que 
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han visto colapsar su sistema de fi nanciac ión hipo­

tecaria muestra que el costo de recuperarlo es ele­

vado, tanto en términos fisca les como de crecimien­

to económico y de bienestar de la población. 

Colombia está a tiempo para adoptar políticas que 

corrijan los sesgos que mantienen estancadas tanto 

la demanda como la oferta de crédito, en particular 

porque el país todavía dispone de una enorme ven­

taja y es la de contar con unos estableci mientos de 
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crédito espec ializados en el otorgamiento de crédi­

to hipotecario que salieron forta lecidos de la cri sis. 

De lo contrario, el sistema de financiación hipote­

cario corre el ri esgo de estabi lizarse en un nivel 

sub-óptimo en la medida en que, en promedio, du­

rante el último quinquenio se construyeron 56 mil 

unidades habitac ionales por año, frente a un déficit 

habitac ional -cualitativo y cuantitativo- de 2,4 mi­

llones de unidades y un número de hogares que se 

forman de 185 mil por año. 



Mercado de capitales, sector financiero 
y crecimiento en Colombia: 

• 
________ u_~,~ ... ~~~tno por recorrer 

Desde una perspectiva de largo plazo, una de las 

principales motivaciones para estudi ar los merca­

dos financieros (bancario y de cap itales) tiene que 

ver con su efecto sobre el crec imiento. Sin embar­

go, la relación entre finanzas y crecimiento, lejos de 

ser simp le, está llena de complejidades. Entender­

las aporta elementos cruc iales para la adopc ión de 

políticas encaminadas a alcanzar mayores tasas de 

crecimiento de las economías. 

La literatura reciente ha identificado un conjunto 

de factores que obstacu li zan el crec imiento: funcio­

namiento inefic iente de los mercados financieros, 

seguridad y ap licac ión de los derechos de prop ie­

dad inadecuados, regulación ineficaz, sistema impo­

sitivo inapropiado, deficiencias en la gobernabilidad 

(tales como corrupción y ausencia de gob ierno cor­

porativo) e inestabilidad macroeconómica. También 

Actualmente, Investigadora Asociada de Fedesarro llo. Ante­
riormente estuvo vinculada a la Instituc ión en el período enero 
1988-marzo 1989 como Asistente de Investigación; octubre 1997-
junio 2002 como Editora de Coyuntu ra Económica; junio 2002-
junio 2003 como Subdirectora Económica y jun io-septiembre 
2003 como Directora Encargada. 

María Angélica Arbeláez R. 1 

se ha evidenciado que los aspectos legislativos, las 

instituc iones, la regulac ión y ciertas po líticas públi­

cas influyen en el buen funcionamiento de los mer­

cados financieros, definen el tipo de contratos que 

resultan entre los sectores rea l y financiero, y en últi­

ma instancia, determinan la magnitud del efecto que 

los intermediarios y mercados financieros tienen 

sobre el crec imiento y la expansión. En este senti­

do, superar obstáculos en estos frentes relaja las res­

tricciones financieras que enfrentan las empresas, 

siendo ésta una de las rutas más efectivas para pro­

mover el crec imiento. 

En lo que respecta al tipo de instituciones financie­

ras, la ! iteratura ha identificado que el buen funcio­

namiento simultáneo de los bancos y de los merca­

dos de capitales juega un papel crucia l y comple­

mentario en el creci miento de largo plazo, cada 

uno proveyendo al sector rea l servicios de diferente 

índole. Se destaca que la estructura del sistema fi­

nanciero per se no es importante2
, pero si es funda-

Por estructura se entiende la orientación hacia bancos (bank­
based) o hacia mercados de capita les (market-based) . 



mental el desarrollo y eficiencia de los dos tipos de 

mercados. Especial atención se ha dedicado al es­

tudio de los mercados de capitales, dado su rol 

crítico en el crecimiento de largo plazo. 

En Colombia son limitados los estudios que explo­

ran directamente la relación entre los mercados fi­

nancieros y el crecimiento (especialmente el papel 

que juega el mercado de capitales), así como los fac­

tores que están detrás de su desempeño. Sin embar­

go, los datos sugieren que el desarrollo del sector 

financiero colombiano en conjunto es incipiente, 

incluso en el contexto de América Latina, aunque 

con un progreso importante tras la liberalización 

financiera de principios de los noventa y la recupe­

ración económica de los años recientes. El merca­

do de capitales colombiano sobresale por un desa­

rrollo muy mediocre frente a otros países de la re­

gión y frente al mismo sector bancario. Se caracte­

riza por ser pequeño, por tener niveles bajos de 

actividad, liquidez e integración internacional, ha­

biendo registrado además un estancamiento a lo 

largo de las últimas décadas. 

Paralelamente, los indicadores construidos por en­

tidades internacionales relacionados con la eficien­

cia de las instituciones, de la legislación y de la re­

gulación (derechos de propiedad, protección a los 

inversionistas, respeto y cumplimiento de los con­

tratos, protección a deudores y acreedores, entre 

otros) y la corrupción, ubican a Colombia en una 

posición débil en el contexto mundial, sugiriendo 

que estos factores pueden estar detrás de un aún in­

suficiente desarrollo de los mercados financieros. 

Sin duda, esta situación determina las restricciones 

al financiamiento que enfrenta el sector real del 

país y el corto plazo de los recursos disponibles, 

convirtiéndose en obstáculo para la expansión y el 

crecimiento. 
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El nuevo conocimiento internacional plantea intere­

santes lecciones de política que resultan de la ma­

yor relevancia para el caso colombiano. Pone de 

presente que el buen funcionamiento de los merca­

dos bancarios y de capitales son motores del creci­

miento, pero éste no se logra sin mejoras sustancia­

les en otros frentes. Las reformas financieras no pro­

ducen el efecto deseado por sí solas y es necesario 

atacar también aspectos políticos, legales, regula­

torios e incluso macroeconómicos que, en última 

instancia, influyen en el desarrollo financiero. 

l. BANCOS, MERCADOS DE CAPITALES Y CRECI­
MIENTO: NUEVOS HALLAZGOS INTERNA­
CIONALES 

La literatura internacional ha abordado ampliamen­

te la relación entre el sector financiero y el crecimien­

to, desde perspectivas tanto teóricas como empíri­

cas. En general, partiendo de los planteamientos de 

Shumpeter (1911 ), se argumenta que los servicios 

proveídos por los intermediarios financieros, movi­

lizando ahorro, evaluando proyectos, manejando 

el riesgo, monitoreando gerentes y empresas, y fa­

cilitando las transacciones, son esenciales para la 

innovación tecnológica y el crecimiento económi­

co. La controversia, sin embargo, no ha estado au­

sente de las discusiones. Como lo resume Levine 

(2004a) algunos opositores sugieren que el sector 

financiero sigue al crecimiento y no lo causa, criti­

can que se ha sobrestimado el impacto del sector 

financiero e incluso han planteado que retarda el 

crecimiento. 

En las décadas recientes, la investigación empírica 

desde perspectivas macroeconómicas y microeco­

nómicas se ha encargado de probar que esta rela­

ción positiva efectivamente existe, es robusta y de 

largo plazo3 . En uno de los trabajos más influyen­

tes, King y Levine (1993)4 demostraron que el desa-



rrollo financiero precede al crecimiento y está aso­

ciado positivamente con la inversión y con la efi­

ciencia en el uso del capital de las economías. El 

argumento de fondo radica en que cuando los ban­

cos movilizan y asignan recursos eficientemente se 

reduce el costo de capital de las firmas, se promue­

ve la formación de capital y se estimula el aumento 

de la productividad5 . También se ha comprobado 

una asociación positiva y sólida entre desarrollo del 

mercado de capitales y crecimiento de largo pla­

zo, aspecto en el que se destacan los trabajos de Le­

vine y Zervos (1996 y 1998), Beck y Levine (2002) y 

Demirguc;-Kunt y Maksimovic (1996a). Además, el 

desarrollo financiero impulsa más a las pequeñas y 

medianas firmas que a las grandes y por lo tanto pro­

mueve el crecimiento económico agregado (Beck 

et al. 2004b, 2005b). 

En el mismo intento por explorar los canales a tra­

vés de los cuales se produce el efecto, Rajan y Zin­

gales (1998) explican que el desarrollo financiero 

reduce los costos del financiamiento externo de las 

firmas (aquel diferente a los recursos propios), el di­

ferencial entre fondos internos y externos, y el cos­

to del capital en general. En este sentido, el desa­

rrollo financiero impulsa un mayor crecimiento de 

sectores industriales más dependientes del finan ­

ciamiento externo y favorece en especial la crea­

ción de nuevas empresas6
, reafirmando el rol de las 

Sobre el plazo del efecto, Loayza y Ranciere (2002) de­
muestran que ex iste una rel ac ión negativa de corto plazo entre 
intermed iación financiera y crecimiento (derivada de las crisis), 
pero ésta coex iste con un vínculo positivo y sólido de largo 
plazo. 

Analizan un conjunto de 80 países y un período de tres 
décadas (1 960-1 989). 

Estos resultados han sido confirmados por varios autores, y 
recientemente por Beck y Levine (2002), usando técnicas eco­
nométricas avanzadas. 

finanzas de promover prospectos de firmas e inno­

vación. De acuerdo con Fishman y Lave (2002, 

2003 y 2004), más que un aspecto de dependencia 

de recursos externos, el desarrollo financiero per­

mite que las firmas respondan mejor a los choques 

globales y aprovechen las oportunidades de creci­

miento7. 

La literatura también ha abordado la relación entre 

finanzas y crecimiento desde la perspectiva de las 

restricciones financieras que enfrentan las firmas, y 

ha encontrado que nivel de desarrollo financiero 

está directamente ligado a la magnitud de estas res­

tricciones (Rajan y Zingales, 1998). Según esta co­

rriente, las firmas financieramente restringidas son 

aquellas que usan una mayor proporción de recur­

sos propios para invertir (flujos de liquidez) pues el 

costo es inferior, una situación que se origina en la 

existencia de asimetrías de información, altos cos­

tos de monitoreo, dificultades para aplicar el cum­

plimiento de contratos y problemas de incentivos8 . 

Así, en la medida en que el desarrollo financiero re­

duce los costos de los fondos externos, relaja las 

restricciones financieras y promueve la expansión 

Las nuevas firmas son más dependientes de recursos exter­
nos que las ya establecidas. 

Sin embargo, en su trabajo más reciente señalan que, en efec­
to, en el largo plazo los sistemas financieros desarrollados de­
dican más recursos a industrias dependientes de recursos exter­
nos, pero en el corto plazo facilitan la reasignación de fondos 
hacia industrias con buenas oportunidades de crecimiento, sin 
importar su dependencia "natural" de recursos externos. 

8 La relación entre restricciones financieras, inversión y crec i­
miento de la firma fue originalmente ana lizada por Fazzari el al. 
(1 988) y ha recibido atención reciente por Gallego y Loayza 
(2000) para Chile, por Harris et al. (1 994) para Indonesia, por ]a­
ramillo et al. (1 996) para Ecuador, por Gel os y Werner (1 999) 
para México, por Laeven (2001 ) para un grupo de países en de­
sarrollo, y por Love (2001 ), Demirguc;:-Kunt y Levine (1 999) pa­
ra una muestra grande de países. Para Colombia, ver Arbeláez y 
Echavarría (2002) . 
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y el crec imiento. Resultados hoy estándar en la li­

teratura dan cuenta de que las firmas que enfrentan 

mayores restricciones financieras son las pequeñas 

más que las grandes, las domésticas más que las ex­

tranjeras, las que no pertenecen a conglomerados y 

las firmas creadas recientemente en comparación 

con las ya establecidas. 

Además del acceso a los recursos, el desarrollo y las 

característi cas específicas de los bancos y merca­

dos de capitales también determinan los plazos de 

los fondos, un factor crucial para la expansión. De 

hecho, se ha encontrado que los países desarrolla­

dos tienen una mayor proporción de firmas con deu­

da de largo plazo frente a economías en desarrollo9 

y asimismo los recursos de mayores plazos se con­

centran en aquellas de mayor tamaño. De acuerdo 

con Demirgu<;-Kunt y Maksimovic (1999), la caren­

cia de recursos de largo plazo se debe principal­

mente a la existencia de sistemas legales inefectivos, 

a sectores financieros poco desarrollados (sector ban­

cario pequeño y mercado de capitales poco líqui­

do) y a elevados niveles de corrupción (Fan et al. 

2004). 

11. FACTORES QUE REDUCEN LAS RESTRICCIO­
NES FINANCIERAS Y AMPLÍAN LOS PLAZOS 

Una primera aproximación tiene que ver con la es­

tructura del sistema financiero, en el sentido de 

orientarse hacia bancos o hac ia mercados de capi­

ta les. La teoría advierte que existe un conflicto en 

torno a si los mercados de capitales y los bancos 

son sustitutos, complementarios o si uno de los dos 

tiene mayor impacto sobre el crecimiento que el 

otro. Al respecto, vale recordar que la corriente de­

nominada bank-based destaca el papel positivo de 

Independientemente del tamaño de las firmas. 
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los bancos en movilizar recursos, suavizar las fric­

ciones de información y por ende, en mejorar la 

asignación de los recursos, identificar buenos pro­

yectos y monitorear al sector real (King y Levine, 

1993; Levine 2002, 2004a, entre otros)10
• En con­

traposición, se argumenta que los mercados de ca­

pitales no producen un efecto similar en mejorar la 

asignación de los recursos 11
, no impulsan el gobier­

no corporativo en la misma magnitud12 y la liqui­

dez crea un clima de inversión miope. 

La visión basada en el mercado de capitales (market­

basec/) resalta el rol de los mercados en promover 

el éxito del sector real, entre otras razones en la me­

dida en que facilita la diversificación y los instru­

mentos para el manejo de riesgo (Beck et al. 2000; 

Beck y Levine 2000, 2002), reduce la tensión de 

plazos entre ahorradores e inversionistas y permite 

que las firmas tengan acceso permanente al cap ital 

a través de la emisión de acciones y bonos13 . Así, una 

de las mayores virtudes radica en que la liquidez 

del mercado incrementa el acceso a fondos de lar­

goplazo(Demirgu<;-Kunty Maksimovic, 1996a,1996b, 

1999)14
• Incluso, los mercados pueden aumentar 

los incentivos a obtener información sobre firmas y 

' 0 La revelación de la información reduce los incentivos y los 
costos para inversionistas individuales a adquirirla y procesarla, 
y a la vez muestra las oportunidades de inversión y en conse­
cuencia mejora la asignación de los recursos (Levine, 2004a). 

11 Se argumenta que su desarrollo obstacu liza la identificación 
de proyectos de innovación, y por lo tanto impide que haya una 
asignación eficiente de los recursos. 

12 Esto se explica porque, dado que los inversionistas pueden 
vender sin costo sus títulos, tienen pocos incentivos para moni­
torear rigurosamente a los gerentes y empresas. 

13 Muchas inversiones rentables requieren de compromisos de 
largo plazo de capital, pero los ahorradores no quieren ceder el 
control de sus ahorros por períodos largos. Los mercados de ac­
ciones líquidos facilitan esta tensión al proveer un activo a los 
ahorradores que pueden vender rápidamente y sin costo. 



a mejorar el gobierno corporativo, y mitigar los 

efectos del poder monopól ico de los bancos pues 

su naturaleza competitiva estimula actividades de 

innovación en oposición a la aproximación excesi­

vamente conservadora de los bancos. 

Respecto de este debate, la literatura ha encontrado 

que los países con mejor funcionamiento de ban­

cos y mercados de capitales crecen más rápido, pe­

ro el grado en que el sistema está basado en bancos 

o en mercados no tiene relevancia . Los dos merca­

dos son complementarios y no sustitutos (Demirgu<; 

y Maksimovic 1996a) y el buen funcionamiento si­

multáneo de ambos es lo que promueve el creci­

miento de largo plazo, en especial la liquidez del 

mercado de valores y el desarrollo del sector ban­

cario (Levine y Zervos, 1998; Beck et al. 2000; 

Beck y Levine 2000, 2002). Cada mercado provee 

servicios diferentes importantes para el crecimien­

to, cuyos efectos además son independientes (Levi­

ne, 2002 y 2004a). Más bien, se sugiere que lo re­

levante para el crecimiento es el desarrollo de los 

servicios financieros en general y la eficiencia en el 

sistema legal que proteja los derechos de los in­

versionistas y que mejore la eficiencia del cumpli­

miento de los contratos. 

Estos últimos resultados forman parte de la corrien­

te sobre "Ley y Finanzas", que tiene su origen en el 

trabajo de La Porta et al. (1997) . En términos gene­

rales, las variables que reducen las restricciones fi­

nancieras y promueven el desarrollo financiero es­

tán relacionadas con los derechos de propiedad, la 

protección adecuada de inversionistas, la eficien­

cia regulatoria, la aplicación y cumplimiento de la 

14 Además, se argumenta que en mercados integrados se com­
parte el riesgo internacionalmente, lo que mejora la asignación 
de los recursos y promueve el crecimiento de largo plazo. 

ley, y los niveles de corrupción (Beck et al. 2004a, 

2005a, 2005b; Beck y Levine 2003; Fishman 2002; 

Claessens y Laeven 2002; Levine 2002, 2004a). 

Además, estos factores influyen en la posibilidad 

de ampliar los plazos de los recursos, con el argu­

mento de que la mayor seguridad brinda la posibi­

lidad de que acreedores y deudores entren en con­

tratos de largo plazo (Demirgu<;-Kunt y Maksimovic, 

1996a, 1996b y 1999; Fan et al. 2004). Incluso, 

otros factores como el crimen y la inestabilidad po­

lítica son limitaciones importantes (Ayyagari et al. , 

2005). 

Dentro de la regulación y estructura de los merca­

dos, también se destaca la mayor competencia en­

tre las instituciones financieras como un elemento 

que reduce los costos, relaja las restricciones finan­

cieras y favorece el crecimiento (Ciaessens y Laeven, 

2005). Sin embargo, este resultado controvertido 

en aún más contundente cuando existe una regula­

ción restrictiva que genera impedimentos a la en­

trada y a la actividad de las entidades (Beck et al. , 

2003). Por último, también se resalta que la mejor 

gobernabilidad de los bancos tiene un efecto posi­

tivo en su eficiencia y por ende en el crecimiento 

del sector real (Levine, 2004b). 

111. CÓMO ESTÁ COLOMBIA 

Arbeláez y Echavarría (2002)15 muestran que en 

Colombia las empresas están restringidas financie­

ramente en la medida en que utilizan en gran me­

dida recursos propios para invertir. La liberaliza­

ción financiera de los noventa, con el consecuente 

aumento en la cantidad de crédito redujo las res­

tricciones, pero la crisis reciente de 1998-2000 tu-

15 Utilizan información a nivel de firma de la Superintendencia 
de Sociedades para 1981-1999. 
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vo un impacto fuerte sobre la inversión y la finan­
ciación1 6. 

La estructura de financiamiento de las firmas en Co­

lombia y su evolución permiten ilustrar estos resul­

tados17. La financiación de las empresas en el país 

se concentra en recursos internos (capital y rein­

versión de utilidades) con cerca de 15% del total, 

cifra que asciende a cerca de 50% si se suma la fi­

nanciación con proveedores (35%)18. Adicionalmen­

te, esta situación ha tendido a profundizarse desde 

mediados de los noventa y fue especialmente críti­

ca en los años de la crisis financiera (Gráfico 1 ). 

Gráfico 1. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
DE LAS EMPRESAS 2003 

Reinver11óndeutilidades~~~~~~~~~=====---l Crédito bancario interno de 
mediano y/o largo plazo 

leuing 

Creditobancariointemo~;;;;~~~~======== de corto plazo 

lnven:b:: ~~~~¡~~ --J 

P~~e~~~=========~ 
Cr«<itoext~f::;!j!: ,... 

Créditoex!emO de corto plazo ~ 

Emi~ión de~~::::: ~ 

Merc¡ado extrab;anc¡~rio ~ 

"'"' ~ 
Emisión de acciones en bolsa 

Titularización 
• Expansión 
O Capita l de trabajo 

EmisióndeBOCEAS.l-------------------l 

10 15 20 25 30 35 
(% del total de recursos) 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial (E.O.E) 2003, Fedesa­
rrollo. 

16 Siguiendo los hallazgos para otros países, se encontró que 
las firmas pertenecientes a conglomerados y aquellas con inver­
sión extranjera enfrentan menores restricciones financieras y se 
beneficiaron menos con la liberalización financiera. 

17 Para un estudio detallado sobre la estructura de financia­
miento de las empresas y el mercado de capita les ver Arbeláez 
et al. (2004) . 

18 La fuente son módulos especiales de la Encuesta de Opinión 
Empresarial de Fedesarrollo que indagan sobre la estructura de 
financiamiento de las empresas; están disponibles para los años 
1995, 2000, 2001' 2002 y 2003 . 
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El crédito bancario interno representa cerca de 

38% y el proveniente del exterior pasó de ser 12% 

en 1995 a representar apenas 3,8% en 2002 . La fi­

nanciación a través del mercado de capitales es ca­

si inexistente con apenas 0,5% en bonos y cerca de 

1 ,5% en acciones, donde sobresale una reducción 

marcada de esta última fuente, ya que en 1995 re­

presentaba cerca de 3,6%. Las restricciones finan­

cieras son aún más evidentes si se tiene en cuenta 

que la principal fuente de recursos para invertir (ex­

pansión) son las utilidades reinvertidas, seguidas 

por crédito bancario de largo plazo y el leasing19; 

por su parte, el crédito de proveedores y el banca­

rio de corto plazo financian el capital de trabajo20
• 

1 

Lo anterior sugiere que los intermediarios financie-

ros (incluyendo proveedores) tienen ventaja com­

parativa en financiar inversión de corto plazo. 

De acuerdo con los empresarios, las razones detrás 

de la mencionada estructura de financiamiento son 

primordialmente los menores costos financieros y 

el no tener acceso a otras fuentes. En cuanto al mer­

cado de capitales, donde se encuentra que el 90% 
de las empresas nunca ha emitido bonos o accio­

nes, las principales razones para no incurrir en este 

mercado tienen que ver con no querer perder el 

control de la empresa, desconocimiento de esta al­

ternativa, percepción de que las condiciones de la 

empresa no son adecuadas, no querer hacer públ i­

ca la información de la empresa y altos costos fren­

te a los bancarios. Estos resultados se obtuvieron en 

19 El uso del leasing es particularmente importante en las me­
dianas y pequeñas empresas, debido a las ventajas tributarias en 
el uso de este instrumento. 

20 Estos resultados van en línea de Demirguc;-Kunt y Maksimo­
vic (1 996), en el sentido en que hay una alta correlac ión positiva 
entre inversión en planta y equipo y reinversión de util idades, y 
negativa con financiamiento externo. Por otra parte, hay una re­
lación negativa entre inversión en activos de corto plazo y rein­
versión de utilidades, y positiva con financiamiento externo. 



1995 y se mantuvieron en 2003 (Arbeláez et al., 

2004) . 

Se observan diferencias marcadas entre tamaños de 

empresas, comprobando que las pequeñas son las 

más restringidas en el acceso a recursos externos: 

las grandes utilizan más crédito bancario interno 

(46% del financiamiento) e incluso del extranjero, 

y acuden en mayor medida al mercado de capita­

les. En contraste, las de menor tamaño usan princi­

palmente crédito de proveedores, recursos propios 

y menos fondos financieros formales (Gráfico 2). 

Los recursos de las empresas en Colombia son ade­

más, en su mayoría, de corto plazo: en 2003, 61% 

del total de la deuda era inferior a un año, 21,7% 

entre uno y tres años, y sólo 17% tiene plazos su­

periores a tres años. Esta situación es especialmen­

te crítica en las firmas pequeñas, donde apenas 

11% eran recursos bancarios de largo plazo. 

La presencia de restricciones financieras luce aún 

más crítica si se compara con otros países: el indi­

cador promedio para 1993-2003 de financiación 

Gráfico 2. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO 
POR TAMAÑO (E.O.E. 2003) 

üédito banca do i ntemo~~~~=~~~~~¡¡;;.,.,;;;;;;;--
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial (E.O.E) 2003, Fedesa­
rrollo. 

interna2 1 muestra que en Colombia es alto (2,4) frente 

al de América Latina (1,8) y a países como México, 

Chile y Brasil, con niveles de 1,9, 1,8 y 1,2, respec­

tivamente. 

Siguiendo los hallazgos de la literatura internacio­

nal, las restricciones financieras y la corta madura­

ción de los fondos, especialmente en las pequeñas 

empresas, son prueba de la presencia de mercados 

de capitales poco activos y de un sector bancario 

relativamente pequeño. 

IV. MERCADOS DE CAPITALES Y BANCARIO: DE­

SARROLLO Y ESTRUCTURA 

Los estudios internacionales definen variables para 

identificar el buen funcionamiento de los mercados 

bancario y de capitales, el nivel de desarrollo y la 

estructura (Demirgu<;-Kunt y Maksimovic, 1996a; 

Demirgu<;-Kunt y Levine, 1999; Lave, 2001 ). En 

particular, utilizan indicadores de tamaño, activi­

dad, eficiencia22 y concentración, y volatilidad e in­

tegración con los mercados internacionales en el 

caso de los mercados de valores. 

El cálculo de estos indicadores para Colombia per­

mite concluir que, a pesar del profundo proceso de 

liberalización financiera llevado a cabo a princi­

pios de los noventa, el sector financiero en conjun­

to23 sigue siendo pequeño y poco eficiente. El país 

21 Financiación interna : (caja + reducciones en inventarios y 
cuentas por cobrar+ aumentos en cuentas por pagar)/inversión. 

22 Bancos: Tamaño: activos bancarios/PIS; Actividad: crédi­
to al sector privado/PIS; y Eficiencia: margen de interés neto/ 
activos o costos administrativos/activos . Para el mercado de 
capitales : Tamaño: capitalizac ión del mercado/PIS; Activi­
dad: valor transado/PIS; y Eficiencia: actividad/tamaño (liqui­
dez). El desarrollo del sector fin anciero se calcula como Ta­
maño más Actividad, y del mercado de capitales Tamaño más 
Actividad más Efi c iencia. 
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se ubica muy por debajo del promedio de América 

Latina y del mundo en cuanto al tamaño, en activi­

dad es simi lar a la región pero la mitad del prome­

dio mundial y es ineficiente en términos comparati­

vos24. Vale anotar que este desempeño global se ex­

plica en buena medida por la presencia de un mer­

cado de capitales muy poco desarrollado, ya que el 

sector bancario presenta indicadores de desarrollo 

aceptables, en niveles promedio de la región, aun­

que por debajo de países como Chi le y México 

(Gráfico 3). 

El atraso relativo del mercado de capita les resulta 

en una estructura fi nanciera muy orientada hacia 

los bancos. Siguiendo la metodología de Demirgu<;:­

Kunt y Levine (1999) Colombia es uno de los países 

con mayor orientación bancaria, sólo superado por 

Ecuador, Venezuela, países centroamericanos y Pa-

namá25, mientras que países como México, Brasil , 

Chi le y Perú son más orientados hacia los merca­

dos de capitales. A esta misma conclusión se llega 

al comparar la actividad, eficiencia y tamaño relati­

vos26 de los dos sectores, donde se observan muy 

bajas proporciones de los indicadores correspon­

dientes al mercado de capitales frente al bancario. 

En cuanto al desempeño, se destaca un crecimien­

to importante hasta mediados de los noventa, una 

caída posterior hasta principios de la década actual 

-sugiriendo que la crisis, a pesar de haber afectado 

duramente el sector bancario, tuvo efectos más ne­

gativos en el mercado de valores- y fina lmente una 

fuerte recuperación desde 2002 que se extiende 

hasta 2004 (Gráfico 4). 

Gráfico4. ÍNDICES RELATIVOS DELSECTORFINAN­
CIERO TOTAL 

1,5,-------------------, o, 15 

1,4 0, 14 

Gráfico 3. DESARROLLO DEL SECTOR FINANCIERO 1.3 0, 13 

1,20,-----------------------, 

Fuente: FMI, IFS. Cálculos Fedesarrollo. Índice compuesto por me­
didas de actividad y tamaño del sector. Valores más bajos in­
dican menor nivel de desarrollo. 

23 El indicador de desarrollo incluye el desarro llo del sector 
bancario y del mercado de capitales. 

24 Se observa que Colombia está por debajo del promedio de 
América Latina en 7 de las 8 variables consideradas en Demirgu<;:­
Kunt y Levine (1999). 
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Fuente: Superintendencia de Valores, Superintendencia Banca­
ria y Banco de la República de Colombia, World Bank Financia! 
Structure Database y lnternational Financia! Statisti cs IM F. Meto­
dología: Demirguk<;:-Kunt (1999). 

25 No obstante, el sector financiero en Panamá se considera al­
tamente desarrollado. 

26 Actividad relativa = valor tranzado en bolsa/crédito al sector 
privado; Tamaño relativo = capitalización bursátil /activos tota­
les de los intermediarios financieros (no incluye cooperativas); 
Eficiencia relativa = turnover del mercado bursátil/margen de 
intermediación financiera (donde turnover =valor tranzado en 
el mercado bursáti l/capitalizc ión del mercado bursátil) . 



V. EL MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA, 

UN DESARROLLO MUY PRECARIO 

A manera de síntesis, se puede concluir que el de­

sarrollo del mercado de capitales en Colombia es 

aún muy precario. A pesar de la evolución positiva 

de principios de los noventa, que se interrumpió 

durante la crisis pero se recuperó en los años re­

cientes, el país se ubica en un nivel muy bajo en el 

contexto internacional y en América Latina . El indi­

cador de desarrollo es muy inferior al promedio de 

la región, y está muy lejos de aquel de países como 

Brasil , Chile, Méx ico, Argentina y Perú (Gráfico 5). 

Lo anterior se origina en que el mercado de capita­

les colombiano es pequeño, poco líquido, relativa­

mente concentrado, con altos costos de transac­

ción y poco integrado internacionalmente. En cuan­

to a la capita lización del mercado27
, entendida co-

Gráfico 5. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPI­
TALES 

1.60,.------- --- - - ---------, 

Fuente: Financia! Structure Database. Cálcu los Fedesarrollo Ín­
dice compuesto por medidas de actividad, tamaño y efic iencia 
del sector, donde va lores inferiores ind ican menores niveles de 
desarro llo. 

27 Este y los demás indicadores se ca lcularon con base en S&P 
Emerging Stock Markets Factbook (2002). 

mo el volumen de recursos de financiación genera­

dos a través del mercado no bancario, durante el 

período 1990-2002 Colombia mantuvo un creci­

miento anual promedio de 22,5%, bastante supe­

rior al total mundial (1 0,4%). Sin embargo, el nivel 

(medido como porcentaje del PIS) ha permanecido 

como uno de los más bajos, con un promedio para 

2000-2001 de 13,7%, en contraste con 27% para 

América Latina y con 37,5% y 82,6% para Brasil y 
Chile28

• Esto se debe a que Colombia tiene pocas 

empresas inscritas en Bolsa, 150 en promedio en 

los noventa (180 en América Latina, 250 en Chile y 
450 en Brasil) con un tamaño relativamente muy 

pequeño29 y con poca diversificac ión sectorial. 

Una tendencia similar se observa en el volumen 

transado, donde el crecimiento en el país fue cerca­

no a 15% en la década pasada, pero el nivel como 

porcentaje del PIS resulta muy pobre en compara­

ción con los demás países de la región: entre 2000 

y 2001 el promedio fue 0,5%, mientras en América 

Latina fue 3,3%, en Chile 7,2% y en Brasil 15%30. 

La liquidez, medida como el volumen transado/ca­

pitalización, y una de las variables cruciales en cuan­

to al desempeño de los mercados, es igualmente 

muy baja : 2,7% en 2001 , en contraste con 12% en 

América Latina y 151 % en el total mundial. 

Adicionalmente, los costos son extremadamente 

elevados, ya que el costo de transar en el mercado31 

28 Países industria lizados como Canadá, Estados Unidos y Sin­
gapur, registraron en 2002 índices de 11 0% 135% y 151 %, res­
pectivamente. 

29 La capitali zac ión sobre el número de firmas es de US$1 08 
millones, frente US$430 en América Latina. 

30 Durante este período, el va lor transado/PIB alcanzó un valor 
de 307% en Estados Unidos. 
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se acerca al 1 00% del precio de la acción; la vola­

tilidad32 es alta frente a los países desarrollados, pe­

ro baja frente a América Latina (31, 1% versus 3 7% 

en 1996-2001 ); hay una alta concentración de la 

actividad del mercado (en 2001 la participación de 

los 1 O papeles más grandes en el valor transado fue 

de 71 %) pero baja en cuanto al tamaño (la partici­

pación de los 1 O papeles más grandes en la capita­

lización total del mercado es de 31 %); y finalmente 

hay poca integración internacional: la correlación 

del mercado colombiano con S&P 500 es de 0,2, 

mientras el promedio de la región es de 0,4 y los 

niveles de países como Chile, Brasil y México se 

acercan a 0,7. 

La estructura del mercado de capitales colombiano 

ha cambiado sustancialmente en los últimos diez 

años: las acciones han perdido paulatinamente par­

ti cipación en el total transado (cerca de 13% a me­

diados de la década frente a cerca de 4% en los años 

rec ientes) y los instrumentos de renta fija han adqui­

rido importancia. Sin embargo, dentro de la renta 

fij a también se destaca que los papeles privados 

han perdido peso (de 70% en 1996 a 30% actual­

mente) mientras los papeles oficiales han ganado 

terreno. De hecho, la proporción de TES en el total 

transado en el mercado pasó de niveles de 6% en 

1995 a cerca de 55% en los años recientes. Esto in­

dica que el crecimiento global del mercado de ca­

pitales se ha sustentado en buena parte en el creci­

miento de la deuda pública, un factor que si bien 

ha generado efectos positivos para su funcionamien­

to, no tiene una contraparte en mayores recursos de 

financiamiento del sector real. 

3 ' Corresponde a la suma de los costos por comisiones, hono­
rarios e impacto sobre el mercado (S&P 2002). 

32 La volatilidad es medida como la desviación estándar anual i­
zada del índice de precios de la Bolsa. 
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VI. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES: 
HACIA DÓNDE VAMOS 

Los elementos que más influyen en el desarrollo del 

mercado de capitales colombiano tienen que ver 

con factores de oferta, de demanda, infraestructura 

y aspectos regulatorios. Algunos estudios recientes 

(Arbeláez et al., 2002 y Arbeláez et al., 2004) han 

analizado las razones detrás de esto: i) la reducida 

participación de las empresas en el mercado de ac­

ciones y bonos; ii) la limitada participación de in­

versionistas institucionales que se deriva de la poca 

disponibilidad de instrumentos y de una regulación 

restrictiva; iii ) ineficiencias en la infraestructura; y 

iv) un marco regulatorio caracterizado por normas 

desactualizadas y dispersas, arbitraje regulatorio, 

inflexibilidad, estrecha capacidad de supervisión, 

débil esquema de competencias y de autorregula­

ción, ausencia de estándares de idoneidad profesio­

nal, debilidad en los estándares contables, falta de 

controles internos y prácticas de gobierno corpora­

tivo débiles. 

Por otra parte, como se ilustró ampliamente en la 

primera sección, también se han identificado las 

variables que influyen en el desarrollo y buen fun­

cionamiento de los mercados, y que a la vez deter­

minan un mayor impacto en el crecimiento de las 

empresas. En particular, se destaca el efecto positi­

vo de los buenos fundamentos económicos, políti­

cas macroeconómicas sanas, mercados más abier­

tos y sistemas legales y regulatorios eficientes con 

mejor protección a los accionistas (Ciaessens et al., 

2001)33
• 

33 De acuerdo con Demirgw;:-Kunt y Maksimovic (1996b) el 
nivel de desarrollo del mercado de capita les está altamente co­
rrelacionado con el desarrollo de bancos, insti tuciones no ban­
cari as (compañías financieras, fondos mutuos) compañías de se­
guros y fondos de pensiones privados. 



Aplicando estos conceptos al caso colombiano, es 

claro que después de la crisis de finales de los no­

venta la situación económica del país se ha recupe­

rado notoriamente, alcanzando tasas de crecimien­

to promedio de 4% en los últimos años, situación 

que ha venido acompañada de un saneamiento ma­

croeconómico, especialmente en el frente moneta­

rio . El comportamiento descendente de la inflación 

y de las tasas de interés, sin duda ha favorecido la 

recuperación reciente de los mercados financieros. 

En materia regulatoria, la reciente aprobación de la 

Ley Marco del Mercado de Valores constituye un 

primer paso para generar orden normativo y seguri­

dad jurídi ca para los sectores bancario y valores y 

para las autoridades de vigilancia y control, lo que 

sin duda ayudará a promover el mercado, brindán­

dole reglas de juego claras, seguridad y reduciendo 

el riesgo34
• 

Otros indicadores institucionales relacionados con 

la Ley y el Orden, que según la evidencia interna­

cional juegan un papel crucial en el desarrollo de 

los mercados de capitales y en su efecto sobre el 

crecimiento, no han sido objeto de análisis riguro­

sos en el país; sin embargo, su ca lifi cac ión es pre­

caria, según lo confirman diferentes fuentes inter-

34 Esta ley específica para el mercado de valores promueve la 
homogeneización de normas aplicadas a los diferentes agentes 
que participan en el mercado, la protección al inversionista y la 
promoción de prácticas de gobierno corporativo, mejora la trans­
parencia del mercado, la divulgación y ca lidad de la informa­
c ión y fortalece las prácticas de autorregulación, entre los aspec­
tos más destacados. 

nacionales35
• Para ilustrar esta situación, se selec­

cionaron algunos indicadores que se presentan en 

el Cuadro 1. En tres de las variables, calidad regu­

latoria, imperio de la ley y derechos de propiedad, 

el país sufrió un deterioro en 2004 frente a 1998. En 

cuanto a la estabilidad política y el control de la co­

rrupción, ha habido un ligero progreso pero con 

calificaciones aún negativas. En general, los puntajes 

para Colombia son extremadamente bajos compa­

rados con países de altos ingresos, y en todos los 

casos inferiores al promedio de América Latina, con 

un marcado contraste frente a algunos países como 

es el caso de Chile. 

Estos resultados son sugestivos y llaman la atención 

sobre la urgencia de evaluar su real efecto sobre el 

buen funcionamiento de los mercados. Como se 

argumenta en la literatura, si se asume que el desa­

rrollo de los mercados financieros (bancos y valo­

res) tienen los dos una influencia en el crecimiento 

de largo plazo, es necesario conocer más a profun­

didad los determinantes del desarrollo financiero, 

lo que implica involucrar aspectos institucionales, 

legales y regulatorios. Sin lugar a dudas, esto puede 

brindar elementos importantes para orientar y 

priorizar algunas políticas públicas. 

35 Se trata de encuestas sobre obstáculos al crec imiento o la 
creación de indicadores sobre "libertades económicas" rea liza­
das por organismos internacionales, las cuales cubren un núme­
ro importante de países y de temas lega les, regulatorios, jurídi­
cos, de Ley y Orden y de poi íticas públicas, entre otros. Estas son 
precisamente las variables u ti 1 izadas en buena parte de los es­
tudios citados en este documento. 
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Cuadro 1. INDICADORES LEGALES E INSTITUCIONALES 1998 

País Estabilidad Calidad Control de la Imperio de Derechos de 
política (1) regulatoria (1) corrupción (1) la ley (1) propiedad (2) 

1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 

meo, altos ingresos 0,25 0,20 1,14 0,21 0,18 1,65 1,67 1,51 2,53 1,44 
Reino Unido 0,24 0,77 0,23 1,62 2,33 2,06 2,05 1,71 1,00 1,00 
América Latina 0,28 0,22 0,68 0,22 0,21 -0,09 0,00 -0,2 1 2,53 3,55 
Colombi a -1,56 -0,47 0,5 1 -0,12 -0,61 -0,16 -0,66 -0,70 3,00 4,0 
Chile 0,61 1,09 1,22 1,62 1,20 1,44 1,27 -0,70 1,00 1,0 
Venezue la -0,37 -0,46 0,13 0,18 -0,77 -0,94 -0,64 -1 ,10 3,00 4,0 
Bras il -0,38 0,34 0,2 1 0, 19 0,10 -0, 15 -0,08 -0,21 3,00 3,00 

Fuente: (1) Daniel Kaufmann, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi , "Governance Matte rs IV: Governance Jndicators for 1 996-2004".EI 
puntaje va de -2 ,5 a 2,5, donde 2,5 corresponde a un mejor desempeño; (2) Heritage Foundation, Economic Freedom lndex. El 
indicador va entre 1 y 5, donde 1 es mayor libertad. 
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Evolución y determinantes del margen 
de intermediación en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

Varios países de América Latina, entre ellos Colom­

bia, se han caracterizado por mantener márgenes 

de intermediación elevados, especialmente cuando 

se hacen comparaciones con los países desarrolla­

dos. Mientras en la región los márgenes promedia­

ron 8,5 puntos entre 1995 y 2002, en el mundo desa­

rrollado estos alcanzaron niveles de 3 puntos, es decir 

fueron en promedio, casi tres veces más pequeños. 

Para el caso de Co lombia, se ha argumentado que 

los elevados márgenes de intermediación eviden­

ciados en el pasado (antes de los noventa) respon­

dían en parte importante al elevado grado de repre­

sión financiera al que estuvo sometido el sistema 

financiero colombiano durante varias décadas. A 

su vez, el bajo nivel de competencia en la activi­

dad, en buena parte derivado de la política restric­

tiva de inversión extranjera, había resultado en ele­

vados costos, ineficiencias y mayores márgenes. 

Vicepresidenta de ANIF. Estuvo vincu lada a Fedesarrollo co­
mo Investigadora desde 1995 hasta 1999. 

Natalia Salazar F. 1 

En el marco de apertura y liberal ización de la eco­

nomía co lombiana a comienzos de los noventa, las 

autoridades económicas se embarcaron en un am­

bicioso proceso de reforma, que buscaba redefinir 

la estructura y operación del sector financiero. Algu­

nas de las medidas más importantes fueron la sim­

plificación del proceso de entrada y sa lida de enti­

dades; la adopción de un esquema similar al de mul­

tibanca (esquema de matrices y fi liales), que apun­

taba a una menor especialización de las entidades; 

la reducción significativa de las cargas impositivas 

(encajes e inversiones forzosas); el establec im iento 

de normas prudenciales más exigentes; y el inicio 

del proceso de privatización de entidades oficia li­

zadas durante la cris is. Cabe recordar que desde el 

inicio de los años ochenta se habían eliminado 

gran parte de los contro les sobre las tasas de inte­

rés. También, a comienzos de los años noventa, la 

política frente al ingreso de la inversión extranjera 

al sector cambió radicalmente, permitiendo que 

hasta ell 00% del capita l de un banco perteneciera 

a extranjeros. Uno de los efectos esperados con los 

cambios introducidos al sector era que los márge­

nes disminuyeran, acercándose a estándares inter­

naciona les. 



Si se mira la histor ia reciente, los márgenes de in­

termediación del sistema financiero efectivamente 

han caído. Esto se ha dado porque varios de sus de­

terminantes han tenido un comportamiento favora­

ble en los últimos 15 años. Ciertamente, el sector 

ha hecho avances en términos de eficiencia, opera 

en un entorno de mayor competencia y los niveles 

de represión financ iera a los que se había visto so­

metido durante varias décadas disminuyeron sustan­

cialmente. Aún así, y como también sucede para el 

promedio de América Latina, la brecha en los márge­

nes con respecto a los registrados en los países de­

sarrollados no se ha podido cerrar. 

En este artículo se presentará, de manera breve, la 

evolución de las tasas de interés y del margen de in­

termediación en las últimas décadas, con énfasis 

en su comportamiento en los últimos 15 años. En la 

segunda sección se discutirán las diferentes meto­

dologías utilizadas en la medición de las tasas de in­

terés y del margen de intermediación así como los 

resultados de dichas mediciones. En la tercera sec­

ción se hará un recuento de los resultados de la lite­

ratura sobre los determinantes del margen de in­

termediación en Colombia. En la última sección se 

describirá cómo han evolucionado los determinan­

tes de los márgenes en los últimos años. 

11. MEDIDAS AlTERNATIVAS DEL MARGEN DE 
INTERMEDIACIÓN2 

La medida más utilizada en Colombia, que se ha 

denominado margen ex ante, es la diferencia entre 

la tasa a la cual se pactaron los nuevos créditos y la 

Una discusión detallada sobre las medidas alternativas del 
margen de intermediación y los cá lculos respectivos se ha abor­
dado en estudios como los de Barajas et. al. (1999a), jana et. al. 
(2000), Banco de la República (2000), DNP (2 001 ) y Banco de la 
República (2 005). 
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tasa de interés a la cual se captaron los nuevos de­

pósitos. En la práctica, el margen se calcula como 

la diferencia entre la tasa de interés ponderada de 

los desembolsos de créditos comerciales y de con­

sumo y la tasa de interés de los cor a 90 días (DTF), 

ambas tasas calculadas por el Banco de la Repúbli­

ca. Esta es una medida marginal, en la medida en 

que sólo se tiene en cuenta la tasa de interés de los 

nuevos créditos y depósitos; parcial, porque consi ­

dera únicamente los certificados de depósitos a tér­

mino dentro de los depósitos (es decir, supone que 

todos los depósitos rinden el interés de los cor) y no 

considera los créditos de vivienda del lado de los 

créditos y, ex ante, pues considera que la totalidad 

de los créditos serán productivos y recuperados. 

Sin embargo, en la práctica, los intermediarios no 

siempre pueden recuperar la totalidad de los crédi­

tos y tienen un saldo de cartera improductiva que 

no genera ingresos financieros. 

Una segunda medida, menos utilizada, que llama­

remos margen ex post, se calcula como la diferen­

cia entre el ingreso que recibió un intermediario, 

en promed io, por cada peso prestado (ingresos de 

intereses/cartera bruta) y lo que pagó, en promedio, 

por cada peso que le fue depositado (gastos de in­

tereses/pasivos con costo). Es decir, intenta medir 

lo que efectivamente recibió un intermediario en 

su labor de intermediación. Esta medida supera al­

gunas de las limitaciones del cálculo tradicional : i) 

tiene en cuenta el ingreso recibido, es decir, invo­

lucra el hecho que parte de la cartera se deteriora y 

no paga intereses; ii ) es una medida "promedio" 

que incluye no solamente las nuevas colocaciones 

y captaciones sino el saldo total de la cartera y de 

los depósitos; y iii ) supone que algunos depósitos 

rinden menos al considerar todos los pasivos con 

costo y no únicamente los cor. 

En el Gráfico 1 A, B y C se presenta la evolución 

anual desde 1974 de estas mediciones. Vale la pe-



Gráfico 1. TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE IN­
TERMEDIACIÓN 
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Fuente: Superintendenc ia Bancaria, Asociación Bancaria y cál­
culos propios. 

na recordar que la metodología ex ante só lo puede 

realizarse para la totalidad del sistema financie ro 

en el período 1986-2004, pues solo a partir de ese 

año el Banco de la Repúb lica y la Superintendenc ia 

Bancaria comenzaron a llevar estas estadísticas. La 

medición ex post se hizo con base en la info rma­

ción de la Asociación Bancaria y de la Superinten­

dencia Bancaria y sólo cubre al sistema bancario 

(bancos comerc iales y bancos especia l izados en 

créd ito hipotecario, BECH). En el período en que am­

bas mediciones coinciden, la tasa pasiva y la activa 

ex post evo lucionan por debajo de las tasas ex ante 
por dos razones: i) la tasa activa ex post refleja que 

hay una parte de la cartera que se vence y no paga 

intereses, y ii ) la tasa pasiva ex postes más baja que 

la ex ante porque los bancos captan, además de coT, 
cuentas corrientes que no tienen rendimiento, o rin­

den muy poco, y otros depósitos que rinden menos 

que los certificados. Por el contrario, la evolución de 

las medidas alternativas del margen es disími l. Mien­

tras el margen ex ante osc iló alrededor de 1 O pun­

tos hasta 1998, para luego bajar, el margen ex post 
desciende en magnitud importante de 17,5 puntos 

a 1 O puntos entre 1991 y 2004. Un análi sis similar 

se desprende del Gráfico 2 en donde se presenta el 

margen ex ante y ex post con frecuencia trimestral 

entre diciembre de 1991 y junio de 2005 . 

111. LOS DETERMINANTES DEL MARGEN DE IN­
TERMEDIACIÓN 

Se argumenta que márgenes de intermediac ión ele­

vados desestimulan la profundizac ión fi nanciera y 

por esta vía t ienen un efecto negativo sobre el cre­

cim iento económico. Dado que el margen se defi­

ne como la diferencia entre la tasa que los bancos 

cobran por los créditos y la tasa que pagan por los 

depósitos, una diferencia amplia entre las dos tasas 

signi fica que la primera es elevada y/o que la se­

gunda es reducida. De esta manera, los depositan­

tes van a tener poco incentivo para ll evar sus recur-
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Gráfico 2. MARGEN EX ANTE Y EX POST 
(Trimestral desde 1991) 
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sos al sistema financiero dadas las bajas tasas que 

pagan por el ahorro, y/o la inversión puede verse 

desestimulada en la medida en que los deudores 

encuentran que el elevado costo del crédito hace 

sus proyectos inviables. 

El nivel del margen de intermediación se ha asocia­

do también con la eficiencia con la que los bancos 

llevan a cabo su labor de canalización de los recur­

sos financieros desde aquellos sectores que tienen 

excedentes hacia aquellos que tienen déficit. En 

este sentido, un margen elevado es un indicio de la 

ex istencia de ineficiencias en la actividad bancaria 

o de condiciones de mercado no competitivas. 

Márgenes elevados también pueden ser el resulta­

do de un entorno regulatorio inadecuado, de una 

carga impositiva excesiva sobre el sector financiero 

o de la existencia de información asimétrica (riesgo). 

Las acciones de política serán diferentes depen­

diendo de cuáles son los factores que están produ­

ciendo una elevación del margen. Si este es ele­

vado debido a un importante nivel de inefi c iencia, 

tratar de introducir una mayor competencia puede 

ser la política más adecuada para incrementar los 
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niveles de eficiencia. Si más bien los altos márge­

nes resultan de una regulación excesiva y onerosa 

o de deficiencias en la información, medidas ten­

dientes a liberar aún más el sector o a estimular el 

intercambio de información en el mercado finan­

ciero pueden resultar más efectivas . 

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que no siem­

pre márgenes bajos son signo de un sector financie­

ro eficiente. Puede ocurrir, por ejemp lo, que bajo 

un entorno de regulación y supervisión inadecuado 

se está dejando operar intermediarios que no son 

efic ientes, los cuales para ganar participación en el 

mercado están optando por cobra r tasas bajas por 

los créditos y pagar tasas elevadas por los depósi ­

tos. En este caso, márgenes bajos pueden conducir 

a una mayor vulnerabilidad del sector financiero 

frente a choques de índole macroeconómica. 

De la misma manera, márgenes elevados pueden 

estar asociados a un forta lecimiento patrimonial de 

las entidades bancarias. Dicho de otra manera, ele­

vados márgenes de intermediación pueden ser cana­

lizados a través de las utilidades a la base de capital 

de los bancos para protegerse frente al riesgo credi­

ticio. Los resultados encontrados por Barajas et. al. 

(1999a) para Colombia sugieren, que si bien una sig­

nifi cativa proporc ión del margen de los bancos fue 

a cubrir los costos de la intermed iación (espec ial­

mente en el caso de los bancos públi cos) otra parte, 

la explicada por el riesgo y el poder de mercado, 

pudo haberse dirigido a fortalecer la capita li zac ión 

de los bancos. Efectivamente, en el período post li ­

beración financiera (primera parte de los años noven­

ta) no solo se observaban márgenes elevados (que 

sin embargo estaban reduciéndose) sino también se 

registraba un incremento de la rel ac ión de cap ital 

técnico sobre activos ponderados por riesgo. 

En la literatura económica se han estudiado los de­

terminantes del margen de intermediación tanto 



para países desarrollados como en desarrollo. Uno 

de los estudios más importantes sobre los determi­

nantes del margen de intermediación es el de De­

mirguk-Kunt y Huizinga (1999), quienes en su ejer­

cicio utilizaron información a nivel de firma banca­

ria para 80 países en el período 1988-1995. Como 

variables explicativas incluyeron aquellas relacio­

nadas con las características de los bancos, condi­

ciones macroeconómicas, tributación implícita y 
explícita del sector bancario, regulación del seguro 

de depósitos, estructura bancaria y algunos aspec­

tos legales e institucionales que podrían afectar el 

desempeño bancario. Encuentran que el margen 

está relacionado positivamente con la relación ca­

pital/activos, la relación préstamos/activos, la pro­

piedad del banco (dummy si es extranjero), el ta­

maño del banco (medido por los activos totales), la 

razón de costos administrativos/activos, la tasa de 

inflación y la tasa de interés de corto plazo. 

Brock y Suárez (2000), partiendo de la aproxima­

ción teórica al margen de intermediación de Hoy 

Saunders (1981 ), utilizan una especificación econo­

métrica para identificar los determinantes de éste 

en siete países de América Latina (Argentina, Perú, 

Bolivia, Colombia, Chile, México y Uruguay). En­

cuentran que el margen está positivamente relacio­

nado con los costos administrativos, la proporción 

de créditos vencidos en la cartera total (con coefi­

cientes que varían en tamaño entre países) y el en­

caje bancario. Sus resultados también sugieren que 

el entorno macroeconómico y la incertidumbre afec­

tan los niveles del margen. Encuentran una rela­

ción positiva entre la volatilidad de las tasas de in­

terés y los márgenes en Bolivia y Chile, y entre la 

inflación y el margen en Colombia, Chile y Perú. 

Para el caso de Colombia, Barajas et. al. (1999a) 

encuentran que sobre la tasa activa influyen el ni­

vel de la tasa pasiva, la tributación impuesta al sec­

tor bancario (represión financiera), el volumen de 

los créditos, los costos laborales y la relación de car­

tera vencida a cartera total. Steiner y Castro (2002) 

actualizaron las estimaciones del estudio anterior y 
corroboran que la reducción del margen a lo largo 

de la década ha obedecido princ ipalmente a re­

ducciones en los encajes y en el poder de mercado. 

Aunque generalmente los análisis se han enfocado 

de manera importante sobre los determinantes mi­

croeconómicos del margen de intermediación, tam­

bién se ha venido señalando la importancia que 

sobre éste tienen variables macroeconómicas como 

la inflación (Banco de la República, 2000). A pesar 

de que la relación entre ambas variables no es evi­

dente, hay dos canales a través de los cuales la in­

flación puede afectar los costos de la intermediación. 

El primero está relacionado con el impuesto infla­

cionario que deben afrontar los bancos cuando cum­

plen con los requerimientos de encaje. El segundo 

canal está relacionado con los riesgos que enfren­

tan los intermediarios en un escenario inflacionario. 

En conclusión, puede decirse que la evidencia empí­

rica existente para el caso colombiano sugiere que el 

margen de intermediación está relacionado con los 

costos no financieros de la intermediación, la estruc­

tura de mercado, los riesgos de la intermediación y 
los impuestos a la actividad bancaria. Aspectos ma­

cro, como la inflación, también pueden afectar los 

niveles del margen. A continuación se presenta un 

breve análisis sobre cómo han evolucionado algu­

nos de estos determinantes en los últimos años. 

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTE DE ALGUNOS 
DETERMINANTES DE LOS MÁRGENES DE IN­
TERMEDIACIÓN 

A. Costos no financieros de la intermediación 

Se han utilizado dos tipos de análisis para aproxi­

marse a la evolución de los costos no financieros 

de la intermediación. El primero consiste en estu-
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diar cómo ha evolucionado la relación de gastos ad­

minitrativos/activos (enfoque contable) y el segun­

do se basa en el enfoque de fronteras de costos o de 

producción. 

Gráfico 3. BANCOS COMERCIALES Y BECH 

A. Gastos administrativos/activos (%) 

6,9 

6,7 

La relación de gastos administrati vos/activos ha ve- 6,5 

nido mostrando un descenso durante los últimos l6.3 

15 años (Gráfico 3A). Esta proporción pasó de nive- 6,, 

les de 7% a comienzos de los años noventa a nive- 5,9 

les de 5,7% para mediados de 2005. La reducción 

fue más evidente en el período post cri sis cuando 

pasó de 6,6% a 5,7%. Si bien esta reducción pare­

ce moderada, un análisi s de las c ifras desagregadas 

muestra resultados interesantes. La relac ión de gas­

tos laborales/activos se redujo continuamente de ni­

veles de 4,2% en 1991-1 992 a niveles de 2,6% en 

junio de 2005, d isminución equivalente a cerca de 

2 puntos porcentuales de los activos (Gráfi co 38). 

Los costos indirectos, que incluyen los gastos en los 

que incurren los intermediarios para el manteni­

miento y adecuación de ofi c inas, arrendamientos, 

seguros, contribuciones y afili ac iones, impuestos y 

otros gastos diversos, han mostrado un comporta­

miento di ferente. Presentaron un leve incremento 

en el período antes de la cri sis, el cual pudo obede­

cer parcialmente a la actualización en materia tec­

no lógica que debieron ll evar a cabo los interme­

diarios frente a la mayor competencia derivada de 

las reformas de comienzos de los noventa y para 

dar cumplimiento a los mayores requerimientos de 

información por parte de las entidades de contro l y 

supervisión. Luego, en el período de cri sis, conti­

núa el incremento de esta relación. Tres expli ca­

ciones pueden darse a este comportamiento (Gráfi­

co 4) . Por una parte, la cri sis significó nuevos gastos 

orientados a la recuperac ión de cartera y el mante­

nimiento de los bienes dados y recibidos en pago. 

Segundo, el rubro de seguros también se vio eleva­

do como consecuencia del ajuste en tari fas a co-
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Gráfico 4. BANCOS COMERCIALES Y BECH: ALGU­
NOS COSTOS INDIRECTOS 
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mienzos de la presente década, que pasó de repre­

sentar 2,1% de los gastos administrativos totales en 

1991 a 6,9% en 2005. Tercero, los impuestos (indi­

rectos) también aumentaron su participación den­

tro de los gastos administrativos de 1,9% en 1991 a 

7,2% en 2005. 

En la literatura económica internacional, el tema de 

la medición de la eficiencia con que se desarrolla la 

actividad de intermediación financiera es un área 

recurrente de investigación. Solo para citar algunas 

de las principales discusiones, ésta literatura ha de­

sarrollado diferentes nociones de eficiencia ("eficien­

cia de costos", "eficiencia de ganancias" y "eficien­

cia alternativa de ganancias") y diferentes métodos 

de medición (no paramétricos, como los llamados 

"Data Envelopment Analysis' y el "Free Oisposal Hulf' 
y, paramétricos, como el enfoque de la "Frontera 

Gruesa", el enfoque de la "Frontera Estocástica" y el 

enfoque de la "Distribución Libre"). Dentro de los 

métodos paramétricos se han utilizado distintas for­

mas funcionales como las especificaciones "Trans­

log" y la forma "Flexible de Fourier". La literatura mo­

dela alternativamente la producción bancaria como 

realizada a través de firmas "uniproducto" y "multi­

producto", y distingue además entre los llamados 

enfoques de "intermediación" y de "activos" para 

identificar los insumas y los productos bancarios. 

Para el caso de Colombia se han aplicado varias de 

estas metodologías. Janna (2 003a) encuentra que 

los resultados de los diferentes estudios reflejan un 

rango amplio de la eficiencia promedio del sector 

bancario co lombiano: entre 30% y 73% (en donde 

1 00% significa que los bancos se encuentran sobre 

la frontera de eficiencia). Es muy importante ano­

tar, sin embargo, que la mayoría de estos estud ios 

encuentran una tendencia creciente en la efic ien­

cia en los últimos años. Por ejemplo, Jan na (2 003b) 

estimando una frontera estocástica de costos del 

sistema bancario, encuentra que si bien la eficien­

cia promedio se encuentra alrededor de 43%, este 

porcentaje se sitúa en 63% para los últimos años 

del estudio. Un estudio reciente de Estrada (2005), 

que examina la eficiencia en beneficios para el sec­

tor de establecimientos de crédito en el período 

1994-2 004, encuentra un incremento en efic iencia 

cercano a 1 O puntos en el período de aná li sis. 

B. Encajes e impuestos sobre la actividad de ínter­

mediación 

Desde mediados de la década pasada se ha venido 

dando una reducción de los requisitos de encaje en 

Colombia. Una manera de aproximarse a este he­

cho es a través de la relación de disponible/depósi­

tos y exigibilidades. Ésta disminuyó de 21 ,5% en 

1991-1992 a 7,6% en 2005 (Gráfico 5). De acuerdo 

con Barajas et al. (1999a) y Steiner y Castro (2 002 ), 

éste ha sido uno de los factores que más ha contri­

buido a la reducción de los márgenes de interme­

diación. 

El encaje es uno de los componentes de la ll amada 

represión financ iera, junto con las inversiones for-

Gráfico 5. DISPONIBLE/DEPÓSITOS Y EXIGIBILI­
DADES 
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zosas, los topes sobre las tasas de interés, las políti ­

cas gubernamentales que inhiben la competencia al 

interior del sector y otros impuestos a la actividad 

financiera. La represión financiera ha sido medida 

recientemente en estudios como los de Vi ll ar et. al. 

(2 005) y Sa lazar (2005). Ambas mediciones coin­

ciden en señalar que los niveles de represión obser­

vados entre los años sesenta y ochenta se redujeron 

de manera signifi cati va desde comienzos de los 

años noventa, no solamente por la reducc ión en los 

nive les de encaje, sino también por el desmonte de 

las inversiones forzosas y sustitutivas de l encaje, la 

eliminac ión de controles administrativos sobre las 

tasas de interés, la reducc ión de la partic ipac ión de 

la banca públi ca en los acti vos del sector bancario 

y la liberac ión de la po lítica de inversión extranjera 

en el sector (Gráfico 6). 

Ambos estudios también sugieren que en los últi­

mos años esta tendencia se ha visto parcialmente 

revert ida, cuando a raíz de la cri sis financiera, 

vo lv ieron a aparecer algunos elementos relac iona­

dos con la represión financiera: el establecimiento 

· de contro les a las tasas interés de los crédi tos de 

v ivienda, el aumento en el porcentaje de inversio-

Gráfico 6. INDICADOR DE REPRESIÓN FINANCIERA 

Fuente: Superi ntendencia Bancari a, Asociación Bancaria y cá l­
culos propios. 
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nes en títul os de Finagro que se ex ige a los interme­

diari os financieros, la aparición de una nueva inver­

sión forzosa (en títulos Títulos de Reducción de 

Deuda, TRD), medida tomada para enfrentar la cri sis 

del sector hipotecari o, y la creación del impuesto a 

las transacciones financieras. Sin embargo, ambos 

indicadores muestran también que el grado de re­

pres ión, a pesar de haber aumentado en los últimos 

años, es en la actualidad inferior al observado en 

los años sesenta y setenta. 

C. Estructura de mercado 

En general, la literatura internacional ha mostrado 

que los sistemas bancarios no suelen ser muy com­

petitivos, aunque la misma sugiere que los niveles 

de competencia aumentan cuando se adoptan me­

didas tendientes a la liberación o flexibilización, in­

clusive cuando ésta no implica una entrada impor­

tante de nuevas entidades (Steiner y Castro, 2002) . 

Una de las aproximaciones para analizar el nivel 

de competencia al interior de un determinado mer­

cado es a través del número de firmas que en éste 

operan o de la evolución de su grado de concentra­

ción. El número de entidades bancarias pasó de 33 

a 41 entre 1991 y 1998, mientras que el grado de 

concentración, medido con el índice de Herfindhai­

Hirshman, se redujo de un nivel de 556 a 433 en el 

mismo período (Gráfi co 7) . La crisis financiera del 

período 1998-2000 conllevó a un ajuste importan­

te dentro del sector, una de cuyas manifestaciones 

fue la reducción en el número de firmas. Para fi­

nales de 2004 se contaba con 27 bancos y BECH, un 

número ligeramente inferior al observado a comien­

zos de los años 90 (33) y el índice de concentrac ión 

había aumentado a 71 O. Dado que niveles del ín­

dice inferiores a 1.200 sugieren que el nivel de con­

centración es bajo, puede afirmarse que a pesar de 

la reducción en el número de entidades, Colombia 



Gráfico 7. BANCOS COMERCIALES Y BECH. NÚME­
RO DE ENTIDADES E ÍNDICE DE HERFINDHAL­
HIRSHMAN 
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sigue teniendo un nivel de concentración relativa­

mente reducido en el sector. Inclusive al comparar­

se con otros países de la región, el sistema bancario 

colombiano es de los menos concentrados. Mien­

tras en Colombia las tres entidades más grandes del 

sector bancario representan cerca del 30% de los 

activos totales, en Chile, México, Perú y Costa Rica 

este porcentaje supera el 50% o 60%. 

Sin embargo, el número de entidades o el grado de 

concentración no son siempre determinantes del ni­

vel de competencia. Puede haber sólo dos o tres 

firmas en un mercado compitiendo fuertemente en­

tre sí. Por esta razón, otros estudios han medido los 

niveles de competencia a través de la evaluación 

del proceso de fijación de precios en la industriaban­

caria. Bajo este enfoque, el mercado no es compe­

titivo si las entidades fijan los precios por encima 

de los costos marginales (Steiner y Castro, 2002). 

Para Colombia se han realizado dos ejercicios que 

siguen este último enfoque. Barajas et. al. (1999b) 

realizan una prueba de Panzar y Rosse y encuen­

tran que el sector bancario colombiano se puede 

caracterizar como de competencia monopolística, 

un intermedio entre la competencia perfecta yelmo­

nopolio. El estudio también encuentra que el nivel 

de competencia aumentó a comienzos de los 90 en 

relación con el que existía entre 197 4 y 1989. En el 

mismo sentido, Estrada (2005) encuentra que no 

puede afirmarse que exista alto poder colusivo en 

el mercado de depósitos colombiano. 

D. RIESGO EN LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIA­

CIÓN 

Varios de los estudios para el caso colombiano se 

han aproximado al riesgo (crediticio) en la activi­

dad de intermediación a través del análisis de la 

relación de cartera vencida/cartera total. En princi­

pio, mayores niveles de riesgo llevarían a los inter­

mediarios a cobrar una prima de riesgo, lo cual se 

reflejaría en mayores márgenes de intermediación. 

La relación de cartera vencida sobre cartera total 

aumentó de niveles de 6% en 1995 a 14% en 1999, 

desde cuando ha venido cayendo (Gráfico 8). 

Resulta importante destacar como la proporción de 

cartera vencida a cartera total ha sido en general me-

Gráfico 8. INDICADOR DE CALIDAD DE LACAR­
TERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

Fuente: Superintendencia Bancaria . 
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nor para el caso de la cartera comercial que para el 

del crédito de consumo y de microcrédito (Gráfico 9). 

En el caso del crédito hipotecario, el indicador de 

calidad de la cartera evolucionó muy cerca del mis­

mo para la cartera comercia l hasta 1998, desde cuan­

do comenzó a incrementarse de manera muy fuer­

te. Si bien se observa una mejoría en este indicador 

desde finales de 2003, su nivel es cerca de 4 veces 

el observado en el caso del crédito a las empresas. 

Gráfico 9. INDICADOR DE CALIDAD DE LACAR­
TERA POR MODALIDAD DE PRÉSTAMO 

30 ,-----------------------------, 

25 

" ~ 20 
~ 
~ 15 

"' -~ 

~10 

~ 

Hipotec~~~~-;"··- ... -· \., 
..--' ~. 

Fuente: Superintendencia Bancaria y cálculos propios. 

Las diferentes metodologías de medición de las 

tasas de interés y del margen, comentadas atrás, 

permiten apreciar de manera más evidente el efec­

to que sobre estas tiene el riesgo. Aplicando estas 

metodologías para calcu lar las tasas de interés ex 
ante y ex post del crédito de consumo y comercial 

se puede observar lo siguiente. Las tasas ex ante, si 

bien permiten capturar de manera más adecuada el 
costo del crédito para el usuario, no reflejan de la 

misma forma lo que efectivamente recibe el inter­

mediario, que en general es bastante menor. Ello se 

debe, como se dijo anteriormente, a que la medi­

ción ex ante supone que la totalidad de los nuevos 

créditos van a recuperarse, o dicho de otra manera, 

supone que no hay riesgo cred iticio. 
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Así, en la época de la crisis (1998-1999), cuando los 

deudores tuvieron problemas para cump lir con sus 

ob ligaciones con el sector financiero, la tasa ex 
ante de los créditos de consumo estaba alrededor 

de 40%- 50% pero lo que efectivamente recibía el 

intermediario estaba alrededor de 22% -23% (Grá­

fico 1 0) . Pero inclusive, siguiendo este mismo aná­

li sis, se tiene que en épocas normales el crédito de 

consumo sigue involucrando mayores niveles de 

riesgo. En promedio lo que ha ocurrido en 2005, es 

que si bien la tasa ex ante del crédito de consumo 

está al rededor de 25% y la tasa ex post se sitúa 1 O 

puntos por debajo (16%). Lo mismo sucede con el 

crédito comercia l (Gráfico 11 ). Otro punto intere­

sante para destacar es que la diferencia entre las 

tasa 'ex ante y' ex post del crédito de consumo es cer­

cana a 1 O puntos porcentuales, mientras la misma 

para el caso del crédito comercia l es de 5 puntos. 

Ello de nuevo corrobora que el créd ito de consumo 

tiene asociado un nivel de riesgo más elevado. 

Los mayores niveles de riesgo asociados con los 

préstamos de consumo (y microcrédito), junto con 

los mayores costos de estudio y administración (por 

peso prestado) y las menores garantías y colatera les 

Gráfico 10. TASA DE INTERÉS DE LOS CRÉDITOS 
DE CONSUMO 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la República y 
cálculos propios. 



Gráfico 11. TASA DE INTERÉS DEL CRÉDITO CO­
MERCIAL 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la República y 
cálculos propios. 

que estos involucran, explican una parte importan­

te de las diferencias en las tasas de interés que se 

cobran sobre esta modalidad de crédito. 

E. La inflación 

A pesar de que la relación entre el margen de ínter­

mediación y la inflación no es evidente, hay dos 

canales a través de los cuales la inflación puede 

afectar los costos de la intermediación (Banco Re­

pública, 2000). El primero está relacionado con el 

impuesto inflacionario que deben afrontar los ban­

cos cuando cumplen con los requerimientos de en­

caje. El segundo canal está relacionado con los ries­

gos que enfrentan los intermediarios en un escena­

rio inflacionario. 

El Gráfico 12 sugiere una relación directa entre el 

margen de intermediación y la tasa de inflación. Adi­

cionalmente, los resultados de un ejercicio de coin­

tegración real izado por Sal azar (2005) muestran 

que existe una relación positiva de largo plazo en­

tre el margen de intermediación y los gastos labo­

rales como porcentaje de los activos, el indicador 

de represión financiera y la inflación. 

Gráfico 12. MARGEN DE INTERMEDIACIÓN Y 
TASA DE INFLACIÓN 
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Fuente: Tomado de Salazar (2005 ). 

V. CONCLUSIONES 

En los últimos 15 años los márgenes de interme­

diación del sector bancario han venido cayendo. 

Esta reducción es más evidente cuando se analiza 

el comportamiento del margen ex post, cuya medi­

ción presenta varias ventajas metodológicas con 

respecto a la medida tradicional ex ante. 

Esta reducción ha obedecido a que sus determinan­

tes han tenido un comportamiento favorable en los 

últimos 15 años. Efectivamente, el sector ha hecho 

avances en términos de eficiencia, opera en un en­

torno de mayor competencia y los niveles de repre­

sión financiera a los que se había visto sometido 

durante varias décadas, disminuyeron sustancial­

mente. La reducción de la inflación también parece 

haber contribuido favorablemente a la reducción 

de los márgenes. 

Una mayor reducción de los márgenes dependerá 

por una parte de mayores logros en eficiencia. La 

recuperación luego de la crisis, el ajuste llevado a 

cabo al interior del sector y las recientes fusiones 

entre entidades bancarias podrán reflejarse en me-
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nares costos no financieros para dichas entidades. 

Debe recordarse, adicionalmente, que dentro de 

los costos indirectos del sector, los impuestos (indi­

rectos) han venido cobrando una mayor importan­

cia cada vez . 

Reducciones adiciona les también dependerán del 

mantenimiento de un reducido grado de represión 

financiera. Resultados de estudios recientes sugie­

ren que el nivel de represión ha venido aumentan­

do en los últimos años como consecuencia de la in-
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traducción del gravamen a los movimientos finan­

cieros, de algunos controles sobre tasas de interés y 

de la creación y fortalecimiento de algunas inversio­

nes forzosas. Los efectos de la represión sobre los 

niveles de profundización financiera y los márge­

nes de intermediación ilustrados en estos estudios 

sugieren la necesidad de eliminar aspectos relacio­

nados con la represión financiera, como el grava­

men a los movimientos financieros y los controles 

que aún recaen sobre algunas tasas de interés. 
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Infraestructura 
del mercado financiero 

En 1970, los escasos títulos valores en circulación 

tenían forma física, se negociaban por teléfono, se 

pagaban con cheques (sin conexión entre la entre­

ga del título y su correspondiente pago pecuniario 

y con fechas de facto diferentes para cada uno de 

los dos extremos de la operación) y difícilmente se 

encontraba información pública sobre los términos 

de las operaciones. Además, las transacciones al 

detal se pagaban casi invariablemente en efectivo o 

cheque y el instrumento básico de política moneta­

ria eran los encajes. 

En estos 35 años (y especialmente en los últimos 

diez), el marco legal y regulatorio, así como la tec­

nología, permitieron modificar por completo este 

panorama, hasta el punto que hoy en día difícilme­

nte nos volveríamos a adaptar a un mundo de estas 

características y consideraríamos altamente inse­

guro e ineficiente operar así. Actualmente, la gran 

mayoría de transacciones en los mercados de deu-

Actualmente es Subgerente de Operación Bancaria del Ban­
co de la República. Fue Secretario General e Investigador de Fe­
desarrollo durante los años 1985-1987. El autor agradece la cola­
boración de Freddy Cepeda, lvonne Martínez y Carolina Merla no. 

Joaquín Berna/ R. 1 

da se realiza por medios electrónicos sobre títulos 

desmaterializados, las cotizaciones se conocen casi 

en tiempo real y hay un desarrollo importante de la 

curva de rendimientos de TES hasta un plazo de 1 O 

años. Las transferencias de propiedad se efectúan 

mediante anotación en cuenta y la mayoría se paga 

contra entrega de dinero electrónico en tiempo real. 

Esto ha permitido, además, que el Banco de la 

República ejecute su política monetaria mediante 

mecanismos de mercado, a través de las OMAS (Ope­

raciones de Mercado Abierto) que realiza en el mer­

cado monetario. 

El cheque ha venido perdiendo importancia como 

instrumento de pago. En operaciones interbancarias 

ha sido sustituido por transferencias electrónicas en 

cuentas del Banco de la República. En los pagos 

minoristas también ha habido un marcado avance 

en las operaciones electrónicas pero su penetración 

ha sido menor a la esperada debido a la inconve­

niente distorsión causada por el gravamen a los mo­

vimientos financieros que, paradójicamente, ha indu­

cido la elusión a través del mayor uso del efectivo. 

En este artículo se hará un rápido repaso de la evo­

lución de las "redes de transferencia de valor" y de 



la infraestructura del mercado financiero en Co­

lomhia, que abarca, entre otros, los sistemas de pa­

go, los sistemas de custodia y liquidación devalo­

res y los de negociación de valores, divisas y deri­

vados. A continuación se sintetizan algunos concep­

tos básicos sobre la relevancia del tema, su impor­

tancia para la implementación de la política mone­

taria y su evolución en Colombia. 

l. CONSIDERACIONES DE EFICIENCIA ECONÓ­

MICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA 

Las "redes de transferencia de valor" tienen la fun­

ción de garantizar la circulación del dinero y de­

más activos financieros de una manera eficiente y 

segura. En relación con la eficiencia, cabe señalar 

que su buen funcionamiento contribuye a reducir 

los costos transaccionales en la economía, a am­

pliar la oferta de servicios bancarios y le permite a 

los usuarios finales posibilidades de escoger entre 

una gama adecuada de instrumentos de pago que 

faciliten el cumplimiento oportuno y confiable de 

sus obligaciones pecuniarias a costos razonables. 

La dimensión de seguridad, por su parte, ha sido el 

centro de atención internacional en la materia des­

pués de la crisis asiática de finales de los años no­

venta, porque es a este nivel donde se manifiestan 

los problemas de las entidades financieras y el canal 

a través del cual se propagan las perturbaciones. 

Un adecuado diseño y regulación de los sistemas 

de pago y de liquidación de valores puede contri­

buir a contener efectos en cadena de transmisión 

de inestabilidad (riesgo sistémico), pero un mal di­

seño los exacerba (Crockett, 1997; Fry et al). De allí 

el interés de las instituciones financieras interna­

cionales y de otras organizaciones por desarrollar 

principios y recomendaciones de buenas prácticas, 

como las que han publicado el Banco de Pagos In­

ternacionales, la Organización Internacional de Co-
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misiones de Valores, el G-30, la Federación Inter­

nacional de Bolsas de Valores y otras en los últimos 

años. 

11. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA, MERCADO 

MONETARIO Y POLÍTICA MONETARIA 

Desde finales de la década de los años noventa se 

ha venido dando un giro gradual en el diseño de la 

política monetaria, al pasar de un manejo "directo" 

sobre los agregados monetarios (apoyado en enca­

jes) hacia uno basado en señales precio sobre el 

mercado (a través de OMAS). El punto de partida del 

mecanismo de transmisión de la política monetaria 

bajo este último esquema es el mercado monetario. 

Para el adecuado funcionamiento de la política, 

éste último debe reunir condiciones idóneas de li­

quidez, competencia, transparencia en la forma­

ción de precios y confianza en el cumplimiento de 

las transacciones entre los participantes. Igualmen­

te el mercado debe generar incentivos para el ma­

nejo de los riesgos individuales y colectivos, de for­

ma que permita una fluida transmisión de señales 

sobre las tasas de interés, al tiempo que le provea 

información oportuna a las autoridades sobre cre­

dibilidad y predecibilidad de sus políticas (Lavoie, 

2005). 

Existe evidencia creciente a nivel internacional so­

bre el papel clave que cumplen los diversos com­

ponentes de la infraestructura financiera para el 

adecuado funcionamiento del mercado monetario, 

el desarrollo del mercado de capitales y para llevar 

a cabo una política monetaria sustentada en el mer­

cado. 

El sistema de pagos es el componente central y pi­

vote de dicha infraestructura porque en él se cum­

plen las operaciones interbancarias (producto de 

transacciones comerciales, en valores, divisas y 



otras) y porque es el canal de transmisión de lapo­

lítica monetaria. Por ello, el sistema de pagos ha si­

do el punto de partida de la reforma en la infraes­

tructura en muchos países (Boliño et al., 1996). 

Son muchos los factores de influencia mutua entre 

el diseño del sistema de pagos y la política moneta­

ria. Del primero hacia el segundo se destaca, entre 

otros: i) que sistemas de pagos eficientes contribu­

yen a una demanda de encajes más predecible por 

parte de los bancos y reducen la incertidumbre e 

ineficiencias derivadas de los "flotantes" (que se pro­

ducen cuando los dos extremos de un pago no son 

contabilizados simultáneamente, esto es, cuando se 

debita la cuenta del pagador pero no se acredita in­

mediatamente la del beneficiario); ii) Los denomina­

dos "sistemas de liquidación bruta en tiempo real", 

como el adoptado en Colombia en 1998 para las 

operaciones que cursan por el sistema de pagos de 

alto valor administrado por el Banco de la Repúbli­

ca2, son mucho más exigentes en materia de liqui­

dez que los "sistemas de liquidación neta diferida", 

que predominaron a nivel mundial en el pasado. 

A su turno, las regula'ciones del Banco Central res­

pecto a la cuantía, Óportunidad y costo de la liqui­

dez influyen sobre el funcionamiento del sistema 

de pagos y los incentivos respecto a la elección de 

diseños alternativos. Entre ellas se encuentra el ni­

vel del encaje, si es remunerado o no y si parte del 

mismo se puede mantener en efectivo en caja o 

puede ser sustituido por activos líquidos, en la me­

dida en que definen el costo de oportunidad de la 

liquidez de los bancos comerciales en el Banco 

Central, lo que incide sobre las preferencias entre 

sistemas de liquidación bruta y neta. 

., En los cuales las operaciones se cumplen una a una, en for-
ma continua a lo largo del día, en tiempo real. 

En lo que concierne a otros componentes de la inf­

raestructura, puesto que las OMAS se llevan a cabo 

casi invariablemente en todos los países con el res­

paldo de garantías, preferentemente títulos de deu­

da pública, los depósitos centralizados de valores y 

los sistemas de negociación son claves para el de­

sarrollo del mercado de deuda y para que la poi íti­

ca monetaria se pueda basar en el mercado. 

En el caso colombiano, los siguientes aspectos del 

ocv (depósito central de valores para los títulos de deu­

da pública, administrado por el Banco de la Re­

pública desde 1992) han sido de especial relevan­

cia: i) sustitución de documentos físicos por valores 

desmaterializados, lo que representa un elemento 

crítico de eficiencia y seguridad pues permite su trans­

ferencia inmediata mediante simple anotación en 

cuenta, ii) entrega contra pago (simultaneidad en la 

entrega del título y el pago de fondos en cada transac­

ción individual), fundamento de la seguridad y la es­

tabilidad financiera que abarcó el 97% de las opera­

ciones cursadas por el ocv en 2004; y iii) fungibilidad 

de las emisiones de TES, clave para su liquidez. 

Por su parte, el desarrollo de plataformas electróni­

cas de negociación y registro de valores ha sido 

clave para el éxito de la estrategia de sustitución de 

deuda externa por interna y para construir una cur­

va de rendimiento de TES que sea referencia para los 

demás activos financieros. Un mercado líquido, 

con formación transparente de precios, es también 

una condición sine qua non de la nueva política 

monetaria, por el hecho adicional de que el Decre­

to 2520 de 1993 estableció que a partir de 1999 las 

OMAS sólo podrían efectuarse contra títulos de deu­

da pública (aunque de facto el Banco de la Repú­

blica inició su intervención a través de este meca­

nismo con anterioridad a dicha fecha). 

Por los motivos anteriores, el Ministerio de Hacien­

da le solicitó al Banco de la República desarrollar 
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una plataforma transaccional (el sistema electróni­

co de negociación-SEN) para el mercado secundario 

de TES, que empezó operaciones en 1999. También 

ha sido relevante para el avance de los mercados 

de renta fija la contribución del sistema de registro 

lnverlace (1998) y el MEX (Mercado Electrónico de 

Colombia, 2001 ), administrados por la Bolsa de Va­

lores de Colombia. 

111. OTROS HECHOS ESTILIZADOS DEL CASO 

COLOMBIANO 

A. Acelerado crecimiento de los volúmenes de ope­

raciones, eficiencia transaccional y liquidez 

Como se observa en el Gráfico 1, los valores en cus­

todia en los Depósitos de Valores han crecido ex­

ponencialmente, alcanzando en 2004 un nivel de 

$72,6 billones en ocv y $56 billones en DECEVAL. El 

promedio diario del valor nominal de operaciones 

cursadas por el ocv aumentó de $1 ,4 bi !Iones en 

1997, a $4,0 billones en 2000 y a $24 billones en el 

primer semestre de 2005 . 

En lo que concierne al total de pagos canalizados 

por el sistema de pagos de alto valor (ver Gráfico 2), 

Gráfico 1. DEPÓSITOS CENTRALES DE VALORES 
(Saldos en depósito) 
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Gráfico 2. SISTEMA DE PACO DE ALTO VALOR 
(Promedio diario de las transacciones realizadas 
1996 - primer semestre de 2005) 
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cabe señalar que el promedio diario aumentó de 

$1 ,2 bi !Iones en 1996, a $5,6 billones en el 2000 y 
a $19,7 billones en el primer semestre de 2005 (al­

canzando en ciertos días el equivalente al 10% del 

PIB anual ). Ello obliga a los bancos y demás interme­

diarios a rotar sus saldos en el Banco de la Repúbli ­

ca cerca de nueve veces al día en promedio (cifras 

que no difieren sustancialmente de las observadas 

en algunos países del G-1 0). Esto impone presiones 

de liquidez sobre el sistema de pagos y exige una 

gran eficiencia operacional. Para enfrentarlas, el 

Banco de la República introdujo en 1999los "repos 

intra-día", que tienen características similares a los 

repos overnight, con la notable diferencia de que se 

otorgan y repagan el mismo día, a costo nulo, con 

lo cual no tienen ningún impacto sobre los agrega­

dos monetarios. 

Por su parte, el conjunto de plataformas de nego­

ciación y registro (SEN, MECe lnverlace) han contri­

buido al acelerado crecimiento del mercado que se 

observa en el Gráfico 3: mientras en el año 2000 

(cifra similar al promedio 1997/99), el valor diario 

negociado en el mercado secundario de renta fija 



Gráfico 3. VOLUMEN TOTAL TRANSADO 
(Promedio diario, cifras en billones de pesos) 

14,-----------------------------, 

• Deuda pública (TES) 

12 O Deuda privada + otros títulos del Gobierno 

Fuente: Bolsa de Valores, lnverlace, Banco de la República. 

pública y privada fue inferior a $1 billón, en el pri­

mer semestre de 2005 fue de $11 billones. El90 por 

ciento de las transacciones corresponde a TES. 

La creciente liquidez y profundidad alcanzada ha 

permitido una reducción en los márgenes de nego­

ciación de TES tal, que los diferenciales entre lasta­

sas de rendimiento ofertadas y demandas en el SEN 

disminuyeron de un promedio de 15 p.b. (puntos 

básicos) en 2001 a 1,4 p.b en 2005, para títulos con 

un plazo de vencimiento de dos años, y de 1 O p.b. 

a 2,5 p.b., para títulos con una maduración de cin­

co años. En el caso de los bonos de tasa fija a diez 

años, que son la emisión más líquida, el "spread" es 

de 1,5 p.b. 

Una peculiaridad de nuestro mercado es que, a di­

ferencia de los países industrializados, Colombia 

desarrolló primero el mercado de Bonos que el de 

Letras a corto plazo (lo que ha permitido que la vi­

da media de la deuda se haya venido extendiendo 

hasta aproximarse a 4 años hoy día). Ello explica 

que la rotación diaria promedio en Bonos (como 

porcentaje del saldo en circulación) sea 9,5%, la 

más alta de América Latina, en tanto que para las 

Letras sea sólo 2%, muy inferior a la de México y 

Brasil. 

B. Automatización de los pagos de bajo valor 

Los cheques continúan siendo el instrumento de pa­

go minorista más representativo. Y aunque en 1999 

el BRC puso en funcionamiento una facilidad para la 

compensación automatizada de los mismos (CEDEC), 

que redujo los costos y riesgos del proceso de can­

je, su importancia relativa se ha reducido sustancial­

mente. El valor anual de los cheques compensados 

en la cámara interbancaria creció del 194% del PIB 

en 1970-197 4 a 441 % en 1995-1999, para desplo­

marse a un mínimo histórico de 122% en 20043 . 

Por el contrario, se han desarrollado los débitos y 

créditos directos electrónicos (ACH y CENIT del Banco 

de la República y ACH Colombia de los bancos co­

merciales, ambas de 1998/1999), que en 2004 re­

presentaron 45% del PIB . Y las tarjetas débito y cré­

dito tienen un uso creciente, al punto que han lle­

gado a dominar las operaciones al detal después 

del efectivo, en lo que concierne al número (más 

no al valor) de transacciones (Gráfico 4) . Sin em­

bargo, la introducción del gravamen a los movimien­

tos financieros en 1998, ha afectado el desarrollo 

de los pagos electrónicos y ha inducido un mayor 

uso del efectivo, de forma que la relación efectivo/ 

PIB, que se había reducido sistemáticamente desde 

fines de los años sesenta (de 4,9% en 1965-1969 a 

3,4% en 1990-1994), se incrementó a 5,4% en 2004. 

Finalmente, cabe señalar que los cobros de comi­

siones y otros por concepto de servicios bancarios 

han crecido a un ritmo del 15% promedio anual en 

Según cá lculos de la Asobancaria, a lo anterior habría que 
añadir un 30% por pagos intrabancarios para tener un panora­
ma integral de la importancia del cheque. 
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Gráfico 4. EVOLUCIÓN DE LAS TRANSACCIONES 
REALIZADAS EN LOS SISTEMAS DE PAGO DE 
BAJO VALOR 
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los últimos diez años y representan hoy en día el 

5% del total de ingresos de los bancos comerciales. 

C. El fortalecimiento de las bases legales 

Esta es una condición clave para promover la certi­

dumbre transaccional y el cumplimiento de las obli­

gaciones y propender por la estabilidad financiera 

(al mitigar y/o controlar la propagación de riesgos). 

La Ley 795 de 2005 incorpora diversos principios 

que constituyen un avance trascendental en esta ma­

teria, entre los que se destacan: asegurar la finali­

dad, esto es, la firmeza, irrevocabilidad e incondi­

cionalidad de las operaciones; proteger las garan­

tías hasta que se cumplan las obligaciones que ellas 

respaldan; y precisar que las operaciones repos y 

transferencias de valores conllevan la transferencia 

plena de propiedad sobre los valores entregados. 

Lo anterior garantizan el cumplimiento de las obli­

gaciones derivadas de una transacción, incluso fren­

te a casos de embargo y de disolución de un parti­

cipante, lo cual protege el interés colectivo y previe-
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ne la propagación del riesgo sistémico. La Ley ex­

tiende estos principios a los sistemas de pagos y a 

los sistemas de liquidación de divisas. 

IV. RETOS FUTUROS 

A pesar de los notables progresos que Colombia ha 

hecho en materia de infraestructura del mercado 

financiero, es evidente que en esta área se requiere 

un ajuste continuo en respuesta a las exigencias de 

un entorno cada vez más sofisticado. Algunos de 

los principales retos que se pueden identificar son 

los siguientes (a riesgo de efectuar una enumera­

ción incompleta) : 

o Revisar la regulación prudencial de repos y prés­

tamos temporales de valores y desarrollar una 

plataforma automatizada que facilite estas ope­

raciones, a fin de mitigar riesgos en el cumpli­

miento de las operaciones en corto y darle más 

liquidez al mercado de valores. 

o Implementar una infraestructura más segura y 

eficiente para el cumplimiento de las negocia­

ciones en divisas, que promedian USD500 mi­
llones y más por día. 

o Continuar los esfuerzos por hacer más eficiente 

el manejo de la liquidez intra-díaria en el siste­

ma de pagos de alto valor, ante el creciente vo­

lumen de transacciones que cursa por él. Para 

tal efecto, el Banco de la República espera po­

ner en funcionamiento a finales de 2005 una fa­
cilidad de ahorro de liquidez mediante el mane­

jo de colas con "compensaciones simuladas" de 

operaciones. 

o Fortalecer los pagos electrónicos: un factor im­

pulsador crítico son los pagos de y hacia el Es­

tado, que contribuyen, adicionalmente, a una 

mayor bancarización. 



LJ Evaluar los méritos y mecanismos de manejo de 

riesgos de una Cámara de Riesgo Central de Con­
traparte. 

LJ Evaluar la pertinencia de diseñar un marco legal 

y normativo adecuado para regular la campe-

tencia y proteger al consumidor en un entorno 

de creciente concentración del sistema finan­

ciero y donde uno o pocos proveedores de ser­

vicios de infraestructura dominan la prestación 

de estos servicios en nuestro país. 
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Del microcrédito a las 
microfinanzas en Colombia 

l. LA HISTORIA DEL MICROCRÉDITO EN CO­

LOMBIA 

A finales de los setenta se empezó a reconocer la 

importancia creciente del sector informal de la eco­

nomía en los países en desarrollo, identificado en 

unidades empresariales muy pequeñas, la mayoría 

de ellas unipersonales, para las cuales se comenzó 

a acuñar el nombre de "microempresa". 

El fortalecimiento de dichas unidades se convirtió 

en meta de política económica, estableciéndose co­

mo prioridad el acercamiento de las fuentes de fi­

nanciación a los microempresarios, elemento críti­

co para garantizar su sostenibilidad y capacidad de 

crecimiento. Se aplicó, sin embargo, un enfoque pa­

terna lista donde lo importante era hacer llegar el 

crédito en condiciones financieras favorables con 

el fin de "aliviar la pobreza" . Ante la inexistencia de 

instituciones con clara vocación hacia la financia-

Actualmente se desempeña como directora de Marulanda 
Consultores. Ha estado vinculada a Fedesarrollo desde 1998 en 
diversas investigaciones. 

Beatriz Marulanda P. 1 

ción de este segmento de la población, los organis­

mos donantes y las instituciones multilaterales utili­

zaron fondos rotatorios canalizados a través de ONGS, 

cooperativas o asociaciones con el único objetivo 

de hacer llegar estos recursos a una comunidad en 

particular. Este esquema fracasó rápidamente ante 

la baja recuperación de los créditos, los altos costos 

de los programas y las tasas de interés subsidiadas 

que no permitían mantener el valor real del capital. 

Los programas no eran sostenibles y no tenían con­

tinuidad pues una vez se acababan los recursos de 

una línea específica, el suministro de recursos ha­

cia la respectiva entidad se suspendía. Un ejemplo 

de estos fondos rotatorios en Colombia fueron los 

creados a través del Programa DRJ (Desarrollo Rural 

Integrado), varios de los cuales fueron administra­

dos por Corfas, una ONG con presencia en varias zo­

nas rurales del país, la cual tuvo que asumir las con­

secuencias de una elevada mora que casi la lleva a 

la desaparición en los años noventa. 

La Fundación Carvajal, encabezando un grupo de 

ONGS en Colombia, lideró un movimiento que en 

los ochenta se apartó de los fondos rotatorios, en­

fatizando la importancia de la capacitación de los 



microempresarios como elemento fundamental para 

su desarrollo, bajo la premisa que ésta permitiría no 

solo mejorar sus ingresos sino proyectarlos como 

clientes aceptables al sectorfinanciero formal. Bajo 

ese enfoque, para acceder al crédito era ob ligatorio 

rea lizar un c iclo mínimo de cursos, y el crédito se 

otorgaba a una tasa de interés "subsidiada" pues 

aunque era positiva en términos reales, todavía no 

permitía cubrir los costos de intermediación . Por 

esta razón, el principal intermediario de los re­

cursos que se canalizaron bajo este esquema fue la 

Corporación Financiera Popular, de propiedad es­

tatal , utilizando convenios con ONGs que capacita­

ban a los microempresarios y los asesoraban con el 

fin, supuestamente, de asegurar el repago de los cré­

ditos, contando en todo caso con la garantía del 

Fondo Nacional de Garantías. A pesar de estos es­

fuerzos, el resultado de esa etapa fue una alta mo­

rosidad de los programas, sin que se lograra am­

pliar la red de instituciones dispuestas a financiar a 

este tipo de empresarios. 

La experiencia de las ONGS permitió convencer al 

gobierno de la importancia de este sector en la eco­

nomía del país, lo que dio lugar a su incorporación 

como parte del Plan de Desarrollo ll evando a la ex­

pedición del Primer "Plan Nacional de la Micro­

empresa" en 19842, el cual fue seguido por otros pro­

gramas a lo largo de la década, siendo el último el 

de 1994-1 998. 

Crédito solidario: el crédito se otorga a un grupo per­
sonas (3 a 5) que es responsable por el crédito, siendo 
los miembros del grupo los encargados de eva luar y 
asegurar la ca lidad crediticia de cada individuo. 

Crédito individual: el crédito se otorga a una persona 
que es la responsable del crédito y la entidad cred itic ia 
debe encargarse de recoger la información y hacer el 
seguimiento de la ca lidad creditic ia del deudor. 
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Como parte de la segunda línea de crédito con el 

BID para financiar el Plan de la Microempresa se le 

permitió el acceso a los recursos a unas ONGS que 

utilizaban lo que en ese momento se llamaba "cré­

dito solidario". A través de este, se introdujo un es­

quema que le restaba importanc ia a la capacita­

ción a cambio de un acceso ágil al crédito, sumi­

nistrado directamente por ellas3
• 

Tecnología microcrediticia: actividades ejecutadas por 
una entidad financiera di rigidas al otorgamiento del 
créd ito (en este caso microcrédito). Incluyen criterios 
de elegibilidad de los prestatarios, la determinación de 
los préstamos a conceder, el monto, el plazo del crédi­
to, las ex igencias de garantía, así como el monitoreo y 
recuperac ión del mismo. 

Paralelamente y especia lmente a partir de los no­

venta, ciertas ONGS en Latinoamérica, cada vez más 

especia lizadas en el crédito, comenzaron a mostrar 

éxitos con programas dirigidos a la financiación de 

familias de menores ingresos y microempresas. Esto 

se logró a través de la adaptación de procedimien­

tos, metodologías de análisis y sistemas de contro l 

de ca lidad de la cartera especialmente diseñados 

para realizar eficientemente operaciones de muy 

baja cuantía. De esta forma demostraron que sí era 

posible financiar a los más pobres con esquemas 

no solo autosostenibles sino rentables, algo que a 

través de la década de los noventa se vino a cono­

cer como las "tecno logías microcrediticias". En Co-

La política de apoyo se fo rmuló en el documento CONPES 
ONP-2069-uos, marzo 8 de 1984. 

En otros países de Latinoamérica esta metodología no era 
nada novedosa sino la única, pues no se contaba con ONGS ca­
pacitadoras y solo habían recibido la influencia de la ONG nor­
teamericana Acción Internacional, la cual había impulsado el 
créd ito solidario en Latinoamérica. 



lombia solo algunas ONGS que mencionaremos más 

adelante incursionaron por este camino, mientras 

que el tema del microcrédito iba perdiendo rele­

vancia dentro de la política pública para finales de 

los noventa. 

La etapa más difícil del microcrédito en Colombia, 

se dio a raíz de la redefinición de los parámetros de 

cálculo de la tasa de usura hacia el final de la déca­

da de los noventa, lo cual provocó un desplome de 

la tasa límite autorizada y la aplicación de un tope 

efectivo a las tasas de interés de colocación. Si bien 

esta situación tuvo repercusiones importantes en 

todos los productos de crédito del sistema financie­

ro, en el caso de las operaciones crediticias de bajo 

monto, especialmente en el caso del microcrédito, 

provocó serias dificultades pues los costos de ad­

ministración en estos créditos son mucho más al­

tos. Esto tuvo un impacto considerable sobre las 

instituciones que ya estaban en operación al tiem­

po que desestimuló totalmente la incursión de nue­

vas entidades en el negocio del microcrédito. 

Este problema se trató de corregir a través de la Ley 

590 de 2000 (Ley Mipyme4
) , que introdujo la posi­

bilidad de cobrar honorarios y comisiones para re­

munerar la asesoría especializada al microempre­

sario, el estudio de la operación crediticia, la verifi­

cación de las referencias y la cobranza especializa­

da del crédito, sin que se consideraran como costo 

del crédito para efectos del cumplimiento del lími­

te de usura5
• Posteriormente, luego de diversos 

estudios dirigidos a cuantificar los costos de otorga-

Esta Ley representó un esfuerzo importante en la generación 
de una política clara y estable de fomento a la micro y pequeña 
empresa del país desde varios aspectos, no solo del financiero 
que es el que nos incumbe en este artículo. 

Ley 45 de 1990. 

miento, administración y recuperación del micro­

crédito, se estableció en un 7,5%, cifra aún por de­

bajo de lo arrojado por dichos estudios. 

A pesar de la posibilidad de incluir ciertos costos 

dentro de esta comisión, el límite efectivo impuesto 

por la tasa de usura se tradujo en la práctica en la 

imposición de un piso al monto del crédito que 

puede ser otorgado. En efecto, la imposibilidad de 

recuperar la totalidad de los costos operativos im­

plícitos en las operaciones de crédito de bajo mon­

to, simplemente obligó a las entidades financieras a 

aumentar el monto mínimo de crédito, restringien­

do el acceso de personas de bajos ingresos. Clara­

mente, esta situación ha impedido una mayor pro­

fundización financiera tanto por parte de las insti­

tuciones financieras como por parte de las ONGS 

microfinancieras, y continúa siendo un problema 

sin resolver. 

Durante el actual gobierno el tema de la necesidad 

de canalizar recursos de financiación hacia la micro­

empresa volvió a tomar relevancia, al punto que se 

celebró un convenio con la banca dirigido a asegu­

rar el suministro de este tipo de crédito. Dentro del 

convenio se trató de utilizar nuevamente el esque­

ma de alianza entre bancos y ONGS microfinancieras, 

con el apoyo de garantías estatales a través del FNG. 

Sin embargo, rápidamente la mora creciente de mu­

chos de estos programas llevó al gobierno a cerrar 

varias de estas iniciativas. 

No obstante, es indudable que como resultado del 

cumplimiento del convenio las colocaciones del 

sistema financiero formal hacia la microempresa 

han crecido. Pero el logro más importante es que la 

necesidad de cumplir el convenio se convirtió en 

un estímulo para que los intermediarios financieros 

formales (establecimientos de crédito y otros vigila­

dos por la Superintendencia de Economía Solida-
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ria) miraran con otros ojos un segmento de merca­

do hasta el momento desatendido por ellos. Es im­

portante en todo caso tener en cuenta, que el con­

venio coincidió además con un momento de cam­

bio en las condiciones de competencia en el siste­

ma financiero colombiano, en dónde el proceso de 

consolidación de la banca múltiple y la consecuen­

te necesidad de expandir los nichos de mercado 

atendidos ha conducido a algunas entidades a incur­

sionar en sectores nuevos como la microempresa. 

De allí se derivaron procesos claros de downscalinEf 

con tres experiencias específicas de bancos gran­

des que iniciaron el desarrollo de proyectos dirigi­

dos a introducir las mejores prácticas en tecnología 

microcrediticia para la atención del sector microem­

presarial, dentro de parámetros adecuados de pru­

dencia financiera y control de riesgos. 

11. ¿QUIENES SON LOS OFERENTES? 

El acercamiento de las instituciones financieras y 

ONGS a la población de menores recursos se ha dado 

fundamentalmente a través de productos de crédi­

to. Inicialmente los recursos se canalizaron a través 

de ONGS que prestaban servicios financieros y no 

financieros a la microempresa, las cuales desarro­

llaron un proceso de aprendizaje que demostró no 

solo la rentabilidad del negocio sino su sostenibi­

lidad. En la década de los noventa se inició una tí­

mida participación de un par de intermediarios fi­

nancieros vigilados por la Superintendencia Ban­

caria, pero fue solo recientemente cuando la banca 

comercial mostró interés en atender el nicho micro­

empresarial. 

Proceso de acercamiento de las entidades fi nanc ieras for­
males a las tecnologías microcrediticias, para promover y faci li­
tar la rea lización de operaciones de microcrédito dentro de su 
estructura financiera, y así canalizar el ahorro del público. 
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Los primeros ejemplos de instituciones microfinan­

cieras en Colombia surgieron con la creación de en­

tidades como Actuar Bogotá (también conocida co­

mo Corposol), que se creó en 1987 como una enti­

dad financiera no regulada con el apoyo técnico de 

Acción Internacional. A pesar de contar con apoyo 

de fuentes de recursos externas, su patrimonio fue 

insuficiente para sostener sus necesidades de creci­

miento, lo cual la llevó a buscar mayores recursos 

para fortalecer su patrimonio. Logró vincular capital 

nacional e internacional y se convirtió en una com­

pañía de financiamiento comercial regulada deno­

minada Finansol, que posteriormente, ante un que­

branto patrimonial severo y con la participación del 

IFI (Instituto de Fomento Industrial) y de nuevos ac­

cionistas internacionales capitalizando sus acreen­

cías, cambió su nombre por el de Finamérica con el 

cual funciona actualmente. Este modelo de transfor­

mación de ONG a institución financiera regulada, 

conocido como upgrading, muy común en países 

como Bolivia o Perú, es el único caso que se ha dado 

en Colombia. De hecho las 5 ONGS afiliadas a la red 

mundial de bancos de la mujer (wws) que operan 

en Colombia, aún no se deciden a buscar la forma­

lización como mecanismos de expansión crediticia. 

El caso de Financiera Compartir es diferente pues es 

una Compañía de Financiamiento Comercial creada 

para atender a microempresarios pero que hasta 

ahora está iniciando la implementación de tecnolo­

gías microcrediticias con el fin de poder profundi­

zar su atención a sectores de ingresos aún menores. 

Las ONGS afi 1 iadas a la red del Women 's World Ban­

kingse crearon con el fin de apoyar con recursos de 

crédito principalmente a mujeres micro y pequeñas 

empresarias de bajos recursos. El modelo se inició 

en Cali en 1982, y se replicó con personerías jurídi­

cas independientes en Medellín y Popayán en 1985, 

Bucaramanga en 1986, y en Bogotá en 1989. Reci­

bieron la asesoría de la firma alemana IPC GMBH7, a 



partir de lo cual lograron consolidarse, crecer y ser 

rentables. Actualmente estas organizaciones conti­

núan especializadas en el sector de la microempresa 

y han desarrollado muy exitosamente la tecnología 

microcred iticia ampliando su radio de acción a mu­

chas otras ciudades de Colombia. De hecho, estas 

entidades son ejemplo a nivel latinoamericano de 

apli cación de las mejores prácticas en tecnología 

microcrediticia, al tiempo que han contribuido a de­

mostrarle a la banca local que es posible canalizar 

crédito al sector microempresarial dentro de pa­

rámetros de control de mora muy superiores a los 

que se observan en el crédito bancario tradicional. 

Además de estas entidades, hay otras fundaciones 

sin ánimo de lucro que ofrecen tanto servicios de 

desarro llo empresarial como de crédito, siendo tal 

vez la más importante, en términos de volumen de 

cartera, la Fundación Santodomingo, la cual opera 

fundamentalmente en la Costa Atlántica del país. 

Las cooperativas de ahorro y crédito en Colombia 

también han sido instituciones financiadoras de per­

sonas en la escala de ingresos medios hacia abajo 

entre los que seguramente hay un porcentaje impor­

tante de microempresas. Si bien la información dis­

ponible no permite determinar la participación de 

la microempresa dentro de su portafolio de produc­

tos, al tiempo que la cobertura físi ca es similar a la 

del sistema financiero, tienen un impacto importan­

te a nivel de acceso a servicios financieros. Es de des­

tacar que ofrecen un portafolio de servicios finan­

cieros más amplio que las ONGS, pues ofrecen faci­

lidades de ahorro y de seguros. 

Esta firma apoyo varios procesos de transformac ión en Lati­
noamérica, tomando la decisión de apoyarlas con aportes a su pa­
trimonio, lográndose consolidar como un grupo financiero espe­
cia lizado en microfi nanzas y pymes con presencia en Europa (en 
las antiguas repúblicas del este), en Bolivia, Ecuador, Nicaragua, 
El Salvador y Haití, con sus filiales bajo el nombre de Pro-Credit. 

La reciente incursión de los bancos comerciales en 

este segmento del mercado también está producien­

do cambios importantes en el entorno competitivo, 

pues éstos están en capacidad de ofrecer servicios 

financieros integrales a la población de bajos recur­

sos tanto rural como urbana. En este sentido es de 

particular importancia la decisión tomada por San­

colombia, el Banco Caja Social y el Banco Agrario 

en el sentido de iniciar el proceso de introducción 

de las mejores prácticas en tecnología crediticia pa­

ra la atención del mercado de bajos recursos. La 

participación de los bancos permitirá no solo cana­

lizar un mayor volumen de recursos de ahorro hacia 

la financiac ión de las actividades productivas reali­

zadas por la población de bajos ingresos, sino que su 

universalidad como banca permitirá la prestación 

de servicios financieros integrales a la población de 

bajos recursos "no bancarizada", a través de la reali­

zación de ventas cruzadas, la posibilidad de utili­

zar productos de captación tanto para ahorrar como 

para realizar transacciones, y el acceso a productos 

que les permitan asegurarse contra ciertos riesgos. 

Como resultado de lo anterior, con la información 

disponible a diciembre de 2004 podemos identifi­

car en Colombia cerca de 35 instituciones con pro­

gramas de microcrédito8, las cuales atienden más 

de 500 mil clientes y tienen cartera por un valor su­

perior a US$700 millones. 

De acuerdo con los criterios de calificac ión y c lasificación 
de ca rtera definidos por la Superintendencia Bancaria de Co­
lombia, que adoptaron los parámetros definidos por la Ley 590 
de 2000 para definir los créditos a la microempresa. Esta ley de­
finió la microempresa como toda unidad de explotac ión econó­
mica realizada por persona natural o jurídica en actividades em­
presariales, agropecuarias, industria les, comerciales o de servi­
cios, rural o urbana, cuya planta de personal no supere 1 O traba­
jadores y sus activos totales sean inferiores a 501 sa larios míni­
mos mensuales lega les vigentes. Los microcréd itos correspon­
den a todas las operac iones activas de crédito otorgadas a mi­
croempresas cuyo nivel de endeudamiento no supere 25 sala­
rios mínimos legales mensuales vigentes (SMLV). 
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111. ¿CUALES SON LOS RETOS HACIA EL FUTURO? 

Diferentes autores en los últimos años han puesto 

de relieve el impacto benéfico que tiene el hecho 

de que la mayor parte de la población pueda acce­

der a créditos sobre la distribución del ingreso de 

un país, sobre la pobreza y sobre su potencial de 

desarrollo. Más recientemente, a medida que la fron­

tera de los créditos se ha movido, se ha enfatizado 

también la necesidad de ofrecer amplios servicios 

de ahorro y seguros, conceptos todos englobados 

hoy en día bajo la noción de las "microfinanzas" . 

El reto de la próxima década es lograr que la "pro­

fundización financiera" beneficie a todas las capas 

de la población. Se requiere que los servicios finan­

cieros de ahorro y crédito lleguen a los segmentos 

de la población de más bajos ingresos en una mag­

nitud adecuada a su tamaño e importancia dentro 

de la economía nacional. Para ello, es necesario tan­

to que las entidades financieras formales atiendan 

ese mercado como que las entidades microfinan­

cieras no formales movilicen un mayor volumen de 

recursos. 

Para lograrlo es necesario ampliar el concepto de 

microcrédito hacia las microfinanzas, con el fin de 

incorporar un concepto más amplio que debe con­

vertirse en la meta de política pública : incrementar 

el suministro de servicios financieros a las familias 

de bajos ingresos. Esto implica no solo la participa­

ción de entidades financieras reguladas sino tam­

bién el desarrollo de productos que permitan reali­

zar pagos y transferencias, tener ahorro, acceso al 

crédito, y productos que permitan asegurar la aten­

ción en salud y educación, lo mismo que la pen­

sión de vejez, invalidez y muerte. 

Esto requiere la participación de todos los oferentes 

actuales, regulados y no regulados, lo mismo que la 

política decidida del Estado para incentivar la pro-
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fundización financiera hacia las capas de más ba­

jos ingresos de la población . Las entidades finan­

cieras formales que ya iniciaron el proceso de acer­

carse a este nicho de mercado deben hacer grandes 

esfuerzos para penetrar el mercado en segmentos 

de cada vez más bajos ingresos, sin olvidar las zo­

nas rurales. 

Las ONGS microcrediticias existentes deben insistir 

en buscar mecanismos que les permitan aumentar 

su cobertura, aunque esto implique en algunos ca­

sos realizar un proceso de formalización y conver­

sión hacia un intermediario vigilado por la Super­

intendencia Bancaria. 

Todo esto implica la necesidad de contar con un en­

torno regulatorio claro y estable que no introduzca 

distorsiones y facilite verdaderamente el desarrollo 

de las microfinanzas dentro de parámetros de pru­

dencia financiera y control del riesgo. Se requiere 

crear las condiciones para el diseño de productos 

financieros activos y pasivos que se ajusten a las ne­

cesidades y condiciones de la población de bajos 

ingresos, y sobretodo, se requiere permitir que los 

intermediarios financieros puedan ofrecer estos pro­

ductos en condiciones de sostenibilidad financiera. 

Alcanzar estos objetivos implica contar con un mar­

co regulatorio que promueva la competencia entre 

instituciones financieras dentro de normas estrictas 

de supervisión y de control de riesgos, ofreciendo 

estímulos para quienes desarrollen productos para 

estos segmentos, lo cual puede ser una alternativa 

con enorme impacto social. Igualmente, el marco 

normativo debe ser favorable a la realización de las 

operaciones financieras seguras. Para ello se re­

quiere, entre otros elementos, un apoyo legislativo 

que permita retribuir adecuadamente esta función, 

que elimine los techos a las tasas de interés de usu­

ra, que a los únicos que no les aplica es a los usu­

reros y agiotistas. 





35 años de instituciones 
y política cafetera 

Cuando se fundó Fedesarro llo en 1970, la Federa­

c ión Nacional de Cafeteros (la Federación) llevaba 

ya 43 años de ex istencia y el Fondo Nac ional del 

Café (e l Fondo) 30. Las instituc iones cafeteras han 

sido, en este largo período, un ejemplo de estabili ­

dad y de los ca mbios en el entorno. Hasta 1970 

habían sobrevivido a vari as cri sis sectoriales, a mu­

chos avata res del acontecer nac ional y eran reco­

noc idas como elementos valiosos para el manejo 

de la po líti ca sectori al y macroeconómica . 

Pero es ta l vez el período después de 1970 en don­

de se ha puesto rea lmente a prueba su v igencia y 

re levancia, pues en este período se presentan trans­

formaciones sin precedentes tanto en el mercado 

mundial del café y en las instituc iones que lo ri gen, 

en la estructura de la economía co lombiana, así co­

mo en el pensa miento económico y en la or ienta­

ción general de la política económica mundial y na-

Gerente Financiera de la Federac ión Nac ional de Cafeteros. 
Las opin iones expresadas son de su exclusiva responsabi lidad y 
no comprometen a la insti tución. Estuvo vinculada a Fedesarro llo 
como Coordinadora de la Encuesta de Op in ión Empresarial y 
luego como Investigadora desde 1985 . En el período 1991-1992 
fue Ed itora de Coyuntura Económica. 

Catalina Crane A. 7 

cional. Es en estos últimos 35 años cuando la ca­

pacidad de adaptac ión de las insti tuc iones cafete­

ras ha tenido que ser ejerc itada al máx imo y yo di­

ría que en los úl t imos c inco, ante la peor cr isis ca­

fetera de la hi stor ia, las transformac iones han teni­

do que ser aún más ráp idas y drásticas. El actuar de 

la Federac ión en los años recientes refleja una ent i­

dad que ha pod ido aprovechar el conocimiento y 

el capi ta l (físico, humano y soc ial) acumulado a lo 

largo de toda la historia de la institución, para trans­

formarlo y ponerlo al servic io de las nuevas neces i­

dades del sector. Sin hacer un recorrido exhausti vo y 

cronológico por todas las transformaciones que du­

rante estos 35 años ha sufri do el sector cafetero, un 

ejerc ic io interesante es hacer un paralelo entre la 

situac ión del sector, sus instituc iones y sus po líti cas 

en 1970 y la de los últimos años, pa ra así resa ltar en 

este breve espacio los cambios que han sufri do y su 

proyecc ión hac ia el futu ro. 

l. LA COORDINACIÓN CON LA POLÍTICA MA­

CROECONÓMICA 

La parti c ipación del café en la economía nacional 

era de 7,3% en promed io en la década de los se-



senta y hoy (2004) es sólo del1 ,6%. Las exportacio­

nes de café representaban el 67% de las exporta­

ciones totales en los sesentas y hoy representan me­

nos del 7%. La importancia del café en la econo­

mía, y en particular en el comporta'miento cambia­

río y monetario, justificaba la presencia de las auto­

ridades cafeteras en los principales órganos de de­

cisión macroeconómica, como la Junta del Banco 

de la República y el CO N PES y, por otro lado, la de los 

Ministros de Hacienda, Agricultura, Comercio Exte­

rior, Relaciones Exteriores y el director de Planea­

ción Nacional en el Comité Nacional de Cafeteros. 

A pesar de que el precio del café ya no influye so­

bre el comportamiento de la tasa de cambio, que 

ya no hay control de cambios, ni tasas de cambio 

diferenciales, y que sería impensable que el Banco 

de la República emitiera para comprar la cosecha, 

la estrecha coordinación entre las autoridades eco­

nómicas y el gremio sigue estando plenamente jus­

tifi cada por la cantidad de bienes públicos que pro­

vee. Hay una necesidad cada vez mayor de apa­

lancar los recursos que ejecuta el Fondo a través de 

los Comités Departamentales con los de las admi­

nistraciones locales, aprovechando la capacidad 

de ejecución de éstos. Si en el pasado los progra­

mas de la Federación sustituyeron el gasto del Go­

bierno en las regiones cafeteras, hoy en día es in­

dispensable que se complementen . Esto se está ha­

ciendo, por ejemplo, con la afi 1 iación de los peque­

ños caficultores al sistema de salud a través del 

SISBEN, con convenios de cooperación con la Red de 

Solidaridad para implementar un programa de se­
guridad alimentaria y con el diseño en la Federa­

ción de un programa de educación para los cafete­

ros que apoye y complemente los programas del 
Ministerio de Educación. 

La representatividad del gremio en importantes re­

giones del país es un activo construido a través de 

los más de 85 años de historia de la Federación, y 
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hace que la incidencia de la comunidad cafetera en 

las decisiones de inversión de los gobiernos locales 

de las regiones cafeteras sean más eficientes. Rose­

mary Thorpe, en su interesante análisis institucional 

de la Federación, concluye que los gobiernos loca­

les de áreas rurales son muy poco efectivos en Co­

lombia, pero que seguramente la situación sería 

peor en los departamentos cafeteros de no haber 

existido esta institución (Thorp, 2002). 

Por otro lado, a nivel macro, la colaboración de la 

Federación con el Gobierno ha seguido siendo im­

portante para buscar que el gasto público se dirija 

también a las zonas cafeteras, particularmente en 

las áreas de infraestructura y educación. Un ejem­

plo de los resultados de esta colaboración fue el 

aporte en los años 2001 y 2002 de importantes re­

cursos del presupuesto nacional para evitar que se 

descontinuaran los programas de apoyo al caficultor 

del Fondo y para brindar un apoyo al precio interno 

(AGC), ante la peor crisis cafetera de la historia. Co­

mo contraparte, el Gobierno ha seguido participan­

do activamente del diseño de las políticas del Fon­

do a través de convenios como los que se han acor­

dado en los dos últimos gobiernos, que contienen 

metas claras para el desarrollo de los programas y 

para el ajuste financiero e institucional del gremio. 

Estos acuerdos se han incorporado en la Ley del 

Plan de Desarrollo y en documentos CONPES, y se les 

hace estricto seguimiento por parte del Gobierno, 

además de que están sujetos, como todas las cuen­

tas del Fondo, al escrutinio de la Contraloría. 

11. LA POLÍTICA INTERNACIONAL 

En 1970 estaba en plena vigencia el Pacto de Cuo­

tas para el manejo del mercado mundial del café. 

La existencia de ese acuerdo justificaba una parte 

importante de las actividades del Fondo y de la Fe­

deración. De hecho, es la suscripción del Pacto de 



Cuotas en 1940 para promover la venta ordenada 

del café ante la debacle de la Segunda Guerra Mun­

dial lo que impulsa la creación del Fondo para re­

tener el café que no pudiese exportarse bajo la 

cuota establecida. 

Posteriormente, la "diplomacia cafetera" fue una ac­

tividad importante de las autoridades cafeteras en la 

búsqueda por organizar el mercado mundial, que por 

lo demás, era aceptado como un instrumento váli­

do por el pensamiento económico de la época. El pa­

pel de Colombia en mantener estos acuerdos y ha­

berlos encausado a favor de los intereses del país es 

reconocido por muchos autores. Los acuerdos in­

ternacionales se sucedieron con matices y variacio­

nes hasta 1989 cuando las tensiones intrínsecas a 

un pacto de productores y consumidores con intere­

ses divergentes, la mayor orientación hacia el libre 

mercado del manejo económico y el cambio en las 

necesidades políticas de los Estados Unidos ante el 

fin de la Guerra Fría, se combinaron para acabar fi­

nalmente con este esquema. Durante el resto de la 

década de los noventa se siguió trabajando infruc­

tuosamente en la búsqueda de acuerdos entre pro­

ductores y se intentaron sin mayor éxito esquemas 

de retención y destrucción de cafés de mala calidad. 

Hoy en día y hacia el futuro, se ha aceptado ya ple­

namente la existencia de un mercado mundial para 

el grano totalmente libre. Sin embargo, las gestio­

nes internacionales de la Federación continúan sien­

do importantes. Actualmente se centran en la bús­

queda de coordinación de políticas con el Brasil, 

en la participación activa en la Organización Inter­

nacional del Café para definir y desarrollar su agen­

da, que se concentra ahora en temas como la pro­

moción del consumo del café, la sostenibilidad de 

la caficultura y la defensa de la calidad. El retorno 

de los Estados Unidos a la O IC, gestión en la que la 

Federación jugó un papel preponderante, facilita la 

implementación de esta agenda, que sería práctica­

mente inoperante sin la participación del mayor 

consumidor mundial en ese foro. La importancia 

de la existencia de una organización como la Fede­

ración, que defienda a nivel internacional los inte­

reses del sector se ha hecho evidente recientemen­

te, por ejemplo, en las acciones que se han ejercido 

para evitar la entrada de cafés semi lavados brasile­

ños al Contrato C de la Bolsa de Nueva York, even­

to que ocasionaría un desplome de los precios de 

los cafés arábigos lavados. 

111. LA ESTRUCTURA DEL MERCADO CAFETERO 
MUNDIAL 

La nueva estructura de mercado libre se conjuga 

además con importantes cambios estructurales que 

podemos resumir en los siguientes puntos: 

o La demanda es cada vez más concentrada ante la 

consolidación de las casas comerciales, los tos­

tadores y los grandes distribuidores. Este hecho 

ha llevado a una ampliación significativa de sus 

márgenes, en detrimento de los ingresos de los 

productores, que cada vez reciben una propor­

ción menor del precio pagado por el consumi­

dor final. 

o El crecimiento de la demanda global es muy 

moderado, pero con diferencias regionales y de 

producto: hay una demanda muy dinámica en 

los países emergentes por cafés solubles y hay 

un mercado también din.lmico para cafés espe­

ciales de alta calidad o con características parti­

culares. 

o Las nuevas tecnologías han permitido la sustitu­

ción de cafés de alta calidad en las mezclas por 

aquellos más baratos, aunque esta estrategia pa­

rece estar llegando a su límite por la reacción de 

los consumidores ante el deterioro de la calidad. 
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o Por el lado de la oferta, el cambio más destacable 

es la aparición de Vietnam como un importante 

productor de bajísimo costo, aunque con baja 

calidad, y la ampliación de la frontera cafetera 

del Brasil. Este último ha ido moviendo su área 

de producción cafetera hacia el norte y modifi­

cando sus técnicas de cultivo a unas de altísima 

tecnología y productividad. Esto último ha re­

ducido la vulnerabilidad de la caficultura brasi­

leña y por lo tanto la del mercado mundial a los 

fenómenos climáticos. Uno puede atreverse a 

decir que para predecir el futuro del mercado 

los economistas pueden cada vez más olvidarse 

de los "ángeles de las heladas" a los que se refi­

riera Palacio Rudas (Avella, 2000), ángeles que 

venían periódicamente a salvar al sector y al 

Fondo. En una nota positiva para Colombia, el 

deterioro de la capacidad de producción de los 

países centroamericanos a raíz de la larga crisis 

de precios, ha reducido la competencia más di­

recta del café colombiano. Sin embargo, estos 

países están empezando a implementar planes 

de recuperación de sus cafetales. 

Son estos los cambios a los cuales debe adaptarse 

la política cafetera para buscar que jueguen a favor 

de los cafeteros colombianos. En los últimos años 

la Federación ha puesto en marcha estrategias en­

caminadas a enfrentar este nuevo entorno, constru­

yendo sobre los peldaños de las estrategias imple­

mentadas durante toda la historia de la Federación. 

En particular, la estrategia de diferenciación del café 

colombiano, que se empezó a construir desde los 

inicios de la Federación (en el primer presupuesto 

de la Federación, en 1931 , ya había un rubro para 

promoción y publicidad) y que le permitió obtener 

una prima sobre otros cafés, le permite ahora imple­

mentar una estrategia para incursionar en los esla­

bones superiores de la cadena de valor agregado. 

Una parte esencial de esta nueva estrategia es tam-
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bién la de potenciar el aprovechamiento del patrimo­

nio de marcas que construyó la institucionalidad 

cafetera a lo largo del tiempo, a través del cobro de 

regalías a los proyectos que las utilicen. Las siguien­

tes son las principales iniciativas que están en curso: 

o Programa de cafés especiales: Para capitalizar 

estos nichos particularmente dinámicos del mer­

cado, es necesario reformular marginalmente la 

estrategia anterior pues ésta se basó en la diferen­

ciación del café colombiano mediante la homo­

genización de sus características, mientras que 

ahora debe hacerlo destacando sus diferencias 

de origen, calidad, técnicas de producción, para 

poder entrar en los diferentes nichos. Otras "des­

trezas" adquiridas por la Federación a través de 

los años son esenciales para poder incursionar 

en este sofisticado mercado: la trazabilidad de 

los productores y los orígenes, la transparencia 

en la comercialización, la identificación de per­

files de taza, el control de la calidad, la retroali­

mentación a los productores a través del servi­

cio de extensión y la logística de comercializa­

ción. La Federación pone al servicio de los pe­

queños productores toda su infraestructura para 

que ellos puedan acceder a estos mercados es­

pecializados. Los cafés especiales tienen primas 

de alrededor de 16 centavos de dólar por libra 

sobre el Contrato C, que representan para los 

productores ingresos superiores en cerca de 40% 

sobre el precio interno del café verde tradicio­

nal. La Federación ha pasado de exportar 250 

mil sacos de cafés especiales en 2002 a más de 

720 mil en 2005 (proyectado). No es fácil iden­

tificar el monto de cafés especiales exportados 

por los privados, pero se sabe que están incur­

sionando también activamente en este merca­

do. El auge de los cafés especiales beneficia es­

pecialmente a regiones cafeteras muy atomiza­

das, como Huila, Nariño y Cauca. 



o Café liofilizado: nuevamente, ésta es la continua­

ción de una estrategia que se emprendió desde 

1973 cuando se puso en marcha el proyecto de 

la Fábrica de Café ubicada en Chinchiná, como 

una forma de exportar una parte de los exce­

dentes que generaban los acuerdos de cuotas, y 

que hoy complementa perfectamente la estrate­

gia de exportar valor agregado. La Fábrica, que 

está enfrentando una demanda muy dinámica 

en los últimos años y está trabajando a plena ca­

pacidad, ha logrado también diferenciar su pro­

ducto, obteniendo una prima sobre el precio fi­

nal de los cafés solubles de otros orígenes. 

o Las Tiendas de Café Juan Valdéz: son un proyec­

to que pretende llegar al último eslabón de la 

cadena, para dar a conocer la variedad del café 

colombiano en el país y en el exterior, llegando 

a los nuevos consumidores con productos nove­

dosos. Si bien la cantidad de café que compran 

no es significativa, son un mercado permanente 

para los productores de cafés especiales. Ade­

más pueden ser la puerta de entrada a otro tipo 

de mercados y canales de distribución nunca 

explorados directamente por la Federación. 

o Otros proyectos: La Federación está incursionan­

do en proyectos para la exportación de otros 

productos como los PODS (almohadillas-filtro para 

preparar porciones personales) y las máquinas 

para su preparación y se ha asociado en proyec­

tos de exportación de extractos para alimentar 

máquinas dispensadoras2• 

IV. LA COMERCIALIZACIÓN Y FIJACIÓN DEL PRE­

CIO INTERNO 

Es tal vez en las políticas de comercialización del 

café, en la fijación del precio interno y en los im­

puestos para financiar el Fondo, donde se han dado 

las principales transformaciones de la política y las 

instituciones cafeteras desde 1970. De un sistema 

relativamente complejo, con precios mínimos de 

reintegro, retención cafetera, impuestos ad-valorem, 

impuestos de ripio y pasilla, etc., en este período se 

pasó a un sistema más simple, que refleja además 

el cambio en las funciones del Fondo y el nuevo 

marco macroeconómico del país. 

La función original del Fondo como mecanismo de 

manejo de la oferta y como Fondo de estabiliza­

ción de precios, que ahorraba en los buenos tiem­

pos para apoyar el precio en las épocas de crisis, se 

ha transformado en los últimos años en un meca­

nismo cuyo principal objetivo es la garantía de 

compra al caficultor. Este papel de "comprador de 

última instancia" resulta en que el Fondo define un 

precio mínimo de referencia o precio piso. 

Este cambio fundamental en la función del Fondo 

se da a raíz de la crisis de precios que se inició en 

1997, la cual puso en peligro su viabilidad al redu­

cirse drásticamente su patrimdnio3 • Ante la prolon­

gación de la crisis era insostenible un esquema de 

sustentación de precios. A finales de 2001 se esta­

bleció un nuevo sistema de comercialización que 

empezó a trasladar el precio externo de mercado a 

los productores directamente y en tiempo real, te­

niendo en cuenta el comportamiento de la Bolsa de 

NY y de la tasa de cambio. Al mismo tiempo, se 

estableció un sofisticado esquema de negociación 

Tanto las Tiendas, como los otros proyectos se están hac ien­
do con recu rsos propios de la Federac ión, para no poner en ries­
go recursos del Fondo. 

En el Informe Final de la Comisión de Ajuste de la lnstitucio­
nalidad Cafetera, se estima que la causa principal del deterioro 
del patrimonio del Fondo no fue la estabilización del precio, ni 
las pérdidas asociadas a las inversiones fijas sino los amplios pro­
gramas de bienes públicos que se siguieron ejecutando a pesar 
de la caída de los ingresos. 
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de manera que la operación comercial del Fondo 

esté totalmente cubierta frente a fluctuaciones en el 

precio internacional y movimientos en la tasa de 

cambio. 

Otro cambio fundamental ha sido la forma de de­

terminación de la contribución cafetera, que es el 

impuesto que financia el Fondo. Ésta había sustitui­

do desde 1991 a la retención pero su determina­

ción se había dejado en manos del Gobierno y del 

Comité Nacional de Cafeteros. En el Gráfico 1 se ve 

su comportamiento desde 1994, en donde se desta­

ca su alta volatilidad y su utilización como instru­

mento estabilizador del precio, aumentando drás­

ticamente en las épocas de precios altos y llegando 

a ser negativa en los momentos de bajos precios. 

Desaparecida la función de estabilización de pre­

cios, la contribución debe financiar exclusivamen­

te los programas de inversión o de apoyo al caficul­

tor. Se quiso poner un tope a dicha contribución y 

asegurar su estabilidad y transparencia por lo que 

se decidió, de común acuerdo con el Gobierno, 

convertirla en una ley. La Ley 788 de 2002 estable­

ció una contribución equivalente a 5% del precio 

externo, pero estableciendo un nivel mínimo de 2 

Gráfico 1. EVOLUCIÓN DE LA CONTRIBUCIÓN 
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centavos de dólar por libra y un máximo de 4 cen­

tavos. Se estableció también una contribuc ión tem­

poral (hasta 2005) de 2 centavos destinada a pagar 

las deudas acumuladas del Fondo. Se decidió, en 

todo caso, abrir la posibilidad de recuperar la fun­

ción estabilizadora permitiendo que, a partir de 

2006, y si el precio está por encima de O, 95 USO/ lb 

se cobren 3 centavos adicionales para dedicarlos ex­

clusivamente a la estabilización. 

El gráfico también permite observar que los niveles 

actuales de contribución de 6 centavos son relati­

vamente bajos comparados con los niveles que tu­

vo anteriormente. Ello ha permitido que el produc­

tor esté recibiendo en la actualidad una proporción 

mucho mayor del precio externo que la que recibía 

en el pasado. Esta relación determina la rentabili­

dad del negocio. Junto con los incrementos en pro­

ductividad de la última década, que han hecho que 

los costos de producción se hayan reducido nota­

blemente, hacen que hacia el futuro no se requie­

ran precios externos tan altos como en el pasado 

para mantener la viabilidad y rentabilidad de la 

mayoría de los productores. 

Al mismo tiempo, el nuevo nivel de contribución 

ha permitido estabilizar las finanzas del Fondo y re­

vertir la disminución que había sufrido su patrimo­

nio durante la crisis. Los niveles de deuda ya se han 

reducido significativamente y, en la medida en que 

sus gastos y programas se ajusten a los niveles de in­

gresos provenientes de la contribución y que la acti­

vidad de comercialización esté en equilibrio, la si­

tuación financiera del Fondo no debería volverse a 

deteriorar puesto que ya no está ligada a las fluc­

tuaciones del precio. Las utilidades de la Fábrica de 

Café contribuyen también al resultado financiero, 

aportando además un elemento contra-cíclico a sus 

finanzas, pues el valor agregado que genera la Fábri­

ca es mayor en la parte baja del ciclo de precios. 



Las autoridades cafeteras se han fijado además el 

mandato de desinvertir en los negocios no estraté­

gicos con el fin de maximizar los recursos disponi­

bles para apoyar e invertir en el sector. Esta estrate­

gia se está siguiendo, asegurando primero una es­

tructura óptima de capital que permita la maximi­

zación del valor de los activos. 

Con respecto al diseño hacia el futuro de un nuevo 

esquema de estabilización de precios, que evite 

que el Presupuesto Nacional tenga que entrar a 

apoyar la actividad cafetera a través de un subsidio 

al precio (AGC) como en los últimos años, se están 

analizando fórmulas que se basen en la utilización 

de los mecanismos de cobertura que hoy se pueden 

encontrar en los mercados financieros y de produc­

tos básicos. Ello apalancaría los recursos relativa­

mente escasos que van a estar disponibles para esta 

actividad en el futuro y contribuiría a generar entre 

los productores una cultura de cobertura de riesgo 

en lugar de una de subsidios. La experiencia de la 

Federación con sus propias coberturas y la extensa 

red. de comerc ialización de las cooperativas van a 

utilizarse para poner estos sofisticados esquemas al 

alcance de los cafeteros. En este momento se va a 

poner en marcha un programa piloto para utilizar 

una parte de los recursos que estaban presupuesta­

dos por el Gobierno para el AGC, para comprar co­

berturas y así fijar el precio de una parte de la co­

secha del año que viene, aprovechando los precios 

relativamente favorables de hoy. 

Por último, las otras actividades del Fondo, es decir 

las de inversión y apoyo, se han venido concen­

trando en unas pocas: i) asistencia técnica, que es 

esencial para aumentar la productividad, mejorar 

la ca lidad e incidir sobre el bienestar de las familias 

cafeteras; ii ) investigación básica a través de CEN ICAFE, 

buscando hacer cada vez más relevantes los progra­

mas de investigación y optimizando la transmisión 

de conocimiento a través de la red de extensionistas; 

iii ) apoyo a la renovación de cafeta les, que debe ser 

una act ividad permanente para mantener los nive­

les de productividad y de ca lidad; y iv) promoción 

y publicidad, con el fin de mantener el valor de las 

marcas y seguir diferenciando el café co lombiano. 

Los demás son los programas de inversión social 

ejecutados por los Comités Departamentales, que 

se hacen cada vez más en asocio con los gobiernos 

locales y con entidades de cooperación internacio­

nal. 

V. CONCLUSIÓN 

Las instituciones cafeteras colombianas han sido 

sui-generis y por ello han sido material de análisis 

de muchos autores a través del tiempo. Han llega­

do a ser cuestionadas por muchos, espec ialmente 

ante el cambio de paradigma del manejo económi­

co y por posibles errores en la ejecución de sus po­

líticas. Sin embargo, han demostrado su viabilidad, 

relevancia y su capacidad para cumplir el difícil 

dilema instituc ional de tener objetivos de largo pla­

zo, lograr efectos redistributivos y prestar servicios 

co lectivos en un sector agrícola atomizado. La vi­

sión de los dirigentes cafeteros y la estrecha colabo­

ración con los diferentes gobiernos ha logrado que 

la caficultura colombiana tenga hoy unas ventajas 

competitivas que le permiten sobrevivir en un en­

torno cada vez más difícil. Las externalidades gene­

radas por este particular arreglo institucional son 

difíciles de medir, pero las podemos ilustrar de ma­

nera muy resumida en un hecho innegab le: la cafi­

cultura colombiana ha logrado salir avante de la 

peor crisis de precios de la historia, que acabó con 

buena parte del cultivo en otros países como los 

centroamericanos y los afri canos, y está bien pre­

parada para enfrentar un mercado nuevo, más ex i­

gente, al tiempo que se ha conservado el tejido so­

cial en una etapa crítica de la v ida nac ional. 
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Sector agropecuario: 
revisión de una trayectoria 

l. INTRODUCCIÓN 

Aunque parezca lugar común y para algunos hasta 

innecesar io, en un escrito cuyo propós ito es exami­

nar la trayectoria del sector agropecuario durante un 

lapso de la histori a, no se puede evitar hacer alu­

sión a la importancia fundamental que tiene esta 

activ idad en la economía y en la soc iedad. 

En el caso co lombiano tiene una importancia signi­

f icat iva en la economía. El aporte -sin comprender 

las otras activ idades rurales- al Producto Interno Bru­

to sigue siendo significati vo: 12% en términos co­

rrientes o 22% si se incl uye a la agroindustria. La con­

tribución a la generación de divisas es notable -alre­

dedor de 28%- y cuatro productos (café, banano, 

f lores y azúcar) se cuentan entre los diez princ ipa­

les renglones de exportac ión del país. Su papel co­

mo demandante de bienes y servic ios producidos 

por otros sectores económicos es fundamental. Lo 

m ismo, su parti c ipac ión en la generac ión de em­

pleo. La población ocupada en el sector rural era, 

Investigador Asociado de Fedesarrollo. 

Gabriel Rosas V. 1 

en dic iembre de 2002, de 4,5 mill ones de perso­

nas, equi va lente al 28,8% de la poblac ión ocupada 

tota l. 

Pero si es importante desde el punto de vista eco­

nómico, su trascendencia es mucho mayor dentro 

de la perspecti va social, r·egional, estratégica y am­

biental. 

La lucha contra el atraso tiene en las zonas rurales 

su princ ipal escenario, pues en ellas se concentra el 

mayor porcentaje de poblac ión en condic iones de 

pobreza y de mi seri a: el 74% de los indigentes y el 

57% de los pobres del país están ubicados en el 

área rural. La cobertura de infraestructura, servic ios 

educativos y de salud, servi c ios públi cos y activi ­

dades recreativas es defic iente. 

Esta situación, sumada a la profunda cri sis de renta­

bilidad que afectó al sector durante la mayor parte 

de la década del noventa, determinó que el proce­

so de migración de los campos a las c iudades se 

acelerara en forma dramáti ca, aumentando el cre­

c imiento de los c inturones de miseri a en las ci uda­

des grandes e intermedias y la inseguridad urbana. 



La expresión más agobiadora de este indeseable 

fenómeno social es la violencia que se extiende a 

lo largo de la geografía nacional. Parte sustancial 

de los problemas por el tráfico de estupefacientes 

se originan en dichas áreas y no cabe duda de que 

constituyen, a su vez, la principal traba para el de­

sarrollo y para el mejor desempeño competitivo del 

agro colombiano. 

Enfocado el asunto desde otra perspectiva, dado 

que la tentación de adquirir nuestros alimentos en 

los mercados externos se ha hecho sentir en diver­

sas ocasiones a lo largo de las décadas pasadas, es 

pertinente una corta reflexión sobre este aspecto. 

En nuestro sentir ello supondría un cambio social 

de tal envergadura y un proceso tan fuerte de mo­

vilidad horizontal de la población, que modificaría 

el rostro de las ciudades y regiones y, en especial, 

de las zonas rurales. Ante esta opción, cabe pre­

guntar: ¿es ése el país que queremos?, ¿quién paga­

ría el costo de ese cambio?, ¿qué grados de concen­

tración del ingreso y de la riqueza podría generar 

una economía de enclaves con un flanco regional y 

rural extremadamente débil? y ¿cómo garantizar 

que el país pueda superar por esa vía los actuales 

niveles de pobreza? 

No se trata aquí de hacer un discurso agrarista co­

mo suelen plantearlo algunos teóricos del desarro­

llo. Lo que hay que buscar es una definición clara 

del país sobre el papel que quiere que el sector agro­

pecuario cumpla dentro del proceso de desarrollo 

y para eso debe hacer una opción sobre su destino. 

11. UN REPASO SOBRE SU EVOLUCIÓN 

A pesar de su trascendencia y en parte por el hecho 

de que no se le otorga la importancia que tiene, el 

sector agropecuario colombiano vivió en los años 
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noventa la mayor crisis de su historia reciente, lo 

cual ha tenido innegable incidencia en el conjunto 

de dificultades que hoy afronta el país. 

El valor de la producción sectorial diminuyó su rit­

mo de crecimiento y tanto el total como el de la ma­

yoría de sus subsectores, registró tasas negativas de 

crecimiento en varios años de la década, situación 

nunca antes vista en la historia del país. La superficie 

cultivada, excluido el café, se contrajo en 936.255 

hectáreas entre 1990 y 1999, de manera que el 

25% del área cultivada en 1990 había salido de la 

producción en el último de los años citados. La tasa 

de desempleo rural aumentó de 4,2% a 6,4% entre 

1991 y 1996. 

Las exportaciones agropecuarias y agroi ndustriales 

decrecieron y las importaciones aumentaron, con 

lo que la balanza comercial sectorial se deterioró y 

en 1996, por primera vez en muchos años, registró 

un déficit considerable. La rentabilidad de las acti­

vidades rurales y los ingresos de los moradores del 

campo se deterioraron en forma sustancial. 

Diversos factores contribuyeron a que el agro atra­

vesara tan crítica situación. Empero, la abrupta mo­

dificación de las reglas del juego dentro de las cua­

les trabajaba el sector y el desmonte de los meca­

nismos de política hasta entonces vigentes, que se 

produjo en los albores de la década del noventa en 

una coyuntura internacional adversa -de muy bajos 

precios internacionales- y en un entorno económi­

co de fuerte apreciación de la moneda y de eleva­

das tasas de interés, lo dejó sin instrumentos para 

enfrentar la compleja situación. 

En relación con la apreciación de la moneda, es 

pertinente recordar que el gran aporte de la 1 iteratu­

ra sobre el "sesgo en contra de la agricultura" fue 

hacer explícito el papel que tienen las políticas ma-



croeconómicas y, en especial, las cambiarias, en el 

desarrollo del sector agropecuario. A la luz de estas 

consideraciones, el elemento más desafortunado 

del proceso de liberalización económica empren­

dido a marchas forzadas y sin medir las consecuen­

cias a partir de 1991 , fue la tendencia a la revalua­

ción real del tipo de cambio. La política cambiaria 

no cumplió -y sigue sin cumplir- el papel compen­

satorio que suponía la aludida literatura y, antes 

bien, ha acentuado los efectos de la apertura co­

mercial sobre los precios de los bienes comerciali­

zados en el exterior. El resultado de ello ha sido un 

ajuste más severo del sector agropecuario. 

111. CONTRIBUCIONES ACADÉMICAS 

La revisión sistemática de la literatura permite afir­

mar que la academia ha participado en el análisis y 

la discusión de los problemas del sector agrope­

cuario, al menos desde los comienzos de la produc­

ción en la época moderna. Eso no significa que an­

tes, algunos pensadores muy importantes vincula­

dos a ella, no hubieran aportado ideas y hecho 

análisis para la mejor comprensión de los fenóme­

nos relacionados con el desempeño sectorial. 

Sugiere lo anterior, entonces, que en todo tiempo el 

flanco ha estado bien cubierto, no obstante las ino­

cultables dificultades que el asunto entraña. Qui­

zás para algunos esto sea cierto. No obstante, para 

nosotros no es claro, ni contundente. En primer lu­

gar, porque en el ámbito universitario -para nomen­

cionar otros escenarios- el interés por la cuestión 

agraria ha sido bastante bajo. Grande es la dificul­

tad para lograr condiciones apropiadas para el de­

sarrollo sistemático del conocimiento científico 

aplicable a las actividades vinculadas al campo. La 

tendencia citadina de estudiantes y profesores, uni­

da a la relativa importancia que se le concede al 

papel que cumple el sector en el contexto del avan-

ce económico del país, conspiran contra la urgen­

cia de encontrar el sendero adecuado. 

En segundo, porque a la luz de los delicados proble­

mas que aquejan a la agricultura, estructurales unos 

y coyunturales otros, poca duda cabe acerca del 

hecho que el conocimiento necesario para solucio­

narlos no se genera en forma adecuada en la actua­

lidad e, inclusive, el que se produjo en el pasado se 

expresó muy parcialmente en el diseño de las polí­

ticas públicas2 (Machado, 2004). 

Como se anotó al principio de esta sección, la pro­

ducción académica sobre el sector se inició en for­

ma sistemática en la que se puede llamar la época 

moderna de la actividad agrícola en el país. El pro­

ceso comenzó a partir del informe del profesor 

Lauchlin Currie en 1950, que trataba en general 

los problemas del crecimiento y el desarrollo y pro­

ponía un diagnóstico ordenado de los de la agri­

cultura, aunque no se pueda decir que completo 

y ajustado a las condiciones propias de nuestro 

medio. 

A partir de la década de los sesenta, algunos auto­

res colombianos comenzaron a producir conoci­

mientos con visiones más propias del medio, pues 

se apartaban de la influencia de los pensadores ex­

tranjeros y de los organismos internacionales de 

crédito o de cooperación . Su impacto sobre las po­

líticas públicas fue menos notorio, precisamente 

por partir de posiciones políticas más críticas e in­

dependientes. 

Sin duda, el líder de este grupo de pensadores fue el 

profesor Antonio García, quien con sus aportes en 

M achado C. Absalón (2 004), "La Academia y el Sector Rural: 
sus vínculos, sus interpretaciones, sus retos". CID, Universidad Na­
cional de Colombia. junio. 
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el terreno conceptual, metodológico y de enfoques 

de política para enfrentar los problemas de tenen­

cia de tierras e incorporar al campesinado y a la so­

ciedad rural a la nación y al disfrute del progreso, le 

prestó grandes servicios a la causa. 

Los años setenta marcaron hasta cierto punto un 

· hito en la formación de nuevos analistas que asu­

mieron motivaciones políticas en el estudio del pro­

blema agrario. Algunos continuaron la línea de pen­

samiento del doctor García, lo cual se refleja en sus 

análisis y propuestas en los años ochenta y noven­

ta . Otros cambiaron de rutas analíticas influidos 

por nuevas teorías y enfoques, con virajes hacia la 

derecha o el centro en términos políticos, pero si­

guieron contribuyendo a la comprensión de los fe­

nómenos del desarrollo en el sector rural. 

De acuerdo con Machado (2004), esta década dejó 

varias improntas: i) un conocimiento, aunque ses­

gado por la ideología de la izquierda, muy útil para 

la comprensión de los problemas del desarrollo de 

la agricultura; ii) la formación en las universidades 

de los primeros grupos de investigación interesados 

en el tema agrario, que produjeron un material aca­

démico valioso para la discusión; iii) la difusión del 

conocimiento mediante intensos debates universi­

tarios; y, iv) una característica que aún perdura: el 

aislamiento de los núcleos de pensamiento de los 

círculos de poder y de influencia en el diseño de las 

políticas. 

La tendencia prevaleciente en los años sesenta y se­

tenta tuvo un quiebre en los ochenta. Por razones 

que no es del caso discutir aquí, la economía entró 

en crisis; se acentuó el conflicto político y la pro­

ducción agropecuaria sufrió un deterioro. Una par­

te importante de los académicos vinculados a la iz­

quierda se replegó y sus nichos de poder intelectual 

se deterioraron a medida que cambiaba el contexto. 
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El denominado Consenso de Washington, punto de 

referencia obligado para las políticas de ajuste de 

este período, abrió el camino a un pensamiento 

único que no estaba de acuerdo con desviaciones 

de la ortodoxia económica. La discusión académi­

ca se fue centrando en los aspectos macroeconómi­

cos y mucho menos en las cuestiones sectoriales. 

A tal extremo llegaron las cosas que sin ningún rea­

to, influyentes personas de la vida nacional, asegu­

raron que no se necesitaban políticas sectoriales 

para darle cause al desarrollo. Así, el uso de los mo­

delos en la programación económica irrumpió con 

especial fuerza en los medios académicos y centros 

docentes que se orientan por el nuevo estilo. 

La agudización del conflicto armado, la forma como 

los gobiernos lo veían y el empuje del narcotráfico 

con su desbordada violencia desvió la atención de 

la academia; se dejó de mirar el problema de tenen­

cia de la tierra y, en general, los temas de la agricul­

tura. La crisis de la economía y del modelo de cre­

cimiento basado en la sustitución de importaciones 

también hizo virar la discusión hacia la búsqueda 

de un nuevo modelo que permitiera recuperar la 

senda perdida del crecimiento y lograr una mayor 

integración del país a los mercados externos. 

La década de los noventa se caracterizó por el con­

trol que ejerció en el ámbito académico la orienta­

ción macroeconómica del pensamiento. Eso fue lo 

más destacado, lo que contó con recursos y se articu­

ló con las políticas oficiales. La lista de trabajos 

realizados durante este período en los centros aca­

démicos sobre temas macroeconómicos es grande. 

Para comprobarlo es suficiente ver las publicacio­

nes que hicieron Fedesarrollo, la Universidad de 

los Andes y el Banco de la República. 

Por su parte, los estudios sobre el sector rural en es­

te lapso se centraron en los temas de competitividad 



y el desarrollo institucional. Ambos respondían a 

las necesidades operativas del nuevo modelo, que 

exigía buscar mecanismos y políticas para impulsar 

la competencia de una agricultura venida a menos 

en el agotado modelo de sustitución de exportacio­

nes. 

Cabe destacar en este proceso que, no sólo las dis­

cusiones sobre el problema agrario de corte marxis­

ta y estructuralista quedaron prácticamente exclui­

das del escenario, sino se protocolizó la división de 

los grupos de investigación en varias ramas: los 

partidarios del libre comercio, los defensores de la 

protección de la agricultura, los llamados campesi­

nistas, los expertos en temas de violencia, los ana­

listas del desplazamiento forzoso y de los derechos 

humanos, los institucionalistas y neoinstitucionalis­

tas y los defensores del medio ambiente. Imposible 

referirse a cada uno de ellos, pero todos cuentan con 

referentes académicos de varias disciplinas. 

Un aspecto interesante es la discusión en torno a si 

la agricultura se debe proteger o no, el grado de pro­

tección que debe dársele y los productos que son 

competitivos en este momento y en el futuro. Por 

supuesto esta discusión no es de poca monta. Tomar 

una u otra vía, es decir, por la protección o la des­

protección implica, dicho en pocas palabras, defi­

nir el futuro de un sector estratégico para el desa­

rrollo con costos políticos y económicos diferentes. 

Garantizar la seguridad alimentaria, unos ingresos 

para los productores a costa de los consumidores y 

un empleo para los pobladores de las zonas rurales 

es una decisión que puede tener un costo económi­

co alto para el país, frente a un costo político bajo. 

En cambio, la decisión de exponer el sector a una 

competencia abierta donde no tiene muchas posi­

bilidades de éxito en varios de sus productos debi­

do a las ventajas de los países desarrollados, tiene 

unos costos políticos más altos que los económi­

cos, pues se juega la suerte de un sector productivo 

y de su población . Ahí está el dilema. 

IV.SITUACIÓN ACTUAL 

Si bien en los primeros años del nuevo milenio el 

sector agropecuario ha logrado superar en parte la 

tremenda crisis que experimentó a lo largo de los 

noventa, lo cierto es que aún no se recupera. De una 

tasa promedio de crecimiento del 2% en la década 

pasada, con porcentajes negativos de -1 ,8% y -3,4% 

en 1992 y 1996, respectivamente, en lo corrido de 

la actual el sector ha evolucionado al 4,1% en el 

2000, 1,8% en el 2001 , 3,5% en el 2002, 4,4% en 

el 2003 y 4,1 % en el 2004, sin tener en cuenta el 

efecto de los cultivos ilícitos. 

Sin embargo, después de más de 1 O años, las fuer­

zas del mercado no consiguieron adaptar el sector 

a las condiciones de competencia buscados con la 

apertura. 

El diagnóstico de los problemas centrales en la ac­

tual coyuntura se puede resumir en tres puntos. Pri­

mero, la estructura de producción vigente sigue 

adaptada a las condiciones anteriores a la interna­

cionalización: atomización de productores con se­

rias restricciones de acceso a tierra, capital y tecno­

logía; segmentación de la política por productos o 

tipo de productor cuyos problemas se intenta resol­

ver en forma relativamente independiente del res­

to; búsqueda de acuerdos por cadenas productivas 

que no comprometen a los actores individuales ni 

conducen a acuerdos contractuales para compartir 

los riesgos de mercado entre ellos, con lo cual su 

conflicto de intereses permanece latente; y la divi­
sión por gremios, que contribuye a prolongar la 

segmentación histórica de una política que la aper­

tura hizo insostenible. 

EL SECTOR AGROPECUARIO: REVISIÓN DE UNA TRAYECTORIA 269 



Segundo, el esquema de protecciones antes de la 

apertura preservó el empleo rural a costa de conge­

lar una tecnología apropiada para el pequeño o me­

diano productor, ya que las protecciones se gra­

duaban para alcanzar condiciones de mercado com­

patibles con la forma de producción vigente. 

Tercero, una de las causas del empobrecimiento 

rural de los últimos años ha sido el choque entre la 

estructura de producción vigente y las nuevas con­

diciones de apertura y competencia externa. La 

atomización de los productores y la segmentación 

por productos de la política y la actividad privada 

han conducido a la exclusión de los más pobres 

frente a los beneficios potenciales del desarrollo3. 

V. UNOS LINEAMIENTOS DE POLÍTICA 

Por las circunstancias anotadas, a largo plazo es 

inevitable una transformación mayor del sector para 

resistir la competencia externa. Esto implica cam­

bios estructurales de notable envergadura y, por 

consiguiente, la adaptación de las herramientas de 

política sectorial. 

Para comenzar, la inminencia de un tratado bilate­

ral con los Estados Unidos sólo abrevia el tiempo dis­

ponible para conseguir dichos cambios, hace ur­

gente su iniciación y pone un plazo de 15 a 20 años 

para lograrlos. Al respecto la experiencia de Méxi­

co enseña que la liberación comercial puede ser 

benéfica en términos agregados, pero tiene efectos 

muy diferentes entre regiones y segmentos de pro­

ductores. Sólo los subsectores con estructura em­

presarial tienen ventajas claras, y sólo las regiones 

Lorente, Luís; Ospina, Juan Manuel; Ossa Carlos, Rosas, 
Gabriel , (2003), "La Parafi scalidad: Instrumento de la Política 
Rural ". Informe Final. Noviembre. 
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con un desarrollo relativo en términos de infraes­

tructura, capital humano y tecnología tienen posi­

bilidades de salir adelante. 

Siguiendo las líneas básicas del diagnóstico y en el 

mismo orden en que fueron enunciadas, algunas so­

luciones se pueden plantear de la siguiente manera4
: 

La competitividad exige un cambio de enfoque que 

supedite las necesidades del producto específico a 

las necesidades del desarrollo de la región . Es de­

cir, la política tiene que atender a los productores 

del sector rural y no a los productos en sí mismos. 

Desde esta perspectiva, el problema estriba en iden­

tificar oportunidades de ingreso sostenible y nue­

vas fuentes de empleo en la región, lo cual puede 

significar que, en muchos casos, será necesaria una 

reconversión de actividades, así como innovacio­

nes en la organización misma de la producción ha­

cia esquemas de tipo empresarial , con integración 

horizontal y vertical para alcanzar economías de 

escala, aplicar mejor tecnología y conseguir nue­

vas fuentes de valor agregado local. 

Un desarrollo exitoso depende de identificar opcio­

nes de mercado concretas y asegurarlas mediante 

compromisos contractuales entre agentes econó­

micos igualmente concretos. Aunque no es la úni­

ca ni la última instancia, el mercado define cuál es 

la oferta viable, tanto en producto como en costo y 

características del mismo. 

El diseño del proyecto productivo debe comenzar 

por el mercado final que va a atender y continuar 

por la definición de enlaces con el comercio, esto 

lbid. Lorente, Luis; Ospina, Juan Manuel; Ossa, Carlos; Ro­
sas, Gabriel (2003 ). 



es, los exportadores o las agroindustrias que pue­

den asegurar la compra y precisar las característi­

cas del producto. La competencia determina cuál 

es la tecnología viable y no al revés. 

Sin pretender descartarlos de plano, es bueno ad­

vertir que los subsidios focalizados y las políticas 

de reforma agraria no resuelven el problema de fon­

do, que estriba en la exclusión de pequeños produc­

tores de las oportunidades de generación de ingre­

sos bajo las nuevas formas de competencia. Por ello, 

es preciso promover soluciones que den cabida a 

dicho segmento en la nueva estructura de tipo em­

presarial necesaria para la transformación. El em­

pleo y la vinculación a las actividades productivas 

son componentes esenciales para que la política 

trascienda los límites de lo productivo y adquiera 

dimensiones de política de desarrollo rural. 

El ideal es un proyecto de alcance regional , es de­

cir, un complejo agroindustrial que genere empleo 

adicional en la región y contribuya al desarrollo 

ulterior mediante la reinversión de utilidades y la 

expansión de su demanda por materias primas. 

Construir un proyecto de esta naturaleza exigirá di­

vidirlo en módulos de cobertura geográfica y pro­

fundidad de procedimientos progresivos, diseña­

dos bajo esquemas asociativos que puedan conver­

tirse en formas convencionales de empresa. 
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Desarrollo agrícola en Colombia: 
del productivismo a la decadencia 

l. LA TRANSFORMACIÓN RURAL 

Si algo ha caracterizado los úl t imos treinta y ci nco 

años de desarro ll o de la agri cul tura co lombiana es 

la signi f icativa transformac ión que sufrió la estruc­

tura económica y social del sector rural. A princ i­

pios de la década de los años setenta del siglo pa­

sado, la agri cul tura tenía una dec isiva inf luencia en 

la vida económica y social del país. Así, en 1970 po­

co menos de la mitad de la poblac ión co lombiana 

vivía en el campo, la agri cultura representaba algo 

más del 20% del PIB tota l, las exportac iones de or i­

gen agropecuario representaban el 75% del total de 

las exportaciones del país y un solo producto agríco­

la, el café, desempeñaba un papel determinante en 

el comportamiento macroeconómico de la nación. 

Aunque para esa época ya no se podía hablar de 

que Co lombia era un país rural, la suerte de la eco­

nomía co lombiana continuaba dependiendo, en muy 

buena parte, del desempeño de su agri cultura. 

Asesor consul tor. Estuvo v inculado a Fedesarro llo como In­
vestigador de 1982 a 1986 y de 1988 a 1990. 

Juan }osé Perfetti del Corrafl 

Hoy en día el panorama es otro. La pob lación rural 

es l igeramente menor al 25% del tota l, el aporte de 

la agri cultura al PIB total es só lo del 13% y las ex­

portac iones agríco las representan apenas el 21% 

de las totales (ver Gráfi co 1 y Cuadro 1 ). En estas 

épocas la importancia que la agri cultura t iene para 

la economía co lombiana no es ni sombra de lo que 

fuera en el pasado. Sin embargo, paradóji camente, 

el campo co lombiano se ha convertido en el esce­

nario donde se han concentrado las grandes tensio­

nes socia les, los mayores fenómenos de vio lencia 

polít ica y el ul trajante conf li cto armado. As im ismo, 

son las gentes que hab itan en el sector rural quie­

nes han debido soportar y padecer de manera más 

d irecta y cruda las consecuencias de todos estos en­

gendros, además de tener que cargar con los ma­

gros resultados de un equivocado modelo de desa­

rroll o sectori al. 

11. MODELO DE DESARROLLO AGRÍCOLA 

Aunque el desarro llo de la agricul tura co lombiana 

a través del tiempo sigue, a grandes rasgos, el pa­

trón internacional de desarro llo agríco la, que indi­

ca que a medida que un país aumenta su nive l de 



Cuadro 1. INDICADORES DE LA EVOLUCIÓN DEL SECTOR AGRICULTURA EN COLOMBIA 1970-2005 

1970 1980 1990 2000 2005 

Población rural (miles)l 9. 794 10.636 10.941 10.567 10.307 

Parti cipación de la población 43,4 37,4 31,3 25, 1 22 ,6 
rural en la pobl ac ión total (%) 

PIB agropecuario 4.569.509 6.874.3 42 9. 167. 170 10.725.066 11 .257.492 3 

(millones de pesos de 1994)2 

Partic ipación PIB 19,1 16,8 16, 1 14,4 13,5 
agropecuario en el tota l (%) 

PIB agropecuario per-cápita 202.540 241.654 262. 144 254.63 1 247 3 

(millones de pesos de 1994) 

Exportac iones agropecuarias 582,2 3.01 6,9 2.504,0 3.085,7 3.506,0 3 

(millones de US$ FOB)4 

Participación de las exportaciones 78,5 76,5 37,0 23,5 21,0 
agropecuarias en el tota l (%) 

Balanza comercial 516,4 2.450,0 2.070,4 1.55 1 ,4 1.604,1 3 

agropecuaria (millones de dólares) 

Pobreza rural (%)5 94 6 80 7 79 8 79 9 

Indigencia (%)5 68 6 48 7 37 8 37 9 

GINI de ingreso (%)5 45 6 47 7 45 8 so• 

' Faostat; 2 DNP; 3 Cifra correspondiente al año 2004; 4 DNP; 5 Banco Mundia l; 6 Cifra correspondiente a 1978; 7 Cifra correspondiente 
a 1988; 8 Cifra correspond iente a 1995; 9 Cifra correspondiente a 1999. 
Fuente: cá lculos del autor. 

Gráfico 1. PRINCIPALES INDICADORES. EVOLU­
CIÓN DE LA AGRICULTURA 1975-2005 

100,--------------------------------. 

90 

80 ~ --- --- -- ..... 

'', Exportaciones agropecuaria 
' en el total 

G1N1 de ingreso ', 
~ 

10 

1970 1980 1990 2000 2005 

Fuente: Faostat, DNP, Banco Mundial, cá lculos del autor. 

274 COYUNTU RA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

ingreso la agricultu ra pierde cada vez más partici­

pación en el total de la economía, el caso colombia­

no presenta ciertas características que hacen que el 

proceso de transformación de su agricultura pueda 

ser ca lificado como drástico, acelerado y traumático. 

D icho proceso es drástico porque Colombia, com­

parada con el patrón internaciona l, rea l izó una rá­

pida transición poblaciona12; acelerado porque la 

La tasa a la que descendió la población rural en Colombia 
entre los años 1950 y 2004 fue casi el doble de la tasa correspon­
diente a la que lo hi zo la población mundial en igual período. 



agricultura perdió de manera pronta su importan­

cia como el principal sector de la economía colom­

biana3; y traumático porque en vez de crear mejo­

res condiciones de vida para las gentes del campo y 

de generar sólidas sinergias con las actividades ur­

banas, lo que hizo fue originar círculos viciosos de 

desarrollo económico y social. 

La historia de la agricultura colombiana de los últi­

mos cincuenta años muestra que el modelo de de­

sarrollo agrícola imperante durante este lapso tuvo 

dos características importantes. La primera, que el 

sector fue, esencialmente, funcional4 frente a las ne­

cesidades de crecimiento de los sectores urbano e 

industrial. La segunda, que el desarrollo agrícola se 

fundamentó en la emulación de los patrones tecno­

lógicos y productivos de los países desarrollados, 

lo que hizo que su estructura productiva no respon­

diera mayormente a las ventajas comparativas deri ­

vadas de la muy rica y variada base de recursos con 

que cuenta el país. Esto condujo a que se aplicara 

un modelo centrado en la sustitución de importa­

c iones, que incorporaba una visión esencialmente 

productivista, muy alejada de una concepción más 

desarrollista5 que privilegiara el mejoramiento per­

manente de las condiciones económicas y sociales 

de los habitantes del campo. 

Hasta principios de la década de los ochenta la agricultura 
fue una abundante fuente de recursos (divisas, ahorros, impuestos 
a las exportaciones, mano de obra, etc.) para el resto de la economía. 

En la literatura clás ica del desarrollo económico de los años 
sesenta y setenta se veía a la agri cu ltura, entre otras cosas, como 
fuente de alimentos para los sectores urbanos y de materias pri­
mas para la industria y como medio para generar divisas vía ex­
portaciones o a través de la sustitución de importaciones. Adicio­
nalmente, se tenía a la población rural como mercado para los 
bienes y servic ios producidos por otros sectores. 

Un buen ejemplo de la puesta en marcha de modelos vir­
tuosos de desarrollo agrario basados en la promoción de las si­
nergias entre el sector rural y los urbanos, especialmente con el 
industri al, son los países asiáticos. 

Aunque la aplicación de este modelo estuvo acom­

pañada por la puesta en marcha de políticas ten­

dientes a impulsar las exportaciones sectoriales, la 

falta de contundencia que dichas políticas tuvieron 

para corregir el énfasis en la sustitución de importa­

ciones llevó a que sólo fructificaran las exportacio­

nes de aquellos bienes en los cuales el país tiene 

manifiestas ventajas comparativas, como es el caso 

del banano y las flores. De otra parte, y no obstante 

la importancia que para el abastecimiento interno 

de alimentos y la generación de mejores condicio­

nes de empleo e ingresos rurales tiene el subsector 

de bienes no transables, toda vez que a su produc­

ción se dedicaron de manera preferencial los pe­

queños productores, dichas actividades no recibie­

ron mayor estímulo y apoyo por parte de las políti­

cas sectoriales. 

Esta situación llevó a que durante las últimas déca­

das la principal fuente de crecimiento de la agricul­

tura colombiana estuviera centrada en las activida­

des de sustitución de importaciones, que contaron 

con un alto nivel de protección frente a la compe­

tencia externa, recibieron los beneficios de una ac­

tiva intervención comercial y dispusieron de un 

amplio arsenal de instrumentos de política que se 

manifestaron en generosos apoyos y subsidios. Todo 

llevó a que una parte importante de la producción 

agrícola se concentrara en cultivos con dos carac­

terísticas, que determinan el evidente sesgo del mo­

delo en contra de la promoción de las ventajas com­

parativas del país. La primera característica es que 

dichos cultivos no son intensivos en el uso del recur­

so relativamente abundante en el sector rural colom­

biano, la mano de obra, sino en el recurso relativa­

mente escaso, el capital. La segunda característica es 

que dichos cultivos son bastante ajenos a las condi­

ciones agroecológicas del país y, por ende, tan sólo 

algunas regiones agrícolas pudieron vincularse de 

manera activa a estos desarrollos. Así, el grueso de 
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los esfuerzos de las políti cas y los recursos públicos 

tuvieron que dirigirse a sostener y conservar esta arti­

fi ciosa estructura en detrimento de otras actividades 

que responden más claramente al potencial pro­

ductivo del país y que además tienen la caracterís­

tica de ser intensivas en el uso de la mano de obra. 

El modelo de desarrollo puesto en marcha para im­

pulsar la agricultura generó una serie de fenóme­

nos en la estructura agraria del país, los que resul­

tan ser adversos al crecimiento sostenido y al desa­

rrollo amplio y profundo del sector. Entre estos fe­

nómenos sobresalen los siguientes: la subutilización 

de la base de recursos naturales teniendo en cuenta 

el lugar que, dada dicha base, debería ocupar el 

país en el patrón internacional 6; un aprovechamien­

to del suelo que no corresponde a su potencial?; 

unas políticas que ignoran dicho potencial 8 y pro­

mueven el deterioro de este recurso; una produc­

ción agrícola divorciada de las ventajas comparati­

vas del sector; la conformación de limitados y frági­

les desarrollos regionales, y el mantenimiento de 

políticas por producto que en sus declaraciones de 

propósitos pretenden mejorar las condiciones de em­

pleo e ingreso en el sector rural, pero que en la prác­

tica terminan generando más tensión social pues 

favorecen a unos pocos, que no son precisamente 

De acuerdo con la actual relación PIB agríco la-PIS tota l, 
nuestro país se ubi ca por debajo de la curva del patrón interna­
cional, lo que indica, erróneamente, que Colombia se encuen­
tra entre el grupo de países que no cuentan con una abundante 
base de recu rsos naturales para la agri cultura. 

El mapa de uso potencial del suelo en Colomb ia muestra 
que la tierra disponible para usos en acti v idades primarias está 
distribuida proporc ionalmente de la siguiente manera: 55% con 
vocación forestal, 30% con vocación ganadera y sólo 15% con 
vocación agríco la. 

El esfuerzo de la política sectorial se centra en la actividad 
agríco la, ignorando la marcada vocación foresta l y ganadera del 
suelo en Colombia. 
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los pobres del campo, encarecen el consumo de los 

más pobres, urbanos y rurales, y producen cada vez 

menos empleo en el campo9• 

Con ello, y a falta de poner en práctica unas accio­

nes públicas más decididas y contundentes de apo­

yo al desarrollo económico y social del sector rural, 

se crearon las condiciones para que en el campo 

un sector relativamente moderno conviviera con 

una población crecientemente marginada de ese 

desarrollo y que, en consecuencia, ha tenido que 

padecer, casi de forma endémica, altos niveles de 

pobreza y desigualdad (ver Gráfico 1 y Cuadro 1 ). 

La liberalizac ión comercial de principios de los no­

venta, aunque modificó en algo esta situación, dejó 

incó lume la esencia del modelo de desarrollo agrí­

cola del país. En particular, la velocidad y la profun­

didad de la reconversión sectorial que se alcanzó 

con la famosa apertura estuvieron muy por debajo 

de las expectativas iniciales debido, en buena par­

te, a que la liberalización comercial en la agricultu­

ra resultó ser asimétrica, parcial e incompleta10
, ade­

más de que el país no avanzó mayormente en la 

solución de las fallas estructurales que pesaban so­

bre el sector. Esto ha significado que la transforma­

ción agrícola y rural del país haya avanzado muy 

lentamente y que los distintos problemas estructu­

rales del campo no hayan encontrado solución de­

finitiva. 

Un ejemplo de este tipo de políticas es la que ha recibido el 
grupo de cereales, en particular el arroz, producto que hace 
parte importante de la canasta de consumo de los colombianos. 

10 La varianza de los aranceles nominales y efectivos al inte­
rior del universo arancelario del sector agropecuario todavía 
conti núa siendo muy alta debido a que hay una serie de produc­
tos que reciben nive les de protección muy altos, que a la hora de 
la verdad poco se diferencian de los subsidios que otorgan los 
países desarrollados a algunos de sus productos agrícolas. 



Dos documentos de reciente data resumen así los 

resultados que ha producido el modelo de desarro­

llo agrícola puesto en marcha durante las últimas 

décadas. Agrovisión Colombia 2025 (2001, págs. 

27 a 37) encuentra que dicho modelo está agotado 

en cuanto a su capacidad de generar mayor creci­

miento sectorial, ha sido incapaz de reducir los ni­

veles de desigualdad económica y social imperante 

por décadas en el sector rural colombiano, no ha po­

dido reducir y menos erradicar la pobreza del cam­

po, ha tenido un carácter depredador de los recur­

sos naturales, ha generado grandes diferencias en­

tre las distintas regiones del país y no ha consegui­

do brindarles a los habitantes del campo la posibi­

lidad de llevar una vida digna. Por su parte, el libro 

de Kalmanovitz y López, de próxima aparición en 

el mercado, advierte que: 

"lo cierto es que tanto industria como agricultu­

ra se pudieron desarrollar bajo un manto espe­

so de intervenciones estatales que probaron ser 
excesivas y que no crearon condiciones sosteni­

bles de desarrollo, en especial para la agricultu­
ra que primero crece muy rápidamente impul­

sada por los estímulos que recibe, se estanca 
después y sólo en algunos casos consigue incur­
sionar de manera exitosa en el mercado mun­
dial ( ... ). El crecimiento obtenido fue entonces 

moderado". (2004, pág. 13). 

Los resultados del modelo están, entonces, asocia­

dos con los problemas estructurales que el mismo 

ha inducido. El hecho que la estructura productiva 

de la agricultura colombiana se distancie de las ven­

tajas comparativas y que el crecimiento quede ci­

mentado primordialmente en el andamiaje de po­

líticas comerciales y de intervención, no sólo produ­

ce una frágil base de crecimiento sino que el mis­

mo queda supeditado a las posibilidades fiscales 

del Estado colombiano. El tipo de modelo tecno-

lógico promovido, al fundamentarse en el uso del 

factor escaso y costoso, el capital, crea condiciones 

para ahondar los problemas de desempleo rural, 

bajos salarios y migración hacia las ciudades o ha­

cia las zonas de frontera, factores todos que mantie­

nen y reproducen las condiciones de pobreza en el 

campo11
• El énfasis otorgado a la funcionalidad de 

la agricultura en el marco de la estrategia de desa­

rrollo del país, realza la vocación productivista del 

modelo agrario, haciendo que no se produzcan con­

diciones de desarrollo sostenido del sector rural que 

promuevan sinergias entre el campo y la ciudad en 

las que se establecen vínculos económicos más es­

trechos que hagan del primero un espacio de desa­

rrollo personal y colectivo y no el lugar de frustra­

ciones. 

Dada la legendaria inequidad existente en Colom­

bia en la distribución de los principales recursos pro­

ductivos, la tierra y el capital, junto a la falta de po­

líticas redistributivas contundentes, como, por ejem­

plo, reformas agrarias efectivas, y de políticas de gas­

to público que, de una parte, compensen las inequi­

dades derivadas de las abultadas políticas de inter­

vención a favor de ciertas actividades y que, de otra, 

generen tanto capacidades en los individuos como 

capital social, el modelo perpetúa las condiciones 

de inequidad y pobreza. 

111. EL MODELO ALTERNATIVO DE DESARROLLO 

DE LA AGRICULTURA 

Para conseguir superar las dificultades de crecimien­

to económico y desarrollo social que tiene el sector 

rural colombiano, es imperativo un cambio en el 

11 Diferentes estudios coi nciden en señalar que la pobreza en 
Colombia tiene un marcado carácter rural y que dicho fenóme­
no se ha mantenido, durante muchas décadas, en niveles persis­
tentemente altos. 
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modelo de desarrollo sectorial. El nuevo modelo de­

be encontrar su fuente de crecimiento precisamen­

te en el aprovechamiento de su rica y variada base 

de recursos naturales, al tiempo que deberá estar 

en capacidad de generar verdaderos y profundos 

círculos virtuosos de crecimiento y desarrollo, que 

finalmente se expresen en una superación efectiva 

de las condiciones de vida de las gentes del campo. 

La perspectiva productivista del actual modelo, re­

sultado de enfatizar la funcionalidad de la agricul­

tura, determinó que las políticas sectoriales menos­

preciaran la posibilidad de hacer del sector rural un 

auténtico medio de vida para sus pobladores. En 

dicha perspectiva, la vida en el campo tiene un fin, 

servir a los sectores urbanos, y un objetivo, vivir en 

las ciudades. En buena parte, eso explica que, du­

rante todas estas décadas, el sector rural haya sido 

objeto de una aberrante discriminación en cuanto 

al acceso de sus pobladores a los servicios sociales, 

como educación 12 y salud, y a los públicos, como 

energía, acueducto, telefonía, etc. 

El principal propósito del modelo alternativo con­

siste, precisamente, en enmendar esta situación, ya 

que de entrada acepta que los habitantes del sector 

rural colombiano deben ser reconocidos en su di­

mensión plena como seres humanos que tienen sus 

propias y legítimas aspiraciones de vida, que, como 

cualquier ciudadano colombiano, deben poder rea­

lizar en el medio en el que viven . Por tanto, el mo­

delo debe poder crear el entorno apropiado para que 

se organicen las condiciones de diverso orden 13 que 

aseguren el desarrollo integral de las personas que 

habitan el campo. 

12 El promedio de años de educación en el sector rural en Co­
lombia fue, durante toda la década de los años noventa, casi la 
mitad del promedio correspondiente en el sector -urbano. 
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Los principios que sirven de base al modelo son: el 

reconocimiento de que la agricultura, como activi­

dad económica, es la fuerza última que impulsa y 

sostiene el desarrollo económico y social del sector 

rural ; las ventajas comparativas son el fundamento 

del crecimiento económico del sector; la base de 

recursos naturales con la que dispone el país per­

mite contar con una oferta productiva ampliamente 

diversificada, y la evolución reciente de los merca­

dos, en particular los externos, representa oportuni­

dades ciertas de crecimiento económico. 

Es de anotar que en los últimos años los mercados 

mundiales de bienes agrícolas han sufrido una radi­

cal transformación. Los productos que en el pasado 

lideraron el consumo y el comercio internacional 

dieron paso a otros tipos de bienes y, de un mundo 

en el que la homogeneidad prevalecía, se pasó a la 

preferencia por la diversidad. Esto ha hecho que, 

por ejemplo, las frutas, las hortalizas y los pescados 

dominen actualmente el comercio mundial de bie­

nes agrícolas en detrimento de los denominados 

alimentos básicos, como los cereales y el azúcar. 

Así, frente a las evidentes dificultades que durante 

las últimas décadas han mostrado los sectores urba­

nos del país de absorber de manera creciente mano 

de obra proveniente de las zonas rurales, a la nece­

sidad imperiosa que tiene la sociedad colombiana 

de brindarle opciones de vida a un grupo muy im­

portante de ciudadanos rurales que ocupan la va­

riada geografía nacional y a la oportunidad que re­

presentan el dinamismo del comercio internacio­

nal de bienes agrícolas14 y los cambios en los mer­

cados mundiales, el país debe impulsar un modelo 

13 Aqu í se hace referencia a condiciones tales como las econó­
micas, las sociales, las políticas, las culturales y las institucionales, 
entre otras. 



de desarrollo agrícola capaz de responder de mane­

ra efectiva a estos desafíos. 

El modelo alternativo es aquel que se caracteriza 

por encontrar en la propia dotación de recursos la 

principal fuente de crecimiento, lo que hace del 

mismo un modelo endógeno; en lo productivo, es­

te modelo debe ser liderado por una oferta diver­

sificada de exportaciones, es decir, es un modelo 

que, en vez de negar las grandes tendencias mun­

diales, se vuelque al mundo; en lo social, es inclu­

yente, porque las actividades productivas en que se 

expresan las ventajas comparativas de Co lombia 

14 Según el Banco Mundial, el comercio mundial de bienes 
agrícol as aumentó durante la década de los noventa en 1 ,4 ve­
ces y creció a una tasa anual del 4,8%. 

resultan ser generadoras netas de empleo e ingre­

sos, además de que vinculan a los pequeños pro­

ductores en verdaderos y efectivos círculos virtuo­

sos de crecimiento15. 

En otras palabras, el modelo planteado encuentra 

en el eficiente y sostenib le uso de los recursos y las 

capacidades del país la fuerza del crecimiento sec­

torial , la generación dinámica de empleo e ingre­

sos rurales, el aporte al crecimiento general de la 

economía colombiana y la posibilidad de conse­

guir un desarrollo regional más equilibrado. 

15 La experiencia de va rios países en desarrollo de otras partes 
del mundo y de Latinoamérica muestra la evidente relación 
entre la amplia base de recursos naturales y un aumento de las 
exportaciones agríco las, que a su vez dan paso a un crecimiento 
sectori al por encima del promed io mundial y al mejoramiento 
de las condic iones de vida de la población rural, producto del 
aumento en la productividad de la mano de obra rural. 
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Movilidad social: realidad, . . ., . 
op1n1on y consecuencias 

Durante el primer semestre del año 2005, una im­

portante revista de circulación nacional publicó un 

artículo sobre la próxima generación de colombia­

nos llamada a suceder a quienes hoy ostentan po­

der, dinero y reconocimiento social. El artículo men­

cionaba cuarenta personas menores de cuarenta 

años que, según los editorial istas de la revista, es­

taban llamadas a ocupar posiciones de privilegio y 

visibilidad en el sector público y la empresa priva­

da, así como en las artes y las ciencias. Más que exa­

minar los atributos de los seleccionados o especu­

lar sobre los sesgos de los seleccionadores, resulta 

ilustrativo reparar en las reacciones de los lectores 

ante la publicación del artículo. 

Aproximadamente 200 lectores expresaron sus opi­

niones en la página de internet de la revista en cues­

tión . Muchos de ellos eran colombianos residentes 

en el exterior o en ciudades intermedias. La mayo­

ría eran jóvenes y (a juzgar por los comentarios) mu-

Profesor e investigador de la Facu ltad de Economía de la 
Universidad de los Andes. Fue Subdirector de Fedesarrollo entre 
los años 2000 y 2002. 

Alejandro Gaviria U. 1 

chos poseían títulos universitarios. Aunque los lec­

tores involucrados no pueden considerarse repre­

sentativos de la población colombiana, sus opinio­

nes (tomadas en conjunto) sí parecen representar 

un punto de vista generalizado acerca de la distri­

bución de las oportunidades en el país. 

En particular, las reacciones de los lectores sugie­

ren la existencia de un clima de opinión caracteri­

zado por el pesimismo acerca de las perspectivas 

de movilidad social. La mayoría considera que las 

posibilidades de alcanzar posiciones de privilegio 

y reconocimiento están cerradas para amplios sec­

tores de la población . Del mismo modo, muchos 

opinan que el éxito depende de las conexiones so­

ciales. Según la opinión de un lector indignado, los 

seleccionados "han llegado allí por enchufe, son 

los hijos de políticos y de empresarios y nada más". 

Muchos otros hicieron eco a la misma opinión: "los 

mismos con las mismas con una que otra variante", 

"no aparece nadie ... que vislumbre un mundo más 

allá de la continuación de sus herencias, creencias, 

hábitos y placeres", "al artículo le falta decir que 

además de tener títulos, tienen lo principal que son 

los apellidos: que casualidad que casi todos son 



hijos, nietos, sobrinos, parientes de personas muy in­

fluyentes del país", "son sólo hijos, nietos o bisnie­

tos de la clase dirigente que siempre ha dominado 

al país", "sería bueno que en este país se le diera im­

portancia a gente que también es inteligente, bri­

llante, ingeniosa, imaginativa, recursiva y buena en 

su profesión pero que no tienen apellidos de alcur­

nia". Y así podría continuar el catalogo de opinio­

nes hasta completar un memorial de agravios con­

tra la falta de movilidad social. 

Las opiniones anteriores no pueden simplemente 

descartarse con el argumento manido de que cons­

tituyen reacciones aisladas que poco tienen que 

ver con las percepciones de movilidad social de la 

población como un todo y menos con la distribu­

ción real de las oportunidades. Tal como se mues­

tra en las secciones siguientes, tanto las estadísticas 

sobre percepciones de movilidad social como los 

indicadores objetivos disponibles parecen darles la 

razón a los lectores. Esto es, al menos históricamen­

te, las posibilidades de alcanzar posiciones de pri­

vilegio (o al menos de relativo éxito socioeconómi­

co) han estado negadas para muchos colombianos. 

l. ¿QUÉ OPINAN LOS COLOMBIANOS? 

¿Son los colombianos más pesimistas que el resto 

de los latinoamericanos sobre la distribución de las 

oportunidades y las posibilidades de movilidad so­

cia l? Para responder esta pregunta de manera ade­

cuada, uno necesitaría tener acceso a las opiniones 

relevantes de una muestra representativa de nacio­

nales residentes en los varios países de la región. Por 

fortuna, la Corporación Latinobarómetro, con el aus­

picio económico del Banco Interamericano de De­

sarrollo (BID), realiza anualmente una encuesta de 

opinión en 17 países latinoameri canos que contie­

ne varias preguntas sobre las perspectivas de mo­

vilidad, en particular, y la distribución de las opor­

tunidades, en general. 
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En sus diferentes versiones, el Latinobarómetro ha 

incluido algunas preguntas directas sobre las percep­

ciones de movilidad social. La ronda del año 2000, 

en particular, incluyó dos preguntas que, tomadas 

en conjunto, permiten una medición razonable de 

los niveles percibidos de movilidad social. La pri­

mera pregunta le pide al encuestado que se ubique 

personalmente en una escala de estatus socioeco­

nómico de uno a diez, siendo uno el nivel inferior y 

diez el superior. La segunda le pide lo mismo pero 

ya no con respecto al estatus propio sino al de sus 

padres. Así, la diferencia entre ambas respuestas per­

mite cuantificar la historia de movilidad intergene­

racional tal como es percibida por cada uno de los 

encuestados. 

El Gráfico 1 presenta los resultados promedio, tan­

to para Colombia como para el resto de los países 

latinoamericanos tomados conjuntamente. Las res­

puestas indican que las opiniones sobre las posibili­

dades de movilidad intergeneracional son pesimis­

tas. En Colombia, sólo 15% de los encuestados con­

sidera que su estatus socioeconómico está por en­

cima del correspondiente a sus padres. En el resto de 

los países latinoamericanos, el porcentaje en cues­

tión es significativamente más alto pero todavía 

Gráfico 1. DISTRIBUCIÓN DE LAS PERCEPCIONES 
DE MOVILIDAD SOCIAL 
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exiguo (2 1 %). Además, 49% de los colombianos y 

47% de los latinoamericanos opina que su nivel so­

cioeconómico actual es idéntico al que tenían sus 

padres una generación atrás. En suma, los resulta­

dos señalan: i) que los latinoamericanos conside­

ran que las posibilidades de movilidad son limita­

das, y ii ) que los co lombianos son aún más pesimis­

tas al respecto. 

De otro lado, la versión del Latinobarómetro corres­

pondiente al año 2000 incluyó dos preguntas explí­

c itas sobre la distribución de las oportunidades. La 

primera pregunta indaga sobre si las personas tie­

nen o no las mismas oportunidades para salir de la 

pobreza, y la segunda, sobre si el éxito socioeconó­

mico depende de las conexiones. Adicionalmente, 

la versión del 2001 incluyó una pregunta directa 

sobre la justicia (o injusticia) de la distribución del 

ingreso. Estas preguntas complementan la eviden­

cia presentada en el Gráfico 1 en la medida que per­

miten una cuantificación, así sea preliminar, de las 

percepciones acerca de la justicia del orden socio­

económico preva lec iente. 

El Gráfico 2 presenta los resultados. Nuevamente 

las respuestas se tabularon por separado para Colom­

bia y el resto de los países latinoamericanos. Lama­

yoría de los habitantes de la región considera que 

las oportunidades están desigualmente distribui­

das, que las conexiones son claves y que la distribu­

ción del ingreso es injusta. Los colombianos son más 

pesimistas (en cada uno de los tres aspectos anali­

zados) que el promedio de los latinoameri ca nos. 

Las diferencias son estadísticamente significativas y 

conceptualmente sustanciales. Con respecto a la im­

portancia de las conexiones, por ejemplo, la dife­

rencia está cercana a los 1 O puntos porcentuales: 

una brecha más amplía que la observada, para el 

total de la muestra, entre ri cos y pobres o entre edu­

cados y no educados. 

Gráfico 2. COMPARACIÓN DE LAS OPINIONES 
SOBRE "JUSTICIA SOCIAL" 
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Fuente: Latinobarómetro (2000-2001 ). 

injusta 

En síntesis, la evidencia indica que las perspectivas 

de movilidad social, así como las percepciones so­

bre la distribución de las oportunidades y las cau­

sas del éxito socioeconómico, son más pesimistas 

en Colombia que en el resto de América Latina. En 

últimas, las opiniones indignadas de los lectores, 

reseñadas con anterioridad, coinciden con las opi­

niones promedio: unas y otras destacan una socie­

dad con ex iguas posibilidades de superar un origen 

socioeconómico desfavorable. 

11. ¿QUÉ DICEN LOS INDICADORES? 

La pregunta en orden es simple. M ás allá de las per­

cepc iones, ¿puede efectivamente afirmarse que las 

posibilidades de movilidad intergeneracional en 

Colombia son menores que en el resto de América 

Latina? Aunque la carencia de bases de datos lon­

gitudinales impide una respuesta definitiva, la evi­

dencia disponible sugiere que en este caso las per­

cepciones son congruentes con la realidad. 

Gaviria (2002) presenta una comparación de la co­

rrelación entre los años de educación de padres e hi­

jos para cuatro países de América Latina y los Esta­

dos Unidos. Los resultados están basados en res-
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puestas retrospectivas de los jefes de hogar y sus cón­

yuges a una pregunta sobre la educación de los pa­

dres. Las cifras corresponden a la segunda mitad de 

la década del noventa, y son representativas de lapo­

blación entre 25 y 65 años de edad para cada país 

involucrado. Así las cosas, los resultados pueden 

interpretarse como un promedio de la movilidad 

educativa para la población adulta de cada país. 

El Gráfico 3 presenta los resultados . Se muestran 

estimativos tanto para la población total como para 

la población urbana, con la excepción de México 

donde las cifras rurales no están disponibles. Los 

estimativos están cerca de 0.70 para Brasil y Co­

lombia, de 0.50 para México y Perú, y de 0.35 para 

los Estados Unidos2
• Tomados en conjunto, los re­

sultados sugieren la existencia de enormes diferen­

cias en los niveles de movilidad entre América La­

tina y los Estados Unidos, y de diferencias aprecia­

bles al interior de América Latina3
• Así, por ejem­

plo, la probabilidad de que un colombiano cuyos 

padres apenas completaron dos años de educación 

haya completado su educación secundaria ha sido 

8,6%. Pero la misma probabilidad habría sido casi 

dos veces más alta si Colombia hubiese tenido los 

niveles de movilidad observados en Perú. Las con­

clusiones son incluso más dramáticas cuando se 

examina la probabilidad de acceder a un grado uni­

versitario. Esta probabilidad ha sido inferior a 1% 

en Colombia, pero habría estado por encima de 5% 

Los est imativos fueron obtenidos con base en la siguiente 
ecuación: 5,_, =a+ b S,_,_, + w,,~ , donde S son lo:; años de educa­
ción, cada período t representa una generación e i hace referen­
cia a una dinastía familiar. Así, los va lores de b mostrados en el 
gráfico son una medida de inmovil idad. 

La escasa evidencia disponible sugiere que la movilidad in­
tergeneracional es mucho mayor en Asia que en Latinoamérica. 
Un estudio reci ente muestra que la correlación entre los años de 
escolar idad de padres e hijos está por debajo de 0,2 en Malasia. 
Véase Lill ard y Willis (1994). 
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Gráfico 3. CORRELACIÓN ENTRE LOS AÑOS DE 
EDUCACIÓN DE PADRES E HIJOS 
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Fuente: Gaviria (2002). 

si este país hubiese tenido los niveles de movilidad 

estimados para el caso peruano. En síntesis, los esti­

mativos implican probabilidades muy diferentes de 

pasar de la escuela a la universidad en una genera­

ción: esta transición ha sido prácticamente imposi­

ble en Colombia, y más común (aunque todavía im­

probable) en México y Perú. 

Pero no toda la evidencia es negativa. Gaviria (2002) 

también muestra que, en Colombia, la movilidad in­

tergeneracional aumentó de manera continua du­

rante el período 1960-1980, hasta el punto de que 

las últimas cohortes estudiadas experimentaron ni­

veles de movilidad similares a los observados en 

México y Perú. Así mismo, la evidencia también su­

giere que la movilidad ocupacional, definida como 

la probabilidad de pasar, en una generación, de una 

trabajo de baja calificación a otro de mayor respon­

sabilidad ha sido mayor en Colombia que en los 

otros países latinoamericanos analizados. 

111. CONCLUSIONES 

Los resultados anteriores muestran que la mayoría 

de los colombianos son pesimistas en cuanto a las 

posibilidades de movilidad social (y, en general, en 



cuanto a la justicia del orden socioeconómico pre­

valeciente). Al menos hipotéticamente, estas percep­

ciones podrían estar explicadas por la historia re­

ciente del país, caracterizada, según los estimativos 

disponibles, por un alto grado de asociación entre 

el logro educativo de padres e hijos. 

Más que insistir en la necesidad de aumentar la mo­

vilidad social, incumbe destacar los efectos de eco­

nomía política de un clima intelectual, como el co­

lombiano, caracterizado por una percepción gene­

ralizada de inmovilidad social. Una basta literatura 

empírica ha mostrado que una mayor percepción 

de inmovilidad conduce a un aumento de la deman­

da por redistribución y (en general) a la exigencia 

de una mayor participación del Estado en la provi­

sión de servicios y la regulación económica4
• El me­

canismo es obvio: cuando la gente considera que las 

oportunidades están cerradas para la mayoría, tien­

de a percibir a Leviatán como una especie de justi­

ciero social. 

En teoría, al menos, la prioridad otorgada al gasto 

público social por la Constitución de 1991 puede 

considerarse como una respuesta colectiva a la ine­

quidad percibida y real de la sociedad colombiana. 

Pero el problema es que el aumento del gasto so-

Véase, por ejemplo, Fong (2001 ), Corneo y Gruner (2002) y 
Alesina y La Ferrara (2 005). 

cial propiciado por la Constitución no ha disminui­

do las percepciones de inmovilidad. Por el contra­

rio, las mismas parecen haber aumentado reciente­

mente. Probablemente la inmovilidad histórica no 

ha permitido valorar los esfuerzos recientes por 

ampliar el gasto social y dirigir la acción del Estado 

hacia la igualación de las oportunidades y hacia la 

protección de la población vulnerable. Esta situa­

ción ha empujado el país hacia una encrucijada 

política: cada vez se demanda un mayor papel del 

Estado y cada vez se hace más difícil que la socie­

dad como un todo interiorice la restricción fiscal. 

Para salir de esta encrucijada no queda otra alternati­

va que tomar al pie de la letra el mandato consti­

tucional de priori zar lo social, al mismo tiempo que 

se avance en la necesaria pedagogía sobre lo que 

puede y no puede hacer el Estado. Si queremos rom­

per con nuestra historia de inmovilidad social y 

romper (al mismo tiempo) con la idea generalizada 

de un país de dinastías privilegiadas, no tenemos 

alternativa distinta a ser estrictos en el cumplimien­

to de la Constitución y reiterativos en el mayúsculo 

esfuerzo fiscal realizado. De lo contrario, seguiremos 

gastando más y dándoles la razón a quienes seña­

lan que en Colombia el éxito socioeconómico es un 

privilegio de quienes "han llegado allí por enchufe". 
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Desigualdad del ingreso 1976-2004 

l. INTRODUCCIÓN 

Este corto ensayo presentará las principales tenden­

cias de la distribución del ingreso en Colombia, en 

los últimos trei nta años para las zonas urbanas y 

para los últimos diez años en las zonas rurales. Se 

expondrán las principales hipótesis que explican 

las tendencias de la distribución, as í como el papel 

que han jugado el gasto y los subsidios públicos co­

mo elementos compensadores de la desigualdad. 

11. LAS TENDENCIAS DE LA DESIGUALDAD 

A principios de los noventa algunos autores argu­

mentaban que la desigualdad en el ingreso era cosa 

del pasado (Londoño, 1995; Urrutia, 1984); la par­

te dolorosa del incremento en la desigualdad del 

ingreso, resultado de los cambios estructurales que 

experimenta la economía en el período de moderni­

zación, había quedado atrás. Según Londoño (1995), 

el coeficiente de Gini de ingresos aumentó de 0.46 

Director del CEDE, Facul tad de Economía, Universidad de los 
Andes. Estuvo vinculado a Fedesarrollo entre 199 1 y 1994. 

Fabio Sánchez T.1 

a 0,55 entre finales de los treinta y finales de los se­

senta del siglo pasado, para descender a cerca de 

0,47 a finales de los años ochenta. El aumento de la 

concentración del ingreso en la primera parte del 

siglo xx fue atribuido a la lenta respuesta de la for­

mac ión de capital humano y a la baja producti vi­

dad agríco la, deficiencias que fueron corregidas 

posteri ormente. En particular, la masif icación de la 

educación básica ocurrida en los años sesenta se 

reflejó en una disminución de la concentrac ión del 

ingreso en años posteriores, lo que cerraba el ciclo 

co lombiano de la curva de Kuznets. 

La alegría, sin embargo, iba a durar poco. Estud ios 

rea lizados para otros países mostraban que la desi­

gualdad en la distribución del ingreso estaba empe­

zando a empeorar. Así lo sugerían los datos norte­

ameri canos de los años setenta y los chilenos, me­

xicanos y bras ileños de los años ochenta. Los pri ­

meros cá lculos sobre los cambios en la d istri bución 

del ingreso urbano fueron hechos por el Departa­

mento Nac ional de Planeación a mediados de los 

noventa, después de un largo proceso de correc­

ción de las encuestas de hogares2 (Núñez y Jiménez, 

1998). Esos cá lculos mostraban que las d istribu-



ción del ingreso urbano mejoró desde 1976 (fecha 

de la primera encuesta) hasta mediados de los años 

ochenta. Así, el coeficiente de Gi ni disminuyó de 

0,52 a 0,45 durante ese período (Gráfico 1 ). No obs­

tante, la tendencia mencionada comenzó a rever­

ti rse: en forma más o menos suave hasta mediados 

de los noventa cuando el Gini alcanzó 0,50 y mu­

cho más ace leradamente desde entonces. Segú n el 

DNP a f inales de 2004 el Gi ni de ingresos de las siete 

ciudades más grandes del pa ís alcanzó 0,57. 

En el sector rura l las cosas han evolucionado de 

distinta manera. A comienzos de los años noventa 

los ingresos de los hogares rurales experimentaron 

un choque considerable. La part icipac ión del ingre­

so rural en ingreso nacional pasó del 17% al 9% 

del PIB entre 1993 y 1997 (Sanchez y Núñez, 1999), 

mientras que el ingreso per cáp ita de los hogares se 

redujo en cerca de 38% en términos reales. La caída 

fue experimentada en mayor medida por los quin-

Gráfico 1. GINI URBANO E INGRESOS LABORALES 
RELATIVOS POR AÑOS DE ESCOLARIDAD 
(16+/0-11) 
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Fuente: DANE, Encuesta Naciona l de Hogares. Cá lculos Departa­
mento Naciona l de Planeación DNP-Umacro. 

Caber recordar que las encuestas de hogares se encontra­
ban "censuradas" pues hasta 1993 el ingreso máx imo que acep­
taba el cuestionario de la encuesta era de 999,999 pesos . 
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ti les más pobre y más ri co, y trajo como consecuen­

cia una disminución de la concentración del ingre­

so rura l (a l di sminuir el ingreso de los más ricos), y 

un aumento en la pobreza y la mi seria (a l d isminui r 

el ingreso de los más pobres) . La pérdida de ingre­

sos de las zonas rurales fue a parar a manos de ho­

gares urbanos de todos los quintiles, cuyos ingresos 

crecieron cerca de 20% en térm inos rea les entre 

1993 y 1997. La disminución relativa del ingreso 

ru ra l cont inuó hasta 1999 (Gráfico 2). En ese año el 

ingreso promedio de un hogar rura l solo alcanzaba 

el 15% del de un hogar urbano. No obstante, esta 

tendencia se ha revertido en los últimos años. En 

térm inos de concentrac ión de ingreso, el Gini de 

las zonas rurales ha fluctuado alrededor de 0,5 des­

de 1996, aunque en los últimos años (2003 -2004) 

se encuentra cerca de 0,45 (MERPD, 2005) . 

111. ALGUNAS RAZONES DE LOS CAMBIOS EN LA 

DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO 

Las causas de los cambios en la d istribución del in­

greso pueden dividirse en cuatro, a saber: i) las de lar­

go plazo, ligadas a la evo lución de la oferta y de­

manda de factores y su remunerac ión; ii ) las de cor­

to plazo, relac ionadas con la respuesta heterogénea 

Gráfico 2. INGRESO PER CÁPITA RELATIVO DE 
LOS HOGARES RURAL/URBANO 
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Fuente: cá lculos con base en DANE, ENH septiembre. 



que tienen los factores y en especial el capital hu­

mano a choques económicos o de otra índole (ca­

tástrofes naturales, violencia, etc.); iii ) las geográfi­

cas o regionales, siendo las más importante de to­

das las relacionadas con la distribución del ingreso 

entre las zonas rurales y urbanas; y, iv) las ocasio­

na-das por la política pública, en particular, las po­

líticas social, comercial e impositiva. Aquí se trata­

rá solo el efecto de la política social. 

A. Causas de largo plazo 

En el largo plazo, la distribución del ingreso está de­

terminada por la remuneración relativa de los fac­

tores productivos, y en el caso particular de la dis­

tribución del ingreso de los hogares, depende de 

las diferencias en la remuneración relativa del ca­

pital humano según sus habilidades y calificación. 

Lo que ha mostrado la historia de los últimos años 

es que la brecha salarial entre los trabajadores ca­

lificados y no calificados (Gráfico 1) ha aumentado 

significativamente. 

¿Por qué aumenta la brecha? Por factores de oferta 

y demanda. Por un lado ha aumentado en forma 

considerable la oferta relativa de trabajo no califi­

cado, es decir, de fuerza laboral con 11 o menos 

años de escolaridad. La expansión de la educación 

, basica y media ha contribuido enormemente a ello. 

En contraste, aunque la educación técnica y supe­

rior también ha crecido, lo ha hecho en forma me­

nos dinámica. Por otra parte, la demanda relativa 

de trabajo no calificado ha disminuido porque el 

cambio tecnológico es complementario con traba­

jo calificado (Ski// biased technological change), lo 

que ha desplazado el trabajo no calificado (Sánchez 

y Nuñez, 1998). Lo que ocurrió entonces fue un au­

mento significativo de los retornos a la educación su­

perior y técnica vis a vis los rendimiento de la edu­

cación básica y media. Este proceso pudo ser pro­

fundizado por la liberación comercial o "apertura 

económica" pues al abaratarse la importación de 

maquinaria y equipo con nueva tecnología, se ace­

lera el desplazamiento del trabajo no calificado. 

Esta estructura de oferta y demanda de capital hu­

mano hace que los más favorecidos por el crecimien­

to económico sean los más calificados y genera lo 

que se ha denominado un "crecimiento anti-pobre" 

(Núñez y Espinosa, 2005). 

B. El ciclo económico y otros factores de corto plazo 

Los dos factores más importantes que han contribuido 

a la concentración del ingreso en el pasado reciente 

han sido la crisis económica de fin de siglo y la in­

tensificación de la violencia y del conflicto interno. 

Por el lado del ciclo, diversos estudios (Pérez, 2004) 

han mostrado que los pobres son más vulnerables a 

los choques económicos: pierden con mayor pro­

babilidad el empleo y recurren a estrategias perver­

sas (venden activos, retiran los niños del colegio, etc.) 

La aceleración en la concentración del ingreso de 

comienzos del siglo xx1 (Gráfico 1) está relacionada 

con la larga recesión de finales del siglo pasado. 

La violencia y el escalamiento del conflicto armado 

también han contribuido al aumento en la concen­

tración del ingreso a través de varios canales: con­

centración de la propiedad de la tierra, desplaza­

miento forzoso, menos oportunidades económicas 

en las zonas agobiadas por el conflicto para trabaja­

dores no calificados y premium salarial en las mis­

mas zonas paras los trabajadores calificados. Infor­

tunadamente este tema tan relevante -la relación 

entre violencia y distribución del ingreso- no ha si­

do examinado en forma rigurosa. 

C. La brecha de ingreso urbano-rural 

El aumento de la brecha de ingresos urbano rural 

desde 1990 ha sido uno de los cambios distributivos 

más importantes ocurridos en el país. Los principa-
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les canales han sido la disminución tanto de los 

precios relativos de los bienes de origen agropecua­

rio como del empleo, particularmente entre 1991 y 

1997. Durante este periodo, los precios relativos de 

los precios agrícolas disminuyeron cerca del 30%, 

mientras que el empleo agrícola se redujo de 3.5 a 

3,0 millones y el empleo rural de 5,8 a 4,3. La caída 

en los precios disminuyó el ingreso de los peque­

ños y grandes productores mientras que la caída en 

el empleo deprimió los salarios de los jornaleros y 

otros trabajadores rurales. En contraste, el empleo 

urbano creció cerca de 33% (pasando de 8,1 a 10,8 

millones) en los mismos años. 

El deterioro de los precios relativos de los bienes 

agropecuarios y la pérdida de empleos en el sector 

rural ocasionaron una redistribución del ingreso na­

cional hacia las zonas urbanas. Los cálculos a par­

tir de la Encuesta de Hogares muestran que en 1993 

el ingreso per cápita promedio de un hogar rural 

era 30% del de un hogar urbano. Hacia 1999 ese 

porcentaje se había reducido a 15%, aunque se ob­

serva una recuperación en los últimos años (Gráfi­

co 2). Las causas de semejante redistribución se ori­

ginan en la liberación comercial del sector a co­

mienzos de la década de los noventa, en un contex­

to en el que las redes de protección social de los 

habitantes de las zonas rurales eran prácticamente 

inexistentes. Aunque el sector experimentó un drás­

tico cambio estructural que lo ha llevado a una 

senda de crecimiento sostenido Uaramillo, 2000), 

la apertura a rajatabla ocurrida quince años atrás 

todavía tiene secuelas en las zonas rurales de hoy. 

IV. LOS EFECTOS DE LA POLÍTICA SOCIAL 

Por mandato de la Constitución de 1991 el país ele­

vó en forma considerable el gasto público y en par­

ticular el gasto social, que aumentó de 7% al 14% 

del PIB. ¿Le ha llegado a los pobres el mayor gasto 

social? Los distintos estudios (Sánchez y Núñez, 1999; 
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muestran que el gasto público social se distribuye­

en general- en forma progresiva aunque quedabas­

tante campo para mejorar la focalización. En el ca­

so de la educación primaria y secundaria las cober­

turas netas de los quintiles más pobres han aumen­

tado significativamente, lo mismo que el gasto pú­

blico en educación dirigido a esos quintiles. Cerca 

del 75% del gasto público en educación primaria y 

secundaria se concentra en el 40% más pobre de 

los hogares en 2003 . Por su parte, el gasto público 

en educación superior lo captan estudiantes prove­

nientes de los quintiles más ricos. 

El gasto público en salud es el que tiene mejor foca­

lización. De hecho en 2003 el 40% más pobre de 

los hogares concentra cerca del 80% del gasto, 

mientras que el quintil más rico solo participa del 

1,2% de ese gasto. La misma estructura la tienen el 

gasto público social del1csF y la alimentación esco­

lar. El gasto público social en servicios públicos en 

2003 (subsidios) aunque ha mejorado, todavía tie­

ne mucho camino que recorrer en materia de foca­

lización, pues solo el 55% de los subsidios se está 

destinando al 40% más pobre. Ese porcentaje es de 

tan solo 50% en el caso de subsidios en vivienda. 

Finalmente, el gasto en pensiones (la parte no coti­

zada de la pensión) se concentra en el quintil más 

rico, que abarca el 57% de ese gasto, siendo la ero­

gación pública de mayor regresividad. 

En conjunto, el gasto público social ha contribuido 

ha disminuir la desigualdad y lo ha hecho en forma 

progresiva en el tiempo. Así, el gasto público social 
contribuyó ha disminuir el coeficiente de Gini en 

0,02 puntos en 1997 y 0,045 en 2003. 

V. RETOS 

Colombia ocupa el segundo puesto en desigualdad 

de América Latina después de Brasil. Construir una 



sociedad más igualitaria es uno de los mayores retos 

de la política pública. Quizá la única receta es en­

grandecer la igualdad de oportunidades, en parti­

cular, el acceso a la educación. Solo una porción pe­

queña de los más pobres terminan la educación se­

cundaria y una mínima parte inicia la educación su­

perior, lo que conlleva a que los beneficios del capi­

tal humano y de los mayores retornos a la educación 

-que son el origen indiscutido de la desigualdad- se 

queden en las capas privilegiadas de la sociedad. 

La educación es el principal factor de movilidad 

social pero en el caso colombiano es un factor de 

inmovilidad, pues los años de educación de los hi­

jos dependen en un 80% de la educación de los pa-

dres (Gaviria, 2002). Si las oportunidades educa­

tivas se igualaran la desigualdad se reduciría enor­

memente (cerca de 25% en el cálculo de Núñez et. 
al. 2005). Así, el mayor campo de acción para la re­

ducción de la desigualdad en el largo plazo está en 

la política educativa. Se necesita aumentar la pro­

moción de los pobres a la educación técnica y su­

perior para lo cual se requiere ser más imaginativos 

en el diseño de incentivos e instituciones. Finalmen­

te, la promoción de la igualdad a través de la edu­

cación debe ser complementada -nunca sustituida­

con políticas impositivas o de redistribución de ac­

tivos (tierra, acceso a crédito) en la medida en que 

estas últimas contribuyan a igualar las oportunida­

des de movilidad social entre pobres y ricos. 
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El mercado laboral colombiano: 
¿qué ha pasado, qué se ha hecho 

y qué falta por hacer? 

El comportamiento de la oferta de trabajo en Co­

lombia durante las últimas tres décadas ha estado 

estrechamente relacionado con fenómenos demo­

gráficos: el proceso de urbanización, los cambios 

en la educación y la incorporación de la mujer a la 

fuerza laboral. La tasa globa l de participación labo­

ral2 en las 7 áreas metropolitanas más importantes 

se ha incrementado significativamente al pasar de 

46% en 1976 a 62,3% en 2004 (ver Gráfico 1 ). Va­

rios fenómenos han contribuido a este incremento. 

En primera med ida, la rápida reducción de la tasa 

de mortalidad acompañada de una lenta disminu­

ción en la tasas de natalidad y fecundidad durante 

los cincuenta y sesenta ocasionó un crecim iento 

desproporcionado de la pirámide poblacional du­

rante las décadas de los setenta y ochenta en favor 

de las edades intermed ias (15 a 65 años). En segun­

do lugar, el rápido despoblamiento del campo y el 

acelerado proceso de urbanización que ha tenido 

Profesora Asistente de la Universidad de Northwestern. In­
vestigadora Asociada de Fedesarrollo. 

La población económicamente activa como proporción de 
la población en edad de trabajar. 

Raquel Berna/ S. 7 

lugar en Colombia durante las últimas décadas han 

contribuido de manera importante al incremento de 

la participación labora l urbana. Mientras en 1951 

el 61% de la poblac ión vivía en las zonas rurales, 

este porcentaje se redujo a 31% en 1993 . El crecimien­

to de la población en las zonas urbanas fue aproxi­

madamente 4% anual entre 1965 y 1973 y 2,2% 

entre 1985 y 1993 . El creci miento de la población 

rural fue de apenas 1% durante el primer periodo y 
0,6% durante el segundo. En tercer lugar, se ha vis­

to un proceso ace lerado de vinculación de la mujer 

a la fuerza de trabajo. Mientras la participación la­

boral masculina creció aproxi madamente 15% en­

tre 1976 y 2004 (ver Gráfico 2)3, la participación la­

boral femenina prácticamente se dup licó durante 

el mismo periodo y fue 58% en 2004. El aumento 

de la participación labora l femenina está en buena 

parte explicado por: i) el cierre de la brecha educati­

va entre hombres y mujeres durante las últimas 

décadas4
, ii ) la reducción en las tasas de fecund i­

dad5, iii ) las mejoras tecno lógicas que han incre-

La tasa de participación masculina fue aprox imadamente 
73% en el 2004. 



mentado la productividad en las labores domésti­

cas y iv) las transformaciones culturales a nivel in­

ternacional (Gráfico 1 y 2). 

Gráfico 1. TASA GLOBAL DE PARTICIPACIÓN 
(1976-2004) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, OANE. 

Gráfico2. PARTICIPACIÓN LABORAL POR GÉNERO 
(1976-2004) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DAN E. 

Las mujeres nacidas entre 1960 y 1980 tienen más del doble 
de la escolaridad promedio (1 O años) de aquellas nacidas entre 
1950 y 1960 (ver Cárdenas, 2004). 

El tamaño promedio del hogar se redujo de 6,29 a 4,72 en­
tre 1975 y 1995. Así mismo, el número de niños menores de 6 
años pasó de 0,85 a 0,61 por hogar durante el mismo periodo 
(ver Ribero y M eza, 1997). 
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El comportamiento de la demanda de trabajo se 

caracteri zó por un crecimiento sostenido entre 1976 

y 1993 que después fue reemplazado por una dis­

minución signi ficat iva hasta 1997. Desde entonces 

la demanda laboral se ha estabi li zado sin dar indi­

cios de una recuperac ión alentadora. La tasa de 

ocupación6 urbana pasó de 42,1% en 1976 a 55,6% 

en 1993 . Durante los años siguientes descendió 

hasta loca lizarse en 52% en 19977
• Desde entonces 

la tasa de ocupación se ha estab ili zado y fue 52,5% 

en 2004 (ver Gráfico 3). Las tendencias más promi­

nentes de la demanda de trabajo durante las últi­

mas décadas se pueden resumi r de la siguiente ma­

nera. Primero, un claro crec imiento del empleo ca­

lificado (con escolar idad equiva lente por lo menos 

a bachill erato)8 en relación con el empleo no ca li fi ­

cado (ver Gráfico 4). La relación entre empleo no 

Gráfico 3. TASA DE OCUPACIÓN 
(1976-2004) 
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Fuente: Encuesta Nac ional de Hogares, DANE. 

La poblac ión ocupada como proporción de la poblac ión en 
edad de trabajar. 

Este descenso estuvo liderado por una reducción de 7,5% 
en la tasa de ocupación masculina (mientras la tasa de ocupa­
c ión femenina permaneció estable) y una reducción significati­
va en la tasa de ocupación de individuos sin ninguna educación 
(entre 1991 y 1992 cayó de 39% a 25%). 

1 



Gráfico4. EMPLEO CALIFICADO/NO CALIFICADO 
(1982-2000) (Calificado = al menos bachillerato) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DANE. 

ca lif icado y empleo ca li ficado cayó a una tasa de 

3,5% promedio por año entre 1986 y el 2004. El em­

pleo ca lificado en el empleo tota l pasó de 15% en 

los ochentas a 24% a f inales de 2000. Por otra pa­

rte, el trabajo no ca lif icado se ha reducido en la in­

dustri a manufacturera (desde 1990) y en el sector 

de la construcc ión (desde 1994). 

Segundo, el trabajo asalariado9 ha disminuido signi­

f icati vamente su part ic ipación en el empleo total al 

pasar de 74% en 1976 a 60% en 2004. Por otra par­

te, los trabajadores cuenta propia10 y los patrones11 

La defini ción de empleo calificado no es uni versal y algunas 
definiciones alternativas incluyen, por ejemplo, sólo los em­
pleados con educación uni versitaria (o al menos un año de 
educación universitaria) o los empleados o trabajadores de 
"cuell o b lanco" en contraposic ión a obreros y trabajadores de 
"cuell o azul". 

Los trabajadores que reciben una remunerac ión o salario en 
efecti vo o especie a cambio de su trabajo . Inc luye los emplea­
dos u obreros del gobierno y las empresas pri vadas y los emplea­
dos domésticos. 

10 Las personas que explotan su propia empresa o que ejercen 
por su cuenta una profesión u ofic io sin contrata r ningún traba­
jador remunerado. 

aumentaron su partic ipac ión de 20% y 4% en 1976 

a 32% y 6% en 2004 respectivamente. Este fenóme­

no se conoce como "informali zación de la econo­

mía". Por razones que discut iremos a cont inuación, 

el porcentaje de trabajadores info rmales -quienes 

trabajan como ayudantes familiares no remunera­

dos, trabajadores del servic io doméstico, trabajado­

res cuenta propia diferentes a profes ionales y téc­

nicos independientes, y asa lariados o patrones v in­

culados a empresas de hasta 1 O empleados12- ha 

venido aumentando en Colombia durante las últ i­

mas dos décadas (Cuadro 1 ). Aunque la c ifra exacta 

Cuadro 1. TRABAJO INFORMAL 1984-2005 
(Proporción de la población ocupada) 

Encuesta Nacional de Hogares (ENH) 

1984 
1988 
1992 
1994 
1996 
1998 
2000 

Encuesta Continua de Hogares (ECH) 

2001 
2002 
2003 
2004 
2005 

54,0 
56,0 
54,0 
52,5 
52 ,3 
54,7 
60,0 

60,6 
61,3 
60,6 
58,7 
58,9 

Nota: para 1984-2000 corresponde al pri mer semestre de cada 
año para las 7 áreas metropo litanas. Para 2001 -2005 correspon­
de al periodo abril -junio (11 trimestre) para las 13 áreas metropo­
l itanas. 
Fuente: de 1984-200 (junio), ENH-DANE; de 2001 -2005 (abril-junio), 
ECH- DANE. 

11 Aquellos que dirigen su propia empresa o ejercen por su 
cuenta una profesión ut il izando para ello uno o más asalari ados. 

12 La definición de trabajo informal tampoco es universal. Tam­
bi én suele definirse como el emp leo que no está cubierto por 
contr ibuciones de salud y/o a pensiones. La tendenc ia general 
de crecimiento del trabajo info rmal durante las últimas décadas 
se confirma bajo cualqu ier de estas defini ciones. 
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varía dependiendo de la definición de informalidad 

que se utilice, el empleo informal puede haber lle­

gado a ser 60% del empleo total durante el último 

lustro13 . 

La combinación de incrementos sosten idos en la oferta 

labora l, una demanda laboral estable en el mejor 

de los casos y la inflexibilidad de los sa larios, han 

dado como resultado una tasa de desempleo alta y 

con tendencia creciente, en particular, desde me­

diados de la década pasada. Entre 1985 y 1994 la 

tasa de desempleo disminuyó significativamente al 

pasar de 14% a 7,6%. A partir de entonces aumen­

tó hasta alcanza r su máximo histór ico de 20,5% en 

2000 (ver Gráfico 5). Desde entonces ha permane­

cido estable sin mostrar una mejoría notoria14
• El 

comportamiento de la demanda labora l y las ten­

dencias particulares descritas en los párrafos ante­

riores han estado asociadas con la dinámica del pro­

ducto, el proceso de cambio tecnológico, los sa la­

ri os y el marco regulatorio. 

Primero, la correlación de la tasa de ocupación y la 

tasa de desempleo con la actividad económica es 

evidente (ver Gráfico 5). En épocas de recesión, se 

contrae la demanda por lo cual las empresas redu­

cen su producción y como consecuenc ia contratan 

menos trabajadores. Berna! y Cárdenas (2003) esti­

maron que la elasticidad producto de la demanda 

de trabajo es alrededor de 1% en el caso de trabajo 

no ca lificado y aprox imadamente el doble en el 

caso de trabajo ca lificado. Por ende, no es sorpren­

dente que el mal desempeño de la economía du-

13 La incidencia del empleo informal ha si do mayor en el caso 
de las mujeres y los trabajadores no ca li ficados . Los datos a nivel 
sectorial indican que los sectores con mayor grado de informa­
lidad han sido comercio, construcción y transporte. 

14 La tasa de desempleo en 2001 en Chile era de 9,7%, en 
M éx ico de 2,0%, en EE.UU. de 4,1% y en japón de 4,8%. 
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Gráfico 5. TASA DE DESEMPLEO Y CRECIMIENTO 
DEL PIB (1976-2004) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DANE. 

rante los años recientes haya estado asociado con 

la desaceleración de la demanda laboral. 

En segundo lugar, la dinámica de la demanda labo­

ral estuvo asociada con el proceso de cambio tecno­

lógico, que a su vez estuvo estrechamente relacio­

nado con el aj uste estructural de la economía co­

lombiana implementado a partir de 199115
• Como 

consecuencia del incremento en la inversión y la 

modernización del aparato productivo, asociados 

con el abaratamiento de los bienes de capital a raíz 

de la reducción arancelaria y la reva luación del pe­

so, la inversión tecnológica desplazó el empleo. En 

particular, implicó un incremento de la demanda 

de mano de obra ca lificada en detrimento de los em­

pleados menos ca lificados. Núñez y Sánchez (1998) 

presentan evidencia de que el incremento en la de­

manda por mano de obra calificada (y el crecimien­

to asoc iado de los salarios relativos) durante la últi­

ma década del siglo pasado estuvo asoc iado con 

los cambios en la estructura del comercio interna-

15 Este proceso incluyó la liberación de los mercados de bie­
ne_s y servic ios y del mercado de capitales, reformas a la legisla­
Cion laboral, y la reforma a la seguridad social. 



cional y los cambios tecnológicos relacionados con 

la apertura económica, entre otras razones. Cárdenas 

y Berna! (2002) concluyen que la reducción del cos­

to de uso del capital en los inicios de la apertura eco­

nómica permitió incrementos considerables en inver­

sión, que ocasionaron a su vez la sustitución de ma­

no de obra no calificada por trabajadores calificados. 

En tercer lugar, el marco regulatorio del mercado 

laboral ha sido un tema recurrente a la hora de ex­

plicar la evolución de la demanda laboral. Colom­

bia desarrolló durante varias décadas, al igual que 

varios países de Latinoamérica, un complejo siste­

ma de intervenciones por parte de Estado con el 

objetivo de proteger los empleos e ingresos de los 

trabajadores, fortalecer su capacidad de negocia­

ción y establecer un ambicioso programa de segu­

ridad social. Toda la legislación y las instituciones 

que fundamentaron este sistema se establecieron 

alrededor de los cincuenta y sesenta, y se mantu­

vieron intactas prácticamente hasta 1990. Estas re­

gulaciones determinaban una serie de beneficios 

adicionales para los trabajadores, incluyendo va­

caciones, primas, seguridad social (salud, pensio­

nes, maternidad), pagos adicionales por horas ex­

tras, turnos nocturnos y días feriados, pagos de ce­

santías1 6, costos adicionales por despidos sin justa 

causa, etc. En adición a estos costos no salariales, 

parte de los cuales pueden ser transferidos directa­

mente al trabajador, la cuenta del empleador tam­

bién incluye los impuestos parafiscales que suman 

' 6 El trabajador debía recibir un mes de sa lario por cada año tra­
bajado, que se liquidaba con base en el sa lario al momento de 
su retiro. Esto implicaba por supuesto un efecto de retroactividad 
que debía asumir el empleador. Adicional mente, la legis lación per­
mitía pagos parc iales de cesantías, que se deducían en términos 
nominales de la cuenta final en el momento de retiro del traba­
jador. A su turno, ésto implicaba una "doble retroactividad" en 
el pago de cesantías que ha sido estimado alrededor de 4,2% del 
costo salarial (ver Ocampo, 1987). 

9% del salario y tienen como destino los subsidios 

familiares a través de las Cajas de Compensación 

Familiar (4%), el entrenamiento y la capacitación 

laboral a través del SENA (3%) y, finalmente, la aten­

ción a la niñez provista por el1cBF (2%). En el Grá­

fico 6 se muestra la evolución de los costos no sa­

lariales en Colombia (pagados por la firma) como 

porcentaje del salario básico entre 1982 y 199617. 

En 1996 por cada peso de salario, el empleador de­

bía cancelar 52 centavos adicionales por concepto 

de los costos no salariales. 

Durante los noventa, Colombia adoptó un paquete 

de reformas laborales al igual que Argentina (1991 ), 

Guatemala (1990), Panamá (1995) y Perú (1991 )1 8 • 

Gráfico 6. EVOLUCIÓN DE LOS COSTOS NO SA­
LARIALES 

54.--------------------------------

52 

50 

44 ¡---------' 

42 

Fuente: Berna! y Cárdenas (2 003). 

17 Se incluyen las cesantías, los impuestos a la nómina, las con­
tribuciones a la seguridad social, las vacaciones y primas pero 
se excluyen los va lores esperados de los costos asociados con 
los despidos sin justa causa (i ndemnización y preaviso). 

18 La nueva Ley laboral de 1990 hizo parte del paquete de refor­
mas estructurales implementadas a partir de entonces y que in­
cl uyeron la liberalización comercial de la economía, comple­
mentada por un programa de tratados de libre comercio, la reforma 
a la inversión extranjera y el régimen de tasa de cambio en 1991, 
y la reforma pensiona! en 1993. 
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El objetivo principal de la reforma era reducir el 

nivel de desempleo y el grado de informalidad e in­

crementar la tasa de crecimiento de la productivi­

dad19. Alguna evidencia indicaba que estos tres fe­

nómenos estaban estrechamente relacionados con 

características del marco regulatorio laboral, en par­

ticular, las estrictas regulaciones para contratar y des­

pedir trabajadores20 y los excesivos costos no salaria­

les que enfrentaban los empleadores. Por ejemplo, 

Bernal y Cárdenas (2003) atribuyen una propor­

ción no despreciable de la tasa de desempleo (has­

ta 1996) a los costos laborales combinados con una 

elasticidad-salario relativamente alta. Kugler y Cár­

denas (1999) presentan evidencia de que las regu­

laciones de contratación y despido estaban asocia­

das a una reducción del empleo formal y una ma­

yor duración del desempleo de los trabajadores in­

formales. Estos autores estiman que dichas regula­

ciones estuvieron asociadas con un incremento de 

aproximadamente 1 O% en la tasa de desempleo. En 

suma, las regulaciones vigentes en el mercado la­

boral estaban relacionadas con la reducción eviden­

te del dinamismo del mercado laboral durante los 

ochentas. Por un lado, estaban asociadas con bajas 

tasas de salida y entrada al desempleo e incremen­

tos en los costos de contratación de empleados forma­

les, lo cual incentivaba la informalidad. Por otro la­

do, reducían la habilidad de las firmas a reaccionar 

eficientemente al ciclo económico a través de ajustes 

en la proporción de insumas, lo cual afectó de ma­

nera significativa el crecimiento de la productividad. 

Los cambios introducidos en la nueva legislación 

de 1990 fueron: i) la eliminación de la retroactividad 

19 La tasa de crecimiento anual de la productividad total de los 
factores (TFP) cayo de 1.8% en los sesentas a casi cero durante los 
ochentas (Loayza, Fajnzylber y Calderon, 2002). 

20 Por ejemplo, costos de despido, requerimientos de preaviso 
por despido, limitac iones a los contratos de corto plazo, etc. 
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y "doble retroactividad" del pago por cesantías con la 

introducción de una contribución mensual de 9,3% 

del salario básico por parte del empleador que se 

destina a un fondo de cesantías al final de cada año 

laboral, combinado con el hecho que las deduc­

ciones parciales serían acreditadas al empleador en 

términos reales21
; ii) la ampliación de la definición 

legal de "justa causa" y el incremento de los costos 

de despido para trabajadores con más de diez años 

de antigüedad a la vez que se eliminó su derecho a 

solicitar reintegro; iii) la introducción de contratos 

laborales por menos de un año y renovables hasta 

tres veces bajo los mismos términos; iv) la creación 

del "salario integral" para trabajadores con remu­

neraciones superiores a 1 O salarios mínimos22
; y v) 

la aceleración del proceso de despidos masivos. La 

reforma no alteró los impuestos a la nómina con 

destinación específica a los programas del SENA, el 

ICBF y las cu23 (ver Cuadro 2). 

Existe evidencia de que los efectos de la reforma 

fueron positivos pero moderados. De hecho, la tasa 

de desempleo descendió de 12% a menos de 8% 

entre 1990 y 1994. La tasa de formalidad cayó de 

47.5% a 45% durante el mismo periodo y el creci­

miento de la productividad del trabajo mostró una 

recuperación modesta a comienzos de la década 

pasada. Bernal y Cárdenas (2003) presentan eviden­

cia de que las reformas tuvieron un impacto positi-

21 Estos cambios estuvieron asociados con una reducción en 
los costos no salariales de 47,2% en 1989 a 42,9% en 1992. 

22 En estos casos, el empleado recibe un mayor salario a cam­
bio de los pagos de cesantías y otros beneficios. 

23 Las razones para la oposición política son evidentes. Estas ins­
tituciones manejan alrededor de US$750 millones al año (aproxi­
madamente 1% del PIB) . Estos recursos financian aproximada­
mente 25.000 empleados. Adicionalmente, muchos obreros se 
benefician directamente de los servicios provistos por estas ins­
tituciones (ver Echeverry y Santamaría, 2004). 



Cuadro 2. COSTOS LABORALES NO SALARIALES ANTES Y DESPUÉS DE LA REFORMA DE 1990 

Contratos pre-reforma Contratos post-reforma 1990 

Condiciones Condiciones Con beneficios Salario Trabajadores 
en 1990 

Cesantías 
Tasa nominal 9,3 
Doble retroactividad 4,2 

Otros beneficios 
Vacaciones (15 días al año) 6,7 
Primas (1/2 meses al año) 8,9 

Contribuciones a la Seguridad Social 
Pensiones 6,5 
(pagado por el trabajador) (2,2) 
Salud 7,0 
(pagado por el trabajador) (2,3) 

Contribuciones parafiscales 9,0 

Total 51,6 
Total pagado por la firma 47,1 
Tota l pagado por el trabajador 4,5 

Fuente: Berna! y Cárdenas (2003). 

vo sobre la demanda laboral a través de su efecto 

en los precios relativos24
. De acuerdo con sus esti­

mativos, el efecto de la reforma sobre el empleo 

estuvo entre 1 y 1,5 puntos porcentuales. Kugler 

(2003) muestra que hubo un incremento en la tasa 

de rotación de los trabajadores formales en rela­

ción con los trabajadores informales y que a través 

de este mecanismo, la reforma tuvo un efecto posi­

tivo sobre la productividad del trabajo25 . 

24 Es decir, la demanda laboral se incrementó como resu ltado 
de la reducción de los costos no salaria les pero la reforma no tu­
vo impacto sobre la dinámica de ajuste del emp leo a lo largo del 
ciclo económico. 

25 El impacto del "sa lario integral" fue modesto, si alguno. Una 
encuesta a medianas y grandes empresas indicaba que apenas 
5% del potencial de beneficiaros se habían acogido a este tipo 
de contrato. 

post-1990 completos integral temporales 

9,3 9,3 9,3 
4,2 

6,7 6,7 6,7 6,7 
8,9 8,9 8,9 

13,5 13,5 14,5 13,5 
(3,4) (3,4) (4,4) (3 ,4) 
12,0 12,0 12,0 12,0 
(4,0) (4,0) (4,0) (4,0) 

9,0 9,0 9,0 9,0 

63,6 59,4 42,2 59,4 
56,2 52,0 33,8 52,0 

7,4 7,4 8,4 7,4 

Hacia 1995, sin embargo, varios eventos reversaron 

las tendencias positivas del mercado laboral. Pri­

mero, la Ley 100 de 1993 incrementó significativa­

mente las contribuciones de salud y pensiones26 lo 

cual aumentó los costos no salariales de 42,9% en 

1992 a 53% después de 1996. Segundo, el país ex­

perimentó una recesión económica sin preceden­

tes entre 1996 y 1999. En 1999 el crecimiento de la 

economía fue de -4,5%, el nivel histórico más bajo. 

Como resultado, la tasa de desempleo se elevó des-

26 Las contribuciones para salud se imcrementaron de 7% del 
salario básico a 8% en 1995 y 12% después de 1995 . El emplea­
do paga un tercio de la contribución total (4%). Adicionalmente, 
la reforma incrementó las contribuciones para pensiones de 8% 
del salario básico a 13,5% en 1995 (y 14,5% para trabajadores 
que ganan más de cuatro salarios mínimos). Los emp leadores 
pagan 1 O, 1 puntos porcentuales del total (antes de la reforma los 
empleadores debían pagar solamente 4,3 puntos porcentuales). 
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de 1996 hasta localizarse en su nivel más alto (20,5%) 

en el año 200027. Finalmente, los efectos de la libe­

ralización comercial de comienzos de los noventa 

sobre el desajuste entre la calidad de la mano de 

obra demandada y las características de la oferta de 

empleo se hicieron evidentes. Fue claro que los 

ajustes en el mercado laboral durante este periodo 

se hicieron a través de cambios en las cantidades y 

no a través de ajustes en los precios. Echeverry y 

Santamaría (2004) muestran que los salarios en el 

sector formal crecieron durante este período a pe­

sar de que la economía colombiana atravesaba la 

peor recesión en su historia, lo cual originó una 

caída dramática del empleo formal (ver Gráfico 5 

de este documento) . Lo opuesto sucedió en el mer­

cado laboral informal : los salarios ele trabajadores 

informales se ajustaron a la baja durante el período 

por lo cual la cantidad de empleo informal creció. 

En este escenario, se llevó a cabo la reforma laboral 

de 2002. Aunque el énfasis se había movido de las 

regulaciones estrictas a la contratación y los despi­

dos hacia los altos costos no salariales, la reforma 

dejó por fuera elementos fundamentales. Entre ellos, 

se eliminó de nuevo la propuesta de reducir o eli­

minar los impuestos parafiscales con destinación 

específica. Los principales elementos de la reforma 

fueron : i) creación de subsidios en dinero y espe­

cies y planes de capacitación para los desemplea­

dos28; ii) subsidios al empleo, recursos de crédito 

para empresas pequeñas y medianas y exención de 

impuestos parafiscales para empresas que empleen 

individuos de grupos vulnerables y estudiantes; iii) 

27 Al mismo tiempo se presentó un retroceso en el grado de 
formalización de la economía. 

28 El inicio de la creación de un sistema de proteccion labora l 
cuyo objetivo es asegurar a los trabajadores formales contra cho­
ques a su ingreso. 
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introducción de contratos de aprendices que permi­

tió a las firmas contratar "aprendices" a salarios in­

feriores al salario mínimo legal (50% durante la fa­

se lectiva y hasta 75% en la fase práctica) y las exi­

mió de los impuestos parafiscales durante el perío­

do de entrenamiento. Adicionalmente, se estipuló 

la obligatoriedad de contratar aprendices para em­

presas que ocupen mínimo quince trabajadores o 

el pago de una cuota destinada a financiar las acti­

vidades del SENA; iv) se amplió la jornada de trabajo 

ordinario29, se redujeron marginalmente los sobre­

cargos para el trabajo durante festivos y dominica­

les, y se disminuyó la indemnización por despido 

sin justa causa para trabajadores de diez o más años. 

Evaluar los efectos de la reforma es difícil en la me­

dida que el período post-reforma coincidió con una 

fase expansiva del ciclo económico. Sin embargo, 

la evidencia indica que tuvo un efecto positivo so­

bre algunos indicadores del mercado laboral. Entre 

junio de 2002 y junio de 2003 se crearon más de 

750.000 nuevos empleos, lo cual impli có un creci­

miento de la tasa de ocupación de 5% (comparado 

con un 3% de crecimiento del PIB). Echeverry y San­

tamaría (2004) calculan que aproximadamente 40% 

de estos empleos se pueden atribuir a factores dis­

tintos al crecimiento económico, en parti cular, la 

reforma laboral. Núñez (2004) reporta que la dura­

ción del desempleo cayó fuertemente entre 2002 y 

2004, la probabilidad de encontrar empleo en el 

sector formal se incrementó cerca de 6% como con­

secuencia de la reforma y la duración del empleo 

aumentó en aquellos sectores donde se esperaban 

fuertes impactos de la reforma (comercio, servicios 

y manufactura). Gaviria (2004) presenta evidencia 

de que la reforma tuvo un efecto notable sobre la 

contratación de aprendices y sobre el subempleo 

29 Pasó de ser 6am - 6pm a 6am - 1 Opm. 



por insuficiencia de horas, reporta efectos modes­

tos en la generación de empleo y la formalización 

del mercado laboral pero reporta problemas de im­

plementación en los programas de apoyo al desem­

pleado y subsidios al empleo. Finalmente, López 

(2004) reporta que la reforma estuvo asociada con 

un alza significativa en la elasticidad empleo/PIB. 

Esto implicaría que la reforma, junto con otros cam­

bios estructurales del mercado laboral, podría ex­

plicar cerca de 3.4% del empleo en las siete ciuda­

des principales30. 

Estas buenas noticias no pueden y no deben ocultar 

el hecho de que todavía nos falta mucho camino 

por recorrer en términos de la regulación (¿o debe­

ría decir desregulación?) del mercado laboral. La 

economía mundial se ha transformado en las últi­

mas décadas de manera acelerada y ha pasado a ser 

más abierta, integrada y competitiva; hay un claro 

aceleramiento del cambio tecnológico y nuevos 

participantes han entrado de manera importante en 

el juego (por ejemplo, China e India). Esto ha crea­

do la posibilidad de ganancias extraordinarias para 

firmas, individuos y gobiernos que se puedan adap­

tar fácilmente a los cambios y las oportunidades. En 

este sentido, es fundamental contar con un marco 

regulatorio que promueva la adaptación, la entrada 

de firmas con ideas y tecnologías nuevas y la movi­

lidad entre sectores. A pesar de los cambios introdu­

cidos por las reformas de 1990 y 2002, el mercado 

laboral colombiano es todavía inflexible en muchas 

dimensiones, sobre todo si se compara con países 

industrializados, y aún enfrentamos varios retos. 

En primer lugar, no podemos desechar de la agen­

da el problema de los impuestos parafiscales, y en 

general, los altos costos no salariales. El Cuadro 3 

3o Es decir, unos 260.000 empleos. 

presenta los costos no salariales totales (en salarios 

mensuales esperados) en varios países en el mun­

do31. Los costos impuestos por las regulaciones del 

mercado laboral son más altos en los países de la 

meo que en Latinoamérica. Sin embargo, la compo­

sición de estos costos es muy distinta. Mientras las 

contribuciones para seguridad social son mayores 

en los países de la meo, las provisiones de despido 

y cesantías son significativamente superiores en La­

tinoamérica. En otras palabras, las regulaciones im­

perantes en Latinoamérica tienen serios efectos so­

bre el proceso de ajuste del mercado laboral mien­

tras que los países de la OECD tienen altos impuestos 

a la nómina que afectan la demanda de trabajo pe­

ro no el proceso de ajuste. La evidencia de que es­

tos costos están asociados con mercados laborales 

menos dinámicos no falta. 

En segundo lugar, el asunto de la inflexibilidad de 

los salarios nominales es importante. El efecto de los 

costos salariales (y la regulación en general) sobre 

la capacidad de ajuste del mercado laboral depen­

de en gran manera de la capacidad que tengan los 

empleadores de transferir parte de los costos a los 

trabajadores. Esto, a su vez, depende de qué tan flexi­

bles sean los salarios. Por ende, la existencia de sa­

larios mínimos efectivos ("binding'' puede resultar 

perjudicial para la dinámica del empleo 32 • En ter­

cer lugar, tenemos todavía un buen trecho que re­

correr en materia de adaptación de la mano de 

obra a las demandas de un mercado más competi­

tivo. Es decir, todavía hay espacio para políticas 

educativas y de entrenamiento que reduzcan de 

manera efectiva la brecha entre las características 

3 1 Los números en cada celda representan el valor presente ne­
to en salarios mensuales. Por ejemplo, el 9,8 en la co lumna de 
cesantías para Colombia indica que durante el c ic lo de un tra­
bajador promedio, el costo que el empleador espera pagar por es­
te concepto es de aproximadamente diez sa larios mensuales. 
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Cuadro 3. COSTOS NO SALARIALES EN COLOMBIA Y OTROS PAÍSES 
(Salarios mensuales esperados) 

Preaviso por Indemnización Cesantías Contribuciones Costo no 
despido por despido seguridad social salarial total 

Argentina 0,80 2,20 
Bolivia 1,77 2,99 
Brazil 0,59 2,45 
Chile 0,59 2,79 
Colombia 0,30 3,49 
Costa Rica 1,05 2,60 
Ecuador 0,59 3,30 
El Salvador 0,06 2,99 
Honduras 0,59 2,94 
México 0,59 2,57 
Paraguay 0,68 1,49 
Peru 0,00 3,80 
Venezuela 0,93 2,03 

Promedio Latinoamérica 0,63 2,46 

Estados Unidos 0,00 0,00 
Reino Unido 0,71 0,72 
España 0,59 2,58 
Francia 0,98 0,36 

Promedio meo 0,89 0,82 

Valores en 1999 para todos los países. 
Fuente: Heckman y Pagés (2003 ), pags. 29 y 30. 

de la demanda y las características de la oferta de 

mano de obra. Dentro de éstas, es importante con­

siderar el rol del SENA, eva luar su papel como juez 

y parte del proceso y profundizar programas como 

el Sistema de lntermed iación Laboral, que podrían 

contribuir significativamente a reducir la duración 

del desempleo por medio de la implementación de 

sistemas de información. 

32 Por ejemplo, en 1999 e l incremento de l sa lario mínimo fue 
16%. La inflación de ese año fue aprox imadamente 9,2%, lo que 
significa que el salario míni mo rea l creció aproximadamente 7% 
durante la peor recesión económica de l país. Como consecuen­
c ia, e l mercado labora l se aj ustó excl usivamente a través de va­
riaciones en las cantidades de empleo, lo que ocasionó la tasa de 
desempleo más alta de la historia reciente . 
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0,00 44,49 47,49 
0,00 31,16 35,92 
9,82 37,65 50,51 
0,00 27,20 30,58 
9,82 38,75 52 ,36 
0,00 35,05 38,70 
9,82 22 ,85 36,56 
0,00 27,26 30,3 1 
0,00 13,63 17,16 
0,00 29,50 32,66 
0,00 27,26 29,43 
9,82 27,26 40,88 
5,97 18,43 27,36 

2,42 26,39 31,90 

0,00 23,56 23,56 
0,00 28,82 30,25 
0,00 49,43 52,60 
0,00 64,77 66,11 

0,00 40,55 42,26 

Finalmente, es importante considerar que existen 

complementariedades muy importantes que se pue­

den explotar entre la desregulac ión del mercado 

laboral y la desregulación de los mercados de bie­

nes y servicios. Una combi nac ión de reformas po­

dría conduci r al incremento de la innovación por 

parte de las firmas, un incremento en la entrada y sa­

lida de firmas y una adaptación más rápida a nue­

vas tecnologías. 
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La política de educación en 
Colombia 1957-2004 

l. INTRODUCCIÓN 

Siete años en promedio era la escolaridad de un 

colombiano en 1996 según la Encuesta Nacional 

de Hogares de ese año. En el 2004 ese número ha­

bía crecido ligeramente para ubicarse por encima 

de ocho años. Este crecimiento refleja acciones 

rea lizadas durante varios años de políticas educa­

tivas. A todas luces, es un crecimiento lento e insu­

ficiente. 

Para exp licar este ritmo lento de acumulación, qui­

siera proponer una hipótesis que se ajusta a las ac­

ciones de las políticas del sector. Durante casi toda 

'Subd irector Temas Sociales, Fedesarrollo. Este trabajo resume 
algunos apartes del artículo "Educación Básica: Opciones futu­
ras de política" realizado para la Misión para el Diseño de una 
Estrategia de Reducción de la Pobreza y la Desigualdad en com­
pañía de Camilo Domínguez, investigador de Fedesarrollo. Asi­
mismo, una invitación generosa por parte de Uniandinos para 
hablar sobre educac ión me permitió pensar en algunas de las 
ideas que expongo. Por último, un trabajo para la Secretaría de 
Educación del Distrito me permitió pensar en políticas de trans­
ferencias condicionadas y costos de oportunidad de educación. 
Quisiera agradecer los agudos comentar ios de Carlos Caballero 
a una versión anterior de este escrito. 

Felipe Barrera O. 1 

la década de los sesenta el país realizó una política 

de gran envergadura para aumentar la educación 

primaria. Por el contrario, se dejó en manos del sec­

tor privado la cobertura de educación secundaria. 

Este sector absorbió de manera eficiente la educa­

ción de los hogares con mayores ingresos y la edu­

cación pública secundaria no pudo responder a la 

creciente presión de los alumnos de bajos ingresos 

que terminaban primaria. Se generó así una com­

posición de calidad perversa en el sector. La razón 

es simple y poderosa. La calidad de la educación de­

pende no solo del colegio sino también, y de forma 

importante, de los hogares de los estudiantes. Los 

colegios privados comenzaron a tener buena cali­

dad y los públicos no. Por otro lado, la deserción 

del sistema depende en forma significativa de la ca­

lidad: un alumno no motivado o con un mal profe­

sor tiene una mayor probabilidad de salir del siste­

ma. De esta forma, se generó un cuello de botella 

en el paso de educación primaria a secundaria, y 

los alumnos de bajos ingresos que podían acceder 

a esta no duraban mucho tiempo en el sistema. Por 

lo tanto, esta dinámica de educación conllevo a 

que los años promedio de educación tuvieran un 

bajo ritmo de acumulación. 



Romper el ciclo de baja calidad en la educación pú­

blica es muy difícil. Mas adelante se presenta evi­

dencia indirecta de que acciones tomadas a prin­

cipios de los noventas en términos de calidad po­

drían haber tenido efectos positivos, y que desde 

ese entonces comenzó a aumentar la demanda de 

educación publica. Por su parte, la recesión de 1999 

pudo acelerar el aumento de la demanda de educa­

ción pública . Estos dos efectos impulsaron un ciclo 

virtuoso de aumento en la calidad de educación 

pública, mayor demanda de parte de hogares con 

mayores ingresos, y por consiguiente, un nuevo ci­

clo de aumentos en calidad. 

Este escrito se divide en cuatro secciones además 

de esta introducción. En la siguiente sección se ha­

ce un breve recuento de las principales políticas 

del país desde el inicio del Frente Nacional hasta 

nuestros días. En las siguientes secciones se discu­

ten los principales logros de este conjunto de polí­

ticas. En la tercera sección se presenta una medida 

del acervo de educación que resume el impacto de 

las políticas entre 1957 y 1991 . En la cuarta sec­

ción se discute la historia reciente de la educación 

a través de una medida que representa el flujo ac­

tual del capital humano. En la última sección se pre­

sentan consideraciones sobre los retos futuros de la 

política educativa y algunas opciones de política. 

11. LAS PRINCIPALES POLÍTICAS EDUCATIVAS 

ENTRE 1957 Y 2004 

Entre 1957 y 1966, el país realizó un gran esfuerzo 

por aumentar la tasa de escolaridad promedio de la 

población. En efecto, a partir del Plebiscito de 1957 

el gasto en educación aumentó a 1 0% del Presu­

puesto Nacional, y en 1961 se diseñó una política 

para educación primaria mediante el Plan General 

de Desarrollo 1961-1970, el cual incluía la cons­

trucción de 22 .000 aulas y la preparación de 10.000 
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maestros. Esta política tuvo continuidad durante to­

do el periodo. A mediados de los sesentas se im­

plementaron políticas para aumentar la cobertura 

primaria en el campo, como fueron las Escuelas 

Unitarias, precursoras del sistema de Escuelas Nue­

vas. Por su parte, la política en educación secunda­

ria consistió en intentar organizar el sistema (ciclo 

básico y diversificado), y el tema de la cobertura 

fue dejada en manos de los privados. En palabras 

del Ministro de Educación de 1959: 

':La teoría general del auxilio en la educación puede 

decirse que se desprende universalmente de un he­

cho: el de que el Estado es el que debe otorgar la edu­

cación y financiarla . Pero como ningún Estado, por 

rico que sea, es capaz de financiar los estudios de to­

dos los niveles, se ha reducido a la primaria su obli­

gación y mantiene especies de institutos pilotos en 

otros niveles medio y universitario y técnico, como 

para fijar una referencia a la iniciativa privada. Sobre 

estos hechos auxilia a la educación privada, que le 

resuelve un problema que puede considerarse como 

de orden público" Abe/ Naranjo Vi/legas, Memoria 

del Ministro de Educación al Congreso de 1959, 

Bogotá, Imprenta Nacional. 

Entre 1966 y 1982 la política educativa se enfocó en 

la solución de cuatro problemas fundamentales. En 

primer lugar, el problema de la cobertura primaria 

rural. En segundo lugar, el bajo acceso a educación 

terciaria (estudios universitarios, técnicos o tecno­

lógicos). Tercero, los problemas del estatuto docen­

te y del bajo número de maestros. Finalmente, co­

menzaron a aparecer problemas serios en la finan­

ciación del sistema y en las competencias entre los 

diferentes niveles administrativos (Gobierno Na­

cional , Departamentos y Municipios). Para enfren­

tar estos problemas, se ejecutaron varias políticas: 

expansión de las Escuelas Nuevas, expedición de 

un estatuto docente (Decreto 2277 de 1979), y la 

"nacionalización" del sistema, que consistió en el 



traslado del pago de la carga de maestros a la Na­

ción. Por otra parte, para la educación secundaria 

surgieron dos iniciativas "marginales", ampliar la 

experiencia de los Institutos Nacionalizados de Edu­

cación Media (lNEM) para el ciclo final de bachille­

rato (1970-1974) y crear los Centros Auxiliares de 

Servicios Docentes para diversificar la secundaria. 

A su turno, la política educativa durante el periodo 

1982-1998 se caracterizó por la profundización de 

la descentralización y los intentos por solucionar 

estructuralmente el problema financiero. En 1986-

1987 comenzó la descentralización educativa en la 

cual el Ministerio era el rector de las políticas y el 

Municipio la entidad encargada de implementarlas. 

El problema de la cobertura de secundaria comen­

zó a ser atacado sistemáticamente por medio de un 

programa de becas para estudiantes de bajos recur­

sos (PACES) en 1991. En 1993, en desarrollo de la Cons­

titución de 1991, se decretó la Ley 60, que organi­

zó las transferencias de recursos a los departamen­

tos y municipios, y en 1994 se aprobó la Ley Ge­

neral de Educación. La obligatoriedad de educa­

ción se fijó en nueve años. A su vez, se comienzan 

a aplicar pruebas estandarizadas en alumnos de 3, 

S, 7 y 9 grados en algunas partes del país, como 

paso fundamental para medir y aumentar la cali­

dad. En 1996 se crea el Fondo Educativo de Com­

pensación (FEC) para intentar cerrar la brecha entre 

los recursos del sistema y el pago de maestros. 

En el periodo 1998-2005 se han puesto en marcha 

varias poi íticas críticas. En primer lugar, se creó el 

Sistema General de Participaciones, que organizó 

en una sola bolsa los recursos educativos y estable­

ció las transferencias bajo un criterio de responsa­

bilidad fiscal por parte de los municipios, en el cual 

los municipios son certificados por medio de índi­

ces de endeudamiento y solvencia. En segundo lu­

gar, las transferencias de recursos comenzaron a ser 

función del número de niños atendidos, y no del 

gasto histórico de nómina de las entidades educati­

vas. Tercero, se expidió un nuevo estatuto docente, 

que dio más flexibilidad e hizo mayores exigencias 

a los docentes. Desde ese entonces, el problema de 

la calidad ha sido el centro de la política educativa. 

Por tal motivo, se generalizó la toma de pruebas es­

tandarizadas y dentro del marco de la contratación 

de educación pública con privados, se le asignó un 

lugar especial a los criterios de calidad. Por otro la­

do, y fruto de la profundización de la descentraliza­

ción, los municipios cada vez juegan un papel más 

activo y fundamental en la implementación de las 

políticas. 

Como mencioné anteriormente, creo que la diná­

mica de acumulación de educación presentó un 

lado débil debido al limitado desarrollo de políti­

cas masivas en secundaria, y, como consecuencia, 

en educación terciaria. En efecto, mientras que 

existió una política masiva de promoción primaria 

por varios años, la educación secundaría no tuvo li­
neamientos claros ni continuidad. 

Las próximas dos secciones discuten estas grandes 

tendencias a la luz de las políticas presentadas en 

esta sección. Las políticas descritas anteriormente 

tienen como contrapartida medidas de acumula­

ción de educación (acervo de años educativos) y de 

flujo (cobertura de las actuales cohortes en edad de 

estudiar). 

El atraso en el sistema educativo implica actualmen­

te un reto múltiple. En primer lugar, es crítico ele­

var la calidad en la educación básica (primaria y se­

cundaria), especialmente en los hogares más po­

bres. Segundo, el gran esfuerzo de la política debe­

ría concentrarse en, por un lado, expandir la cober­

tura de secundaria hasta akanzar la universaliza­

ción (actualmente la cobertura está entre el 25% y 
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el 85%), y por otro lado, expandir la cobertura de 

preescolar, donde el reto es aún mayor como mues­

tran los números de la próxima sección. Asimismo, 

el país debe hacer un doble esfuerzo para que si­

multáneamente se universa lice la secundaria y au­

mente la terciaria. 

111. LA HISTORIA MENOS RECIENTE: EL ACERVO 

DE EDUCACIÓN 

Una medida que refleja la historia de las políticas 

durante el periodo 1957 a 1991 es la tasa promedio 

de escolaridad para individuos mayores de 21 años. 

El Gráfico 1 muestra el promedio por edad calcula­

do a partir de la Encuesta Nacional de Hogares de 

1996 (línea sólida) y la Encuesta Continua de Ho­

gares de 2004 (línea punteada).2 

La diferencia vertical entre edades corresponde al 

impacto de nueve años de políticas educativas. Por 

Gráfico 1. AÑOS PROMEDIO DE ESCOLARIDAD 
POR EDAD (Total nacional) 

11 ,-----------------------------, 

WllMHHWnNMY~~«üOm~~HHW 

(Edad) 

Fuente: Encuesta de Hogares (DANE), cá lculos ele Fedesarrol lo. 

Estoy muy agradecido con el Departamento Nacional de 
Planeación por los datos de las Encuestas, los cuales fueron en­
tregados en el marco de la Misión para el Diseño de una Estra­
tegia de Reducción de la Pobreza y la Desigualdad . 
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ejemplo, una persona que tenía 60 años en la En­

cuesta de 1996 (punto al extremo derecho del gráfi­

co) tenía en promedio un poco más de 4 años de 

educación. Dicha persona entró al sistema educati­

vo aproximadamente en 1943, lo cual supone que 

el individuo empezó a educarse cuando tenía siete 

años (1943=1996-60+7). De forma análoga, un in­

dividuo que tenía 60 años en la Encuesta de 2004, 

reporta tener en promedio un poco menos de 6 años 

de educación, lo que significa que entró al sistema 

educativo aproximadamente en el año 1951 . La di­

ferencia vertical entre las dos curvas es, por consi­

guiente, el impacto de políticas implementadas en­

tre 1943 y 1951. Es decir, la poi ítica educativa en­

tre 1943 y 1951 aumentó la educación promedio 

en 1,7 años. 

Tal como se mencionó en la introducción, en pro­

medio un(a) co lombiano(a) mayor de 20 años te­

nía, según la Encuesta de 1996, cerca de siete años 

de educación, mientras que dicho número se situó 

ligeramente por encima de ocho en el 2004. Es de­

cir, en promedio, entre 1996 y el2004, la acumula­

ción de educación aumentó aproximadamente en 

un año. 

El gráfico anterior permite analizar, al tomar los da­

tos por edad, las políticas de manera histórica . El 

grafico muestra tres periodos diferenciados. Una pri­

mera etapa entre 1943 y 1963, en la que la diferen­

cia entre las dos curvas es constante y de aproxima­

damente 1,7 años de escolaridad. Por consiguien­

te, cada nueve años de políticas educativas incre­

mentaron el promedio de edad 1,7 años en prome­

dio. El segundo periodo, entre 1963 y 1978, la di­

ferencia se reduce y llega a ser 0,5 años por cada 

nueve años de política. Posteriormente, es posible 

identificar un periodo final entre 1978 y 1991 , don­

de la diferencia se expande otra vez, inclusive por 

encima de los dos años promedio de educación . 



Actualmente, un individuo que tiene 20 años de 

edad tiene en promedio 1 O años de educación. Cada 

nueve-diez años de políticas están aumentando algo 

más de 1 año la educación promedio de los co lom-

Gráfico 2. COBERTURA NETA 
(Cabeceras municipales: 1996-2004) 

1,0,------------------, 

Primaria 

bianos, lo que es un crecimiento insatisfactorio aún. o.9 

La expansión inic ial de la educac ión coincide con 

dos po líti cas fundamentales. En primer lugar, el au­

mento en el Presupuesto Nacional al 1 0%, y en se­

gundo lugar, el esfuerzo sobre educación primaria. 

Posteriormente, la etapa en la cual se disminuye el 

crec imiento de los años de educación ocurre cuan­

do no existe una po lítica clara y definida sobre ex­

pansión de la educación secundaria. El tercer mo­

mento viene cuando se presentan dos po líticas pun­

tuales: la expansión de los Centros Auxili ares de 

Servicios Docentes para diversif icar la secundari a 

(en 1978) y, al f inal del periodo en 199 1, el progra­

ma PACES. 

IV.LA HISTORIA RECIENTE: LA DINÁMICA DE 

EDUCACIÓN 
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Gráfico 3. COBERTURA NETA 
(Áreas rurales: 1996-2004) 
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La cobertura es una medida de flujo que permite o.2 

analizar lo que ocurre con las personas que están 

en edad de estud iar. El Gráfico 2 presenta la info r­

mación sobre cobertura neta en las cabeceras, mien­

tras que el Gráfico 3 hace lo propio con las áreas 

rurales. 

Unas palabras de cautela sobre los cálculos he­

chos. Por regla general, la tasa neta es el cociente en­

tre las personas con cierto rango de edad que están 

as istiendo al sistema sobre el número de personas 

en ese rango de edad. Se asume que la educación 

primaria la comprenden el grupo de personas entre 

los 7 y los 11 años, mientras que secundari a las per­

sonas entre los 12 y 17 años. Los cá lculos rea li za­

dos para estos gráficos corrigen por ind ividuos que 

son mas jóvenes para los rangos de edad supuestos 
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para cada nivel educativo. Por ejemplo, una perso­

na con 9 años de edad que está en secundaria no se 

toma en cuenta para la cobertura neta de primaria. 

Similarmente, una persona de 16 años ya graduada 

tampoco entra en el cá lculo de la cobertura neta de 

secundaria. 

Los datos para cabeceras municipa les muestran tres 

rasgos fundamenta les. En primer lugar, la cobertura 

neta primaria es alta. En segundo lugar, la cobertu­

ra neta secundaria presenta una etapa ini c ial de es-
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tabilidad (entre 1996 y el 2000), luego una disminu­

ción en el 2001, la que coincide con la crisis econó­

mica y finalmente una etapa de crecimiento a partir 

de 2002. Finalmente, la educación preescolar mues­

tra una tendencia creciente en el largo plazo. 

Por su parte, el Gráfico 3 muestra, primero, que la 

cobertura rural es significativamente mas baja que 

la urbana en todos los niveles y segundo, que la co­

bertura en primaria crece lentamente y se aproxima 

al 100%. Ilustra además, que la cobertura neta en 

secundaria permaneció estable entre 1996 y el 

2002, con crecimiento entre el 2002 y el 2004, y 

finalmente, que a pesar de los bajos niveles, una ten­

dencia creciente a largo plazo en la cobertura de 

preescolar. 

Los datos sugieren que el gran reto a mediano pla­

zo es incrementar la cobertura secundaria y prees­

colar. El incremento de la cobertura secundaria re­

ciente coincide con la implementación de la políti­

ca de capitación . El objetivo de esta política es au­

mentar el número de niños atendido por profesor 

en aquellas partes del país donde este número es 

más bajo. Posiblemente, esta política está próxima 

de llegar a sus límites y requiere de medidas adicio­

nales. Un menú de propuestas es presentado en la 

última sección. 

Por otro lado, el comportamiento de largo plazo de 

la expansión de educación preescolar es fundamen­

tal. El preescolar puede tener impactos positivos 

sobre todo el sistema. En efecto, estudios recientes 

de la literatura de educación muestran que inter­

venciones tempranas, corno preescolar de buena 

calidad, pueden aumentar la permanencia en el sis­

tema y pueden tener efectos positivos sobre resulta­

dos académicos. Los motivos son variados: estudios 

de preescolar pueden tener impacto en los "mecanis­

mos" de raciocinio de los(as) niños(as), ayudan a 
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tener una socialización temprana, y, por lo general, 

están asociados con mejor nutrición que la del ho­

gar, en especial para familias de bajos ingresos. 

El Gráfico 4 presenta información sobre el porcen­

taje de personas que van a un colegio público. Allí 

se aprecian dos hechos sobresalientes. En primer 

lugar, que existe una tendencia de largo plazo ha­

cia una mayor demanda por educación pública. En 

segundo lugar, esta tendencia está presente en to­

dos los niveles de educación . 

Los datos muestran que la tendencia creciente co­

mienza en 1996, y luego se intensifica otra vez a 

partir del 2000/2001. Es importante hacer énfasis 

en que el fenómeno se observa inclusive con ante­

rioridad a la crisis del 1999. Por supuesto, la rece­

sión conllevó a acelerar el proceso. Sin embargo, el 

hecho que el fenómeno hubiese empezado antes 

de 1999 puede ser soporte de la tesis de que los 

hogares comenzaron a ver en la educación pública 

una opción similar a la privada en términos de ca­

lidad. 

Es así corno desde los inicios de la década pasada 

se tornaron decisiones concretas para aumentar ca-

Gráfico 4. PARTICIPACIÓN PÚBLICA POR NIVEL 
EDUCATIVO (Cabeceras municipales: 1996-2004) 
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lidad. Posteriormente, la crisis de 1998-1999 ace­

leró el aumento en la demanda por educación públi­

ca. Posiblemente hoy en día tenemos un fenómeno 

educativo muy importante, un círculo virtuoso de 

ca lidad: la calidad aumenta, esto atrae cada vez un 

número mayor de alumnos de hogares de ingresos 

altos, se genera una mayor mezcla en el sistema 

educativo y la calidad aumenta otra vez. Por supues­

to, esto implica un reto crítico para el sistema públi­

co educativo en un futuro inmediato, y este es aten­

der una mayor demanda sin sacrificar la calidad. 

V. LA HISTORIA FUTURA: LOS RETOS DE PO­

LÍTICA 

Este breve recuento de la historia educativa del país 

plantea varios retos substanciales. 

o El esfuerzo en educación del país tiene que es­

tar centrado simultáneamente en incrementar la 

educación preescolar, secundaria y terciaria. El 

crecimiento de la educación no fue ordenado, y 

el rezago de secundaria implica simultáneamen­

te atender la oferta terciaria. La política tiene que 

centrarse en incluir y retener en el sistema a una 

masa del 15%-20% de individuos en edad de 

secundaria. Estos individuos son los "margina­

les" y probablemente los más difíciles de retener. 

Por consiguiente, la política debe cuidar dos fren­

tes: calidad, la cual incluye pertinencia, motiva­

ción y costo de oportunidad. 

o Los planes de transferencias condicionadas pue­

den atacar el problema de costo de oportuni­

dad. Sin embargo, son programas que requieren 

estar muy bien focal izados y tener un diseño de 

salida muy cuidadoso. Colombia tiene actual­

mente dos planes de transferencias, uno al nivel 

nacional (Familias en Acción) y un piloto en Bo­

gotá (Subsidios Condicionados a la Asistencia) 

impulsado por la Secretaria de Educación del 

Distrito. Este último programa presenta caracte­

rísticas de diseño importantes. Por ejemplo, de­

pendiendo de la evaluación del mismo, se está 

pensando en diseños según los cuales la transfe­

rencia de recursos esté centrada únicamente en 

algunos grados específicos, como pueden ser 

los grados 1 O y 11. Con esto se elimina la deser­

ción en estos años, y gracias a la expectativa de 

recibir el subsidio en un futuro, puede eliminar 

la deserción de grados inferiores. Igualmente, el 

costo global del programa se reduce significati­

vamente, en contraposición a un diseño que trans­

fiera condicionado a asistencia en secundaria, 

independiente del grado cursado. 

o Simultáneamente, es necesario impulsar la edu­

cación terciaria. Otra vez, una forma de condi­

cionar transferencias puede ser que a los indivi­

duos se les transfiera una suma de recursos al fi­

nalizar la secundaria, y que estos recursos, en for­

ma de pago inicial de estudio, estén condicio­

nados a educación terciaria (universitaria, téc­

nica o tecnológica). Este programa está funcio­

nando actualmente en México. De igual forma, 

el programa de Bogotá está contemplando este 

tipo de mecanismos. Como en el caso de la edu­

cación básica, es necesario aumentar la calidad 

en este nivel. El actual gobierno está embarcado 

en una política que, por un lado, promueve la 

organización del sector, y por otro, el aumento 

en calidad por medio de mecanismos de acredi­

tación. Es indispensable profundizar estos me­

canismos con medidas que permitan, por ejem­

plo, la cancelación de programas que fallen en 

el proceso de acreditación. 

o La intervención para mejorar calidad puede ser 

por medio de selección de colegios rezagados 

en pruebas estandarizadas. Chile está aplicando 
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este tipo de formulas. Por ejemplo, colegios con 

bajo puntaje promedio reciben un choque de 

mejoramiento en infraestructura, capacitación 
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de profesores y soporte pedagógico y adminis­

trativo. De esta forma se hace una intervención 

en calidad con un criterio redistributivo. 



Pocos sectores del país han tenido una transforma­

ción radical en su estructura institucional en los últi­

mos 30 años. El sector salud, entendido como servi­

cio público, promovido, fomentado, regulado e inter­

venido por el Estado, es uno de ellos. Después de va­

rias reformas parciales y contradictorias, la Ley 1 00 

de 1993 estableció un nuevo modelo de financia­

ción, organización y prestación de servicios de sa­

lud, que permitió reemplazar al anterior diseño del 

Sistema Nacional de Salud y crear el actual. 

Hoy, tenemos un sistema de salud que ha generado 

importantes beneficios. Es moderno, con garantía 

de servicio para todos los afiliados, altamente subsi­

diado para los pobres, con mayor cobertura y un es­

quema de financiación claro, basado en la solidari­

dad entre ricos y pobres y entre sanos y enfermos. 

l. ORIGEN DEL SISTEMA 

El origen conceptual de nuestro Sistema General de 

Seguridad Social en Salud surgió de los resultados 

de análisis e investigaciones, que desde mediados 

de los años setenta, empezaron a generarse como 

respuesta a la preocupación de los países desarro-

Las reformas de 
salud en Colombia 

Nelcy Paredes C. 7 

liados por los crecientes costos de la atención mé­

dica. 

Este acervo de conocimiento empezó a influir des­

de 1987 la formulación de las políticas públicas del 

sector a nivel mundial, cuando la Organización Mun­

dial de la Salud dedicó el tema central de su Asam­

blea General al financiamiento y cuando el Banco 

Mundial publicó dos informes sobre el tema en 

1987 y 199Y. 

Actualmente, el análisis de los problemas de la pro­

visión de servicios de salud es sujeto de la aplica­

ción sistemática de conceptos y métodos económi­

cos, porque tales problemas están relacionados di­

rectamente con la función primordial de la ciencia 

económica, la de asignar recursos escasos. Estas 

herramientas permiten mayor eficiencia al identifi-

Vicepresidente Operativa y Financiera de ACEMI- Asociación 
Colombiana de Empresas de Medicina Integral. Estuvo vincula­
da a Fedesarrollo como Invest igadora Asociada en el año 1995. 

OMS (1987), "Economic Support for National Health for All 
Strategies". World Hea lth Forum y Banco Mundial (1993), "Inver­
tir en Salud", Informe sobre el Desarrollo Mundial. 



car tecnologías de bajo costo y probada eficacia pa­

ra prevenir las enfermedades o reducir la severidad 

de sus consecuencias. Así mismo, permiten identi­

ficar y eliminar la utilización de procedimientos 

médicos inefectivos, excesivos e innecesarios. 

El análisis económico en salud evalúa el comporta­

miento de los mercados, tanto de aseguramiento 

como de prestación de servicios y sus interrelacio­

nes, para generar mecanismos de regulación que 

permitan corregir las deficiencias que impiden que 

la población de menores recursos económicos pue­

da acceder a un nivel mínimo de servicios que im­

pacte positivamente su estado de salud y los proteja 

adecuadamente desde el punto de vista financiero. 

Se puede afirmar que la reforma a la seguridad so­

cial en Colombia creó un sistema que en su con­

cepción y diseño tomó aspectos importantes de la 

economía de la salud. Ésta se estructura sobre la ba­

se de la teoría de la competencia gestionada o re­

gulada de planes de salud, formulada por el profe­

sor Alain Enthoven desde 19773• 

El concepto de "competencia gestionada" compa­

tibiliza la importancia del papel de los mecanismos 

del mercado y la lógica de la competencia, con la 

regulación, buscando garantizar equidad (entendi­

da como el acceso de toda la población a L:Jn con­

junto mínimo y bien definido de servicios) en con­

diciones de eficiencia. Esto se logra, según Enthoven, 

cuando se minimiza el costo social de la enferme­

dad, incluido su tratamiento4
• 

La base conceptual del sistema es ahora más com­

pleja. No se trata simplemente de un problema de 

Enthoven, A (1 977), "Consumer Choice Health Plan: an Appro­
ach to National Health lnsurance Based on Regulated Compe­
tition in the Prívate Sector". Stanford University Press. 
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presupuestación de gastos de funcionamiento e in­

versión en la red pública de servicios. Se trata de es­

tudiar las relaciones entre los distintos agentes del 

sistema y de medir los incentivos, positivos y nega­

tivos, a los que ellos responden, para definir las me­

didas de política que sean más adecuadas para ello­

gro de los resultados en términos de un mejoramien­

to en las condiciones de salud de la población . 

Según esta nueva concepción, el debate público­

privado que nos ocupa en la actualidad, como op­

ciones contrapuestas e irreconciliables, es simplis­

ta, desorientador y estéril. La elección entre provi­

sión pública o privada debe ser un tema técnico y 

no ideológico, basado en la evidencia empírica so­

bre su eficiencia o en el resultado del juego de la 

competencia en condiciones reales de igualdad. 

Esto requiere aumentar la capacidad de elección 

del consumidor y crear una cierta competencia en­

tre los proveedores, haciendo que sus ingresos de­

pendan de su capacidad para atraer y satisfacer a 

los usuarios, tal como fue definido en la reforma. 

11. APRENDER DE LA HISTORIA 

Una revisión de los últimos cien años de la institu­

cionalidad del sector permite concluir su alta ines­

tabilidad, no sólo en el alcance de sus objetivos, si­

no también en su organización administrativa mo­

dificada en múltiples reformas. 

La historia nos indica que a mediados de los años 

sesenta, hace 35 años, coincidente con el proceso 

de institucionalización de la planificación econó­

mica y social en el país, se gestó la primera gran re­

forma por medio de la cual se creó en 1975 el Sis­

tema Nacional de Salud. 

Restrepo, M (1 997). "La reforma a la Seguridad Social en Sa­
lud de Colombia y la teoría de la competencia regulada", Serie 
Financiamiento del Desarrollo, CEPAL, Santiago de Chile. 



Éste buscó establecer una planeación centralizada 

que permitiera optimizar la oferta de servicios con 

el fin de extender la cobertura de la atención médi­

ca y el saneamiento ambiental a toda la población. 

Para ello, planteó la integración jerárquica de todas 

las entidades y organismos, públicos y privados, cu­

ya finalidad fuera la de procurar la salud de la co­

munidad5. La responsabilidad del sistema quedó ra­

dicada en el Ministerio de Salud, quien debía diri­

gir los subsistemas de inversiones, información, pla­

neación, suministros y personal. La ejecución de las 

acciones, tanto en atención a las personas como en 

relación con el medio ambiente, correspondió a los 

Servicios Seccionales de Salud en el nivel departa­

mental, loca l y regional , según las decisiones que 

adoptara el nivel central del Sistema. Los sectores 

de la seguridad social y privado, aunque formalme­

nte quedaron adscritos o vinculados al Sistema, res­

pectivamente, nunca se ajustaron a las políticas ema­

nadas del Ministerio de Salud. Este sistema, como 

organización institucional, no se consolidó y sus po­

cos logros se concentraron en el subsector oficial de 

salud en las áreas de personal, información y sumi­

nistros6. 

La segunda reforma se gestó a finales de los años 

ochenta cuando el Estado emprendió un camino 

contrario: la descentralización, que se consolidó co­

mo mandato Constitucional en la reforma de 1991. 

En estos años, se expidió la Ley 1 O de 1990, que 

otorgó mayor responsabilidad a los departamentos 

para la organización y financiación de la oferta de 

servicios de salud y buscó promover la participa­

ción de las comunidades regionales y locales en las 

Vivas], Tarazana E, Caballero C, Marrero N (1988), "El Sis­
tema Nacional de Salud: Administración, presupuestación, gas­
to y financiamiento", Fedesarrollo- OPS. 

lbid, pagina 41. 

instancias de decisión, asignación de recursos, pla­

neación y gestión del sistema. Posteriormente se 

expidieron la leyes 60 de 1993 y 715 de 2001, que 

además de definir con mayor precisión las respon­

sabilidades de los entes territoriales, les entregó la 

administración de los recursos del situado fiscal 

destinados a financiar la operación de la red públi­

ca de servicios y, por primera vez, les asignó impor­

tantes recursos, con destinación especifica, a las ac­

ciones de salud pública de interés colectivo y a la 

cofinanciación de los subsidios a la demanda. 

Finalmente, en 1993 el Congreso de la República 

adoptó una reforma radical a la organización del 

sistema de salud que involucró también a las insti­

tuciones de seguridad social y al sector privado. El 

foco de la política pública en salud, que se centra­

ba en la financiación de la operación de los hospi­

tales públicos sin importar sus resultados, denomi­

nados subsidios de oferta, se transformó hacia la afi­

liación a la seguridad social en salud bajo un esque­

ma de seguro con solidaridad, que garantiza a la 

población, independientemente de su capacidad 

de pago, el acceso a los servicios de salud según sus 

necesidades. 

La reforma de la Ley 1 00 de 1993 cambió el para­

digma de la asistencia pública por el derecho de to­

das las personas a la protección de su salud en con­

diciones de equidad. Institucionalmente generó una 

integración horizontal de sus funciones básicas: rec­

toría, financiamiento y prestación . Se amplió la ba­

se financiera del sistema al tiempo que se buscó ge­

nerar incentivos a la eficiencia y calidad de la aten­

ción a través de la competencia entre las entidades 

operadoras del seguro público, ya sean estas de na­

turaleza pública o privada. Con la expedición de la 

reforma, Colombia se planteó un nuevo esfuerzo 

para alcanzar las cuatro condiciones ideales de los 

servicios de salud: cobertura universal, equidad en 
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el acceso, calidad y eficiencia de los servicios. Hay 

que perseverar hasta alcanzarlas. 

Actua lmente, nuestro Sistema de Salud es púb lico 

en tanto conserva el monopolio del fi nanciam iento 

y se centra en la búsqueda de la universalidad del 

seguro único de sa lud. Esto impl ica un alto com­

ponente de solidaridad fi nanciera entre la población 

de diferente nivel de ingreso y condición de sa lud. 

Como se ve, las reformas realizadas entre 1975 y 

1990 modificaron la organización del sistema de 

atención de salud de la población pobre y se hicie­

ron siguiendo las grandes tendencias de centrali za­

ción y descentra l ización que adoptó la total idad de 

la administración pública colombiana. Pero fue la 

de reforma de 1993 la que transformó radical mente 

el sistema. 

III.ALCUNOS DE LOS LOCROS DE l.A LEY 100 EN 

SALUD 

Al cumplir más de 12 años de aprobada la Ley 100, 

ésta muestra innegables avances en la consecución 

de los pilares del sistema: un servic io transparente, 

solidario, sostenible, digno y de calidad. Respecto 

de sus logros se podría afirmar que: 

A. las coberturas de la seguridad sodal crecieron 

significativamente 

Mientras que en 1992, y después de 45 años de exis­

tencia, el ISS y las Cajas de Previsión Soc ial solo lo­

graron cubrir al 18% de la población (cobertu ra con­

centrada en los quintiles económ icamente más ri­

cos de la sociedad), hoy la reforma ha logrado la afi­

l iación de cerca de 30 mil lones de colombianos, es 

decir 70% de la población, beneficiando pri ncipa l­

mente a la población del quintil más pobre (cuya 

cobertura pasó del 9% a cerca del 50%) (Gráfico 1 ). 
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Gráfico 1. EVOLUCIÓN DE LA POBLACIÓN ASE­
CURADA POR QUINTILES DE INGRESO ENTRE 
1992 y El 2003 
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Fuente: Encuestas de Hogares DA NE. 

B. El gasto en salud se ha tornado más justo 

En 1992 el 57% del gasto total en salud era un gasto 

de bolsillo y por tanto inequitativo. Hoy la situa­

ción se ha revertido: el 78% del gasto en sa lud es 

de seguridad socia l, que opera bajo el principio de 

la so lidaridad, y sólo el 22% es gasto individual de 

bo lsi ll o (Gráfico 2). El 41% de los subsidios a la de­

manda en sa lud se adjudican a la pob lación del pri­

mer qui ntil y 82% a los tres quinti les· más pobres. 

Gráfico 2. EVOLUCIÓN DEL CASTO EN SALUD 
COMO PORCENTAJE DEL PIB 

• Gasto público directo 
• Gasto en aseguramiento 
O Gasto privado total 

l 
Fuente: Departamento Nacional de Pl aneación, (DNP) . 



C. Se ha logrado dar un uso eficiente a recursos 

limitados 

Se ha logrado dirigir los subsidios a la población 

más pobre y se ha controlado el ritmo de crecimien­

to de los costos en salud (Gráfico 3). Con un gasto 

en salud de 8,5% del PIB, alrededor de 160 dólares 

por habitante, se logra garantizar el acceso a un 

plan de servicios que cubre desde las acciones de 

promoción de la salud y prevención de la enferme­

dad, hasta la atención de patologías de alto costo. 

D. Los subsidios en salud ahora le llegan a los más 

pobres 

Mientras que en 1992 el 58% de los subsidios en 

salud se asignaban a los quintiles 3-5 de la pobla­

ción7, hoy, de acuerdo a un estudio de Planeación 

Nacional de abril de 2005, el 63% de los subsidios 

en salud se asignan en los quintiles 1 y 2, mientras 

Gráfico 3. DIFERENCIAL ENTRE EL IPC DE SALUD 
Y DEL IPC GENERAL 
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Ministerio de Salud (1994), "La Reforma a la Seguridad So­
cia l en Salud" Tomo L 

que el quintil más rico de la población financia gran 

parte de tales subsidios (Cuadro 1 ). 

E. Existe un mejoramiento en la evaluación que los 

ciudadanos hacen de las EPS 

De acuerdo con las encuestas de la Defensoría del 

Pueblo de los años 2003 y 2005, en general la po­

blación tiene una buena aceptación del sistema y 

sus operadores. La última de ellas evidencia que, 

sa lvo en el tema de libre escogencia, existe un incre­

mento muy importante en la calificación por parte 

los usuarios al compararla con la realizada en el 

2003 (Gráfico 4) . 

Cuadro 1. TOMADO DEL CUADRO DE FOCALIZA­
CIÓN DE LOS SUBSIDIOS NETOS 

Quintil 2 3 4 5 

Salud Subisidio + Oferta 34,1 28,9 19,3 12, 3 5,5 

Régimen Subsidiado 40,9 31,5 16,2 8,3 3,1 

Subsidios de Oferta 27,8 26,5 22,1 15,9 7,7 

Salud Régimen Contributivo 18,0 50,3 90,6 121,0 -179,9 

Fuente: Misión contra la Pobreza DNP, 2005. 

Gráfico 4. DATOS COMPARATIVOS DE LAS EN­
CUESTA DE LA DEFENSORÍA DEL PUEBLO, AÑOS 
2003-2005 

-2o,oo+---~--~--~--~-----< 
Acceso a Libre Oportunidad Satisfacció n lndice global 
servicios escogencia 

Fuente: Defensoría del Pueblo. 
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IV. LOS RETOS DE LA LEY 100 EN SAtUD 

A pesar de todos estos logros, el sistema debe avan­

zar en varios frentes para mejorar efectivamente los 

indicadores de salud de la población. 

En materia de cobertura debemos persistir en la uni­

versalización. Una vía sería lograr incorporar los in­

dependientes al régimen contributivo, con subsidios 

parciales a la cotización. También debemos incre­

mentar el control a la evasión y elusión para dispo­

ner de los recursos suficientes para ampliar cober­

tura en el Régimen Subsidiado. 

Se debe crear un plan de servicios bien definido, 

porque contrario a lo dispuesto en la Ley 1 00 y la 

base conceptual que la soporta, éste no existe. Los 

límites del Pos (Plan Obligatorio de Salud), que es­

tán siendo desconocidos permanentemente sin que 

se haya realizado un análisis sobre la viabilidad de 

su financiación a largo plazo, deben ser informa­

dos e interpretados correctamente. La principal fuen­

te de vulneración del POS está dada por los jueces, a 

través de la tutela o de acdones populares, que 

obligan a otorgar prestaciones sobre las cuales no 

existe evidencia de su impacto positivo en la salud 

de la población frente a los costos de su provisión . 

Así mismo, los usuarios, influenciados por el médi­

co tratante o la industria farmacéutica y hasta el mis­

mo Estado, a través de conceptos o vía sanciones 

administrativas, han generado una ampliación del 

Pos con una interpretación de la atención integral, 

que lleva a la incorporación, automática y sin eva­

luación, de tecnología de punta que el país no está 

en capacidad de financiar. 

Un análisis de las tutelas otorgadas durante el2003 

a las EPS privadas asociadas a ACEMI (Asociación Co­

lombiana de Empresas de Medicina Integral), indi-
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ca que por este mecanismo se están otorgando ser­

vicios no prioritarios para la salud de la población 

que poco tienen que ver con la protección del de­

recho a la vida, tales como tratamientos de fertili­

dad, tratamientos para el crecimiento y cirugías es­

téticas (Gráfico 5). Algunas otras tutelas, aunque sí 

se relacionan con el derecho a la vida, obligan a 

tratamientos experimentales o en el exterior, que 

son demasiado costosos para el beneficio que re­

portan a la colectividad. Estos deberían ser finan­

ciados con recursos que el Estado destina a la in­

vestigación y no a la salud. 

Otro grupo importante de tutelas busca eliminar los 

periodos mínimos de cotización, lo que obliga a las 

EPS y al sistema a prestar el servicio así el afiliado no 

haya cotizado las semanas mínimas requeridas, lo 

cual es un claro incentivo a la evasión. 

El reto para el Ministerio de la Protección Social 

será el de establecer una metodología para la revi­

sión periódica de los contenidos del Pos, que per­

mita seleccionar aquellos que mayor aporte ofrez­

can a los resultados en salud al menor costo posible 

para el sistema, teniendo en cuenta la disponibili­

dad de recursos en cada uno de los regímenes. Este 

Gráfico 5. DISTRIBUCIÓN DE LAS TUTELAS ENTRE 
LAS EPS PRIVADAS (2003) 

Demora en el 
servicio 1% 

Medicamentos 20% 

Fuente: 13 EPS privadas. Total 8.992 entre enero y diciembre de 
2003. 



ejercicio debe hacerse regularmente para evitar la 

presión de la tecnología de punta, para lo cual de­

ben establecerse muy bien los límites y unas reglas 

claras para la solución de conflictos de interpreta­

ción. 

El aseguramiento ha mostrado ser la estrategia para 

que la población pobre pueda tener un mayor ac­

ceso a servicios de salud, incluidos los de alto cos­

to. Por tanto, entregar los recursos a las entidades 

territoriales es un error que ya vivimos y que no se 

debe olvidar. Para solucionar el problema del Régi­

men Subsidiado se debe primero definir la política 

hospitalaria de tal manera que la red que se justifi­

que pueda financiarse a las tarifas con las cuales se 

define la uPc (Unidad de Pago por Capitación). Esto 

implica readecuar la red eliminando aquellos servi­

cios que no son viables y reforzando, incluso con 

inversiones en equipamiento y en gestión, los que 

sí lo son. 

Esperemos que el debate no esté marcado por fal­

sos dilemas ideológicos porque ello puede llevar a 

modificar sustancialmente un sistema que hoy está 

mostrando los mayores beneficios para los usua­

rios. El reto común de todos los actores del sistema 

debe ser la consolidación del Sistema General de 

Seguridad Social en Salud, para que refuerce y ga­

rantice que los elementos esenciales -un servicio 

transparente, solidario, sostenible, digno y de cali­

dad- continúen siendo una realidad para todos los 

colombianos. 
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Dinámicas de población en los últimos 
35 años: el tesoro escondido 

de Colombia 

Colombia, con casi 45 mi llones de habitantes, es el 

tercer pa ís más poblado en Améri ca Latina, luego 

de Brasil y México. Esta riqueza en recursos huma­

nos, casi desconocida por la mayoría de los co lom­

bianos, hace de Colombia uno de los países más 

atractivos por su gran potencial en materia de consu­

mo y producc ión pues, además, en este momento 

la mayoría de sus habitantes son jóvenes y adu ltos 

jóvenes. Esta característi ca es aún más importante 

si se tiene en cuenta el grado de desarrol lo econó­

mico en el que se encuentra el país, muy por enci­

ma de otros países del mundo con similares nive les 

de población. Por esto, resulta v ital enumerar las 

condiciones en las que la población colombiana ha 

evo luc ionado a lo largo de los últ imos 35 años, que 

co inc iden con el proceso de transformación social 

y la transic ión demográfi ca; así como los retos que 

nos imponen las dinámicas de población en este 

cambio de milenio . Este ensayo presenta, entonces, 

los princ ipa les cambios experimentados por la po­

blación colombiana en los últimos 35 años, y los 

Investigadora de Fedesarrollo y Profesora As istente, Depar­
tamento de Estadística-Universidad Nacional de Colombia. 

Piedad Urdinola C. 1 

princ ipales retos y ventajas que pueden ser explota­

das en pro del desarro llo de nuestra economía. 

Dentro de las grandes transformac iones socio de­

mográficas que ha vi v ido Colombia, se destaca la 

ráp ida tra nsic ión demográfica que experi mentó el 

país desde la década de los años c incuenta y que se 

aceleró hace tres décadas con el proceso de urba­

ni zac ión y la gran migración rural urbana. La ve lo­

c idad de esta transic ión, que consta de la caída en 

las tasas de mortalidad seguida por la caída en las 

tasas de fecundidad, se ve claramente en el Cuadro 

1 y el Gráfico 1. El primero muestra la evoluc ión 

del país en materia de morta l idad, resumida en la 

esperanza de vida. La esperanza de v ida al nacer 

para el período 195 1-1 964 llegaba a casi 55 años 

para los hombres y casi 58 años para las mujeres; 

mientras que para el último período intercensa l 

(1985-1993) se había ganado 9 años de esperanza 

de vida al nacer en el caso de los hombres y 12 años 

para las mujeres. Estas inequidades en la morta l i­

dad entre géneros no son excl usivas para Colom­

bia. En general, los hechos demográficos muestran 

que los hombres tienen en el agregado y para cada 

una de las edades, mayores tasas de morta lidad que 



las mujeres. De otro lado, gran parte de esta evolu­

ción sucedió entre 1951-1964 y 1964-1973, refor­

zando la idea que fue durante este período que se 

realizaron los mayores esfuerzos por reducir lasta­

sas de mortalidad en el país. Sin embargo, sobresa­

le que para los últimos períodos intercensales los 

hombres pierden casi un año en la esperanza de vi­

da al nacer, lo que puede estar explicado por au­

mentos en la mortalidad debidos a la violencia. 

Cuadro 1. ESPERANZA DE VIDA AL NACER (e
0

) Y A 
LOS DIEZ AÑOS (e

10
) POR SEXOS, COLOMBIA 

Hombres Mujeres Hombres Mujeres 

1951 -1964 54,82 57,54 51,03 53,67 
1964-1 973 62,91 66,00 58,54 61,60 
1 973-1 985 64,80 69,20 60,12 64,48 
1985-1993 63 ,93 70,49 59,11 65,63 

Fuente: Wilmoth et. al. (2003). 

Los hechos demográficos también han encontrado 

una mayor probabilidad de muerte en los primeros 

años de vida en todas las sociedades, y en particu­

lar en los primeros cinco años de vida. En conse­

cuencia, la mayoría de los países que comienzan 

su transición demográfica concentran sus esfuerzos 

en la reducción de la mortalidad infantil (antes del 

primer año de vida) y de la mortalidad en la niñez 

(antes de los cinco primeros años de vida) . Colom­

bia no fue la excepción a este comportamiento, que 

fue acompañado por grandes esfuerzos en materia 

social y de salud pública, como el cubrimiento en 

servicios públicos primarios, como alcantarillado y 

agua potable, que permitieron una amplia reduc­

ción en las enfermedades que más agobiaban a los 

menores de cinco años, como eran las enfermeda­

des gastrointestinales. 
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Una forma de aislar el efecto de la sobre-mortali­

dad de los primeros años de vida sobre la esperan­

za de vida al nacer, es observar el comportamiento 

de la esperanza de vida a los 1 O años; la edad que 

empíricamente representa la menor probabilidad 

de muerte en los humanos. Estos datos reflejan la 

caída en la mortalidad mencionada anteriormente 

tanto para hombres como para mujeres. Sin embar­

go, a diferencia de la esperanza de vida al nacer, la 

ganancia es aún mayor para las mujeres (12 años) 

que para los hombres (8 años). Esto, junto con la 

evolución entre periodos intercensales de la espe­

ranza de vida al nacer y la esperanza de vida a los 

1 O años, confirma la intuición del incremento en la 

mortalidad masculina debido a la violencia, fenóme­

no que se agudizó en la última década del siglo pa­

sado y afectó la caída en la mortalidad masculina. 

Este punto constituye, entonces, uno de los princi­

pales problemas que enfrenta Colombia hoy en día 

en materia de salud pública. Los niveles de violen­

cia se han exacerbado a tal punto, que las ganan­

cias obtenidas por la transición demográfica y los 

grandes esfuerzos en materia social y de cobertura 

de servicios públicos primarios, se han perdido por 

la agudización del conflicto interno. Los resultados 

se hacen notar y afectan mayoritariamente a los hom­

bres jóvenes, quienes tradicionalmente son los que 

se involucran en este tipo de conflictos. 

De otro lado, la velocidad en la caída de las tasas de 

fecundidad en Colombia fue aún más notoria que 

las de mortalidad. El Gráfico 1 muestra como a co­

mienzos de la década de los años sesenta las muje­

res colombianas tenían en promedio siete hijos, si­

guiendo los patrones de fecundidad para las eda­

des reproductivas de aquel entonces (tasa de fecun­

didad total). Asimismo, se nota la fuerte caída en la 

fecundidad una década más tarde. Para 1973, las mu­

jeres colombianas tenían algo más de cuatro hijos y 

desde entonces Colombia mantiene una tendencia 



decreciente en sus niveles de fecundidad hasta al­

canzar los niveles actuales de 2,6 hijos por mujer. 

Esta caída en los niveles de fecundidad ha estado 

asociada a los aumentos en los años de educación 

promedio de las mujeres colombianas desde hace 

35 años, la entrada masiva al mercado de trabajo, 

los procesos de urbanización y el acceso masivo a 

los métodos modernos de anticoncepción, entre 

otras causas. 

Gráfico 1. TASA DE FECUNDIDAD EN COLOMBIA, 
1962-2000 

Fuente: Profamilia. 

Sin embargo, son todavía muchos los frentes sobre 

los cuales hay que trabajar en materia de fecundi­

dad Colombia. Las Encuestas Nacionales de Demo­

grafía y Salud, quP. viene implementando Profamil ia 

en colaboración con Macro-lnternational desde 1986, 

han permitido vislumbrar varios de los problemas. 

Dentro de ellos sobresale la cifra de un tercio de 

embarazos no deseados por parte las mujeres co­

lombianas y el incremento en la fecundidad adoles­

cente, a pesar de la caída en las tasas de fecundidad 

total. Ambos hechos están vinculados con proble­

mas de educación sexual, conocimiento y uso de 

métodos anticonceptivos; pero sobretodo tiene gran­

des implicaciones en los niveles de pobreza corrien-

te del país, así como en la transferencia intergenera­

cional de la pobreza. Por un lado, un mayor núme­

ro de hijos no deseados aumenta, inesperadamen­

te, el número de miembros en el hogar, lo que por 

definición reduce los ingresos per cápita al interior 

del mismo. Por otro lado, el aumento en la fecundi­

dad adolescente trunca los niveles de educación de 

las jóvenes y las lanza al mercado laboral prema­

turamente, lo que implica menores ingresos futuros 

para estas mujeres y sus hijos. Esto sin contar que 

los hijos de madres adolescentes son más propen­

sos a nacer con problemas serios de salud, así co­

mo a tener enfermedades de transmisión sexual 

(e.g. SIDA). 

Paralelo a este proceso de transición demográfica, 

Colombia sufrió, al igual que la mayoría de los paí­

ses latinoamericanos, una gran migración rural ur­

bana. En 1951 el 30% de la población era urbana, 

mientras que el Censo de 1993 reporta alrededor de 

70% de la población total viviendo en las c iudades. 

Desafortunadamente, dos de las grandes olas de mi­

grantes se han vinculado a procesos de conflictos 

internos. Historiadores han señalado al período de 

La Violencia, que comenzó el 9 de abril de 1948, co­

mo uno de los períodos en los que gran parte de la 

población rural fue expulsada hacia las ciudades, 

pero su cuantificación ha sido engorrosa y hasta el 

momento no hay un consenso sobre la misma. Igual­

mente, el reciente conflicto armado ha colocado a 

Colombia como el segundo país con mayor núme­

ro de desplazados internos forzados. Las implicacio­

nes de este fenómeno traspasan los problemas visi­

bles de pobreza que pueden sufrir los desplazados 

y las ciudades receptoras. Involucran conceptos de 

expropiación de tierras, violación de los derechos 

humanos, un retroceso en las tasas de mortalidad 

para este grupo particular de migrantes, en acceso 

y calidad de servicios públicos y de salud, y proble­

mas de socialización y adaptación, entre otros. Es 
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por esto que Colombia tiene como uno de sus princi­

pales retos demográficos entender este fenómeno 

para poder contrarrestarlo de manera eficiente lo 

antes posible. 

De otro lado, los procesos migratorios internos en 

Colombia tienen también una ventaja frente a la 

mayoría de los países latinoamericanos. La concen­

tración de la población no se ha dado exclusiva­

mente en una ciudad, típicamente la de mayor cre­

cimiento industrial. Esta situación tiene un poten­

cial enorme en términos de crecimiento económi­

co, visto desde el punto de vista espacial, pues per­

mite el desarrollo de diferentes áreas geográficas y 

la especialización de cada una de ellas en diferen­

tes sectores de la economía, jalonando el crecimien­

to desde diferentes ángulos. 

Finalmente, la evolución de cada uno de estos he­

chos que determinan el crecimiento de la población 

-mortalidad, fecundidad y migración- sitúan en este 

momento a Colombia en una coyuntura muy espe­

cial, que debe ser aprovechada por los economis­

tas de la mejor manera posible. Es la denominada 
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"ventaja demográfica", que no es más que el espa­

cio de tiempo con bajas tasas de dependencia eco­

nómica, dados los patrones demográficos de un país. 

Colombia, se encuentra justamente en un momen­

to en que la mayoría de población es adulta o jo­

ven, en edades laborales, mientras la proporción 

de niños y adultos mayores (población dependien­

te) es baja. Esto genera una coyuntura especial en 

la oferta de mano de obra, demanda por bienes pú­

blicos de baja inversión y por otros bienes que per­

miten encadenamientos hacia delante de la econo­

mía, como lo es la vivienda. Esta situación difícil­

mente se repetirá en el futuro si las condiciones de 

mortalidad y fecundidad se mantienen. 

Colombia debe entonces dar mayor crédito al cre­

cimiento de su población y a la coyuntura especial 

por la que está pasando, pues esta es una de las ri­

quezas más grandes con las que cuenta el país y, que 

además, lo diferencia enormemente de otros países 

latinoamericanos. Asimismo, planear de manera 

eficiente el uso de este recurso debe dejar de ser un 

hecho aislado, por lo que debe incorporarse en las 

medidas de desarrollo y crecimiento del país. 



La mujer en la vida nacional: 
tres revoluciones recientes 1970-2005 

l. INTRODUCCIÓN 

La sociedad colombiana está aún lejos de lograr re­

duc ir, de manera significat iva, las diferencias inex­

plicables e injustas entre hombres y mujeres, pi lar 

fundamenta l para avanzar en lo que debería ser la 

gran meta del país: la equidad social, que empieza 

si n duda por la equidad de género. Con el objeto de 

contribuir a la comprensión de los procesos que las 

co lombianas han seguido a través del tiempo, aná­

lisis que permit irá identif icar más claramente las 

barreras que aún lim itan su desempeño en condi ­

ciones más iguali tari as, se presentan en este artícu­

lo las tres grandes revo luciones que las mujeres han 

protagon izado desde principios del siglo XX hasta 

hoy. Parod iando a Stephan Zweig, se trata de anali­

zar estos cambios en los últimos 35 años de la vida 

de la mujer co lombiana, que coinciden con el ani­

versario de Fedesarro ll o, que se ce lebra a través de 

Actualmente es pre-cand idata a la Presidencia de la Repú­
blica . Estuvo vincu lada a Fedesarrollo como parte del equipo de 
Coyuntura Económica y como Investigadora durante el periodo 
1972-1976. 
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muchos eventos y de este número especial de Co­

yuntura Económica. 

Tres son las grandes revo luciones que la mujer co­

lombiana ha protagonizado, que por razones no 

muy claras no han sido suf ic ientemente identifica­

das: la revo lución educativa, que hoy se traduce en 

haber aventajado a los hombres en la educac ión 

promedio alcanzada; la revolución demográfica, 

que permitió una de las reducc iones más acelera­

das de la tasa de creci miento de la pob lación en los 

países en desarrollo; y la revo lución labora l, que se 

ha traducido en tasas de part icipación en el merca­

do de trabajo mayores al promedio de América La­

t ina. Una mirada a estos tres procesos y la identi f i­

cac ión de la revolución que fa lta, el acceso a los 

máxi mos ni ve les de poder polít ico, es el objeto de 

este artículo . 

11. LA REVOLUCIÓN EDUCATIVA 

Si alguien ha va lorado la educación como elemen­

to liberalizador ha sido la mujer co lombiana. Este 

proceso se viene presentando desde tiempo atrás 

pero se ha consolidado en los últ imos treinta y c in-



co años. Mujeres colombianas profesionales se han 

destacado desde tiempos remotos, pero cohortes 

de mujeres entrando de manera masiva a los diver­

sos niveles educativos y en particular a la universi­

dad, es un fenómeno que para muchos expertos se 

inicia en la mitad de los años sesenta . Esta revolu­

ción educativa se evidencia en todos los indicadores 

que confirman cómo las mujeres están superando a 

los hombres en cuanto a formación académica. Hoy 

es evidente que las mujeres superan en años de edu­

cación a los hombres en todos los grupos de edad y 

esta brecha, lejos de cerrarse, se seguirá ampliando 

ya que las mayores diferencias en años de escolari­

dad se encuentran en los grupos de población más 

joven. Las mujeres de 15 a 24 años tienen en el 

2003, 9 años de escolaridad promedio mientras los 

hombres en esta edad solo alcanzan los 8 años. Co­

mo hecho destacable debe anotarse que las muje­

res rurales también muestran niveles de educación 

superiores a los hombres y esto sucede aún cuando 

se mantienen las grandes diferencias urbano rurales. 

Algo similar sucede cuando se analizan los datos 

de alfabetismo. Durante los últimos 35 años el país 

ha reducido de manera significativa sus niveles de 

analfabetismo, al pasar de 18,5% en 1973 a 7,6% 

en el 2003. Al desagregar por género estos indica­

dores, de nuevo es evidente que el grupo más di­

námico ha sido el constituido por las mujeres. Mien­

tras en 1973, la tasa de analfabetismo femenino era 

19,4% y la de los hombres 17,6%, actualmente di­

cha proporción es muy inferior a la de los hombres, 

particularmente entre las generaciones más jóve­

nes: en el grupo de edad 15-24 años solo el 1,81 % 

de las mujeres clasifican como analfabetas mien­

tras la proporción de hombres es de 2,97%. Esta 

diferencia se mantiene pero disminuye en los gru­

pos de mayor edad: para aquellos entre 15 y 40 

años el analfabetismo masculino es de 3,86% y el 

femenino de 3,00% (DNP, 2005). Como dato intere-
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sante y en contra de lo que podría esperarse por la 

prevalencia de valores patriarcales, en el sector ru­

ral son también las mujeres las menos afectadas por 

dicho flagelo : entre los jóvenes, el 4,27% de las mu­

jeres es analfabeta mientras la cifra para los hom­

bres es de 7,79%. Para el conjunto de los mayores 

de 15 años, las cifras, extremadamente preocupan­

tes, son de nuevo inferiores en el caso de la pobla­

ción femenina: 16,32% para los hombres frente a 

14,38% para las mujeres. 

Una mayor cobertura y una asistencia más alta, que 

supera la de los hombres en los diversos niveles, 

son algunos de los factores que explican la dinámi­

ca de la revolución educativa que han generado las 

mujeres colombianas. Sin embargo, una hipótesis 

que podría plantearse es que este comportamiento 

obedece a que las mujeres, sometidas aún a valores 

patriarcales, han encontrado en la educación mayo­

res grados de libertad y mayor dignidad. Para mu­

chos expertos, la mujer ha identificado claramente 

que en muchas ocasiones es mejor el ambiente de la 

escuela que el del hogar, donde probablemente su 

función se limita a las labores de cuidado no remu­

nerado. Dignidad, puede ser la otra gran conquista, 

en la medida en que con educación formal , las muje­

res ganan lo que Amartya Sen denomina Agencia, 

es decir, voz, espacio para participar en la unidad 

fa mi 1 iar y en la sociedad como un todo (Sen, 1999). 

111. LA REVOLUCIÓN DEMOGRÁFICA 

Sin negar la importancia de las otras revoluciones, 

la de mayores consecuencias para el desarrollo na­

cional ha sido, sin la menor duda, la demográfica. 

Se inicia en la década de los sesenta cuando el país 

tenía una tasa de crecimiento poblacional del 3,2% 

hasta llegar actualmente a 1,6%; cambios que se 

hicieron a pesar de la Iglesia Católica y, sobretodo, 

a pesar de los hombres. La tasa de fecundidad bajó 



de 6,8 en el período 1950-1965, a 2,6 en el período 

2000-2005, un descenso que cambió el perfil de­

mográfico del país. En menos de cincuenta años, 

las mujeres colombianas redujeron a la mitad el 

número promedio de hijos que tienen. El Gráfico 1 

señala la magnitud de esta transición demográfica 

en el país, una de las más aceleradas del mundo en 

desarrollo. 

Una transición demográfica como la que ha vivido 

Colombia generalmente se asocia con innumera­

bles cambios que generan beneficios para la fami­

lia, la sociedad y el desarrollo sostenible. Algunos 

de ellos, como mejoras en la mortalidad infantil, se 

han logrado en Colombia, mientras otros, como la 

reducción significativa en mortalidad materna, si­

guen siendo una meta deseada. En la medida en 

que se sigan expandiendo sus oportunidades edu­

cativas y económicas, se mejorarán las opciones de 

vida para la mujer, se reducirá la presión sobre el 

medio ambiente y los servicios públicos y la propor­

ción de dependientes en la población, lo cual permi­

tirá a las familias disponer de su ingreso para la ad­

quisición de bienes y servicios y, en muchos casos, 

Gráfico 1. COLOMBIA: EVOLUCIÓN DE LASTA­
SAS ESPECÍFICAS DE FECUNDIDAD 1950-2020 
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incrementar el ahorro. En síntesis, la transición de­

mográfica mejora la calidad de vida de la pobla­

ción, reporta beneficios económicos y facilita el de­

sarrollo. Si las mujeres colombianas no hubieran in­

ducido este cambio y las tasas de mortalidad y na­

talidad hubieran permanec ido constantes, el creci­

miento de la población sería del 3,2%, el número 

de habitantes sería de 63 millones y la presión so­

bre los recursos públicos sería de tal magnitud, que 

habría conducido a una mayor pobreza y desigual­

dad social de la que hoy tiene el país (DNP, 2005). 

La menor fecundidad tuvo lugar tanto en las zonas 

urbanas como en las rurales, aunque en el campo 

este proceso se diera una década después. La com­

posición etaria del país ha cambiado de forma 

rápida: en 1970 Colombia era un país joven, el 46% 

tenía menos de 15 años, y en 1990 esa proporción 

había descendido al 36%. Como sucede en el resto 

de la región, existen diferenc ias por género: como 

las mujeres tienen una expectativa de vida mayor, 

el peso de las personas mayores es más grande en 

la población femenina que en la masculina. Todos 

estos cambios señalan que Colombia se encuentra 

en una fase avanzada de su transición demográfica : 

el paso de una población joven y de rápido creci­

miento a otra principalmente adulta y de crecimien­

to menor. Colombia se sitúa en el grupo de países 

latinoamericanos que tienen una mortalidad mode­

rada o baja, así como una natalidad moderada en 

vías de ser baja (CELADE, 1992). La tasa de crec imien­

to de la población no es menor dada la elevada 

proporción de población en edad de procrear, como 

resultado de la extensa población infantil de la eta­

pa anterior. Colombia comparte con Costa Rica el 

perfil de aquellos que están marcados por una drás­

tica caída reciente de su fecundidad (CELADE, 1992). 

Como se observa en el Gráfico 2, Colombia es cada 

vez más un país de adultos, aún no de viejos, y no 
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Gráfico 2 
COLOMBIA: CADA VEZ MÁS UN PAÍS DE ADULTOS, AÚN NO DE VIEJOS 
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se ha preparado para esta nueva realidad. Sin que 

todavía estén resueltas las necesidades de niños y 

de jóvenes, las políticas públicas y la sociedad en 

general, tienen que responder a las demandas es­

pecíficas de la población económicamente activa, 

1 5-65 años, y de los viejos, 65 años y más. Mientras 

los menores requieren construir capital humano, 

los adultos necesitan tener la posibilidad de ser 

productivos, de tener seguridad económica y segu­

ridad social. Este sector de la población ejerce una 

presión fuerte sobre el mercado de trabajo, que 

coincide con la creciente participación laboral de 

la población femenina. 

IV. LA REVOLUCIÓN LABORAL 

Si la revolución demográfica cuyas autoras han 

sido fundamentalmente las mujeres, cambió el per­

fil de la sociedad colombiana, algo similar puede 

afirmarse sobre la revolución laboral de las colom­

bianas. Entre la década de los setenta y los inicios 

de los noventa se da el gran salto en la tasa de par­

ticipación femenina en el mercado de trabajo, se es­

tabiliza durante los noventa y a finales de esta déca­

da vuelve a mostrar una tendencia ascendente. De 
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esta manera se pasa de tasas cercanas al30% en los 

setenta a niveles superiores al 50% en los inicios 

del siglo XXI (DNP, 2000 y DANE, 2005). Colombia tie­

ne la segunda tasa de participación más alta de las 

mujeres urbanas en la actividad económica en Améri­

ca Latina, 57%, junto con Bolivia y Paraguay, solo 

superada por Guatemala, que alcanza el 58% (OPS, 

2004). Este comportamiento de la actividad laboral 

de las mujeres no ha sido solamente urbano sino 

que se reproduce en el área rural , siguiendo un pa­

trón similar. A su vez, los hombres en las últimas 

décadas mantienen sus tasas de participación labo­

ral alrededor del 70% pero con una marcada tenden­

cia a la baja, particularmente en los últimos años. 

De acuerdo con análisis recientes, los determinan­

tes negativos que afectaban la participación laboral 

de las mujeres se han debilitado y los factores po­

sitivos se han fortalecido. Sin duda han influido fac­

tores como el incremento de los divorcios, el des­

censo de las tasas de fecundidad y la existencia en 

muchos países de normas antidiscriminación. Pero 

el más importante, sin duda, ha sido el cambio en 

la naturaleza de los mercados de trabajo. El concep­

to de la mano de obra asalariada de tiempo com-



pleto ha sido sustituido por un patrón diverso, ca­

racterizado por la informalización del empleo, a 

través de la mano de obra contratada por tiempo par­

cial, que trabaja en el hogar y cuyo elemento co­

mún es la desprotección de regulaciones laborales. 

Tradicionalmente, las actividades económicas infor­

males se daban solo como mecanismos de supervi­

vencia para los pobres urbanos y rurales; en años 

recientes, tanto en países industrializados como en 

aquellos en vía de serlo, se ha dado una tendencia 

en la cual aun las grandes empresas han informal i­

zado sus procesos laborales (Standing, 1999). 

En términos de participación laboral, Colombia no 

se aparta del patrón mundial. Durante los últimos 

30 años, la tendencia en el mundo ha sido el incre­

mento en la tasa de participación laboral femenina 

mientras que la participación masculina ha decre­

cido. Estudios de la OIT, con información disponible 

sobre las tasas de trabajo femenino remunerado, 

anotan que en un 51% de los países en desarrollo 

ésta ha crecido mientras la masculina se ha reduci­

do. En no menos del 74% de estos países la tasa 

femenina se incrementó mientras en el 66% la tasa 

masculina descendió. Esta divergencia es aún ma­

yor en los países desarrollados, donde la participa­

ción masculina cae en el95% de los casos. Se están 

reduciendo además, de manera considerable, las 

diferencias entre las tasas de hombres y mujeres. Es 

evidente que se está dando un fuerte cambio en la 

división del trabajo por género y se sugiere que la 

entrada masiva de las mujeres a la actividad remu­

nerada ha sido mucho más que simple sustitución 

del trabajo masculino. Como cambio radical , se 

identifica una permanencia de las mujeres en la 

fuerza laboral hasta edades muy avanzadas. (Stan­

ding, 1999). 

La pregunta que surge es por qué en Colombia la 

feminización del mercado laboral solo se ha dado 

parcialmente, dado que se frena a la hora de encon­

trar puestos de trabajo. Es necesario explorar más 

las causas, pero una posible explicación nace del 

hecho de que Colombia, a diferencia de países co­

mo México y muchos centroamericanos, ha tenido 

otro tipo de inversión extranjera y no aquella aso­

ciada a la maquila, que ha generado abundante tra­

bajo para las mujeres pero en condiciones muy pre­

carias. No obstante, las mujeres colombianas si­

guen concentrándose en el sector servicios mien­

tras los hombres conservan una menor participa­

ción en este tipo de actividades (DANE, 2005). 

Esta revolución laboral de las mujeres en Colom­

bia, que se expresa por la mayor participación fe­

menina en la actividad productiva, no solo les exi­

ge más esfuerzos que a los hombres en términos de 

formación académica sino que, a su vez, no repre­

senta las mismas oportunidades. Al analizar la es­

colaridad promedio de la población económica­

mente activa colombiana, es evidente que la fuerza 

de trabajo femenina tiene más educación que la 

masculina, tanto en el campo como en la ciudad. 

Ya en 1999 la esco laridad promedio de las mujeres 

activas urbanas era 9 años mientras para los hom­

bres era 8,4 años y esta diferencia es mayor en el 

campo, 5 y 4 años respectivamente (DNP, 2000). Así 

mismo, los niveles de desempleo femeninos conti­

núan siendo muy superiores a los masculinos, es­

pecialmente desde finales de la década del noventa 

cuando empieza a crecer de manera significativa el 

desempleo (DNP, 2000). Para el 2005, las cifras arro­

jan una tasa de desempleo femenino urbano del 

16% mientras el dato respectivo para los hombres 

es de 9%. A su vez, mientras los hombres aumen­

tan su ocupación las mujeres pierden puestos de 

trabajo. En términos de informalidad, actualmente 

hombres y mujeres arrojan tasas de subempleo si­

milares: 32,9% para hombres y 31 ,9% para muje­

res (DANE, 2005). A lo anterior se agrega la discrimi-
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nación salarial que no se observa en el sector públi­

co pero que si es evidente en el sector privado, 

especialmente entre las mujeres casadas y en unión 

libre (Abadía, 2005 ). 

El gran esfuerzo de la mujer colombiana por ser 

actora del desarrollo sin duda ha cambiado el perfil 

del mercado laboral del país, pero aún no ha logra­

do convertirse en el gran instrumento de equidad 

entre hombres y mujeres. La voluntad de las muje­

res por educarse mejor las lanza a lo público y las 

saca del ámbito reproductivo que carece de remu­

neración, pero no logra vencer una serie de barre­

ras que impiden alcanzar más puestos de trabajo. 

En términos de ocupación siguen predominando 

los hombres, lo que implica que la feminización la­

boral solo se ve en términos de la creciente partici­

pación laboral de las mujeres colombianas. En la 

medida en que la precarización del empleo conti­

núe, es de esperar que las mujeres ocupen mayores 

plazas dado que ellas, más que los hombres, se so­

meten más fácilmente a bajos salarios y condicio­

nes laborales precarias (López, 2003) . 

V. REFLEXIÓN FINAL 

Los treinta y cinco años en la vida de la mujer co­

lombiana que comprenden el período entre 1970 y 

el2005, se asocian con significativos cambios en la 

vida nacional. Son avances que han modificado a 

la sociedad colombiana en áreas críticas como la 

educación, el comportamiento de la población y la 

situación del mercado laboral. No obstante estos 

esfuerzos realizados por las colombianas, es un mi­

to que Colombia se haya convertido ya en un país 

con equidad de género. Lo que probablemente sí es 

una realidad, es que el país está listo para pasar de 

la sola demanda por un mayor bienestar de las mu­

jeres, a la etapa más avanzada de tener como obje­

tivo lograr lo que Amartya Sen denomina la Agen-
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cía de las mujeres (Sen, 1999). Es decir, llegó la ho­

ra, según palabras de Sen aplicadas al país, de que 

"las mujeres dejen de ser receptores pasivos de la 

ayuda destinada a mejorar su bienestar y sean vis­

tas, tanto por los hombres como por ellas mismas, 

como agentes activos de cambio: como promoto­

res dinámicos de transformaciones sociales que 

pueden alterar tanto la vida de las mujeres como la 

de los hombres" (Sen, 1999). 

Sin duda, el mejor escenario para inducir estos pro­

cesos es el campo de la política, entendida como el 

espacio público donde se dirimen las contradiccio­

nes propias de una sociedad, donde se toman las 

grandes decisiones que cambian el rumbo de la 

sociedad y donde se necesita la contribución de los 

dos géneros para lograr una visión completa de la 

realidad nacional. En un reciente foro latinoameri­

cano sobre la mujer y el poder poi ítico2 se definía la 

limitada participación de las mujeres en la región 

en estas altas esferas del poder, como un "déficit 

democrático". Colombia no es una excepción. Solo 

dos datos para corroborar esta afirmación : el Sena­

do y la Cámara de Representantes muestran una 

tendencia decreciente de la participación de las mu­

jeres frente al comportamiento en elecciones ante­

riores, en las que en ningún caso se ha superado el 

12% y dado el número de mujeres congresistas, 

Colombia se ubica en el puesto 68 en la escala 

mundial que mide ese indicador de participación. 

Es decir, la democracia colombiana es incompleta 

en la medida en que no ha logrado incorporar ade­

cuadamente a la mujer en el ámbito del ejercicio 

de la política (López, 2005) . No solo en Colombia 

Dicho foro, "La mujer y el poder en la política", se realizó en 
Montevideo el 19 de agosto de 2005 con la presencia de mu­
jeres líderes políticas de América Latina. 



sino en América Latina, para no mencionar las otras 

regiones del mundo, crece de manera significativa 

la demanda para que las mujeres pasen del tema de 

su bienestar al ámbito del acceso al poder político. 

Esta es la revolución que hace falta, proceso que 

necesita no solo de la decisión de las mujeres sino 

del convencimiento de los hombres y, en general, 

de toda la sociedad. 
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La política ambiental en Colombia 
durante los últimos 35 años 

l. INTRODUCCIÓN 

La evaluación económica, la costo-efi ciencia y la 

equidad, tres conceptos esenciales para el di seño 

de políticas públi cas, con frecuencia no han sido 

incorporados en la po lítica ambiental co lombiana. 

Dado que los bienes ambientales no son asignados 

por el mercado, sería necesario contar con un "regu­

lador benevolente" que los as ignara de tal manera 

que los costos y los benefi cios de su provisión se ba­

lanceen. La regulac ión ambiental debe, por tanto, 

hacer las veces de un as ignador efi c iente de recur­

sos que balancee los costos del contro l ambiental 

con los beneficios de una ca lidad ambiental social­

mente deseab le. 

El análi sis costo-benefi cio es un instrumento que 

permite evaluar los beneficios sociales de las polít i-

Profesora Asistente, Facultad de Economía, Universidad de 
los Andes. aibanez@uniandes.edu.co. Fue Investigadora de Fede­
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cas públicas y determinar los costos en que la so­

c iedad incurre al implementarl as. Aporta argumen­

tos cuantitativos para justi f ica r la adopción de polí­

ti cas y regulac iones, y para determ inar nive les de 

protecc ión ambienta l socialmente óptimos. Pese a 

los desarro l los teóri cos y empíricos disponib les en 

Colombia, tradic ionalmente el rigor en la eva lua­

c ión económica de las polít icas ambientales ha si­

do entre escaso y nulo. Las políti cas ambientales han 

estado sujetas a preferencias de los func ionarios de 

turno, o a la ausencia de ellas. Tradicionalmente, esas 

preferencias tendieron a favorecer el desarro llo de 

po líticas dir igidas a la protecc ión de la biodiversi­

dad en zonas remotas, en detrimento de las po lít i­

cas ambientales para el contro l de la contamina­

c ión en las áreas urbanas. 

La ef iciencia económica tampoco ha sido una consi­

deración importante en el diseño de la polít ica am­

biental en Colombia. La evidencia empírica, tanto 

en Colombia como en varios países desarro llados, 

muestra cómo las regulac iones trad ic ionales basa­

das en mecanismos de comando y controf3 son ine­

fi c ientes para el logro de metas afTlbienta les, e im­

ponen injustificables costos a las empresas y a la so-



ciedad en su conjunto. También muestra que ins­

trumentos económicos tales como los impuestos a 

la contaminación y los permisos negociables, pue­

den reduc ir los costos sociales del control ambien­

tal al generar incentivos para que las empresas, cono­

cedoras de sus propias realidades, innoven y adop­

ten estrategias organizacionales y/o tecnológicas pa­

ra prevenir y reducir la contaminación. A pesar de 

la abundante evidencia empírica, la política y la re­

gulación ambiental en Colombia se basan, princi ­

palmente, en los instrumentos de comando y con­
traP. Instrumentos económicos como las tasas por 

contaminación y por el uso del agua, creadas por la 

Ley 99 de 1993 han sido debilitados por disposicio­

nes recientes. Esto como resultado de la desmedida 

influencia de las agremiaciones de varios de los sec­

tores usuarios de los recursos naturales. 

La equidad ha sido una consideración aún más es­

casa en el diseño de la política ambiental en Co­

lombia. En consecuencia, es muy frecuente que los 

beneficios y los costos de su implementación no se 

distribuyan de manera "justa". Lo contrario parece 

ser cierto, y tradicionalmente las políticas ambien­

tales han ignorado los derechos de los grupos so­

ciales más vulnerables. En muchas ocasiones ellos 

han tenido que asumir altos costos por el bien de 

los intereses del sector empresarial, o en aras de las 

prioridades y preferencias de los funcionarios y de 

los activistas ambientales, que con frecuencia han 

sido los mismos. Pero: ¿cómo se definiría lo que es 

una política ambiental equitativa y, por lo tanto, 

Las regu laciones de comando y contro l, o regulaciones di­
rectas, son aquel las en las cuales el regulador define leyes, re­
glas y estándares que las firmas deben acatar. Un ejemplo típico 
de regulaciones de comando y control son los estándares de emi­
siones que son definidos, por lo general , con base en la mejor tec­
nología disponible en el mercado. Este tipo de regu laciones li­
mita la discrecionalidad del agente económico regulado para 
adoptar la alternativa más costo-eficiente. 

336 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 

"justa"? Seguramente, muchos creerían que lo equi­

tativo y "justo" sería que las prioridades, normas y 

políti cas ambientales otorgaran prelación a la pro­

tección de los derechos y de los intereses de las po­

blaciones más vulnerables; asegurando que ellas 

reciban los mayores beneficios y asuman los meno­

res costos. Sin embargo, una postura como esta es­

taría cargada de juicios de valor; y, evidentemente, 

no todo el mundo estaría de acuerdo con ella. 

El objetivo de este documento es examinar de ma­

nera rápida la pol ít ica ambiental colombiana du­

rante los últimos 35 años. La primera sección anali­

za los costos económicos del deterioro ambiental y 

de la degradación y agotamiento de los recursos 

naturales. La segunda sección hace un recuento del 

desarrollo institucional ambiental del país. Las con­

clusiones se presentan en la tercera sección . 

11. LOS COSTOS DEL DETERIORO AMBIENTAL EN 
COLOMBIA Y LOS BENEFICIOS PROVISTOS 
POR EL SISTEMA DE PARQUES NACIONALES 
NATURALES 

Los costos del deterioro ambiental en Colombia 

son elevados. Estos podrían alcanzar un valor equi­

valente al 5,2 por ciento del PIB4 (Larsen, 2004) . Los 

costos más altos provienen de la contaminación 

hídrica, la inadecuada provisión de agua potable y 

alcantarillado, la contaminación atmosférica y la de­

gradación de los suelos. Dado que normalmente 

estos costos no son tenidos en cuenta al momento de 

diseñar políticas y regulaciones ambientales, ellas 

pueden resultar siendo demasiado laxas o dema­

siado restrictivas: en ambos casos ineficientes. 

Las estimaciones incluyen los costos asoc iados a la contami­
nación atmosférica, la contaminación hídrica, la inadecuada pro­
visión de acueducto y alcantaril lado, los accidentes de tránsito, 
la degradación del suelo, la deforestación y los desastres naturales. 



Las reformas hechas durante la primera mitad de 

los años noventa tuvieron un impacto muy positivo 

en cuanto a la provisión de agua potable y sanea­

miento básico (Uribe, et al. 2005). Entre 1990 y 

2003 las coberturas de acueducto pasaron de 66 al 

86.8 por ciento y las de alcantari liado del 51 a 77 

por ciento (DANE, 2004). A pesar de lo anterior, sólo 

12 por ciento de los municipios tienen plantas de 

tratamiento (MMA, 2002) y el deterioro de la calidad 

de los recursos hídricos y la provisión insuficiente 

de agua potable continúan siendo causa de proble­

mas de salud en Colombia5
• Esto es cierto princi­

palmente en las ciudades pequeñas y en las zonas 

rurales. Es allí donde aún existe amplio espacio pa­

ra mejorar en materia de coberturas, calidad y efi­

ciencia. Los costos asociados a la provisión insufi­

ciente de agua potable y a la contaminación hídrica 

alcanzan un valor anual de $1.960 mi !Iones (Larsen 

2004). 

La contaminación atmosférica, un problema signi­

ficativo en las ci udades grandes y los corredores in­

dustriales de Colombia, impone altos costos a la 

sociedad (DNP, 2005). El deterioro de la calidad del 

aire incrementa las muertes prematuras, la inciden­

c ia del asma, la bronquitis y los episodios de infec­

ciones respiratorias agudas (IRA), entre otros6 (Cro­

pper, 2000). Los costos anuales de estos efectos de 

la contaminación del aire sobre la morbilidad y la 

mortalidad alcanzan los $2.285 billones de pesos 

anuales. Más de una tercera parte de estos costos se 

generan en Bogotá (Larsen, 2004) . Un estudio de 

La contaminación hídrica aumenta la incidencia de enfer­
medades tales como la gastroenteritis, la giardiasis, la hepatitis y 
la fiebre tifoidea. 

En Colombia, la contaminación atmosférica en áreas urba­
nas causa cerca de 6.000 muertes prematuras al año, 7.400 ca­
sos nuevos de bronquitis, 13.000 hospitalizaciones anuales y 
255.000 visitas a las salas de emergencias. 

Lozano (2003) demostró una relación estadística 

inequívoca entre la contaminación atmosférica y 

las infecciones respiratorias agudas en Bogotá: un 

incremento de 25 por ciento en el material particu­

lado genera un aumento de 21,8 por ciento en las 

admisiones hospitalarias por IRA. 

La degradación de los suelos reduce la productivi­

dad agrícola, desregula los caudales de las corrien­

tes de agua y aumenta la probabilidad de ocurren­

cia de desastres naturales. Cerca de 35 por ciento 

de los suelos de Colombia presentan algún grado 

de erosión, y los suelos agrícolas más productivos 

del país, principalmente en la Costa Atlántica y en 

los valles interandinos, presentan procesos inten­

sos de salinización en un área superior a las 30.000 

hectáreas (IDEAM, 2004). Cada incremento porcen­

tual en las áreas erosionadas o salinizadas conlleva 

a una caída de 0,3 por ciento en la producción agrí­

cola. Los costos por la degradación de los suelos 

bordean los $1.440 mil millones; el 60 por ciento 

de estos provienen de la erosión y el 40 por ciento 

de la salinización (Larsen, 2004). 

De otro lado, la conservación de bienes ambienta­

les contribuye a la conservación de los recursos hí­

dricos, al ecoturismo, a la conservación in si tu de la 

diversidad biológica y al secuestro de carbono. El 

Sistema de Parques Nacionales7 provee beneficios 

sociales que normalmente no son tenidos en cuen­

ta en el momento de realizar asignaciones presu­

puestales. Así por ejemplo, el efecto de las áreas del 

El Sistema está compuesto por SO áreas protegidas, cubre más 
de 1 O millones de hectáreas y algo más del nueve por ciento del 
territorio nacional. De sus áreas protegidas, 16 de las 50, son fun­
damentales para la producción y regulación hídrica del país. El 
Sistema de Parques tiene presencia en dos de las zonas de más 
alta biodiversidad a nivel mundial : el corredor del Chocó Biogeo­
gráfico y los Bosques Amazónicos, y recibe cerca de 500.000 vi­
sitantes por año. 
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Sistema de Parques sobre el aumento de caudales 

genera beneficios por $91 mil millones anuales; y 

los beneficios recreativos totales anuales están en­

tre $2,3 y $6,9 miles de millones de pesos. De otro 

lado, el presupuesto total para la conservación del 

Sistema de Parques en el2002 fue de $10,9 miles 

de millones; es decir, cerca de 13 por ciento de los 

beneficios generados por el aumento de caudales 

(Carriazo et al. 2004). 

111. LAS INSTITUCIONES AMBIENTALES, 1971-
2004 

La historia reciente de la gestión ambiental en Co­

lombia se divide en cuatro períodos. El primero se 

inicia en 1968 con la creación deiiNDERENA y termi­

na con la aprobación de la Constitución Política de 

1991. El segundo comienza en 1991 y termina con 

la aprobación, en 1993, de la Ley 99. El tercer pe­

ríodo incluye lo que resta de la década de los no­

venta, durante el cual se fortaleció el marco creado 

por dicha Ley. El último período inicia a partir del 

año 2002 cuando la administración del Presidente 

Uribe hizo nuevas reformas al marco institucional 

ambiental. 

La constitución vigente hasta 1991 8 favoreció el de­

sarrollo de un arreglo centralizado en el cual la par­

ticipación ciudadana en la gestión ambiental y la 

responsabilidad (accountability) de las institucio­

nes ambientales frente a los actores locales eran li­

mitadas. Fue, sin embargo, un período fértil para el 

crecimiento de las instituciones y de la regulación 

ambiental. En 1968, el gobierno creó el INDERENA9 

como entidad adscrita al Ministerio de Agricultura. 

Constitución de 1886. 

Instituto Nac ional de los Recursos Naturales Renovables. 
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En 1974 adoptó el Código de los Recursos Natura­

les y en 1979 el Código Sanitario Nacional. Ade­

más, antes de 1991 se crearon numerosas Corpora­

ciones Autónomas Regionales10 que hasta 1993 es­

tuvieron vinculadas al Departamento Nacional de 

Planeación (DNP). 

Entre 1971 y 1991 las instituciones, la regulac ión y 

la gestión ambiental en Colombia se concentraron 

principalmente en las áreas rurales. Las políticas 

ambientales privilegiaron la conservación de los eco­

sistemas a través de la creación de parques nacio­

nales y reservas forestales. Las Corporaciones Re­

gionales y el INDERENA implementaron programas y 

proyectos para la protección de los bosques, las 

cuencas y los recursos naturales. Sin embargo, fue­

ron los grupos sociales más vulnerables quienes 

asumieron los costos de esas políticas de conserva­

ción . Se crearon numerosos parques nacionales so­

bre los territorios ancestrales de comunidades indí­

genas, campesinas y negras, sin tener en cuenta su 

presencia en esas áreas y sin considerar las impli­

caciones que esto tendría sobre sus derechos cultu­

rales, económicos y territoriales. 

El período se caracterizó, además, por frecuentes 

conflictos de interés al interior de las instituciones 

con responsabilidades ambientales: sus mandatos 

sectoriales no siempre coincidían con sus objetivos 

en materia ambiental. Asimismo, los intereses del 

Gobierno Nacional, de los conservacionistas y de 

los gremios se imponían fácilmente sobre los dere­

chos de los grupos más vulnerables de la soc iedad. 

De manera similar, las normas relacionadas con el 

control ambiental de los sectores productivos no 

reconocían las realidades tecnológicas y económi-

10 En el período comprendido entre 1954 y 1988 se crearon 18 
Corporaciones Autónomas Regionales. 



cas de las pequeñas empresas y microempresas. 

Fueron normas diseñadas con una amplia interven­

ción del sector empresarial formal y sin incorporar 

criterios de eficiencia y equidad. 

El rápido proceso de crecimiento económico y urba­

nización de esos años trajo nuevos problemas am­

bientales a las zonas urbanas. Sin embargo, la ges­

tión ambiental del Estado en áreas urbanas era es­

casa. Las autoridades del sector salud, entonces res­

ponsables del control de la contaminación del aire, 

desarrollaban una modesta labor en este campo. 

Otros asuntos de la gestión ambiental en áreas ur­

banas como la contaminación del agua, el manejo 

de los desechos tóxicos, el ruido, la contaminación 

visual, entre otros, estaban, para efectos prácticos, 

institucionalmente huérfanos. Hacia finales de la 

década de los ochenta, la ineficacia del arreglo ins­

titucional para detener los procesos de deterioro am­

biental, tanto en zonas rurales como urbanas, era 

evidente y su ineficiencia se podía intuir. Sobre su 

inequidad y ineficiencia económica nada se decía. 

Hacia finales de este período, los problemas am­

bientales globales, y los acuerdos internacionales 

relacionados con ellos11
, estimularon la presencia 

de los temas ambientales en la agenda del gobier­

no. Además, comenzó a gestarse en Colombia un 

replanteamiento del régimen político que condujo 

a la aprobación, en 1991, de una nueva Constitu­

ción. Ésta incluyó nuevos derechos en materia am­

biental y nuevos mecanismos para protegerlos. La 

desarmonía entre el régimen anterior y los postula­

dos de la Constitución de 1991 era protuberante. 

11 Convención de Cambio Climático de 1992, La Convención 
de Diversidad Biológica de 1992, y la Agenda xx1 acordada en el 
Marco de la Conferencia Global sobre Medio Ambiente y Desa­
rrollo (UNCTAD) en 1992. 

Esto desencadenó un proceso de reformas legales e 

institucionales en lo relacionado con el manejo de 

los asuntos ambientales. 

El contenido de las reformas se cristalizó en el texto 

de la Ley 99 de 1993. Ésta ley creó el Ministerio del 

Medio Ambiente y redefinió el arreglo institucional 

para la gestión ambiental en Colombia. Además, 

creó espacios más equitativos, transparentes e inclu­

yentes para la definición de nuevas políticas y prio­

ridades de gestión ambiental. Sin embargo, las nor­

mas ambientales aprobadas décadas antes de la Cons­

titución de 1991 , y sus inequidades, continuaron vi­

gentes. Pese a los avances que significó esta ley, al­

gunos grupos de interés lograron mantener sus pri­

vilegios y preferencias; en tanto que los más vulne­

rables no lograron remover todas sus cargas. 

La Ley 99 de 1993 trazó los derroteros para un in­

teresante proceso de desarrollo y fortalecimiento de 

las instituciones ambientales, las ONGS y las organi­

zaciones sociales; y desencadenó un ambicioso 

proceso de reforma institucional. Con altibajos, ese 

proceso, que se dio entre los años 1994 y 2002, 

condujo a notables avances en varios frentes de la 

gestión ambiental del Estado. 

A partir de 1994 entró en funcionamiento el Minis­

terio del Medio Ambiente y 16 nuevas Corporacio­

nes en áreas que anteriormente estaban bajo la ju­

risdicción del INDERENA. Se establecieron institucio­

nes ambientales urbanas en Bogotá, Cali, Medellín 

y Barranquilla. Se crearon dos nuevos institutos de 

investigación12 y tres más fueron reestructurados13
• 

El gasto ambiental, público y privado, aumentó de 

12 Los Institutos Von Humboldt y Von Neuman. 

13 INVEMAR, SINCHI e IDEAM . 
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manera significativa y se aprobaron nuevas políticas 

y regulaciones ambientales. Durante ese período, 

el Sistema Judicial jugó un papel importante en 

torno a la protección de los derechos ambientales y 

culturales. 

Después de 1994, gracias a los esfuerzos en inves­

tigación de algunas entidades del SINA (Sistema Na­

cional Ambiental), la disponibilidad pública de in­

formación cuantitativa y científica sobre el estado 

del medio ambiente ha aumentado. No obstante, el 

papel de esa información en la definición de las 

prioridades de política ambiental ha sido precario. 

En 1998 el gobierno adoptó una política ambiental 

bajo el nombre de "Proyecto Colectivo Ambiental". 

Ésta política priorizó la restauración y conserva­

ción de ecosistemas y ecoregiones estratégicos por 

medio del fortalecimiento de la capacidad de los go­

biernos locales y de la sociedad civil para partici­

par en el diseño e implementación de planes ambien­

tales regionales. 

Después de 1993, las Evaluaciones de Impacto Am­

biental (E1A) 14 adquirieron una renovada capacidad 

para balancear intereses sociales en conflicto; y las 

audiencias públicas, que forman parte de esos pro­

cesos de evaluación ambiental, han contribuido a 

mejorar la equidad y la transparencia de las deci­

siones de licenciamiento. Las comunidades indíge­

nas han sido muy activas en esas audiencias. 

La participación de diferentes grupos sociales en 

los Consejos Directivos de las Corporaciones mejo-

14 Estas evaluaciones son, de acuerdo a la Ley 99 de 1993, ne­
cesari as para la obtención de la Licencia Ambiental que otorgan 
las autoridades ambientales a las organizaciones o personas que 
pretenden acometer un proyecto o actividad que pueda causar 
un daño significativo al entorno ambiental y social. 
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ró el control social sobre el desempeño de estas en­

tidades. Sin embargo, su capacidad de control se ha 

visto minada porque, en algunos casos, los directo­

res han aprendido a cooptar la voluntad de los miem­

bros de esos Consejos por medio de distintos tipos 

de prebendas y favores. 

No obstante los avances descritos, desde su adop­

ción, el régimen creado por la Ley 99 de 1993 fue 

atacado, y gradualmente debilitado mediante di­

versas iniciativas promovidas por el sector regula­

do, y por el gobierno mismo. Las Corporaciones Re­

gionales, elementos fundamentales del arreglo ins­

titucional creado por la Ley 99 de 1993, fueron 

acusadas de "politiquería", corrupción y malos ma­

nejos; y el sector regulado, principalmente la indus­

tria, profundizó en su esfuerzo para restarle méritos 

al control ambiental del gobierno. Además, las con­

tradicciones entre las autoridades ambientales y las 

entidades locales y nacionales responsables del sa­

neamiento ambiental y la regulación de los usos 

del suelo, se hicieron públicamente evidentes. 

Durante la campaña presidencial del año 2002, dife­

rentes eventos y opiniones indicaban que el gobier­

no electo para el período presidencial 2002-2006 

podría hacer cambios institucionales al interior del 

Sistema Nacional Ambiental. Varios sectores, entre 

ellos la ANDI, habían manifestado su descontento 

sobre el contenido de las regulaciones ambienta­

les1 5. Fue en medio de este entorno que a partir del 

año 2002 el gobierno tomó medidas para reorgani­

zar las instituciones ambientales del Estado. 

En junio de 2003 el Congreso de la República apro­

bó el Plan Nacional de Desarrollo de la administra-

15 El Sr. Luis Carlos Vi llegas, Presidente de la ANDI en lacere­
monia de clausura del Congreso Internacional sobre Eco-Eficien­
cia. Cartagena. Octubre 19, 2001. 



ción del Presidente Uribe: "Hacia un Estado Comu­

nitario". Este Plan no dedicó, como en ocasiones an­

teriores, un capítulo para el tratamiento específico 

de los temas ambientales. Esos temas fueron inclui­

dos en diferentes secciones. Sin embargo, más que 

un cambio en los objetivos de poi ítica ambiental, el 

Gobierno del Presidente Uribe buscó cambiar los 

mecanismos para lograrlos. 

El Gobierno propuso, como una medida de control 

fiscal , el cierre o fusión de algunos ministerios16. 

Fue así como el Ministerio de Desarrollo fue cerra­

do y sus funciones relacionadas con la vivienda de 

interés social y la formulación de políticas y regula­

ciones generales para el ordenamiento territorial , la 

provisión de agua potable y el saneamiento básico 

fueron transferidas al Ministerio del Medio Am­

biente17, ahora Ministerio de Ambiente, Vivienda y 

Desarrollo Territorial (MAVDT). Se creó un viceminis­

terio del Medio Ambiente que, además de los asun­

tos antes a cargo del Ministerio del Medio Ambien­

te, tiene también a su cargo los relativos a la provi­

sión de agua potable y saneamiento básico. Ade­

más, el gobierno cerró la Dirección de Política Am­

biental del DNP, que tradicionalmente había jugado 

un importante papel en el diseño de políticas am­

bientales nacionales. 

Las reformas implementadas por la administración 

Uribe fueron presentadas por el gobierno como una 

oportunidad para incrementar la relevancia social 

del Sistema Nacional Ambiental y para lograr una 

aproximación más integral a la gestión ambiental 

en Colombia. Sin embargo, ellas terminaron dismi­

nuyendo la importancia de los temas ambientales 

en la agenda del gobierno. Los temas de vivienda, 

16 Los Ministerios de Justic ia, Desarrollo y Trabajo. 

17 Decreto 216 de 2003. 

saneamiento básico y provisión de agua potable, por 

ser electoralmente más rentables, recibirían una ma­

yor atención. Además de debilitar la capacidad de 

gestión ambiental del Estado, estas reformas dismi­

nuyeron la influencia de las ONGS y de las organiza­

ciones sociales, y aumentaron la injerencia del sec­

tor regulado en la definición de prioridades, políti­

cas y normas ambientales. Todo ello con altos cos­

tos para la equidad y la transparencia. 

A partir del año 2002 se dieron algunos cambios en 

la regulación ambiental. Las tasas de contamina­

ción que se venían cobrando desde 199718 fueron 

reformadas mediante una nueva regulación adop­

tada en el año 200319. Aunque el proceso de redac­

ción de esa nueva regulación contó con la asisten­

cia del sector regulado, las opiniones de otros acto­

res sociales interesados en la contaminación, como 

las comunidades que sufren sus consecuencias, no 

fueron tenidas en cuenta. El resultado de esta refor­

ma fue una mayor laxitud en lo relativo al cobro de 

tasas de contaminación. 

De otra parte, durante el año 2002, el Ministerio 

del Medio Ambiente coordinó una serie de reunio­

nes con los representantes de los distintos sectores 

económicos20 con el propósito de reformar las re­

gulaciones sobre las EIN1. El Ministerio del Medio 

Ambiente y el sector regulado acordaron que, en 

algunos casos, los procesos de evaluación ambien­

tal de proyectos individuales podían ser evitados. 

18 Decreto 901 de 1997. 

19 Decreto 3100 de 2003 . 

20 Sectores de manufactura, minas, carbón, agricultura y trans­
porte. 

21 Entrevistas con el señor Carlos Herrera y el señor Carlos 
Tamayo quienes representaron a la ANDI y al DAMA, receptivamente, 
en estos foros. 
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Esta reforma también debilitó significativamente la 

efectividad de la regulación ambiental. 

De la misma manera, con base en los resultados de 

una serie de reuniones con el sector regulado, el Mi­

nisterio del Medio Ambiente elaboró una nueva re­

gulación sobre tasas por uso del agua que fue apro­

bada en enero de 2003 22
• De acuerdo con esta nue­

va regulación, la tasa mínima, que fue definida en 

el año 200423, corresponde a sólo el 2, 75 por cien­

to de la tasa que la CAR cobró hasta el año 2003; y 

entre una centésima y una milésima del valor mar­

ginal del agua para el sector industrial en Colombia 

(Cruz et al. , 2003). Es, evidentemente, muy baja; 

tan baja que el recaudo podría ser más costoso que 

el valor de lo recaudado24 . 

Las regulaciones aprobadas durante los últimos 

años25 fueron pues el resultado de procesos cerra­

dos de negociación y consulta entre el gobierno y 

el sector privado. Las opiniones de ONGS, minorías, 

comunidades y otros actores sociales relevantes no 

fueron tenidas en cuenta . En estas condiciones, las 

22 Decreto 155 de 2003. 

23 Resolución 240 de 2004. Definió que la tasa del uso del agua 
podría variar entre $3,5 y $42 pesos colombianos por metro 
cúbico. 

24 Entrevista con la Sra. Gloria Lucia Álvarez; Directora de la 
CAR . Feb. 2004. 

25 Decreto 3100 de 2003 sobre tasas de contaminación del agua, 
Decreto 155 de 2003 sobre tasas de uso del agua y Decreto 
3100 de 2003 sobre licenciamiento ambiental. 
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nuevas regulaciones ambientales, como las viejas, 

podrían ser ineficientes y no reflejar de manera equi­

tativa las preferencias de la sociedad. Además per­

miten dudar sobre la transparencia de la gestión 

ambiental del Estado. 

IV. CONCLUSIONES 

A partir de 1968 la gestión ambiental del Estado en 

Colombia ha tenido un interesante proceso de evo­

lución. A lo largo de este periodo, la interacción en­

tre los intereses y preferencias de distintos grupos 

ha moldeado una regulación y una política ambien­

tal que, a pesar de sus ya aplaudidas virtudes, no re­

conoce las realidades de los grupos sociales más 

vulnerables y descarga sobre ellos los mayores cos­

tos. Más aún, la política ambiental colombiana ha 

relegado a un segundo plano conceptos económi­

cos relevantes como la eficiencia, la costo-eficien­

cia y la equidad. Existen hoy las herramientas dis­

ponibles para solucionar estas falencias. La agenda 

ambiental futura en Colombia debe corregir esta 

situación . 
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Tres décadas de homicidios, secuestro y 
tráfico de drogas en Colombia 

Varios elementos permiten caracteri zar la v io lencia 

co lombiana en los últimos treinta y c inco años. El 

primero es una tasa de h omic idios que, creciente 

desde 1970, alcanzó niveles extraordinari os a prin­

c ip ios de los noventa para luego descender de ma­

nera cas i cont inua hasta la fecha. El número anual 

de muertes v io lentas ha sido tal vez la va ri able más 

esqui va a una teoría sati sfactoria sobre sus determi­

nantes, a pesar de ser una de las más analizadas. Hay 

cierto acuerdo en que el incremento a lo largo de los 

años ochenta estuvo vinculado al auge de la dro­

ga, pero probablemente nunca se sab rá con certeza 

por qué las tasas de homic id io empezaron a caer 

desde princip ios de la década pasada (Gráfico 1 ). 

Las expli cac iones sobre sus nive les actuales, com­

parativamente bajos, son va ri adas y van desde las 

vis iones optimi stas que ven allí el resultado de la 

ap licac ión ex itosa de po lít icas en el ámbito urba­

no, hasta vers iones sombrías que detectan, por el 

Profesor investigador Universidad Externado de Colombia. 
mauriciorubiop®gmail.com. Formó parte de la Misión Alesi na 
de Fedesa rro llo en el año 2000. 
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contrario, la consolidac ión de pa raestados en algu­

nas regiones. 

No ha habido in formac ión sistemática, representa­

ti va y fi able sobre los homici das, y mucho menos 

sobre sus motivac iones. Testimonios dispersos su­

gieren un abanico lo suf ic ientemente va riado como 

para dar cabida a cas i todas las expl icaciones pro­

puestas, si n que se pueda avanzar en el punto crít i­

co de su importancia relativa. La dificul tad del diag­

nóstico la resume bien alguien cercano a uno de 



los grupos más activos en materia de homicidios en 

los años ochenta: "En esa época todo el mundo ma­

taba. Y mataban desde todos los lados. Entonces 

uno decir que fue fulanito, creo que es imposible". 

El segundo elemento peculiar de la situación colom­

biana es la alta incidencia del secuestro, cuya evo­

lución difiere de la de las muertes violentas, y que 

muestra con claridad dos booms: el primero entre 

1987 y 1991 y el segundo desde 1997 hasta el cam­

bio de siglo. Más adelante se discuten algunos fac­

tores que pudieron contribuir al primer auge; el se­

gundo es más misterioso. Los aumentos tan brus­

cos, además de generalizados en todo el país, que 

se dieron tanto en el 87 como diez años más tarde, 

invitan a pensar en choques exógenos sobre los 

cuales aún se sabe poco (Gráfico 2). 

Cuesta trabajo creerlo, pero el primer boom del se­

cuestro aparece en las series muy ligado estadísti­

camente a una desafortunada reforma del código 

de procedimiento penal que, en la práctica, parali­

zó por cuatro años la investigación criminal en el 

país. Además, algunos indicios permiten sugerir -a 

nivel especulativo pues en estos temas no siempre 

es factible contrastar hipótesis- que en la difusión 

Gráfico 2. SECUESTROS DESDE 1970 
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de la información que facilitó esa primera oleada 

del secuestro habría jugado algún papel la exótica 

alianza entre la más sofisticada de las guerrillas y el 

narcotraficante mejor capacitado en temas legales. 

Sobre el segundo auge de la actividad, que se inició 

antes de la zona de despeje con la campaña de las 

mal llamadas pescas milagrosas, también falta que 

se aclaren varios aspectos. El más elemental es por 

qué la guerrilla tomó esa decisión que al poco tiem­

po se le devolvería como un verdadero boomerang. 

En efecto, todo indica que la masificación y demo­

cratización del secuestro fue un factor definitivo en 

la saturación de los colombianos y marcó un quie­

bre, tal vez definitivo, en el curso del conflicto. 

Aunque se podría pensar que la reciente y drástica 

caída del secuestro -que para el último año está so­

bre estimada por un cambio en la metodología de 

las cifras- ha sido simplemente resultado del resta­

blecimiento de la autoridad estatal, de la recupera­

ción del control en las carreteras y del mayor éxito 

en las operaciones de rescate, hay algunas asocia­

ciones entre indicadores que resultan incómodas y 

que aún claman por buenas explicaciones. Una de 

ellas es la alta correlación entre la cifra de secues­

tros y la de civiles asesinados por los grupos para­

militares (Gráfico 3). 

Sobre la tercera peculiaridad colombiana, la pro­

ducción y exportación de drogas, se cuenta con in­

dicadores menos confiables. Aunque en el contex­

to de una progresiva consolidación, los cambios en 

la demanda mundial de la cocaína, en la composi­

ción de la oferta, en las técnicas de cultivo, así co­

mo el efecto incierto de los esfuerzos de erradica­

ción, hacen difícil precisar la evolución de la acti­

vidad durante las tres últimas décadas. 

La cuarta característica, paradójica, de la violencia 

Fuente: Policía Nacional- DANE. colombiana es que a pesar de la tendencia indis-

348 COYUNTURA ECONÓMICA- 35 AÑOS 



--· 

Gráfico 3. SECUESTROS Y ASESINATOS CIVILES 
POR PARAMILITARES 
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cutiblemente favorab le de los dos indicadores más 

graves en los últimos años, persiste la impresión de 

deterioro del conf licto y de una situación fuera de 

contro l. Esta percepción seguramente se debe a ma­

ni festac iones más específicas y agudas del confli c­

to, como la población desplazada. De cualquier ma­

nera, hace tres lustros, cuando las tasas de homici­

dio y de secuestro doblaban las actuales, y cuando 

un poderoso barón de la droga lograba acomodar 

la Constitución a sus intereses, no eran usuales las 

referencias a Colombia como un Estado fa llido -

que se han vuelto frecuentes- ni el país ocupaba un 

lugar tan destacado en la agenda de las organiza­

ciones defensoras de derechos humanos. Por el 

contrario, campeaba el optimismo y se emprendían 

ambiciosas reformas en las cuales apenas se men­

cionaba el tema de la vio lencia. 

Fuera de las manifestaciones de criminalidad orga­

nizada nada permite, en materia de vio lencia, esta­

blecer una distinción tajante entre Colombia y el 

resto de países lati noamericanos. No obstante, algu­

nos extraños personajes, que existen en todas par­

tes, han recibido inusitada atención en el país como 

responsables locales de la vio lencia: los ci udadanos 

into lerantes, los jóvenes que se embriagan y riñen, 

los capitalistas sa lvajes y los delincuentes comu­

nes. En el otro extremo, algunas de las organizacio­

nes que jugaron un papel crucia l en el deterioro de 

la situación, que contribuyeron a la perversa mez­

cla de criminalidad y conflicto armado, y al impul­

so de la guerra sucia, han recibido menos atención 

en términos de su responsabilidad y están pasando 

a la hi storia como promotores de la paz. 

A pesar de haber sido, junto con la droga, uno de 

los principales ca rburantes del confli cto co lombia­

no, y a pesar de tratarse, por la homogeneidad de 

los victi marios, de una actividad cuya evolución es 

más susceptible de ser analizada que la de los ho­

micidios, sobre el secuestro ha habido pocos estu­

dios en el país y errores de política más protube­

rantes. Sin embargo, su evolución, y los múltiples y 

comp lejos víncu los con la droga y las muertes v io­

lentas, dan luces sobre el desarrollo del conflicto en 

la década crítica de los ochenta. Vale la pena por lo 

tanto detenerse en esa época de intensificación de 

la vio lencia, así como en uno de los grupos que, a 

pesar de su li derazgo inicial en la actividad del se­

cuestro, y en la propagación de la guerra, logró des­

marcarse oportunamente. Para sacar de all í algunas 

lecciones. 

Se puede en este punto hacer explíc ita una de las 

ideas básicas que surge al mirar en perspectiva las 

últimas tres décadas de vio lencia en el país, y cuyo 

enunciado parece de Perogrullo: es más grave el 

secuestro que un tipo peculiar de contrabando. Co­

lombia se hubiera ahorrado un buen número de 

muertes vio lentas si en lugar de emprender una in­

sensata cruzada antinarcóticos hubiese reacciona­

do oportunamente ante el secuestro. O, por lo me­

nos, si no se hubiese pretendido avanzar en parale­

lo en dos frentes tan inconsistentes como pueden 

ser una guerra contra las drogas, algo importada al-
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go moralista, y frustrantes negociaciones con una 

subversión especializada en la toma de rehenes y la 

extorsión. Esta delicada mezcla contribuyó poco a 

resolver la cuestión del narcotráfico pero mucho a 

la trivialización y consolidación del secuestro, al 

virtual quiebre del sistema legal y, a su vez, actuó 

como uno de los detonantes del paramilitarismo, 

exacerbando la violencia. 

Varios factores, hacia mediados de los ochenta, y 

en ocasiones retroalimentándose, contribuyeron al 

auge del secuestro, y al deterioro del conflicto. 

Está, en primer lugar, la decisión estratégica de agu­

dizar la guerra, tomada por los grupos subversivos, 

cuya consecuencia más visible fue un incremento 

en el número de frentes y combatientes. La volun­

tad de intensificar el conflicto y de llevarlo a las ciu­

dades ha sido ampliamente estudiada para las FARC 

y el ELN. Menos recordado, aunque m;ís crucial, fue 

el papel jugado por los guerrilleros urbanos de cor­

te nacionalista del M-19 que se fueron al campo 

luego de la exitosa, para ellos, toma de la Embajada 

de la República Dominicana en 1980. Este inciden­

te fue decisivo en el giro que habría de tomar el con­

flicto. Los del Eme, envalentonados, no sólo hicie­

ron explícita la necesidad de revaluar el concepto 

de insurrección para pasar a la confrontación arma­

da sino que, además, admirados por las demás gue­

rrillas, se propusieron cambiarles la rígida mentali­

dad que, según ellos, no era la más adecuada para 

la nueva etapa de guerra. Es clara la ventaja que, por 

aquella época, le llevaba el M-19 a las demás orga­

nizaciones armadas en materia de técnicas subver­

sivas, de golpes audaces y certeros, de cubrimiento 

en los medios, así como de contactos internaciona­

les y de alianzas con narcotraficantes. 

La intensificación del conflicto, la expansión terri­

torial, el desdoblamiento de los frentes, la necesi-
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dad de más armamento y entrenamiento militar re­

querían recursos financieros. Desde antes del des­

plome del bloque soviético los fondos externos de 

apoyo a la subversión iban mayoritariamente a Cen­

troamérica, el frente más activo de la guerra fría, y 

por lo tanto no llegaban a los grupos colombianos. 

Se hacía indispensable profundizar la financiación 

proveniente del secuestro. La opción de plagiar narcos, 

intentada por el M-19, había sido tan catastrófica 

que fue abandonada y reemplazada por pragmáticos 

acuerdos. Además, había contribuido a la confor­

mación de un nuevo tipo de ejércitos privados, co­

mo el M .A.s.2, anti-subversivos y financiados con 

droga, que no permanecerían ajenos al conflicto. 

Como segundo factor en la intensificación de la vio­

lencia se pueden mencionar los cambios en el mer­

cado internacional de la cocaína inducidos por la 

definición de la droga como un problema de segu­

ridad por parte de los EEUU y el inicio de la guerra 

contra el narcotráfico. La consecuente represión de 

los cultivos de coca en el área andina, así como la 

dinámica interna de la industria, reforzaron el tras­

lado de una parte de las siembras hacia las selvas 

colombianas. 

En las zonas de colonización en dónde se adaptaba 

la coca ya había presencia guerrillera. Algunos fren­

tes de las FARC se consolidaron como autoridad en 

las áreas donde se implantaba el cultivo. No abun­

dan testimonios sobre el papel del M-19 en las pri­

meras zonas cocaleras, pero se puede sospechar 

que se encontraban más cerca de la exportación 

que de la producción. No tenían una base popular 

en la región ni se sabe de un reclutamiento significa-

El tristemente célebre grupo Muerte A Secuestradores, con­
tundente respuesta al secuestro de Martha Nieves O choa por el 
M-19, marcó un quiebre en la estructura y las alianzas de unas 
'hasta entonces ' precarias organizaciones armadas. 



tivo. Esencialmente, siguieron siendo un grupo diri­

gido por cuadros urbanos con enclaves en la selva . 

Por su estirpe citadina, mostraron siempre capaci­

dad para relacionarse con peces gordos y limitacio­

nes para encajar en medios campesinos. Además, 

tenían bien establecidos contactos con el mercado 

internacional de armas, un escenario más cercano 

a los traficantes que a los cultivadores. 

La intensificación del conflicto se dio en el marco 

de un ambicioso programa de paz promovido por la 

administración Betancur en 1982 . Este proceso no 

fue recibido con entusiasmo por ciertos sectores 

afectados por la guerrilla. Las acciones militares se 

redujeron pero el secuestro se consolidó. El esce­

nario se tornaría aún más complejo cuando, a raíz 

del asesinato de Lara Bonilla, se emprendería una 

persecución frontal al narcotráfico. Los más aguerri­

dos mafiosos, que se sentían haciendo patria y lu­

bricando con divisas la actividad política, nunca asi­

milaron el trato preferencial con una guerrilla que, 

según ellos, hacía más daño secuestrando. En re­

trospectiva, sí resulta extraño el veto que se impuso 

en el país a negociar con negociantes y, simultánea­

mente, la insistencia en dialogar con quienes que­

rían intensificar la guerra para imponer su visión de 

sociedad. La reacción hacia esquemas paramilitares 

por enemigos agazapados del diálogo, algunas in­

sólitas alianzas entre subversión y mafias, así como 

la cooptación de miembros de los organismos de se­

guridad por el narcotráfico, abrirían el camino ha­

cia la guerra sucia. Bajo este complejo escenario se 

consolidaría la noción de que para sobrevivir en es­

te tipo de conflicto no es posible estar menos bien 

financiado que las contrapartes. 

Optar por alguna de las dos fuentes de financiación 

disponibles -narcotráfico o secuestro- implicaba 

dilemas que fueron solucionados de manera pecu­

liar por cada organización armada. 

Los ingresos basados en la droga presentan ciertos 

inconvenientes. El primero tiene que ver con la de­

cisión de a quien se protege: si al campesino que 

cultiva la coca o al traficante que compra la pasta. 

En cualquier caso, se trata de ingresos inestables. 

La defensa del eslabón más débil de la cadena tiene 

ventajas políticas, es más acorde con el ideario re­

volucionario, pero los costos no son despreciables. 

Por ejemplo, requiere de una importante infraes­

tructura administrativa para el cobro de los tributos 

a un número grande de pequeños contribuyentes y 

para atender la demanda por servicios políticos y 

paraestatales. 

La financiación basada en el secuestro presenta ven­

tajas como los menores requerimientos de estructu­

ra burocrática, la consistencia con el discurso de 

redistribución de la riqueza y de castigo a la clase 

explotadora, y, además, el mayor control sobre el 

flujo de ingresos. La gran limitación, de naturaleza 

política, se puede mitigar secuestrando a personas 

foráneas a las comunidades ó a territorios conside­

rados políticamente relevantes. El otro problema de 

los plagios es que pueden generar M.A. S. retaliacio­

nes que la simple lucha de clases. Al parecer, esta 

verdad sólo fue asimilada por los del Eme. 

Dice bastante sobre la idiosincrasia colombiana que 

la mayoría de las organizaciones subversivas no ha­

yan puesto mayores reparos para aceptar que se­

cuestran y, simultáneamente, hayan tendido a ocul­

tar su participación en el narcotráfico. El recurso a 

estos dos tipos de financiación ha variado entre 

grupos y a lo largo del tiempo. En las FARC, desde los 

ochenta, se dio una división de tareas entre frentes, 

especializándose en la protección de los cultivos 

de coca los establecidos en el sur del país y en el 

secuestro los que actuaban en otras regiones. El ELN, 

por el contrario, se concentró en las actividades de 

secuestro y extorsión, sobre todo a la industria pe-
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trolera, aislándose de la protección de cultivos de 

coca y del tráfico de droga, actividades de las cua­

les, más recientemente, no habría podido perma­

necer al margen. Los grupos paramilitares, a pesar 

de su heterogeneidad, han preferido la financia­

ción basada en la droga. Su baja cuota en la indus­

tria del secuestro se puede explicar porque el ori­

gen de varios de estos grupos ha sido precisamente 

la protección contra esa actividad y, sobre todo, por­

que nunca han contado con una organización su­

ficientemente sólida y centralizada para practicarla 

a gran escala. El M-19 es el grupo armado sobre el 

que persiste mayor misterio en cuanto a su finan­

ciación por aquella época de intensificación del con­

flicto . Los síntomas de finanzas saludables contra­

dicen la pretensión de que estas se garantizaron con 

el rescate por la toma de la Embajada de la Repúbli­

ca Dominicana. 

A pesar de su liderazgo en plagios urbanos en las 

épocas iniciales de la industria, toda la evidencia 

apunta a que fue una actividad en la que los del M-

19 nunca entraron masivamente. Parecerían haber 

limitado los secuestros a aquellos en los que se po­

día mantener una faceta política del incidente, pre­

sentándolo como un castigo a la oligarquía. De to­

das maneras, hay testimonios que reflejan un grado 

increíble de tecnificación y profesionalización del 

M-19, que habría llegado a planear secuestros con 

alianzas internacionales. Esa alta sofisticación, las 

relaciones con grupos activos en el mercado negro 

de armas y otras extrañas amistades -con narcos, 

paras y servicios de inteligencia extranjeros- son 

elementos que permiten poner en duda la preten­

sión de que los del M-19 estuvieron siempre al mar­

gen del narcotráfico. 

Que existieron insólitas alianzas del Eme con narcos 

parece ya algo más allá de una duda razonable: sus 

mismos dirigentes las aceptan . Como también ad-
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miten que hubo una secreta pero cordial, duradera 

y pragmática relación con los líderes de las Auto­

defensas Unidas del Magdalena Medio. Las razo­

nes y justificaciones que, posteriormente, han adu­

cido para explicar estos vínculos son de una candi­

dez conmovedora. 

La pertinencia de la discusión alrededor de los víncu­

los entre el Eme y la droga sobrepasa las recrimina­

ciones o la voluntad de revivir odios y heridas mal 

cicatrizadas. Es, por el contrario, pertinente para 

evaluar las consecuencias de optar por una estrate­

gia poco basada en el secuestro. El exitoso proceso 

de reinserción del M-19 nunca hubiese sido posi­

ble de haber mediado rehenes y secuestrados en 

poder de la organización. El no haber estado en la 

mira de los grupos paramilitares, antes o después 

de la firma de los acuerdos de paz, el haberse po­

dido acercar a algunos de esos grupos, no sólo fa­

cilitó la decisión de entregar las armas sino que co­

rrobora la importancia del secuestro como repro­

ductor del conflicto. 

Se puede plantear que los del Eme, si de veras cuen­

tan su historia, son los que mejor podrían escribir 

un manual sobre cómo se sale de una guerra sucia. 

Varios de los antiguos integrantes de esa agrupa­

ción se encuentran en la actualidad en una posi­

ción privilegiada, como políticos y formadores de 

opinión, para contribuir a enderezar uno de los más 

costosos errores que se han cometido en el país de 

cara a la violencia, y es el de haber fijado parámetros 

de aceptación social, moral y legal más laxos con 

el secuestro, la extorsión y la toma de rehenes que 

con el tráfico de drogas. 

Es en el bizarro contexto de una sociedad que por 

muchos años ha sido menos tolerante con una ac­

tividad sobre la cual a nivel internacional aún se 

debate si debe ser considerada digna de sanción 



penal que con una conducta que los códigos de to­

do el mundo castigan de la manera más severa, que 

los antiguos miembros del M-19 podrían hacer un 

fructífero aporte argumentando con conocimiento 

de causa que, en últimas, sí es posible hacer el trán­

sito del narcotráfico a la política, en el mejor senti­

do del término. Algo que, como se ha visto, ha re­

sultado bastante más difícil para quienes se espe­

cializaron en el secuestro y el chantaje. 

Si, para la celebración de los 35 años de Fedesa­

rrollo, hubiera que señalar el evento que, en 1970, 

habría de tener mayores repercusiones en materia 

de violencia, no sería arriesgado apuntar que fue­

ron las desafortunadas elecciones del 19 de Abril. 

Es tal vez allí donde se encuentra el eslabón perdi­

do entre La Violencia y el infierno de los ochenta. 
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El desmonte del secuestro extorsivo en 
Colombia: ¿existe una estrategia? 

"Nothing counts anymore except the slow, strange 
understanding that you ha ve managed to survive one 

more hour, one more minute". (A victim talking about 

the unbearable uncertainty of kidnapping). 

l. El CO NTEXTO COLOM BIANO 

En el contexto Latinoamericano, quizás con algu­

nas excepciones, Colombia tiene niveles de crimi­

nalidad similares al resto de la región en de litos co­

mo hurtos, les iones y violencia intrafamiliar . Por el 

contrari o, delitos como el homicidio y el secuestro 

han alcanzado desde los ochenta (y en el homici­

dio desde mediados del siglo), niveles epidémicos 

comparados con la región y con el resto del mun-do 

occidental2
• En el caso del secuestro somos cam­

peones en el mundo. El pi co más alto del secuestro 

en Co lombia fue en el año 2000 cuando se reporta­

ron 3. 706 secuestros, y el más bajo en los últimos 

1 O años es de aprox imadamente 1.3 00 casos en 

19953
• Italia en su peor época, entre 1977-1 986, lle-

Profesora Investigadora de la Facultad de Economía de la Uni­
versidad de los Andes. Estuvo vinculada a Fedesarro llo como In­
vestigadora Asociada entre los años 2001 y 2003. 

Elvira María Restrepo 5.1 

gó a tener 433 secuestros extorsivos, es decir un pro­

medio de 43 por año4
• En Estados Unidos el secues­

tro alcanzó sus niveles considerados como más crí­

ti cos en la década 1926-1 936, cuando se registra­

ron 1 01 casos de secuestro extorsivo, aproximada­

mente 1 O por año, cifra que en su momento se ca­

talogó como catastrófica. 

Con el ánimo de profundi zar en el análisis del des­

monte de tan execrable delito se mirará cúal fue el 

contexto y algunas de las estrategias exitosas de 

países que superaron o acabaron con la industria 

del secuestro. 

Sobra decir que en Colombia el nive l epidémico alcanzado 
por el secuestro ha copado el sistema judic ial, como en su mo­
mento lo hicieron los del itos relac ionados con el narcotráfico 
que semi-paralizaron el sistema y permitieron una especie de in­
mun idad de los narcotraficantes ante el sistema criminal. Ver 
Gaitán, F (2001 ), "Multicausalidad, impunidad y vio lencia: una 
visión alternativa", Economía Institucional No. 5, Segundo Se­
mestre y Restrepo, E.M. (2003), "Colombian Criminal justice in 
Crisis, Fear and Distrust" Palgrave. 

Policía Nacional y Fondelibertad. 

Control Risks Ltd . (1987), "Kidnap, Hijack and Extortion". En 
Clutterbuck, Richard, Macmillan Press. 



11. EL SECUESTRO EN EL CONTEXTO MUNDIAL 

En el mundo moderno el secuestro no es tan visible5 

como lo fue en los años setentas o incluso princi­

pios del siglo XX6
• No obstante lo anterior, el se­

cuestro extorsivo con fines económicos es hoy una 

poderosa, lucrativa y creciente industria, particular­

mente en Latinoamérica, donde grupos como Con­

trol Risk Ud. consideran a Colombia como el pri ­

mer Hot Spot de secuestro del mundo desde 1991. 

Algunas estimaciones indican que en el mundo se 

dan alrededor de 1 O, 000 secuestros al año, lo que 

significa que en la actualidad, entre el 20% y el 

30% de los secuestros del mundo ocurren en Colom­

bia. Se calcula que el negocio les reporta a los se­

cuestradores alrededor de 500 millones de dólares 

al añal. Estimativos para Colombia calculan que 

los pagos de rescate por secuestros al año para el 

2001 (año de las estimaciones anteriores) fueron de 

aproximadamente 9 millones de dólares, es decir 

que aparentemente en Colombia el precio del res­

cate promedio es relativamente bajo comparado 

con los otros países8
. El negoc io del secuestro se 

centra en Latinoamérica, principalmente en Colom­

bia, Brasil y México, aunque también hay secues­

tros en Filipinas, la Unión Soviética y en países Afri­

canos. Según Briggs (2001 ), Colombia no solo se 

caracteriza por ser campeón mundial en secuestro, 

En sus orígenes modernos el secuestro fue inic ialmente po lí­
tico, las demandas va riaban desde solic itudes para dejar libres a 
presos políticos de grupos en oposic ión armada, hasta peticio­
nes como la diso lución del Estado de Israel. 

En Estados Unidos había tantos secuestros que el New York 
Times creo una página especial para reportarlos. 

Briggs, Rache! (2001 ), "The Kidnapping Business".The Foreign 
Po licy Centre, UK. 

Los pagos por rescate pueden estar subestimados. DNP, Archi­
vos de Economía, "El secuestro en Colombia. Caracterización y 
costos económicos" . Documento No. 257, 9 junio 2004. 
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sino por la creación de figuras como el "doble pa­

go"9, dado lo que ella considera un bajísimo riesgo 

de ser detenido y condenado por este delito. 

En Italia, la industria del secuestro floreció entre 

1970-1980, época de las Brigadas Rojas y de fuertes 

Mafias que todavía subsisten hoy, pero a un nivel 

más local. Italia en esa época era el país del secues­

tro económico. Todos los ricos eran presa, en gene­

ral los secuestros no duraban más de 6 meses y se 

pagaba hasta 1 billón de Liras por cada rescate. La 

ola de secuestros en Roma empezó en 1975 cuan­

do hubo 1 O grandes secuestros. Los autores del se­

cuestro era los gangs de la Mafia Siciliana, los Na­

politanos (Camorra) y los Cerdeños10 . Posteriormen­

te, aunque se trataba de secuestros eminentemente 

políti cos, las Brigadas Rojas entraron en el negoc io. 

Lo que es claro es que la industria del secuestro en 

Italia creció en un Estado 'flexible ' donde la Policía 

estaba pobremente preparada y sin mayores insu­

mas, y cuando existía una clara 'guerra' entre la 

Policía y los Carabinieri (militares), además de una 

corrupción estatal frecuente que impedía cualquier 

esfuerzo central izado del estado 11
• 

En Argentina, como en otros países Latinoamerica­

nos, los secuestros eran comunes desde los años se­

senta . En esos años la mayoría de los secuestros 

eran perpetrados por los Montoneros, el EPR y otras 

El doble pago significa que una vez se paga por la libertad 
de la víctima, los secuestradores se sienten tan confiados que se 
dan el lujo de negociar un segundo pago. Ver Briggs, R. (2 001 ), 
lb id. 

10 Es interesante destacar que en Cerdeña los secuestros son 
más prolongados y continúan en el presente, dadas las caracte­
rísti cas geográficas y el "abandono" estatal de esa región, dos ci r­
cunstancias simil ares a las de Colombia hoy. 

11 Bies, Mark and Low Robert (1988), "The Kid Fidnap Busi­
ness" . Pelham Books, Ltd. 



guerrillas. Bandas de criminales comunes también 

practicaban secuestros. Algunos como Juvenal 

(1994)12 afirman que los Peronistas de extrema dere­

cha, que antecedieron el gobierno militar, también 

fueron agentes del secuestro. La realidad es que en 

Argentina, como en muchos países de la región (en 

particular Uruguay, que sufrió una ola importante 

de secuestros) las Dictaduras de turno aniquilaron -a 

través de asesinatos y desapariciones-los movimien­

tos guerrilleros de izquierda que manejaban el ne­

gocio y acabaron de un tajo con la industria del 

secuestro 13
. 

En Estados Unidos la industria del secuestro se de­

tuvo a finales de los años treinta luego del secuestro 

y asesinato de Charles Lindbergh, el hijo del famo­

so aviador norteamericano en 1932. Este secuestro, 

que no era el primero ni tampoco fue el último, 

generó tal rechazo público que el Gobierno tomó 

medidas extremas. La Lindbergh Law le dio juris­

dicción exclusiva al FBI para delitos federales y eri­

gió el secuestro en uno, entre otras disposiciones. 

Antes existía una total descoordinación en materia 

de secuestro pues la policía de cada estado tenía 

jurisdicción exclusiva, vacío legal que permitía a 

los secuestradores cambiar de Estado para conse­

guir su impunidad. 

Finalmente en Inglaterra, donde el secuestro nunca 

alcanzó niveles preocupantes (1 O en su peor año), 

luego de dos intentos fallidos de recuperar dos se­

cuestrados, la Policía Británica diseño un Blue Print 

sobre secuestro que es digno de generar lecciones 

para la Colombia de hoy, a pesar de las inmensas 

12 juvenal, Carlos (1 994), "Buenos Muchachos. La historia del 
secuestro en la Argentina". Planeta. Espejo de la Argentina. 

13 Amnistía Internacional estima que se dieron 15.000 desapa­
riciones en nombre del régimen militar Argentino. 

diferencias del fenómeno y de los contextos de am­

bos países. 

III.LA LUCHA CONTRA El SECUESTRO EN ITALIA 

Y EN INGLATERRA 

A continuación se analizarán brevemente las estra­

tegias y soluciones contra el secuestro adoptados 

por Italia, dadas las similitudes de contexto con la 

Colombia actual, y por Inglaterra ya que algunas de 

sus estrategias son dignas de análisis o réplica. 

En Italia las medidas antisecuestro se intensificaron 

con el secuestro de Aldo Moro en 1978. A pesar de 

la inyección masiva de fuerzas policivas para en­

contrar a Moro, que era un secuestro político que 

atentaba directamente contra la Democracia Cris­

tiana -el partido político que dominó Italia desde el 

final de la Dictadura- las investigaciones inicia les 

produjeron pocos resultados. 

"El magistrado a cargo, Luciano lnfelisi, tenía la im­

posible tarea de coordinar investigaciones entre tres 

fuerzas de la Policía (la Policía Civil, los Carabinieri 

y la Policía Financiera), los servicios de inteligencia 

SISMI y SISDE y dos comités político- técnicos. Asimis­

mo tenía que informarle a todas las autoridades el 

progreso del día a día. Más aún no lo habían rele­

vado de sus otras labores judiciales, ni le habían 

dado más personal o facilidades para llevar a cabo 

esta investigación 14
". 

Según lnfelisi, los bancos no daban información, 

no había expertos en el tema y nadie en Italia se es­

pecializaba en este tipo de investigaciones. Un mes 

14 )amieson, Alisan (1 989), "The Heart Attacked. Terrorism and 
Conflict in the ltalian State" . Marion Boyan Publishers.Traducción 
propia, 
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después del secuestro de Moro, la investigación fue 

reasignada al Fiscal Jefe Guidio Guaseo, quien anuló 

todas las órdenes de captura. 

Se destaca que aunque el sistema penal Italiano 

tenía instrumentos especializados para tratar el te­

rrorismo -y por ende normas a pi icables al secues­

tro- desde 197515
, estas mediadas extremas no sirvie­

ron para acabar con el terrorismo ni el secuestro. Es 

más, un repaso de la literatura europea demuestra 

claramente que las medidas represivas adoptadas 

en Europa no sirvieron para acabar con el terroris­

mo, ni el secuestro. Así, leyes como el Blocco16
, pro­

puesta por el magistrado Pomarici, que pretendían 

congelar el patrimonio de la familia de la víctima 

para evitar con ello futuros secuestros, lo único que 

lograron fue alejar a las familias de colaborar con las 

autoridades. Otras, como la estrategia de exigir a la 

familia el acompañamiento de la Policía en el mo­

mento del pago del rescate con el ánimo de captu­

rar algunos de los secuestradores, tuvieron efectos 

negativos similares al Blocco17
• 

El éxito en la lucha contra el terrorismo en Italia 

(que incluye el secuestro) fue producto de un cam­

bio de estrategia, que puede simplificarse como el 

paso de la represión a la colaboración voluntaria y 

renuncia al terrorismo, a través de la figura del Pen­

titismo que fue introducida en 1982 18
. El Pentitismo 

consistía en lograr arrestos a través de confesiones 

15 La normas antiterroristas en Italia se habían creado para con­
trarrestar las atrocidades neofascistas entre 1969 y 1974. Tam­
bi én después de la muerte de Moro se introdujeron varios esta­
tutos antiterrori stas entre ellos la Ley Cossiga de 1980. 

16 Copiada por la Ley 40 de 1993 que rigió en Colombia duran­
te 10 meses. 

17 Moorehead, Caro line (1980), "Fortune's Hostages. A study 
of Kidnapping in the World Today" . Hamish Hamilton. 
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de terroristas arrepentidos, que permitieran captu­

rar otros terroristas y otorgarles beneficios judicia­

les a los primeros (algo similar a la Política de So­

metimiento a la Justicia del gobierno Gaviria en Co­

lombia). La era del Pentitismo triunfó pues logró 

romper con la omerta que sostenían en Italia pode­

rosas organizaciones criminales. En el otoño de 

1981, la mayoría de los miembros de una importan­

te columna de las Brigadas Rojas (BR) fueron arres­

tados, Moretti su jefe, fue arrestado un año más 

tarde, y así sucesivamente en poco tiempo las prin­

cipales columnas de las BR desaparecieron o fueron 

arrestadas y condenadas. A finales de los ochentas 

casi todos los 450 terroristas de la izquierda que se 

encontraban en las prisiones Italianas eran pentitis19
• 

Indudablemente la desaparición de las BR redujo el 

secuestro en Italia. A pesar de todo, el problema del 

secuestro (mas no la industria) en Italia persiste 

pues como en el caso colombiano hay problemas 

estructurales (zonas de menor control estatal, como 

Cerdeña, y fuertes mafias locales) que perduran hoy. 

En contraste, la estrategia de Inglaterra -un país que 

nunca alcanzó niveles importantes de secuestro 

extorsivo- se basaba en un total control y coordina­

ción de todo el operativo: desde el reporte del se­

cuestro, hasta el rescate de la víctima y la posterior 

operación policivo-judicial para capturar y juzgar a 

los secuestradores. A raíz de dos secuestros que to­

maron por sorpresa a este país (el primero en 1969) 

la Policía inexperta en el tema no pudo hacer mu­

cho. Los medios publicitaron el caso empeoran­

do las cosas. Por ello, la víctima fue asesinada y su 

cuerpo no apareció nunca, aunque encontraron a 

18 Las leyes del Pentitismo fueron criti cadas en su momento des­
de un punto de vista moral y judicial. Ver Jamieson, A., (1989), 
lbid. 

19 lbid. 



los responsables (también bastante inexpertos) y los 

condenaron por 44 años (esto de por sí se conside­

raría como exitoso en la mayoría de los países). 

Después de un segundo fracaso, en el que murió 

una niña de 17 años por una operación descoordi­

nada de la Policía, Scotland Yard estableció luego 

de mucho análisis, una metodología o 8/ue Print 

para manejar futuros secuestros. 

Aunque los detalles del entonces grupo C11 por 

obvias razones son secretos, algunas personas lo­

graron sintetizar los principales elementos de la es­

trategia20. En primer lugar, se nombró un Jefe Inves­

tigador de la Policía quien se encargó de coordinar 

todos los operativos de los secuestros en el país pa­

ra garantizar coherencia entre todos los involucrados 

(autoridades, familia, etc.) y vigilar el cumplimien­

to minucioso de un catálogo de prioridades a se­

guir. Sobra aclarar que este tipo de coordinador no 

existe en Colombia. En segundo lugar se diseñó una 

operación a cargo de 3 equipos. Un primer equipo 

a cargo de la familia de la víctima, su casa y los lu­

gares de trabajo, cuyo objetivo es coordinar a la fa­

milia y a la policía. Un miembro de este primer 

equipo pasa a vivir (por turnos) con la familia para 

coordinar todas las operaciones: lo esencial es ne­

gociar, casi sin limitaciones, hasta recuperar a la víc­

tima. Por ello el director de este grupo es un exper­

to negociador pues allí está la clave del éxito para 

recuperar al secuestrado. 

Un segundo equipo está encargado de la vigilancia 

24 horas todos los días de la semana de los lugares 

relacionados con el secuestro (casa, lugar de entre­

ga del dinero del rescate, lugares donde se podría 

encontrar el secuestrado), desde el momento mis­

mo en que se conoce el hecho. Finalmente, un ter-

20 Bies, Mark and Low, Robert, (1988), lbid. 

cer equipo es la central de operaciones que coordi­

na los otros 2 equipos y todas las otras fuerzas y 

actores involucrados. Este tercer equipo tiene a su 

vez una serie de pasos a seguir en orden de priori­

dad: primero debe garantizar que todos los involu­

crados sepan que la prioridad es recuperar a la 

víctima con vida. Segundo, bloquear las noticias de 

los secuestros en los medios para que el público no 

se entere21. La ventaja del bloqueo es que le quita a 

los secuestradores una fuente de inteligencia sobre 

la reacción de la familia y la policía (ni siquiera pue­

den saber si el delito se denunció). Guardadas pro­

porciones, esto ocurrió recientemente en Londres 

con los ataques terroristas del 7 de julio de 2005 al 

transporte público, episodio en el que la mayoría de 

los medios opacaron la noticia para no darle publi­

cidad a los terroristas y no causar pánico en la ciu­

dad. El resultado de esa reacc ión por parte de los 

principales medios fue, que a los dos días de los 

atentados, el80% de los pasajeros tomaron transpor­

te público y la vida de los londinenses siguió prác­

ticamente igual, a diferencia de lo ocurrido con el 

9/11 en los Estados Unidos. La tercera prioridad es 

pedir una prueba de vida del secuestrado. Final­

mente, la última prioridad exige que cuando se re­

cupere a la víctima la policía siga el procedimiento 

normal de cualquier investigac ión criminal. 

Los resultados de este 8/ue Print, que se pusieron a 

prueba en 1975, demostraron que funcionó a la 

perfección para los secuestros subsiguientes22
. Los 

medios aún hoy han cumplido con su promesa de 

guardar absoluto silencio y en todos los casos en 

21 El bloqueo requiere de acuerdos previos con los principales 
med ios de comunicaciones. 

22 Hoy por hoy no es fác il conseguir información sobre secues­
tro precisamente por el sigi lo con el que se maneja este delito en 
el Reino Unido. 
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los que se tuvo posterior noticia, se recuperó a la víc­

tima y se arrestó a los cu lpables. Las desventajas de 

este 8/ue Print son sus elevados costos, no solo 

económicos (equipos, salarios) sino los recursos hu­

manos que exigen tener gente supremamente capa­

citada en técnicas de negociación, vigilancia, etc. 

IV. LECCIONES PARA COLOMBIA 

De los casos analizados vale la pena extraer algu­

nas lecciones para Colombia, no sin antes destacar 

tres características de este flagelo: la industria del 

secuestro en Colombia ya copó el sistema judicial, 

los autores intelectuales son demasiado poderosos 

y numéricamente el problema es endémico. Como 

consecuencia de todas estas deficiencias parecería 

axiomático que seguir combatiendo el secuestro en 

la forma como se hace hoy no da resultados. Por un 

lado es innegable que derrotar a la guerrilla, que es 

la mayor empresaria del secuestro, para acabar con 

esta industria (como ocurrió en Argentina y en otros 

países de la región) es hoy imposible. Por el otro, 

darle poderes excepc ionales a la Fuerza Pública y a 

los jueces es poco recomendable, dados los suficien­

tes antecedentes fallidos de los últimos intentos23 y 

los efectos negativos de la represión en la experien­

cia italiana y en otros países Europeos24
• 

Adicionalmente, el secuestro es un delito que re­

quiere, ante todo, de instancias importantes de nego­

ciación con los secuestradores, y de cooperación 

23 Gallón, G.(1979), "Quince años de Estado de Sitio en Co­
lombia 1958-1978", Guadalupe. Orozco, l. (1992), "Combatien­
tes, rebeldes y terror istas. Guerra y Derecho en Colombia." Te­
mis y Restrepo E. M. (2003), !bid. 

24 Ver Davis, j .A. (1998), "Conflict and Control: Law and Order 
in Nineteenth Century !tal y". Macmillan, y Walsh, D.P.j. (1983), 
"The Use and Abuse of Emergency Legislation In Northern lreland". 
Russel Press. 
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entre la familia del secuestrado y las autoridades 

pues lo primordial, como lo es para los países Euro­

peos, es rescatar a la víctima con vida25
• Igualmen­

te para lograr el verdadero propósito de desmontar 

la industria del secuestro hay que negociar con los 

secuestradores como se hizo en Italia. Solo así se 

puede lograr que algunos confiesen delitos para 

desmontar las poderosas maquinarias que manejan 

el secuestro y los otros tantos delitos que lleva a 

cabo la delincuencia organizada. 

El rescate de la víctima con vida, que debe ser la 

prioridad en un secuestro, depende de una nego­

ciación manejada con toda la profesionalidad y la 

discreción del caso, como lo estableció desde me­

diados de los setentas la Policía Británica. Aquí no 

hay mucho campo para la actividad judicial. El des­

monte de las organizaciones criminales que mane­

jan la industria del secuestro debe ser un proceso 

conjunto a partir de la negociación, concomitante 

o durante la guerra. Ello se sale de las orbitas poli­

civas y judiciales. El papel de la justicia debe darse 

para cada caso, una vez se rescata a la víctima. En 

Colombia, investigaciones recientes demuestran que 

la probabilidad de rescate incrementa en un 39% si 

se encuentra un sindicado (sospechoso con indi­

cios graves)26
• Por la seguridad de la víctima y por 

el incremento en la probabilidad de rescatarla, solo 

cuando se logre el rescate debe ponerse en marcha 

el aparato judicial con miras a arrestar a los secues­

tradores y condenarlos. 

25 La colaboración de la familia en los procesos judicia les es 
una variab le signifi cativa con efectos marginales positivos para 
el éxito judicial de condenar a los responsables del secuestro 
como lo demuestra el análisis empírico de Restrepo, E.M, Sán­
chez, F. y Martínez, M. (2004), "Impunidad o Castigo? Análisis e 
implicac iones de la investigación penal en secuestro, terroris­
mo y peculado". Documento CEDE, ISSN 1657-5334. 

26 !bid . 



En resumen, en Colombia vamos en contravía de 

las estrategias de países que, como Italia e Inglate­

rra, derrotaron la industria del secuestro. En general 

se deja la negociación en manos de cada familia 

pues ésta no confía en las autoridades. Luego, las 

autoridades buscan intervenir durante la negoc ia­

ción poniendo en peligro la vida de la víctima y 

posiblemente, entorpeciendo su liberac ión. Al mis­

mo tiempo, se espera que sea la familia quien se 

desplace a la Fisca lía para impulsar una investiga­

ción judicial que, a estas alturas y sin el sigilo que 

exige su parti cipación, tiene pocas pos ibilidades de 

éxito. Finalmente, cuando la víctima aparece, el pro­

ceso judicial muere, pues ya no hay interés ni con-

fi anza de la familia ni de la víctima en la justicia, 

que solo en unos pocos casos encuentra a los res­

ponsables (generalmente a los autores materiales y 

no a los cerebros del secuestro). 

Los elementos anteri ores muestran claramente por 

qué en Colombia seguirá f lorec iendo la industria 

del secuestro. En consecuencia, hay que diseñar una 

verdadera estrategia contra el secuestro a nive l na­

cional e implementar algunas de las lecciones de­

jadas por países como Italia e Inglaterra, cuyos 

componentes esenciales aplicables a Co lombia se 

pueden resumir en tres palabras: negociación, co­

operac ión y sigi lo. 
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Gasto en defensa y seguridad, 
conflicto y economía en Colombia 

l. INTRODUCCIÓN 

El recrudecimiento del conflicto interno armado du­

rante los años noventa generó un incremento signi­

ficativo en el gasto en defensa y seguridad (cos). A 

pesar de que el origen del confli cto co lombiano no 

es reciente, han sido las últimas administraciones 

las que han incluido en sus planes de gobierno una 

política de fortalecimiento de las Fuerzas Militares 

y de la Policía, lo que ha significado un considera­

ble aumento en el presupuesto del sector, comple­

mentado por los recursos de la ayuda externa pro­

venientes de Estados Unidos bajo la iniciativa del 

Plan Colombia. Si bien el incremento en el GDS no 

ha sido la única política implementada con el fin 

de mejorar la seguridad en el país, la capac idad de 

gestión y la supremacía de las instituciones depen­

den en buena medida de los recursos con los que 

cuentan para operar. En este ensayo se pretende 

revisar la evolución histór ica del gasto en defensa y 

Este ensayo se basa en los análisis que realicé en Fedesarrollo 
como Editora de Coyuntura Económica durante 2004 y 2005 . 
Agradezco a Mauricio Cárdenas y Carlos Caball ero por sus con­
tribuciones y comentarios. 
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seguridad con énfasis en los resultados del incre­

mento en este rubro durante la última década. 

El análisis que aquí se realiza indica que la estrate­

gia de seguridad apoyada en el incremento de los re­

cursos para el sector defensa en los últimos años ha 

sido efectiva. Sin embargo, la complejidad de las con­

secuencias del conflicto y de sus determinantes ha­

cen de su medición una tarea que difícilmente pare­

cerá completa. Parti cularmente cuando se trata de 

un análi sis económico básico que puede excl uir 

aspectos estratégicos, militares y soc iales. Además, 

hay que resaltar que el aumento en el gasto público 

que se destina a mejorar las condiciones de seguri­

dad en el país tiene un impacto f isca l considerable. 

Los desbalances rec ientes y las presiones de gasto 

crecientes que se ven a futuro, en lo que tiene que ver 

con pensiones y transferencias territoriales entre otros 

factores de desequilibrio fiscal , ll aman la atención 

sobre la neces idad de garantiza r una estrategia mi­

litar viab le hac ia futuro, enmarcada en una estrate­

gia de financiamiento sostenible en el largo plazo. 

En este documento se analiza el impacto económi­

co del incremento en el gasto en defensa y seguri -



dad como pilar de una estrategia de seguridad. En 

la segunda sección se estudia la evolución del gasto 

en defensa y seguridad (cos) en Colombia y su com­

posición a través del tiempo. En la tercera se mues­

tra el impacto de la estrategia de seguridad sobre 

los principales indicadores del conflicto y en la cuar­

ta sección se examinan los posibles efectos de estos 

resultados sobre el crecimiento de la economía. El 

análisis se centra en el efecto del conflicto sobre la 

productividad y deja de lado las consideraciones 

fiscales, no por ser menos importantes sino porque 

sin duda serán abordadas en los ensayos sobre 

finanzas públicas que Fedesarrollo comisionó para 

esta publicación especial de Coyuntura Económi­

ca 35 Años. Finalmente, se resumen algunas con­

clusiones. 

11. EL GASTO EN DEFENSA Y SEGURIDAD EN CO­
LOMBIA 

La Dirección de Justicia y Seguridad del Departa­

mento Nacional de Planeación cuenta con series 

consistentes desde 1926 para el gasto en defensa y 

seguridad (cos) que incluye gastos de las Fuerzas 

Militares y de Policía y sus respectivas pensiones. 

Esta información ofrece una perspectiva histórica 

que ayuda a entender el fenómeno actual del es­

fuerzo fiscal en materia de seguridad. 

En el Gráfico 1 se presenta la evolución del cosco­

mo porcentaje del Producto Interno Bruto. El nivel 

de gasto actual, que para 2004 representó 4,5% del 

PIB, no ti ene precedentes en la historia de Colom­

bia. El cos durante la guerra con Perú o en el perio­

do de "La Violencia" aumentó de manera temporal. 

Algo similar ocurrió cuando hace 35 años se in­

crementó la inversión del sector defensa para ad­

quirir aviones Mirage y fusiles automáticos. Todos 

ellos fueron aumentos transitorios que se corrigie­

ron una vez se superaba la causa generadora. 
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Gráfico 1. GASTO EN DEFENSA Y SEGURIDAD 
(%del PIB) 
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uente: Departamento Nacional de Pl aneación (D NP), Dirección 
e justic ia y Seguridad (DJ S). 

A partir de 1990 la tendencia del cos ha sido cre­

ciente. La implementación de acciones para conte­

ner a la guerrilla, el fortalecimiento del pie de fuer­

za y su nivelación salarial marcaron el inicio de la 

década de mayor incremento en el gasto en defen­

sa y seguridad en Colombia. Mientras que en 1990 

el cos representó 2,1% del PIB, en 2000 alcanzó 

3,5% del producto y en los últimos 5 años aumentó 

otro punto del PIB. Técnicas econométricas han re­

velado que a partir de 1992, el gasto en defensa y 

seguridad acentuó su tendencia de crecimiento de 

largo plazo2• Buena parte del incremento en el cos 

durante los últimos años se exp lica por el fortaleci­

miento del pie de fuerza (Gráfico 2). El incremento 

en el personal de combate implica costos que van 

desde las mesadas salariales hasta las inversiones 

que se requieren para generar una relación capital/ 

trabajo efectiva estratégicamente. 

El incremento en el cos de los últimos años estuvo 

financiado en parte por el Impuesto para Preservar 

Ver Cárdenas, Cadena y Caba llero (2 005). 



Gráfico 2. INCREMENTO EN EL PIE DE FUERZA 

• Proyectado. 
Fuente: Ministerio de Defensa. 

la Seguridad Democrática decretado en agosto de 

2002 bajo el Estado de Conmoción Interior. Con 

los $2,6 billones que se recaudaron, se logró alimen­

tar el presupuesto para defensa, seguridad y justicia 

en $606 mil millones en 2002, $1,5 billones en 

2003,$403 mil millones en 2004 y $140 mil millo­

nes en 2005. Estos recursos adicionales permitie­

ron la ampliación del pie de fuerza a través de di­

versos mecanismos, entre ellos se destacan la acti­

vación de brigadas móviles, la creación de batallo­

nes de alta montaña, la creación de grupos antiterro­

ristas urbanos y la implementación del programa 

"Soldados de mi Pueblo 11
, entre otros. Además, se 

logró adelantar acciones en materia de alistamien­

to de aeronaves y se garantizaron los recursos para 

implementar el plan de desmovilización y para fi­

nanciar los programas de inteligencia, recompen­

sas y cooperación. 

De acuerdo con la distribución funcional del pre­

supuesto que realiza la Dirección General de Pre­

supuesto Nacional del Ministerio de Hacienda y 

Crédito Público (DGPN-MHCP, 2004), las actividades 

y servicios de la defensa nacional y las actividades 

de orden público y seguridad ciudadana (s in incluir 

las actividades de protección social asociadas a 

ellas) absorberán $9,8 billones en 2005, 13% más 

que los recursos destinados a ellas en 2004. Sin 

embargo, su participación dentro del presupuesto 

general de la Nación ajustado (sin pagos de deuda) 

se reduce de 16,5% en 2004 a 16,1% en 2005. Así, 

es claro que el incremento en el cos no ha estado 

asociado a sacrificios de gasto en otros sectores. De 

hecho el gasto social, que incluye protección so­

cial, salud y educación, aumentó su participación 

en el presupuesto ajustado entre 2004 y 2005. 

Además de los recursos del presupuesto nacional 

que destina Colombia para los gastos en defensa y 

seguridad existe un complemento importante pro­

veniente de Estados Unidos que permite financiar 

inversiones enfocadas principalmente en erradicar 

el narcotráfico. Los recursos de asistencia de ese 

país hacia Colombia en los últimos años han estado 

enmarcados en la estrategia del Plan Colombia y 

más recientemente dentro de la Iniciativa Andina. 

Más del 80% de los recursos de asistencia militar 

están relacionados con la lucha contra el narcotráfi­

co, por ejemplo en 2004, de los US$629,5 millones 

que invirtió el gobierno de Estados Unidos en Co­

lombia, US$521 ,8 millones (83%) se destinaron al 

control de narcóticos, equipo antidrogas y apoyo al 

grupo de antinarcóticos de la Policía Nacional. 

lll. EL IMPACTO DEL CDS SOBRE EL CONFLICTO 

COLOMBIANO 

Es claro que la estrategia de seguridad en los últi­

mos años ha estado determinada por el incremento 

en los recursos disponibles para que las Fuerzas 

Militares y la Policía realicen sus acciones dentro y 

fuera de combate. Sin embargo, no es posible aislar 

el efecto del cos de otros factores que podrían afec­

tar de manera simultánea la evolución del conflicto 

en Colombia. La evaluación de los resultados de la 
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estrategia debería incluir aspectos relac ionados con 

la eficiencia del gasto y con los resul tados directos 

sobre los grupos armados al margen de la ley, entre 

otros. Sin embargo, la info rmac ión relevante para 

rea lizar esa evaluación es precaria y muy reciente. 

Por eso, en esta secc ión se rea liza un análisis sim­

ple de correlac iones que da una luz sobre la efecti­

vidad de la estrategia. 

La estrategia de seguridad del gobierno puede carac­

teri zarse de manera cuanti ficable a través de dos 

variables bás icas: el pie de fuerza, corno med ida de 

los recursos humanos que se destinan para mejorar 

las condiciones de seguridad del país; y el gasto en 

defensa y seguridad neto de transferencias, que re­

presenta el monto de recursos que se uti liza para 

pagar sa larios y movilizar y equipar al personal en 

serv icio activo para realizar sus funciones de man­

tenimiento del orden y monopolio de la fuerza. 

En el Gráfico 3 se puede ver la estrecha re lac ión 

que ex iste entre los aumentos en el p ie de fuerza y 

la evolución en la tasa de secuestros por cada 

1 00.000 hab itantes. El forta lecimiento del pie de 

fuerza que tuvo lugar a principios de la década de 

los noventa perm itió reducir la tasa de secuestros 

Gráfico3. PIE DE FUERZA Y TASA DE SECUESTROS 
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Fuente: Ministerio de Defensa y Fondelibertad. 
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de 7,5 en 1990 a 2,6 en 1996. Entre 1997 y 2000 el 

personal activo de las fuerzas militares y de policía 

se redujo en cas i 5 mil efecti vos, lo que llevó a un 

aumento en la tasa de secuestros hasta su máximo 

históri co en 2000 (8,5). El aumento de 36% en el 

pie de fuerza entre 2000 y 2004 permi t ió que se 

redujera la tasa de secuestros a 2,7 por 100.000 

habitantes en este últi mo año. 

Algo similar ocurrió con la tasa de homic idios, que 

en 2004 alcanzó su nivel mínimo en 19 años. Para 

este caso fue determinante el fuerte incremento en 

el pie de fuerza entre 2002 y 2004 que llevó a que 

la tasa de homicid ios cayera de 65,8 a 44,15 en 

sólo dos años. La relación de esta variable con el 

coses evidente, entre 1988 y 2004 la correlación 

entre ellas fue -0,76. El Gráfi co 4 muestra que el re­

lativo estancamiento del cos entre 1988 y 1991 se 

vio reflejado en un incremento de más de 16 pun­

tos en la tasa de homicidios. Este efecto tardó 6 

años en reversarse y el proceso estuvo acompaña­

do de aumentos en el cos neto. Probablemente fue 

la combinación de un mayor número de miembros 

activos de la fuerza púb lica con mejor remunera­

ción e incentivos lo que permit ió una evolución 

favorable. Hoy, el coses 72% rea l superior a lo que 

Gráfico 4. GDS NETO Y TASA DE HOMICIDIOS 

85 
O GDSneto• 

80 

75 
Tasa de homicidios 

~ 70 
'5 

: ~ 65 

2 
~ 60 
~ 
~SS 

1\ ¡.... 1\ 

50 

45 

40 ~ 
Fuente: M inisterio de Defensa y Policía Nacional. 

1\ 

9000 

8000 

ñ 
7000 ~ 

" 6000 S 
:¡. 

5000 :ii 
¡;¡ 

4000 !f 
g 

3000 e¡· 

2000 I 
1000 



era en 1998 y la tasa de homicidios 12,4 puntos in­

ferior a lo que era en ese entonces. 

IV. CONFLICTO Y ECONOMÍA 

La recuperación de la seguridad en Colombia tiene 

impactos en el desempeño de la economía del país. 

La reducción del conflicto permite un mejor apro­

vechamiento de los recursos productivos e incentiva 

la acumulación de capital que aumenta el poten­

cial de crecimiento futuro. En general, quienes se 

han aproximado a este tema han encontrado que 

los costos económicos del conflicto pueden oscilar 

entre 0,4 y 3 puntos del PIB3. 

El conflicto puede afectar el crecimiento del produc­

to de la economía a través de reducciones en los 

factores, esto es, por la destrucción de capital físico 

y humano. Parte de la estrategia de los grupos in­

surgentes para ganar terreno y generar miedo entre 

la población ha sido atacar la infraestructura. La 

destrucción de vías, puentes, oleoductos y torres de 

energía reduce y encarece la disponibilidad de ca­

pital físico para producir. Asimismo, la migración 

de personas que tuvieron que salir del país a causa 

de la violencia, los heridos y las vidas humanas que 

se pierden por cuenta del conflicto, reducen la ca­

lidad y la cantidad del capital humano para partici­

par del proceso productivo en Colombia. 

Pero, además de afectar el nivel de los factores pro­

ductivos, el conflicto afecta la productividad con 

que ellos se combinan. Es decir, para un mismo ni­

vel de capital y trabajo, un mayor nivel de conflicto 

(menor productividad) implica una cantidad infe-

Los resultados varían según la metodología, las fuentes de 
información y el periodo de análisis. Para una revisión detallada 
de la literatura sobre violencia y crecimiento en Colombia, Ver 
Riascos y Vargas (2 004). 

rior de producto. Esto puede ocurrir por varias ra­

zones, por ejemplo, la intensidad del conflicto vie­

ne acompañada de mayores gastos en seguridad 

(vigilancia privada, seguros, etc.), estos gastos redu­

cen la productividad de las industrias, que podrían 

destinar esos recursos -en ausencia de conflicto- a 

usos más efectivos. En el sector agrícola es claro 

que en un ambiente más seguro, es más fácil con­

trolar la producción de las tierras y más económico 

transportar los productos a su destino final. 

El Gráfico 5 muestra la relación negativa que existe 

entre los indicadores del conflicto y la productivi­

dad. En el panel A se presenta la evolución de la 

productividad y los secuestros entre 1981 y 2004, 

el coeficiente de correlación es -0,40 y es evidente 

que a partir de 1994 van en direcciones opuestas. 

Se destaca el periodo 1994-1996 cuando el aumen­

to de 2 puntos en la tasa de secuestros estuvo acom­

pañado de una caída en la productividad de 2% 

real ; y el periodo 2000-2004 en el que ocurrió lo 

opuesto, mientras la tasa de secuestros se redujo en 

6 puntos, la productividad aumentó 5% en térmi­

nos reales. En los paneles B y C se muestra la rela­

ción entre la productividad de los factores y los ata­

ques a la infraestructura -torres de energía y oleo­

ductos- los coeficientes de correlación también son 

negativos, -0,67 y -0,54 respectivamente. En am­

bos se destaca la caída en el número de ataques 

que probablemente redujo los costos de produc­

ción al permitir mayor fluidez de energía y com­

bustible que redundó en una mayor productividad 

en los últimos años. 

Junto con el aumento en la productividad, la reduc­

ción en la intensidad del conflicto genera confian­

za entre empresarios y consumidores. Una mayor 

confianza incentiva aumentos en la inversión, la 

producción y el consumo. Las encuestas de Fede­

sarrollo han mostrado que las percepciones de los 
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Gráfico 5. PRODUCTIVIDAD Y CONFLICTO 

A. Productividad y secuestros 
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C. Productividad y ataques a oleoductos 

• Voladuras de oleoductos Caño Limón Coveñas. 
Fuente: Fedesarro llo y Ecopetrol. 
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empresarios se reflejan de manera directa en la pro­

ducción industrial, mientras que las condic iones 

de los hogares afectan su propensión a consumir y 

por esa vía determinan el comportamiento de la de­

manda agregada. Los análisis que ha realizado Fe­

desarrollo en los últimos años han sido claros en 

señalar que existe una correlación inversa muy fuer­

te entre la evolución de secuestros, masacres, aten­

tados y demás indicadores del conflicto y el nivel 

de confianza de empresarios y hogares en Colom­

bia. Así, los avances en seguridad de los últimos 

años probablemente han contribuido a mejorar el 

ambiente económico para la inversión y el consu­

mo en el país. 

V. CONCLUSIONES 

Colombia se inscribió desde comienzos de la déca­

da de los noventa en un proceso de crecimiento con­

tinuo en el gasto del gobierno destinado a proveer 

defensa y seguridad. Este proceso ha sido el reflejo 

de la profesionalización de las Fuerzas M ilitares y 

la Policía, del incremento en el pie de fuerza y de 

las inversiones destinadas a garantizar la movili­

dad, la capacidad de respuesta y la presencia de la 

Fuerza Pública en el territorio colombiano. 

El esfuerzo de los mayores gastos en defensa y se­

guridad parece haberse visto reflejado en una me­

joría en los indicadores del conflicto. En términos 

generales, en el periodo reciente el incremento en 

el GDS ha coincidido con un aumento en la seguri­

dad para la población y la infraestructura colom­

biana. Este hecho ha repercutido de manera positi­

va sobre la productividad de la economía colom­

biana y sobre la confianza que incentiva la inver­

sión y potencia el crecimiento económico. Estudios 

empíricos para Colombia y a nivel internacional in­

dican que el impacto podría estar entre 0,4% y 3% 

del producto. 



Así, la estrategia de seguridad parece rentable. Sin 

embargo, las condiciones fiscales de Colombia lla­

man la atención sobre la necesidad de diseñar un 

esquema de financiamiento que se ajuste a las ne­

cesidades de la política de defensa y seguridad sin 

comprometer la sostenibilidad fiscal del país. Se re­

quiere entonces propiciar las condiciones para im­

primirle mayor flexibilidad a todos los componen-

tes del gasto público, esto permitiría priorizar los 

gastos de manera que no se comprometa la sos­

tenibilidad fiscal del país. Cuando los recursos son 

escasos, como en el caso colombiano, la necesidad 

de priorizar se vuelve imperiosa y las instituciones 

así deben permitirlo. La sostenibilidad de la políti­

ca de seguridad a futuro dependerá de que tanto se 

avance en ese camino en el país. 
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