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L a política energética colombiana ha registrado 

grandes transformaciones en los últimos cinco años. 

En 1999 se redujo la participación del Estado en la 

inversión y producción bajo los contratos de aso­

ciación de 50% a 30%. Un año más tarde se modi­

ficó el esquema de regalías de un monto fijo de 20% 

a uno variable entre 5% y 25% en función de la 

producción . En 2003 se creó la Agencia Nacional 

de Hidrocarburos (ANH), encargada de promover y 

administrar los nuevos contratos de exploración y 

explotación de hidrocarburos. En mayo pasado se 

reglamentó el nuevo contrato petrolero que, aun­

que mantiene inalterada la participación de Ecope­

trol en los contratos de asociación existentes, esta­

blece que en adelante, el inversionista privado rea­

lizará autónomamente la exploración y recibirá el 

grueso del valor de la producción . Ecopetrol actua­

rá como cualquier otra empresa y podrá solicitar 

áreas para exploración individualmente o en aso­

cio con otras empresas. Así, estará expuesta a la com­

petencia y será autónoma en sus decisiones técni­

cas y financieras. Con esto se mitiga el conflicto de 

interés de Ecopetrol como regulador y operador. 

Además de las regalías, el inversionista deberá pa­

gar impuestos por el uso del subsuelo a partir de la 
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segunda fase de exploración y durante todo el pe­

riodo de explotación. También tendrá que estar dis­

puesto a compartir las ganancias ocasionadas por al­

tos precios del petróleo, cuando la producción acu­

mulada de su área de explotación supere los cinco 

millones de barriles de hidrocarburos líquidos. 

Aunque es muy pronto para evaluar los resultados 

de estas reformas, es pertinente señalar que las gran­

des tendencias de la inversión privada en el sector 

energético dependen críticamente del marco regu­

latorio y tributario, por encima de otros factores co­

mo la seguridad y los precios. Este fue el caso, por 

ejemplo, de la introducción de los contratos de aso­

ciación en 1974, que dinamizó la actividad explo­

ratoria y condujo al fuerte crecimiento de las reser­

vas en los años ochenta. Los cambios posteriores, 

adoptados a finales de los años ochenta, aumenta­

ron la participación del Estado (el denominado go­

vernment take) y frenaron la inversión en el sector. 

Por ello, ante los cambios recientes, es muy posible 

que se no sólo se reanude la actividad exploratoria, 

sino que además se logre romper la preocupante 

tendencia en materia de reservas y producción de 

los últimos años. De hecho, el volumen de crudo 



producido en el país pasó de 454 kbpd (miles deba­

rriles promedio día) en 1994 a 815 kbpd en 1999. 

Desde entonces la producción ha caído a un ritmo 

promedio de 10% por año, con lo que el nivel de 

2003 fue de 541 kbpd en 2003. Dado el nivel de 

reservas existentes, sólo se podría sostener el ritmo 

de producción actual por 7,3 años, situación simi­

lar a la que se presentó en 1980. 

Aunque la actividad exploratoria se triplicó entre 

2002 y 2003 y se incorporaron 104,5 millones deba­

rriles (Mbls) a las reservas, es muy improbable que 

el efecto de las nuevas políticas sobre la produc­

ción cambie las proyecciones para los próximos cin­

co años. Colombia, entonces, se convertiría en im­

portador de petróleo en 2007 y desde 2005 tendría 

que comprar crudo a precio internacional a los pro­

ductores asociados para abastecer las refinerías. 

Esto tiene una enorme trascendencia sobre la polí­

tica de eliminación de subsidios a la gasolina, que 

benefician a los estratos socioeconómicos altos de 

la población. Durante 2003 los subsidios que Ecope­

trol otorgó sobre la venta de derivados ascendieron 

a 1,3% del PIB. El subsidio promedio a la gasolina 

durante 2003 estuvo cerca de $540 pesos por ga­

lón, 13% del precio promedio de venta. La evolu­

ción de los precios del petróleo durante este año ha 

limitado la capacidad de las autoridades para fijar 

un precio interno que refleje las condiciones del 

mercado externo. El precio interno de la gasolina 

ha aumentado 12% en lo corrido del año hasta sep­

tiembre mientras que el precio internacional del pe­

tróleo se ha incrementado 34%. Por supuesto, los 

altos precios internaciones no deben inducir subsi­

dios adicionales, máxime cuando las proyecciones 

indican que las cotizaciones del crudo se manten­

drán elevadas por un buen tiempo. Lo más proba­

ble, entonces, es que los precios de la gasolina con­

tinúen en ascenso para ubicarse en el equivalente 
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al precio de largo plazo del petróleo, que también 

se ha revisado hacia el alza en las últimas semanas. 

De otra parte, el Plan Maestro de la Refinería de 

Cartagena busca ampliar la capacidad de produc­

ción de derivados de 75.000 a 140.000 barriles 

diarios, con el fin de satisfacer la creciente deman­

da local de combustibles. Aunque los objetivos son 

loables, el costo de la inversión para una empresa 

estatal en un país con las restricciones fiscales y las 

necesidades de inversión social que tiene Colom­

bia es excesivo. El proyecto demanda inversiones 

por US$806 millones, US$200 millones más de lo 

inicialmente programado. Más grave aun es 1:> ren­

tabilidad esperada de la inversión, muy inferior a lo 

que podría obtenerse en actividades de explora­

ción. Desde todo punto de vista, y de acuerdo con 

las últimas discusiones del Conpes, es imperativo 

maximizar la participación privada en el proyecto. 

••• 
Con la aprobación automática del monto global 

del Presupuesto General de la Nación por $93,1 bi­

llones, sin que hubiera mediado un adecuado de­

bate parlamentario, los gastos del gobierno nacio­

nal crecerán 15,4% el próximo año. Con este nivel 

de gasto, el déficit del gobierno central ascendería 

a 6,6% del PIB, un punto porcentual por encima de 

su nivel actual. El proyecto del gobierno ha genera­

do alarmas entre analistas y órganos de control, de­

bido a que el presupuesto aprobado no cuenta con 
un financiamiento adecuado. Los pronósticos en ma­

teria de ingresos tributarios y privatizaciones son 

excesivamente optimistas. Los primeros porque su­

ponen la aprobación de una reforma tributaria cuyo 

contenido final es impredecible y \os segundos por 

las dificultades que se presentan en todo proceso 

de privatización, tal y como lo ilustra el intento re­

ciente de venta de Bancafé. 



El problema central del presupuesto no es sólo que 

el nivel implícito de déficit es alto, sino que las con­

tingencias a las que está expuesto son enormes. No 

son descabellados los escenarios en los que por una 

u otra razón se requeriría un mayor nivel de endeu­

damiento del que está previsto. Todo esto puede 

ocurrir, justo en el momento de un cambio en las 

condiciones de la economía internacional. Es de­

cir, nuestra vulnerabilidad aumenta precisamente 

cuando los riesgos de un revés son mayores. De he­

cho, no pueden descartarse escenarios en los que los 

flujos de capital y los precios de los productos de 

exportaciones retrocedan, en cuyo caso la fragili­

dad fiscal puede significar rápidos incrementos en 

la devaluación y las tasas de interés. Al aprobarse el 

presupuesto debe existir plena conciencia por par­

te del gobierno y el Congreso de los riesgos en los 

que se incurre. La buena coyuntura económica ac­

tual puede ser flor de un día, si no se actúa con mo­

deración y prudencia, especialmente en materia 

fiscal. 

La distribución de los recursos del presupuesto es 

una prueba de los problemas de inflexibilidad que 

afectan las finanzas públicas. Gastos rígidos, como 

las transferencias, las pensiones y el servicio de la 

deuda, representan 81% del crecimiento del gasto 

para el año entrante. El mandato constitucional de 

aumentar las transferencias en 2% real, la necesi­

dad de recursos para pagar las pensiones del ISS y 

aquellas que tradicionalmente ha asumido la Na­

ción, así como la elevada concentración de las 

amortizaciones de la deuda pública durante el próxi­

mo año hacen que el presupuesto aumente en un 

monto que, incluso sin tener en cuenta ningún otro 

rubro, supera el crecimiento del PIB nominal. Frente 

a esta realidad es imperativo reabrir la discusión 

acerca de las transferencias intergubernamentales, 

especialmente a partir de 2008, cuando volverán a 

crecer en función de los ingresos corrientes de la 

Nación. También es necesario aprovechar la buena 

coyuntura actual de los mercados financieros inter­

nacionales para reprogramar la deuda y aplanar la 

curva de amortizaciones. 

Además de los problemas estructurales de las finan­

zas públicas, preocupa el incremento en los gastos 

discrecionales en funcionamiento e inversión, que 

aumentan 7% y 15%, respectivamente. El Gobier­

no decidió incrementar en 5,5% los salarios de los 

empleados públicos que devenguen más de dos 

salarios mínimos, por encima del límite permitido 

por la Corte Constitucional que es de 2,75%. Esto 

va en contravía del planteamiento inicial de este 

gobierno al comenzar su administración. Al com­

pararlos con el salario mínimo y los salarios del 

sector privado, los salarios públicos son altos para 

el grueso de los trabajadores estatales. De hecho, la 

remuneración mensual promedio de los funciona­

rios de la rama ejecutiva (sin incluir defensa) es 

equivalente a siete salarios mínimos mensuales. 

Por su parte, el crecimiento de la inversión se expli­

ca en buena parte por los pagos que debe realizar 

el gobierno central a la banca pública tenedora de 

los bonos emitidos por Fogafín. Además, la deno­

minada 'gestión institucional' contribuye decidida­

mente a la expansión de la inversión en una diver­

sidad de actividades, unas más meritorias que otras, 

que en el agregado crecen en un exagerado 56%. 

No puede descartarse que estos incrementos guar­

den una relación con el ciclo político, justo en un 

momento en el que es imperativo reducir el des­

equilibrio fiscal. 
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Petróleo y carbón: 
situación actual y perspectivas 

l. INTRODUCCIÓN 

Los precios del petróleo y del carbón se encuentran 

en niveles muy favorables y han afectado el desem­

peño de estos combustibles fósiles en la economía 

colombiana en los últimos meses. El agotamiento 

de las reservas de petróleo explica la disminución en 

la producción que a junio de este año reportó una 

caída de 3%, mientras que las exportaciones de cru­

do y sus derivados alcanzaron un crecimiento de 

14% anual en el mismo periodo. Por su parte, la 

acumulación de inventarios de carbón que ha segui­

do el exceso de demanda internacional del año an­

terior ha causado que el aumento en la producción 

del mineral no se refleje en un crecimiento propor­

cional en las exportaciones (a junio aumentaron 20% 

y 2% anual respectivamente). 

Si bien los precios internacionales son ajenos a las 

decisiones de política interna, la actividad explora­

toria y la producción responden a los cambios insti­

tucionales y al manejo de la política energética . En 

este documento se analiza la evolución de ambos 

sectores con énfasis en su historia institucional y en 

las decisiones de política recientes. 

11. PETRÓLEO 

Desde 1999 se inició uno de los procesos de refor­

ma institucional más importantes de la historia del 

sector petrolero en Colombia . Como resultado de 

este proceso se reglamentó, en mayo pasado, el 

nuevo contrato petrolero que al ofrecer mayores in­

centivos a la inversión privada probablemente per­

mitirá revertir la tendencia decreciente de la activi­

dad petrolera. 

A. Historia institucional 

La historia de la contratación para desarrollar ac­

tividades de exploración y explotación de petró­

leo en Colombia ha estado determinada por una 

combinación entre las tendencias internaciona­

les y las necesidades locales. Ha sido una búsque­

da constante por encontrar un balance adecuado 

entre los incentivos a la inversión para las compa­

ñías más experimentadas y con la mejor tecnolo­

gía y la apropiación de la riqueza del subsuelo 

por parte del Estado. La tensión entre estos dos 

objetivos, ha moldeado la evolución de los con­

tratos en el tiempo. 



La historia de los contratos petroleros se puede di­

vidir en seis grandes etapas. La primera, entre 1905 

y 1974, fue dominada por los contratos de conce­

sión. Durante ese periodo el petróleo no gozaba de 

la importancia que hoy tiene a nivel internacional y 

su mercado estaba controlado por grandes compa­

ñías multinacionales. Bajo este esquema, la explo­

tación del recurso se transfería a un concesionario 

a cambio de un porcentaje de la producción. Des­

de 1943, Venezuela y más tarde el Medio Oriente 

firmaron contratos en los que se estableció la divi­

sión de la renta por mitades (50/50). En este contex­

to de reivindicación del Estado como propietario 

de los recursos nació Ecopetrol en 1951 . 

La evolución de los esquemas de contratación en el 

mundo, así como la creación de la OPEP en 1960, 

condujo a la expedición de la Ley 20 de 1969 que 

abrió un espacio para que los contratos de asocia­

ción (50/50) reemplazaran a los de concesión. Sin 

embargo, fue sólo con el decreto 231 O de 197 4 que 

se estableció la asociación como el esquema de con­

trato petrolero en Colombia. Así comenzó la segun­

da etapa (197 4-1989), caracterizada por contratos 

de asociación 50/50. Este esquema ubicó a Colom­

bia como un país medianamente competitivo a ni­

vel internacional. Fue una etapa muy activa en tér­

minos de exploración y hallazgos. Los grandes ya­

cimientos de Caño Limón y Cusiana-Cupiaga per­

mitieron que Colombia volviera a exportar crudo a 

partir de 1985. 

Los nuevos hallazgos probablemente incrementaron 

las ambiciones del Estado y en 1989 se dio inicio a 

la tercera etapa. Durante este periodo se planteó un 

esquema en el que la participación de la Nación en 

las rentas del petróleo era mayor entre más alto el 

volumen de las reservas encontradas (participación 

escalonada). Así, se redujo la rentabilidad para el in­

versionista y, con ello, el incentivo a la exploración. 
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La caída en la actividad exploratoria y la posición 

relativa del país en el contexto internacional que 

ofrecía condiciones contractuales y fiscales mucho 

más atractivas, hicieron evidente la necesidad de 

cambiar nuevamente el esquema 1• 

La cuarta etapa se inició en 1994 cuando se introdu­

jo el factor R (factor de rentabilidad) como determi­

nante de la forma de repartir las rentas. Bajo este es­

quema, la distribución de la producción respondía 

a la relación entre los ingresos y los egresos del aso­

ciado y no a la producción acumulada. Si bien esta 

forma de distribución resultó más equitativa que la 

escalonada, la rentabilidad esperada para el inver­

sionista aún era menor a aquella implícita en los con­

tratos 50150. Además, en 1995 se introdujo un nue­

vo esquema de contratos de riesgo compartido en 

el que Ecopetrol y el socio cubrían los costos por 

mitad pero la participación de la empresa estatal en 

la producción era mayor. 

La quinta etapa, comenzó en 1999. Durante este 

periodo se redujo la participación del Estado de 50% 

a 30%. Una vez determinada la comerciabilidad 

de un campo, el Estado -a través de Ecopetrol - cu­

bría el 30% de la inversión y participaba de ese 

mismo porcentaje en la producción, sin incurrir en 

el riesgo de exploración. Además, en 2000 se mo­

dificó el esquema de regalías de un monto fijo de 

20% a uno variable entre 5% y 25% en función de 

la producción. 

Finalmente, la sexta se inició en 2004 con el nuevo 

contrato petrolero. Desde su creación en 1951 has-

De acuerdo con Tobar et al. (2001 ), a principios de la déca­
da de los noventa, Colombia tenía un esquema en el que el Estado 
tenía una participación de 84% en la producción y el socio per­
cibía una rentab ilidad de 7%. Otros países con mejor prospec­
tividad que Colombia ofrecían participación del Estado de 60 o 
58% y rentabilidades del orden de 15% para el inversionista. 



ta el año pasado, la Empresa Colombiana de Petró­

leos (Ecopetrol) cumplía un rol múltiple dentro del 

sector de hidrocarburos. Participaba en la industria 

con procesos de exploración y producción, era la 

encargada de administrar la explotación del recur­

so y regulaba la participación de otras empresas en 

el sector. En una frase, Ecopetrol era juez y parte en 

la industria petrolera colombiana. 

En 2003, el decreto 1760 hizo una separación de 

funciones por medio de la escisión de Ecopetrol y 

la creación de la Agencia Nacional de Hidrocarbu­

ros (ANH). A partir de este año, la ANH es la encarga­

da de diseñar, promover, negociar, celebrar, hacer 

seguimiento y administrar los nuevos contratos de 

exploración y explotación de hidrocarburos, entre 

otras funciones. 

Además, con la expedición del nuevo contrato pe­

trolero, reglamentado en mayo pasado, las condi­

ciones de la industria cambiarán sustancialmente. 

Aunque se mantendrá intacta la participación de 

Ecopetrol en los contratos de asociación firmados, 

la nueva estructura contractual modificará la forma 

como se invierte, explora y produce petróleo en 

Colombia. En adelante, el inversionista privado rea­

lizará autónomamente la exploración y recibirá el 

grueso del valor de la producción. El Estado admi­

nistrará el recurso pero no participará en la activi­

dad de exploración y producción. Ecopetrol actua­

rá como cualquier otra empresa que podrá solicitar 

áreas para exploración individualmente o en aso­

cio con otras empresas. Así, estará expuesta a la com­

petencia y será autónoma en sus decisiones técni­

cas y financieras. Con esto se mitiga el conflicto de 

interés de Ecopetrol como regulador y operador. 

El inversionista deberá transferir a la Nación el mon­

to correspondiente a las regalías que varía entre 5% 

y 25% del valor de la producción según el volu-

men2• Un estudio de Fedesarrollo muestra que este 

esquema incentiva la explotación de pozos peque­

ños y medianos y permite generar altos recursos 

públicos en el caso de hallar pozos de gran tamaño 

(González, Zapata, et al. , 2003). 

Además de las regalías, el inversionista deberá pa­

gar impuestos por el uso del subsuelo a partir de la 

segunda fase de exploración (entre US$0,5 y US$1 ,S 

por hectárea) y durante todo el periodo de explota­

ción (US$0, 1 por barril producido, después de re­

galías). Finalmente, tendrá que estar dispuesto a 

compartir las ganancias ocasionadas por altos pre­

cios del petróleo cuando la producción acumula­

da de su área de explotación (antes de regalías) su­

pere los cinco millones de barriles de hidrocarbu­

ros líquidos. 

El sistema de derecho por precios altos se activará 

cuando el precio internacional WTI exceda un pre­

cio de referencia según la gravedad API del hidro­

carburo (para el caso del crudo liviano se estable­

ció en US$27 pb). El inversionista le pagará a la Na­

ción (a través de la AN H) el 30% de la ganancia 

producida por la diferencia entre el precio de mer­

cado y el precio de referencia. Este último se actua­

lizará cada año con la tasa de crecimiento del 

Índice de Precios al Productor de Estados Unidos. 

1. Impacto sobre la actividad 

Para evaluar los cambios en la forma de hacer ne­

gocios petroleros en Colombia, en esta sección se 

examina la evolución de la exploración durante las 

etapas que se distinguieron arriba. El Gráfico 1 A pre-

Establecido por la Ley 756 de 2002. Estos recursos se trans­
fieren a los departamentos y municipios productores y la Fondo 
Nacional de Regalías. 
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Gráfico 1 A. POZOS EXPLORATORIOS 
(1970-2004) 

80~----------------------------, 

Etapa 2 Etapa Etapa 4 

60 
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JO 

20 

Etapa 1: contratos de concesión 
Etapa 2: contratos de asociación 
Etapa 3: partic ipac ión esca lonada 
Etapa 4: factor R , 
Etapa 5: menor part icipac ión del Estado y rega l1 as escalonadas. 
Fuente: Ecopetro l. 

senta la evolución de los pozos explorados por Eco­

petra l y sus asoc iados a part ir de 1970 y el Gráfico 

1 B muestra la evolución de la prospecc ión sísmica 

2 D en km de perfil. La etapa de los contratos de aso­

ciac ión fue de lejos la más activa según estos indi­

cadores. A pesar de la vo latilidad de algunos años, 

se destaca la activ idad de comienzos de la década 

de los ochenta y de 1987 y 1988 hacia el f inal de la 

segunda etapa. 

Los cambios introducidos a partir de 1989 redujeron 

un poco el ri tmo de explorac ión pero fue a partir de 

1994 que cayó sustancialmente. Probablemente los 

incent ivos a la inversión privada que se dieron en 

1999 generaron una fuerte actividad marítima du­

rante ese año. Los años siguientes muestran ca ídas 

en la exploración con excepción del año pasado3
• 

La disponibi lidad histórica de las cifras no permite inclui r en 
el análisis la exploración sísmica 30 

14 COYU NTURA ECONÓMICA 

Gráfico 1 B. PROSPECCIÓN SÍSMICA 20 
(1978-2003) 

25000,------------------------------, 

20000 
Elapa 2 

I 
~ 

5000 

Etapa 2: contratos de asoc iación 
Etapa 3 : participación escalonada 
Etapa 4: factor R , 
Etapa 5: menor participac ión del Estado y rega l1 as escalonadas. 
Fuente: Ecopetrol. 

Aún es muy pronto pa ra eva luar los resultados y es 

dif íc il antic ipar la forma como evolucionará el sec­

tor al entrar en la sexta etapa. Al estudiar la expe­

riencia de Brasi l es pos ible obtener una idea de lo 

que puede ocurrir en Colombia con el nuevo d ise­

ño institucional del sector y el nuevo contrato . En­

tre 1953 y 1997, Petrobras fue la encargada de ad­

mini strar la explotac ión de hidrocarburos y de lle­

var a cabo exploraciones públicas en Brasil. En 1997, 

se creó la Agencia Nacional de Petró leo (ANP) con 

el objetivo de separar la acti vidad de la empresa de 

la administración del recurso. Algo muy similar a la 

reforma co lombiana de 2003 . 

El efecto de la reforma institucional brasilera sobre 

las activi dades de explo rac ión se puede ver en el 

Cuadro 1. Según cifras de la ANP, la explorac ión sís­

mica 20 promedio anual entre 1998 y 2001 alcan­

zó los 82 .300 km, frente a un promed io anual entre 

1954 y 1997 de 31.616 km. En exp loración símica 

3D el efecto es incl uso mayor, pues la proporción 

entre ambos periodos es de 1 a 30. 



Cuadro 1. MEDIDAS DE ESFUERZO EXPLORATO­
RIO EN BRASIL1954 - 2001 

Sísm ica 20 (km) 
Sísm ica 30 (km' ) 

Antes de AN P 

(promedio anual 
1953-195 7) 

31.616 
1.047 

Después de ANP 

(promedio anual 
1998-2001 ) 

82.300 
32.125 

Fuente: Agencia Nacional del Petróleo-Brasil. 

l as condiciones institucionales han sido determi ­

nantes de la evolución en la actividad petro lera co­

lombiana. Probab lemente otros factores como la se­

guridad física y j urídica, aspectos comerciales, en­

tre otros, también han influido en el desempeño del 

sector, pero es claro que los avances institucionales 

que incent iven la part icipación pri vada se han re­

flejado en mejor dinamismo de la industri a. l as re­

formas rec ientes, de implementarse en la fo rma co­

mo se hizo en Brasil , podrían redundar en la recu­

peración de la producc ión hacia el futuro. 

B. Evolución del petróleo en Colombia 

1. Producción 

De la sección anterior queda claro que los años más 

rec ientes han sido débiles en términos de explora­

ción y explotación de petró leo. Con la entrada de 

la producción de Caño Limón en 1986 comenzó 

una etapa próspera (1986-1 994) en la que en pro­

medio se dupli có la producción de los años ante­

riores. El nuevo auge que ini ció en 1995 con la en­

trada de la producc ión de los campos de Cusiana y 
Cupiagua llegó a su fin en 1999. El vo lumen de cru­

do producido en el país pasó de 454 kbpd en 1994 

a 815 kbpd en 1999, durante estos años el creci ­

miento de la producc ión tuvo un promedio anual 

de 13%. A partir de 2000 comenzó la tendencia de­

crec iente que con ca ídas de 10% anuales en pro-

medio alcanzó un nive l de 541 kbpd en 2003. El 

Gráfico 2 muestra la tendencia. 

En 2002 se retornó a niveles infer iores a los que se 

produjeron en 1995. Si n embargo, la parti cipac ión 

de l sector petro lero en el PIB no ha mostrado tenden­

cias tan claras. Entre 1994 y 1998 el sector represen­

tó cerca de 2% del PIB . No sólo el pico de produc­

ción que se vivió en 1999 sino también la recesión 

económica de f inal de la década, mantuv ieron la 

partic ipac ión del sector cerca a 4%. En 2001 se re­

dujo a 3% pero a partir de ese año las caídas en la 

producc ión no se han v isto reflejadas en un menor 

peso del sector en el producto tota l de la economía. 

Por el contrari o, el comportamiento favorab le de 

los prec ios lo ha forta lecido. El año pasado repre­

sentó 3,85% del producto nominal. 

Los hallazgos de los últ imos años han sido insufi­

cientes, por esta razón el incremento en la produc­

ción que se inic ió hace una década estuvo acompa­

ñado de una desacumulac ión cont inua de las reser­

vas remanentes. Hasta 1994 mientras aumentaba la 

producción se acumulaban reservas, pero a part ir 

de ese año tomaron tendencias opuestas . Actual­

mente la relación entre producc ión y reservas, que 

ind ica los años de producc ión que permit irá el ni-

Gráfico 2. PRODUCCIÓN NACIONAL DE CRUDO 
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Fuente: Ecopetro l y cálcu los de Fedesa rro llo . 
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vel de reservas existentes al ritmo de producción 

del último año, se encuentra en niveles similares a 

los de 1980. En el Gráfico 3 se ilustra la tendencia 

de las reservas remanentes. 

Gráfico 3. RESERVAS REMANENTES DE PETRÓLEO 
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Fuente: Ecopetrol. 

2. Exportación 

Los volúmenes exportados han presentado una ten­

dencia semejante a la de la producción. La entrada 

de Caño Limón en 1986 permitió que el país volvie­

ra a exportar crudo. El crecimiento de los volúme­

nes exportados, al igual que el de la producción, 

fue continuo hasta 1999. A partir de ese año se dio 

una desaceleración rápida. Las exportaciones del 

producto de los asociados han sido mayores a las 

de Ecopetrol que satisface la demanda interna. Sin 

embargo, durante la segunda mitad de los noventa 

la brecha entre las exportaciones de la empresa es­

tatal y las de sus asociados se redujo hasta que en 

1999 las primeras superaron a las segundas en 8 mi­

llones de barriles diarios. Esto pudo responder a dos 

fenómenos, el aumento en la producción de ciertos 

campos con participación importante de Ecopetrol 

como Cusiana donde entre 1997 y 1999 se duplicó 

la producción y la caída en la demanda interna a 

causa de la recesión económica de ese año. 
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A partir de 1999, la disminución en las exportacio­

nes de Ecopetrol fue bastante más pronunciada y la 

brecha con respecto a las de los asociados se am­

plió con el tiempo tanto que en 2003 la empresa 

estatal respondió por sólo el30% de las exportacio­

nes de crudo colombianas. En el Gráfico 4 se mues­

tra la tendencia en las exportaciones del país, dis­

criminadas entre Ecopetrol y asociados. 

La caída en los volúmenes de producción y de ex­

portaciones encuentra parte de su explicación en 

las condiciones de seguridad del país. Los conti­

nuos atentados a los oleoductos afectan la capaci­

dad de producción de los campos y el potencial de 

exportación y generan pérdidas millonarias para el 

país. Entre 1994 y 2001 se dio una intensificación 

del conflicto que generó grandes derramamientos 

de crudo y truncó la capacidad de producción de 

los campos. De acuerdo con el Ministerio de De­

fensa y Ecopetrollas mayores pérdidas se dieron en 

2001 cuando se presentaron 1 70 ataques. En ese 

año se dejó de producir aproximadamente un 10% 

de la producción total de 2000, en el Gráfico 5 se 

ilustra el hecho. En los últimos años se ha visto una 

reducción significativa de los ataques, el año pasa-

Gráfico4. EXPORTACIONES: ECOPETROL Y ASO­
CIADOS 
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Gráfico 5. ATAQUES Al OLEODUCTO DE CAÑO 
LIMÓN-COVEÑAS Y PÉRDIDAS ESTIMADAS 
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Fuente: Ministerio de Defensa y Ecopetrol. 

do fueron 34, la estrategia de seguridad del gobier­

no debe garantizar que este tipo de atentados des­

aparezcan hacia futuro. 

Las condiciones de seguridad, las tendencias en la 

producción, el rezago en la actividad exploratoria 

y la falta de éxitos suficientes en materia de hallaz­

gos han llevado a una caída en la posición relativa 

de Colombia en el ranking internacional en materia 

de prospectividad. Para estudiar la competitividad 

relativa de los países productores, IHS Energy cons­

truye un indicador sintético llamado PEPS (Petroleum 

Economics and Policy Solutions). Este indicador se 

compone de tres grandes ramas. La primera, deno­

minada exploración y producción (50%), agrupa 

Cuadro 2. POSICIÓN EN El RANKING PEPS 

Ranking general 

Exploración y producción 

Regalías fi scales 

Riesgo político 

Fuente: IHS Energy. 

1998 

11 

10 

60 
70 

1999 

15 

17 
72 
81 

variables de producción, reservas, actividad y hallaz­

gos. La segunda se basa en las reglas fiscales que 

ofrece el país (35%), cuyo principal componente es 

el Sta te-Take o la porción de la producción que ter­

mina en manos del estado por medio de impuestos, 

regalías y participaciones. La tercera, llamada ries­

go político (15%), abarca aspectos políticos, socio­

económicos y comerciales. En el Cuadro 2 se mues­

tra la evolución de Colombia en el ranking, si bien 

entre 1998 y 2002 Colombia no mejoró su posición 

en ninguno de los componentes del índice, la fuer­

te caída dentro de la clasificación internacional en 

los últimos años fue efecto de la debilidad en ex­

ploración y producción principalmente. En 2003 la 

reestructuración del sector y las perspectivas del nue­

vo contrato contribuyeron a mejorar la calificación 

de Colombia a nivel internacional. 

C. Impacto en Balanza de Pagos e Impacto fiscal 
del petróleo 

1. Impacto en Balaza de Pagos 

La evolución en los volúmenes exportados no ha 

marcado de manera definitiva la participación del 

petróleo en la balanza de pagos colombiana. El com­

portamiento de los precios ha contribuido a suavi­

zar la caída . Además, las exportaciones de produc­

tos refinados experimentaron un crecimiento anual 

promedio de 6% entre 1994 y 2003 . 

2000 

28 
3 1 

30 
74 

2001 

41 

37 

42 
86 

2002 

55 
42 
72 
85 

2003 

30 
3 1 

42 
75 
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El prec io del petró leo WTI ha presentado fuertes 

incrementos en los últimos años. Entre 2000 y 2003 

tuvo un promedio de US$26,5 por ba rri l (pb) que 

contrasta con un promedio de US$ 17,1 pb entre 

1994 y 1999 . En febrero de 1999 se cot izó por 

US$ 10,82 por barri l. Los avances tecnológicos y 

las preocupac iones ambientales del momento lle­

va ron a que incluso las compañías petro leras con 

mayor experiencia pensaran que se había alcanza­

do el prec io de equi l ibrio de largo plazo. Pero un 

año más ta rde el precio se había tri p licado. Las 

cuotas de producc ión de la OPEP y una demanda 

más dinámica de la esperada empujaron el precio 

por encima de US$3 0 por ba rr il. Por primera vez, 

un incremento tan rápido en los precios del petró­

leo no fue causado por una guerra. La competencia 

entre Rusia que se res istía a l imitar su producc ión y 

la OPEP que le insist ía en hacerlo llevó a una re­

ducción gradual en el prec io que bordeó los US$18 

al term inar 2001. La guerra con lrak, las amenazas 

terroristas y la inestab ili dad po lít ica en algunos 

pa íses productores, han determ inado el incremen­

to del precio en los últ imos dos años y medio. En el 

Gráfico 6 se muestra la evo lución del prec io WTI 

desde 1994. 

En el Cuadro 3 se presenta la part ic ipación del sec­

tor dentro de la balanza de pagos. Los ingresos por 

exportaciones del sector petro lero representaron 

Gráfico 6. PRECIO INTERNACIONAL DEL PETRÓ­
LEO WTI 
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Fuente: Agencia Internacional de Energía. 

en 2003 el 25% de los ingresos por exportaciones 

de bienes, nivel cercano al de 1996. A l compararlo 

con otros productos como café y carbón, se nota 

que en los últimos años los ingresos externos del 

petró leo se han mantenido muy por encima de los 

de café (cuatro veces superiores), pero ha perdido 

protagonismo frente al ca rbón (aunque aún son 

más del doble). 

2. Impacto fiscal 

El ba lance f isca l de Ecopetro l contr ibuye en el re­

sultado fisca l del Sector Púb li co Conso lidado (sPc), 

pero los aportes del sector petro lero a las finanzas 

Cuadro 3. PARTICIPACIÓN DEL SECTOR PETRÓLEO EN BOP 1994-2003 

Exportaciones de crudo y derivados 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1 trimestre 

como proporción de 2004 

Exportaciones de bienes 0,14 0,21 0,26 0,22 0,20 0,31 0,33 0,26 0,27 0,25 0,26 

Exportaciones de café 0,66 1,19 1,84 1,2 0 1,23 2,84 4,28 4,30 4,24 4,20 3,82 

Exportaciones de ca rbón 2,39 3,67 3,41 3,06 2,49 4,43 5,3 1 2,79 3,31 2,38 2,75 

Exportaciones no tradicionales* 0,32 0,46 0,62 0,52 0,43 0,7 1 0,74 0,50 0,52 0,55 0,60 

*Sin oro ni esmeraldas. 

Fuente: Ba lanza de pagos. Banco de la RepC1blica. 
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púb li cas no se reducen a ell o. Como en cualquier 

otro sector, Ecopetrol y las compañías pri vadas pa­

gan impuestos y contribuciones . Dentro de estas se 

incl uyen los dividendos que entrega Ecopetro l a la 

Nación (su socio mayorita rio). Además, la Nación y 

los entes territori ales reciben rega lías sobre la pro­

ducc ión de hidrocarburos. A cont inuac ión se anali­

za la evolución del impacto fi sca l de Ecopetro l4 . 

La evolución del balance f isca l de Ecopetro l du­

rante los últimos 1 O años está divi dida en dos claras 

etapas: antes y después de 1998. En el Gráfi co 7 se 

puede ver que la mayoría de los ba lances fi sca les 

de la empresa entre 1993 y 1997 fueron negativos 

aunque pequeños. En promed io, -0,2 1% del PI B. 

Durante esa época, la seguridad soc ial era la única 

rama del sector públi co descentrali zado que hacía 

contrapeso al crec iente défic it del Gobierno Nac io­

nal Centra l (GNC) y al deterioro de otros descentra li­

zados, como las entidades regionales y loca les y las 

empresas del sector eléctri co. 

Gráfico 7. BALANCES FISCALES 
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También, el consumo de derivados del petró leo en el mer­
cado nacional da origen al pago de impuestos ind irectos, que 
recauda Ecopetrol para transferir a la Nación. 

A partir de 1998, Ecopetrol se conv irtió en la se­

gunda entidad descentrali zada más importante en 

el balance del Sector Público no Financiero (SPNF). 

El p ico de producc ión nac ional de crudo en 1999 y 

el continuo aumento de su prec io en los mercados 

internac ionales desde 2000, exp li can este cambio 

radica l. En el c ierre f isca l del año pasado, el supe­

rávit de la empresa cubri ó un 1 0% del défic it del 

GNC. Ecopetrol mejoró sustancia lmente su superávit 

f isca l en 2003 frente al resul tado de 2002, pues pa­

só de 0,2% a 0,55% del PIB. 

Es necesario establecer la diferencia que ex iste en­

tre el superávit f iscal de Ecopetro l y los excedentes 

financieros que transfiere a la Nación. El superávit 

fiscal de la empresa, y de cualquier otra entidad 

descentrali zada que haga parte del SPNF, es la di fe­

rencia entre sus ingresos y sus gastos. En el caso de 

Ecopetro l, el grueso de los ingresos proviene de la 

exportación de crudo y deri vados y de las ventas 

nacionales de derivados. Los gastos de la empresa 

abarcan un conjunto más ampl io de rubros. El más 

importante está conformado por los gastos en ope­

rac ión comercial, donde están incl uidos los gastos 

laborales que en 2003 representaron 1,72% del PIB 

y 36% de los gastos totales de la empresa. Ahora 

bien, los excedentes financieros que Ecopetro l trans­

fi ere al Gobierno Central se consideran un gasto 

para la petro lera y como ta l se descuentan del ba­

lance f isca l. Su va lor en 2003 ascendió a $1.081 

mil es de mi ll ones, 10% de l gasto total de Ecopetro l 

y 64% del total de los excedentes financieros rec i­

bidos por el GNC. 

La evolución como porcentaje del PIB de la transfe­

rencia entre Ecopetrol y el gob ierno también se 

puede di vid ir en dos peri odos . Entre 199 1 y 1999, 

la transferencia estuvo alrededor de 0,2% del PIB. A 

pa rt ir de 2000 hasta la fecha, la transferencia pro­

medio aumentó hasta 0,5% de l PIB. A in ic ios de 
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septiembre se dio a conocer el documento Conpes 

que determina el va lor de la transferencia en el pre­

sente año para todas las empresas en las que el 

Estado tiene algún grado de participación5. Una 

vez más, Ecopetro l será el pr incipal contribuyente 

entre todas las entidades involucradas con 78% del 

tota l. La petro lera entregará al GNC, en lo que resta 

del año, $1.158 miles de mi llones; aproximadame­

nte 0,47% del PIB. La cifra es muy similar al monto 

anual transferido durante los úl timos cuatro años. 

El Gráfi co 8 muestra la evoluc ión de las transferen­

cias de Ecopetro l al GNC. 

La reforma insti tucional del año pasado trajo consi­

go un importante cambio para el carácter jurídico 

de Ecopetrol. Antes de la reforma, la petro lera era 

considerada como una Empresa Industrial y Comer­

cial del Estado (EICE) no soc ietari a. Con la reforma y 

la separación de las funciones entre Ecopetrol y la 

AHN, la estatal petrolera se convirtió en una EICE por 

acciones, también conocida como Ecopetrol S.A. 

Una consecuencia directa de esta reforma consiste 

en que el procedimiento para determinar los recur-

Gráfico 8. TRANSFERENCIAS DE ECOPETROL AL 
GNC 
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sos que la empresa debe transferir al GNC cambiará 

a partir de este año. 

El Diagrama 1 resume el cambio en el procedimien­

to. Como lo indica el Estatuto O rgánico de Presu­

puesto, el Ministerio de Hacienda, en conjunto con 

el Departamento Nacional de Pl aneación, estable­

ce el va lor de los recursos de las EICE a los que tiene 

derecho el Gobierno Central. Hasta 2003, estos re-

Diagrama 1 
PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR LA TRANSFERENCIA DE ECOPETROL 

AL GOBIERNO CENTRAL 

Recursos financieros a los que tiene derecho el GNC 

Ecopetrol hasta 2003 

E ICE 1----+J distribuir= utilidad neta del ejercicio - reserva legal - reserva f----------' 
1 1 

Participac ión de la Nación en el capital x Utilidad neta a 

sodetadas estatutada + libe,.c ión de coseNos de ej.,cicios antedoces. 

Ecopetrol a partir de 2004 

Fuente: Fedesarrol lo con base en documento DIFP-srso-07 de la Subd irección de programación y segui miento del sector descentra li za­
do- Di rección de Inversiones y Finanzas Públicas- Departamento Nac ional de Planeación. 

Documento Conpes No. 3308 "Distri bución de los excedentes fi nancieros de 2003 de los establec imientos públicos, empresas 
industriales y comerciales del estado y sociedades de economía mixta". 
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cursos dependían de los excedentes financieros y 

las expectativas de liquidez de la empresa (pronós­

tico de efectivo). A partir de 2004, el monto se de­

fine en función de las utilidades netas a distribuir. 

En ambos casos, esta cifra establece una cota supe­

rior para el Conpes, quien debe definir el valor final 

de la transferencia . 

La transferencia definitiva no copó la totalidad de 

los recursos a los que tenía derecho la Nación el 

año pasado. En general, el monto que efectivamen­

te se transfiere suele depender más de lo estableci­

do en el Plan Financiero a comienzo de año que 

del potencial financiero de la empresa. El Gráfico 9 

muestra estas cifras. 

Tanto en 2001 como en 2002, el valor definitivo de 

la transferencia fue muy cercano al máximo esta­

blecido por las expectativas de liquidez. Por el 

contrario, en 2003 el Conpes determinó una trans­

ferencia por el 50% del pronóstico de efectivo, 

muy cercana al valor previamente establecido en el 

Plan Financiero. 

Gráfico 9. COMPONENTES DE LA TRANSFEREN­
CIA DE ECOPETROL AL GNC 2001-2003 

4.500,-------------------, 

2001 2002 

• Excedente financiero Ecopetrol 
• Excedente financiero al cual tiene derecho la Nación 
O Proyección de efectivo 
O Valor en el Plan Financiero 
L) Valor definitivo de la transferencia 

Fuente: Confis. DNP. 

2003 

En el Gráfico 1 O se presenta la evolución de los re­

cursos fiscales que genera Ecopetrol por concepto 

de regalías e impuesto a la renta. las regalías con­

sisten en una compensación al Estado por la extrac­

ción y comercialización de recursos naturales no re­

novables y su monto depende del nivel de la produc­

ción y del precio en boca de pozo de cada campo. 

Entre 1990 y 2003, Ecopetrol pagó regalías equiva­

lentes a 0,68% del PIB, promedio anual, a departa­

mentos, municipios y al Fondo Nacional de Rega­

lías. Entre 1999 y 2003, Ecopetrol fue responsable 

de aproximadamente la mitad de las regalías por 

petróleo en el país. El 50% restante fue pagado por 

las demás empresas petroleras. Este porcentaje es 

muy cercano al esquema de repartición de la pro­

ducción entre Ecopetrol y las demás empresas en 

los principales contratos de asociación vigentes. 

Gráfico 1 O. OTROS RECURSOS FISCALES GENERA­
DOS POR ECOPETROL 
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Ecopetrol también genera recursos fiscales a través 

del pago del impuesto a la renta. la empresa es uno 

de los mayores contribuyentes en el país. Durante 

la década pasada 3% dei recaudo total del impues­

to a la renta provino de ella . los buenos resultados 

de la industria del petróleo a inicio de esta década 

permitieron que esta fracción aumentara a 6,3% en 

2001, 5,8% en 2002 y 7,4% en 2003. 
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D. Situación actual del petróleo en Colombia 

A pesar de la ca ída de 6% en la producción nacio­

nal de crudo que pasó de 578 mil barriles diarios en 

2002 a 54 1 Kbpd en 2003, los resu ltados de Ecope­

trol han sido mejores a lo esperado debido al com­

portamiento favorable de los prec ios internac iona­

les, las nuevas estrategias en la venta de productos 

refinados y la reestructurac ión de la empresa . 

Las refinerías de Barrancabermeja y Cartagena al­

canza ron records hi stóricos en términos de carga. 

Durante 2003 se cargaron 299 mil barriles diarios, 

5% por encima de la carga del año anterior. Los 

programas de opti mizac ión y de mejoramiento de 

la confiabi 1 idad y su estrategia de mercadeo orienta­

da hacia los consumidores final es permitieron me­

jorar el negocio de las refinerías. La refinería de Car­

tagena se consolidó como suministradora de pro­

ductos en el ca ribe y Estados Unidos. Todo esto re­

presentó un aumento de 8,6% en los barriles de re­

finados exportados, que hizo que por primera vez 

los ingresos de Ecopetrol por la exportación de pro­

ductos refinados superaran los de crudo (US$907 

millones versus US$767 millones). 

Los mayores ingresos percibidos por el incremento 

en el volumen de refinados y en los precios de cru­

do y deri vados contribuyeron a aumentar los ingre-

Cuadro 4. ACTIVIDAD EXPLORATORIA 

Indicador 

Incorporación Nuevas Reservas (Comercialidades y reva luaciones) 
Hidrocarburos descub iertos no delimitados 
Perforación pozos A3 
Nuevos contratos asociación 
Sísmica (20 + 30 ) 

Fuente: Ecopetro l, Informe anual 2003. 
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sos de Ecopetrol. Por su parte poi íticas de austeri­

dad en los gastos permitieron optimizar la planta de 

personal y reducir algunos costos operacionales. Al 

final , las utilidades alcanzaron $1 ,6 billones, 19% 

superiores a las de 2002 y las más altas de la historia. 

Además, la actividad exp loratori a en el país cas i se 

triplicó en términos de pozos perforados. Mientras 

que en 2002 se perforaron 1 O pozos A3 y 5 pozos 

de delimitación, en 2003 se alcanzaron 28 y 14 

pozos respectivamente. Así mismo, los kilómetros 

de sísmica sobrepasaron la meta en 73%. Estas ac­

tividades permiti eron incorporar 104,5 millones de 

barriles (Mbl s) a las reservas probadas. El Cuadro 4 

presentan los principales resultados en materia de 

explorac ión. Ecopetrol participó con un 28% de \a 

inversión en exploración mientras que las compa­

ñías asoc iadas financiaron el 72%. 

Lo que va de 2004 ha estado marcado por ca ídas 

en la producción cuyos efectos se han visto com­

pensados "por el comportamiento del prec io inter­

nacional del petróleo. La producción mantuvo su 

ritmo de decrec imiento durante el primer semestre 

de 2004. En este periodo se produjeron 528 mil 

barril es diarios en promedio. Esto contrasta con el 

primer semestre del año anterior en la producc ión 

alcanzó 546 kbpd lo que representa una caída de 

3% y es só lo un 60% de lo que se produjo al día en 

promedio durante el primer semestre de 1999. 

Unidad 

M bis 
M bis 

Unidades 
Unidades 

km . equiva lentes 

Real2002 

11 4 
125 

10 
14 

2.068 

Resultado 
diciembre 31-03 

104,5 
106,6 

28 
21 

3.470 



De acuerdo con la información presentada en la ba­

lanza de pagos, las exportaciones al primer trimes­

tre de 2004 cayeron 8% en volumen con respecto 

al promedio de 2003. Sin embargo, su valor trimes­

tral es consistente con una estabilización del valor 

de las exportaciones pues representa la cuarta parte 

del valor exportado el año pasado. Es decir, de man­

tenerse el precio del crudo en niveles altos durante 

el resto del año, se podría compensar la caída en el 

volumen exportado. Esto es probable debido a que 

el precio WTI durante este año ha presentado una 

clara tendencia al alza, especialmente a partir de 

mayo. En el primer semestre tuvo un promedio de 

US$37 dólares por barril y durante julio y agosto se 

elevó a US$43 dólares por barril. Estas condiciones 

favorecen a Colombia mientras conserve su condi­

ción de exportador. La bonanza en el precio del pe­

tróleo también ha tenido un impacto positivo sobre 

las regalías por producción de crudo. 

Por otra parte el incremento en el precio del petró­

leo afecta la política de eliminación de subsidios a 
la gasolina emprendida por el gobierno. El gobier­

no a través de Ecopetrol ha invertido cuantiosos re­

cursos para subsidiar el precio de los combustibles 

en Colombia. El subsidio se presenta pues en lugar 

de vender el crudo a ¡:"'~cio )nternacional en el mer­

cado, Ecopetrol utiliza el petróleo colombiano para 

cargar sus refinerías y ofrecer gasolina localmente a 
bajo precio. Así la empresa deja de percibir ingre­

sos fiscales, lo que constituye un subsidio implícito 

a los consumidores de combustibles. Este esquema 

favorece más a los estratos socioeconómicos altos 

de la población, pues es este grupo el más intensivo 

en consumo de combustibles. 

Consciente del alto costo que impone el sistema de 

subsidios a los combustibles al fisco, y de que los 

precios internos deben reflejar el costo de oportu­

nidad del recurso, el gobierno implementó desde 

1999 un esquema para desmontar los subsidios. La 

meta del gobierno era eliminar completamente el 

subsidio a la gasolina corriente antes de terminar 

2004. Así, a partir del primero de enero de 2005 los 

colombianos pagarían un precio de mercado, acor­

de con la evolución del precio internacional del pe­

tróleo de largo plazo. Durante 2003 los subsidios 

que Ecopetrol generó sobre la venta de derivados 

ascendieron a $2 ,9 billones (1 ,3% del PIB). De este 

monto, 46% correspondió a subsidios a la gasolina 

y el resto a otros derivados. El subsidio promedio a 

la gasolina durante 2003 estuvo cerca de $540 pesos 

por galón, 13% del precio promedio de venta. 

La evolución de los precios del petróleo durante 

este año no ha contribuido al logro de la meta. Las 

fuertes alzas en el precio limitaron la capacidad de 

las autoridades para fijar un precio interno que re­

fleje las condiciones del mercado externo. A pesar 

de que la formula de desmonte supone un precio 

de largo plazo WTI de US$26 por barril , la clara 

tendencia al alza de los últimos meses en el merca­

do genera algunas dudas sobre la estabilidad de 

este referente en el tiempo. El precio de la gasolina 

ha aumentado 12% en lo corrido del año hasta sep­

tiembre mientras que el precio internacional del pe­

tróleo se ha encarecido 34%. 

1. Relaciones laborales 

Finalmente, durante el primer semestre del año con­

cluyó el conflicto laboral más largo de la historia de 

Ecopetrol. Había comenzado cuando en noviem­

bre de 2002 la administración denunció la conven­

ción colectiva con el fin de garantizar la viabilidad 

financiera de la empresa y el sindicato presentó un 

pliego de peticiones orientado a mantener las pre­

bendas que lo han caracterizado. El conflicto entre 

las partes no se pudo resolver por lo que se confor­

mó un tribunal de arbitramento integrado por re-
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presentantes de la empresa, el gobierno y la Unión 

Sindical Obrera. En diciembre de 2003 el tribunal 

profirió el laudo arbitral que dirimía el conflicto. 

Las decisiones favorecieron a la empresa y no lle­

naron las expectativas de la uso. Esto y las reformas 

a la política petrolera contempladas en el decreto 

1760 de 2003 llevaron a que estallara la huelga en 

abril de este año. Las partes llegaron a un acuerdo 

el26 de mayo que puso fin a 37 días de huelga y re­

sultó en 248 funcionarios despedidos por parar las 

actividades asociadas a un servicio público. 

Todo este proceso arrojó resultados positivos desde 

el punto de vista administrativo de la empresa pues 

flexibilizó sus procedimientos. En adelante Ecope­

trol podrá contratar con terceros algunas activida­

des de la industria y todas las que a pesar de no per­

tenecer a la industria eran desempeñadas por sus 

funcionarios (por ejemplo el suministro de alimen­

tos y administración de escuelas). Además, los tra­

bajadores nuevos no accederán al régimen espe­

cial de pensiones ni tendrán el beneficio del impe­

dimento de despido sin causa justa después de 16 

meses de labores. Los ascensos se basarán en méri­

tos y no únicamente en antigüedad. Sin duda estos 

cambios generarán un ahorro en los gastos de la 

entidad y permitirán una mayor concentración de 

esfuerzos en el desarrollo del negocio petrolero. 

E. las perspectivas 

Las perspectivas en materia de producción y expor­

taciones de petróleo no son alentadoras. La falta de 

nuevos descubrimientos de petróleo en los últimos 

años ha ocasionado una caída en la producción y 

un agotamiento de las reservas. Cifras de Ecopetrol 

indican que de no cambiar esta situación, Colom­

bia se convertiría en importador de petróleo en 

2007. Más aún, en 2005 tendría que comprar cru­

do a precio internacional a los productores asocia­

dos para abastecer las refinerías. En ese sentido, el 
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nuevo diseño institucional, implementado adecua­

damente, ofrece la posibilidad de mantener la au­

tosuficiencia petrolera en los próximos años. 

La caída en la producción afectaría la Balanza de 

Pagos y tendría graves repercusiones en materia fis­

cal. Como ya se vio, a pesar de la caída en el pro­

ducción de los últimos años, Ecopetrol ha contri­

buido con el ajuste fiscal del Sector Público Conso­

lidado de manera importante. El año pasado lo hizo 

con 0,6% del PIB y se espera que este año su ba­

lance represente 0,7% del producto. En esta sec­

ción se analiza la evolución probable de la indus­

tria petrolera, las expectativas de exploración, de 

producción, exportaciones, precios y contribucio­

nes en materia fiscal. 

1. Exploración 

Con la reforma institucional del año pasado, la in­

corporación de reservas pasó a ser una responsabi­

lidad de la Agencia Nacional de Hidrocarburos. 

Sin embargo, dentro de la metas de Ecopetrol se en­

cuentra incorporar reservas de petróleo y gas por 

mil millones de barriles directamente y en asocio 

con terceros entre 2004 y 2007. 

Para 2004 se espera que Ecopetrol invierta US$120 

millones en exploración. Con estos realizaría estu­

dios de prospección a través de actividad sísmica 

20 (300Km) y 30 (700Km) y el60% de los recursos 

se utilizarían para la perforación de 9 prospectos en 

asocio con compañías privadas. De materializarse 

las expectativas asociadas a la actividad exploratoria 

de los próximos años, podrían ganarse tres años de 

autosuficiencia petrolera en Colombia. Entre los pros­

pectos se encuentra el pozo Gibraltar, en el que los 

estudios ya muestran que con un 90% de certeza se 

encuentra un equivalente de 120 millones de barri­

les de petróleo, lo que lo convertiría en uno de los 

principales descubrimientos realizados directamente 



por Ecopetrol en su historia. Y el hallazgo abre una 

nueva frontera exploratoria en el sector norte del 

Piedemonte Llanero. También, Ecopetrol en asocio 

con Petrobras y Exxon-Mobil se lanzará a explorar 

el mar en busca de hidrocarburos en la zona Tay­

rona. Este contrato es el tercero en firmarse desde la 

creación de la AN H y ya hay 14 más aprobados. 

En la medida en que se logre atraer capital extranje­

ro que aporte recursos y tecnología, aumentará la 

probabilidad de éxito del proceso. En todo caso 

hay que destacar que la ANH debe implementar una 

estrategia que permita contar con información re­

levante sobre el subsuelo colombiano y su poten­

cial petrolero de manera que los inversionistas se 

vean cada vez más atraídos a iniciar la exploración 

y eventual explotación de nuevos campos. 

2. Producción y exportación 

La inversión de Ecopetrol en producción y explota­

ción para los próximos 4 años alcanzará un total de 

US$1,7 billones. Para 2004la inversión en explota-

ción será de US$345 millones de los que sólo el 

14% se destinará al sostenimiento de la producción 

básica (430kbpd). Entre estos se destaca Cusiana­

Cupiagua y Cravo Norte y Apiay en menor medida. 

El 78% de la inversión se utilizará en 25 nuevos 

proyectos que permitan un mayor crecimiento y 

aceleración de la producción. 

Los escenarios de producción futura varían en fun­

ción del desarrollo y éxito de las inversiones pro­

puestas para ampliar las reservas de petróleo. Bajo 

un escenario pasivo, esto es con la realización de 

las reservas probadas hasta el momento y sin nin­

gún esfuerzo adicional en materia de exploración o 

producción incremental, Ecopetrol se vería obliga­

do a importar crudo a partir de 2007. 

Por su parte, el desarrollo de los proyectos de inver­

sión en exploración y producción enunciados per­

mitiría la satisfacción de la demanda interna hasta 

201 O, con lo que se retardaría la fecha de inic io de 

importación de crudo. El Gráfico 11 presenta la evo­

lución de la producción y la exportación de petró-

Grafico 11 
ESCENARIOS DE PRODUCCIÓN Y EXPORTACIONES* 
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leo para varios escenarios. De acuerdo con la infor­

mación del Plan de Inversiones de Ecopetrol el es­

cenario medio de producción parecería el más pro­

bable por cuanto incluye las inversiones que en 

efecto espera realizar la empresa en el próximo 

cuatrienio. Sin embargo, es difícil antic ipar la via­

bilidad fisca l de las inversiones de la empresa esta­

tal as í como el impacto que el nuevo contrato 

tendría sobre la inversión privada en el sector. In­

cluso, las dificultades de fi nanciación de la amplia­

ción de la refinería de Cartagena podrían compro­

meter el proyecto, lo que no aumentaría las necesi­

dades internas de crudo para refinación de la forma 

que se proyecta hasta ahora. 

3. Precio internacional 

Bajo las condiciones actua les, altos ni ve les en el 

precio del petróleo pueden resultar favorab les para 

la economía co lombiana. Sin embargo, con pers­

pectivas inciertas sobre la autosufic iencia petrolera 

hacia el futuro, la situación podría cambiar. El pre­

cio del petróleo como el de cua lquier otro bien está 

determinado por las tendencias en la oferta y la de­

manda. La demanda depende principalmente del 

crecimiento de la economía mundial y en menor me­

dida del desarrollo de fuentes alternativas de ener­

gía. La oferta depende de las reservas mundiales, de 

las decisiones de la OPEP que mueve sus cuotas para 

contro lar los cambios en los precios y de las condi­

ciones de segur idad de los países productores. 

Con una perspectiva de corto plazo, se puede espe­

rar que los prec ios sigan altos en los próximos me­

ses. La demanda por parte de Estados Unidos se man­

tiene bastante alta a pesar de la rec iente desacele­

ración. La necesidad de la China de consumir pe­

tróleo que va desde la generación de energía hasta 

la producción de petroquímicos también ha contri­

buido al incremento en el consumo mundial de 

26 COYUNTURA ECONÓMICA 

petró leo que este año ha sido de 3%, mucho mayor 

al esperado. En cambio, por el lado de la oferta las 

perspectivas de crecimiento no son satisfactorias . 

Los confli ctos laborales en Yukos, la estata l petro le­

ra Rusa, y los políticos en Venezuela podría n ame­

nazar la producción de estas dos nac iones. Tam­

bién preocupan las condiciones de seguridad en 

los países productores, se temen futuras interrup­

ciones en las exportaciones de lrak y posibles ata­

ques terroristas que minen la infraestructura petro­

lera en Arabia Saudita. De presentarse estos hechos 

se generaría un exceso de demanda y el consecuen­

te aumento de los precios. Pero incluso, la simple 

expectativa de que ocurran afecta el mercado ha­

cia el alza. 

De acuerdo con las proyecciones del consenso de 

analistas de América Latina LACF, para noviembre 

podría relajarse un poco la situación aunque los 

precios se mantendrían altos. En el Gráfico 12 se pre­

senta la evo lución de los precios hasta agosto de 

este año y las expectativas del promedio de LACF pa­

ra los próximos meses. Hay que destacar que la 

desviación entre los analistas es alta, algunos espe­

ran que para noviembre de este año el precio WTI 

Gráfico 12. PERSPECTIVAS DE PRECIO 
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continué alrededor de US$45pb y que dentro de un 

año se ubique en US$47,5pb. En cualquier caso las 

expectativas han aumentado sustancialmente con 

respecto al año anterior cuando se esperaba que 

para final de noviembre de este año el WTI estuviera 

en US$25,8pb y nadie imaginó que superara los 

US$30pb. 

En el más largo plazo, las proyecciones de la Agen­

cia Internacional de Energía muestran que los próxi­

mos 15 años serán más dinámicos en materia de 

crecimiento de la demanda de lo que fueron las 

décadas anteriores. El promedio de crecimiento de 

la demanda se acercará a 2% anual. Los crecimien­

tos más dinámicos se esperan en Estados Unidos, el 

mayor consumidor del mundo y en China. Entre 

ambos países consumen cerca del 40% del crudo 

que se produce en el mundo. De acuerdo con el 

Fondo Monetario Internacional (2003) considera­

ciones ambientales y nuevos desarrollos en materia 

de energía basada en hidrógeno podrían cambiar 

las tendencias de la demanda de petróleo a futuro. 

En cuanto a la oferta, la Agencia Internacional de 

Energía (2004) prevé que en un plazo más largo no 

habrá inconvenientes para satisfacer la demanda lo 

que dejaría el precio en niveles estables alrededor 

de US$25 (en dólares de 2002) hacia 2015. 

4. Impacto fiscal 

El comportamiento futuro de la transferencia anual 

de excedentes financieros o utilidades de Ecopetrol 

será un importante determinante del déficit del 

Gobierno Central. Las proyecciones que se presen­

tan a continuación se basan en un trabajo realizado 

por Fedesarrollo en 2003 para la Unidad de Pla­

neación Minero Energética del Ministerio de Minas 

y Energía (González, Zapata et al. , 2003). Los prin­

cipales supuestos utilizados son sendas de produc­

ción, precios, inflación y devaluación nominal pro-

medio anual entre 2004 y 20106 . La producción 

utilizada en todas las proyecciones corresponde al 

escenario intermedio que Ecopetrol presentó en su 

Plan de Negocios 2004-2008. 

Los principales determinantes de la transferencia 

de recursos que Ecopetrol podrá hacer al GNC serán 

la producción en manos de la empresa y la cotiza­

ción internacional del crudo. El actual gobierno ha 

tomado medidas para promover la exploración y 

ampliar nuevamente las reservas del país. Sin em­

bargo, el efecto de estas políticas sobre la produc­

ción ocurrirá hacia el final de la presente década. 

Es poco probable que la senda de producción de­

creciente de los próximos 5 años sufra grandes cam­

bios. Esto indica que en el corto plazo las variacio­

nes en los precios internacionales determinarán los 

cambios en las transferencias de Ecopetrol. En todo 

caso, lo más seguro es que la transferencia a la Na­

ción caiga. Para que ello no ocurra, se requeriría un 

incremento en el precio WTI que es poco probable 

(ver Gráfico 13). 

Un escenario mucho más factible es esperar que la 

cotización internacional de crudo retorne a los ni ­

veles previos a la guerra EEUU- lrak en el mediano 

plazo (201 O), cuando el precio oscilaba entorno a 

los US$25 por barril (promedio de 2002). Bajo este 

supuesto, el deterioro de la transferencia es gradual 

pero profundo. Año tras año, este monto caería 0,05% 

del PIB, en promedio, hasta alcanzar cerca de O, 14% 

del PIB en 201 O. Este nivel es inferior incluso al valor 

Los supuestos macroeconómicos utilizados son los siguien­
tes: Inflación anual 2004: 6%, 2005: 5%, 2006-2010: 4%. Deva­
luación nominal promedio anual 2004: 2,9%, 2005 : 8,4%, 
2006: 5,2%, 2007: 4,6% 2008-2010: 4%. 

Si se supone la senda más probable de producción: reservas 
más portafolio de inversiones. 
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Gráfico 13. PRECIO DEL PETRÓLEO NECESARIO 
PARA QUE LA TRANSFERENCIA DE ECOPETROL A 
LA NACIÓN SE MANTENGA CONSTANTE 
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promed io de la transferencia durante la primera mi­

tad de la década de los noventa (ver Gráfico 14). 

Otro posible escenario consiste en una caída del 

precio del petróleo mucho más rápida pero a un ni­

vel li geramente mayor. Por ejemplo, si se supone 

que el prec io promedio de 2005 cae al nivel prome­

dio de 2003 (US$3 1 por barril) y no cambia duran­

te el resto de la década, la transferencia sufre un 

Gráfico 14. PROYECCIONES DE LA TRANSFEREN­
CIA DE ECOPETROL A LA NACIÓN 
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choque negativo de 0,12% del PIB en el primer año 

y continua cayendo año tras año 0,03% del PIB has­

ta 201 O. Al finalizar la década, la transferencia re­

tornaría al nive l promedio entre 1992 y 1999 (0,2% 

del PIB) (ver Gráfico 14). 

En conclusión, el Gobierno Central debe ser con­

ciente del pronto deterioro que puede sufrir una de 

sus más importantes fuentes de liquidez. Indepen­

dientemente de qué tan rápido se ajusten los pre­

cios internac ionales del crudo, el déficit del Gobier­

no Central enfrenta un riesgo adicional por esta 

problemática. Lo más probab le es que la transferen­

cia que Ecopetrol genera comenzará a caer a partir 

de 2005 y el plan financiero del próx imo año ya 

contempla esta posibilidad. El Gobierno espera una 

transferencia por un poco más de un billón de pe­

sos; cerca de 0,4% del PIB. Hay que resa ltar que el 

balance del GNC puede deteri orarse a menos que se 

actúe sobre las ramas de gasto e ingreso con ma­

yor poder de discreción. 

5. Refinería de Cartagena 

El Pl an Maestro de la Refinería de Cartagena busca 

ampliar la capacidad de producción de la Refinería 

de 7 5.000 a 140.000 barriles diarios. Además se 

busca la actualización tecnológica para un mayor 

aprovechamiento de la infraestructura y mejor ca li­

dad ambiental de los combustibles. Con este pro­

yecto Ecopetrol pretende satisfacer la crec iente de­

manda loca l de combustibles para automotores y 

producir gasolina que satisfaga los futuros requeri­

mientos ambientales, locales y a nivel internac io­

nal con miras a su exportación. 

Aunque los objetivos son loabl es, el costo de la in­

versión para una empresa estatal en un país con las 

restri cc iones fiscales y las necesidades de inversión 

social que tiene Colombia es exces ivo. El proyecto 

demanda inversiones por US$806 millones, US$200 



millones más de lo que inicialmente se programó y 

en la actualidad parece tener rentabilidad negativa 

pues con ese tamaño de inversión, para ser eficien­

te requeriría una producción de 300.000 barriles 

diarios. El gobierno ha señalado que el imp;;~cto 

fiscal de financiar las inversiones del Plan Maestro 

de la Refinería de Cartagena únicamente con recur­

sos públicos (de Ecopetrol) representaría US$684 

millones y que sería necesario contar con partici­

pación privada al menos por el monto en que se 

subestimaron los costos. 

Además de las consideraciones fiscales, hay que 

tener en cuenta que Ecopetrol es ahora una empre­

sa que compite con las multinacionales por la ex­

ploración y explotación del recurso en el territorio 

colombiano. Embarcarla en una inversión de tales 

dimensiones y con rentabilidad incierta sería com­

prometer su capacidad de avanzar en otros aspec­

tos lo que podría minar su capacidad de acción. La 

experiencia internacional muestra que la asocia­

ción con inversionistas privados en este tipo de 

negocios suele resultar mejor para todos. El gobier­

no debe procurar que así se haga, en un proceso en 

el que la capitalización privada se realice a través 

del mercado. Así se podría garantizar mayor trans­

parencia en la cuantificación de los impactos ma­

croeconómicos, sectoriales y ambientales del pro­

yecto que hasta ahora no se conocen con detalle. 

De acuerdo con las últimas discusiones del Conpes, 

se conformará un fiduciaria para buscar la mayor 

participación privada posible en el proyecto. Entre 

los mecanismos que se contemplan para la incur­

sión de los inversionistas privados están la escisión, 

el arrendamiento e incluso se ha hablado de una 

posible venta. En cualquier caso, para atraer inver­

sión privada, Ecopetrol tendría que asumir el pasi­

vo pensiona! de los 600 trabajadores que laboran 

en la planta y los subsidios a la gasolina se financia­

rían con el Presupuesto General de la Nación. 

III.CARBÓN 

El año pasado buena parte del crecimiento econó­

mico estuvo sustentado en el sector de la minería, 

liderado por oro, ferroníquel y carbón. El crecimien­

to de este último mineral fue 36%, lo que aportó 

0,3 puntos al crecimiento de la economía en su 

conjunto. En la actualidad el sector funciona bajo 

un esquema de incentivos más favorable que el que 

existía en la década de los noventa. El Estado no 

participa en la producción y se ha fortalecido como 

ente regulador. Este moderno esquema ha permiti­

do que la actividad en Colombia se ajuste de mane­

ra más eficiente ante cambios en los precios inter­

nacionales y ha creado las bases para que el país 

amplíe su participación futura en el comercio mun­

dial de este producto. 

A. Los principales cambios institucionales en el 

sector del carbón en Colombia en años recientes 

La industria minera ha experimentado un conjunto 

de cambios importantes desde finales de la década 

pasada, principalmente por la reestructuración de 

las funciones y la participación del sector público 

dentro de ella. El núcleo de estas reformas ha sido la 

liquidación de varias empresas públicas como Car­

bocol y más recientemente Minercol. En la actuali­

dad el Estado colombiano cumple únicamente las 

funciones de administrador y fiscalizador del recurso 

minero por medio del Ministerio de Minas y Energía. 

La co~mna vertebral de esta estructura se encuen­

tra en el código de minas aprobado hace tres años. 

1. Liquidación de Carbones de Colombia- Carbocol 

El principal cambio institucional en el sector del 

carbón en años recientes fue la liquidación de Car­

bocol en 2000. Carbones de Colombia fue creada a 

mediados de la década de los setenta a la luz del 

contrato de asociación con lntercor, subsidiaria de 
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la Exxon, que daría vida al proyecto Cerrejón Zona 

Norte en el departamento de La Guajira. Además 

de ser el operador, lntercor era dueña de 50% del 

proyecto. La producción se repartía en proporcio­

nes iguales y cada empresa era autónoma en el des­

tino que daba a su parte de la producción. Las prin­

cipales decisiones de la mina como el nivel de pro­

ducción y los proyectos de expansión se tomaban 

en un comité conjunto integrado por representan­

tes de ambas empresas. 

Debido a los altos y persistentes precios del petró­

leo de la época, las proyecciones elaboradas supo­

nían que el precio del carbón rondaría los US$60 

por tonelada al finalizar el siglo veinte, lo que con­

dujo a un continuo incremento del gasto operacio­

nal. La empresa generó pérdidas de manera perma­

nente hasta el año 2000, cuando vendió su partici­

pación en el proyecto Cerrejón. La liquidación se 

llevó a cabo a través de un proceso de licitación in­

ternacional en el que un consorcio de tres empre­

sas compró los derechos de propiedad de Carbocol 

sobre Cerrejón Zona Norte. Estas tres empresas, BHP 

Billiton, Anglo American y Glencore lnternational, 

son importantes comercia li zadores de recursos na­

turales a nivel globa l y tienen participaciones en 

minas de otros países. En 2002, el nuevo consorcio 

compró el 50% restante a lntercor y meses más tar­

de se creó la empresa privada Carbones del Cerrejón 

LLC, dueña de la totalidad del proyecto. 

La mina del Cerrejón siempre ha contado con un 

gran potencial de producción debido a su alto nivel 

de reservas, pero el cambio en su estructu ra de pro­

piedad ha permitido que su funcionamiento se articu­

le mejor con el mercado internacional del carbón . 

2. El código de minas 

El segundo cambio institucional importante en años 

recientes fue la aparición del código de minas (ley 
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685 de 2001) que modificó los procedimientos de 

regulación y licitación para la explotación minera 

en el país. El núcleo del código es el contrato de 

concesión, creado con el propósito de mejorar el 

esquema de incentivos para los agentes mineros 

privados. 

Un contrato de concesión minera comprende todas 

las fases de la actividad: exploración, construcción, 

explotación o producción y cierre de la mina. An­

tes del código, el agente privado debía pactar con­

tratos secuencia les con el ente regulador para cada 

una de las fases. Por ejemplo, las licencias de ex­

ploración se asignaban en procesos separados a las 

licencias de producción. Si bien no era común que 

un agente privado no obtuviera la licencia de pro­

ducción después de haber explorado el sector, la in­

certidumbre sobre la continuidad del proyecto era 

un incentivo para la minería ilegal y la inversión 

subóptima en los proyectos. 

El código de minas realizó una delimitación y sepa­

ración de las funciones que debe cumplir el Estado 

y los derechos y deberes que debe acatar el empre­

sario. Esto fortaleció la definición de los derechos 

de propiedad y uso del recurso minero. Adicional­

mente, determinó que el empresario es quien deci­

de el uso y destino del mineral extraído y eliminó la 

posibilidad de intromisión del gobierno al respecto. 

A la luz de estos dos importantes cambios en la es­

tructura del sector, se presenta a continuación lo 

que ha ocurrido con la industria nacional de car­

bón en años recientes. 

B. la evolución del carbón en Colombia 

El carbón es el segundo recurso natural no renova­

ble en importancia después del petróleo dentro de 

la economía colombiana. En el Gráfico 15 se mues­

tra la evolución de la producción de carbón que ha 



Gráfico 15. VOLUMEN DE PRODUCCIÓN DE CAR­
BÓN EN COLOMBIA 
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aumentado sistemáticamente desde 1981. El creci ­

miento ha sido más dinámico en los años recientes. 

La producción total de carbón en el país durante 

2003 llegó a 49 millones de toneladas, que repre­

senta un incremento de 25% frente al nivel de 

producción de 2002. El repunte de la producción 

en el último año se explica principalmente por el 

aumento de los precios del carbón en los mercados 

internacionales. 

El Gráfico 16 muestra la evolución de la participa­

ción del carbón en la economía colombiana. Hace 

1 O años, el valor agregado generado por la extrac­

ción del mineral representó poco más de 0,5% del 

PIB. Actua lmente es del orden de 1,1% del PIB. 

El precio marcador ca lcu lado por McC/oskey Coa / 

lnformation entre 1995 y 1999 cayó año tras año 

desde su máxi mo históri co de US$44,5 hasta 

US$28,8 por tonelada. Desde entonces la tenden­

cia se ha revertido y el precio promedio en 2003 

retornó a los nive les de 1994 y 1995. La excepción 

a esta senda de recuperación ocurrió en 2002, cuan­

do el precio promedio cerró en US$31 por tonela­

da (ver Gráfico 1 7). 

Gráfico 16. VALOR AGREGADO DE LA EXTRAC­
CIÓN DE CARBÓN 

1,4,-------------------------------, 

1,2 1, 15 

1,0 

0,56 

0,4 

0,2 

Fuente: DAN E y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 17. PRECIO INTERNACIONAL DEL CAR­
BÓN (Marker Price- basis Northwest Europe) 
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En el Gráfico 18 se puede ver que el carbón es un 

importante componente de las exportac iones del 

país. Colomb ia exportó 51 mi !Iones de toneladas o 

US$1.422 millones durante 2003, lo que represen­

tó 12,7% de las exportaciones tota les, va lor muy 

superior al promedio entre 1996 y 2002 (US$930 

millones). Dado el tamaño relativo de las exporta­

ciones colombianas, el país es un tomador de pre­

cios en el mercado internacional. El precio prome­

dio de las exportaciones de carbón co lombiano ha 
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Gráfico 18. EXPORTACIONES DE CARBÓN 
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sido inferior al prec io marcador de McC!oskey, pe­

ro presentó la misma tendencia decreciente entre 

1995 y 1999. 

Hace 1 O años, el 72% de la producc ión naciona l se 

llevaba a cabo únicamente en los departamentos 

de La Guajira y Cesar. Al finali zar 2003, esta parti­

c ipación aumentó hasta 87%. El resto del carbón se 

produce principalmente en Córdoba, Boyacá, Cun­

dinamarca, Norte de Santander y Antioquia. La pro­

ducción de La Guajira está divida en cinco proyec­

tos, de los cuales el más importante es Cerrejón Zo­

na Norte. A su vez, ocho proyectos conforman la 

producción del Cesar, donde el más importante es 

La Loma, concesión de la compañía estadoun iden­

se Drummond. Estos dos proyectos de gran enver­

gadura consolidaron 66% de la producción de 2003. 

En el Gráfico 19 se presenta la distribución de la 

producc ión ele ca rbón en Colombi a. 

La ori entación exportadora de las diferentes regio­

nes productoras es muy diferente. En promedio, 

más del 97% de la producción de La Guajira y Ce­

sar fue exportado entre 1999 y 2 003. Norte de San­

tander exportó 70% de su producc ión durante el 

mismo periodo de análi sis. Por su parte, la partici-
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Gráfico19. DISTRIBUCIÓN DEPARTAMENTAL DE 
LA PRODUCCIÓN DE CARBÓN 2003 
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Fuente: UPME. 

pación de las exportaciones en Cu ndi namarca y 

Boyacá es mucho menor: 21% y 38%, respectiva­

mente. Finalmente, cas i toda la producc ión de An­

tioquia se ha dirigido excl usivamente al mercado 

interno. La minería del interior del país no cuenta 

con la infraestructura o la organización sufic iente 

para exporta r grandes vo lúmenes, aunque la ca li­

dad de su carbón le permitiría acceder a importan­

tes mercados internaciona les. 

El ca rbón es el segundo productor de rega lías en el 

país. Si bien la industria de l petróleo generó aproxi ­

madamente 90% de las rega lías mineras durante 

los últimos 8 años, el carbón fue responsable del 

6%. Su valor promedio en los últimos tres años fue 

ligeramente infer ior a O, 1% del PIB, pero su creci­

miento desde 2001 refleja la recuperac ión de los 

precios y la producción. En cuestión de un año, 

entre 2000 y 2001, su valor se multipli có por 2,5 y 

desde entonces se ha mantenido en niveles hi stóri­

camente altos. Los principales receptores de estos 

recursos son los departamentos de La Guajira y Ce­

sar, consecuencia de su alto nivel de producción. 

1. Colombia en el contexto internacional 

Las principales reservas de carbón se encuentran 

en los países más grandes del mundo. En el Gráfi co 

20 se muestra la distribución mundial de las reser-



Gráfico 20. DISTRIBUCIÓN DE LAS RESERVAS MU N­
DIALES DE CARBÓN 2003 
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vas . A finales de 2003, Estados unidos contaba con 

25% de las reservas totales, seguido por Rusia (16%), 

Ch ina (12%), India (9%), y Australia (8%). Lati no­

améri ca alberga apenas el 2,3% de las reserva mun­

diales, la mitad se encuentra en Brasil y un 29% en 

Colombia que cuenta con reservas por 6.648 millo­

nes de toneladas, aproximadamente 0,7% del tota l 

de las reservas mundiales. 

El carbón no es un bien homogéneo y su ca lidad 

depende de diferentes factores como el porcentaje 

de ceniza, el porcentaje de azufre y la capacidad 

de generación de ca lor. Este último criter io permite 

dividir al ca rbón en dos grandes grupos: carbones 

duros con una alta capac idad de generación de 

ca lor como la antracita y el bituminoso, y un segun­

do grupo conformado por los sub-bituminosos y el 

lignito, con una menor capacidad ca lórica . En ge­

neral, 1,5 toneladas de carbón duro producen el 

mismo ca lor que 3 toneladas de lignito. 

A fina les de 2003, la antracita y el carbón bitumi­

noso representaban 54% de las reservas mundiales. 

No obstante, existen diferencias en la composición 

de las reservas de cada país según el tipo de ca r-

bón. En Estados Unidos y China, las reservas se re­

parten equitativamente entre ambos tipos de car­

bón. La gran mayoría de las reservas colombianas 

(94%) pertenece a la categoría de carbones duros 

por lo que cubre un 73% de las reservas de este tipo 

de carbón en América Latina. La India, Kazahastan 

y Polonia son países con una concentrac ión simi­

lar. Todo lo contrario ocurre en A lemania, Indonesia, 

Rusia y Ucrania donde más del 50% de las reservas 

son de lign ito. 

La participación de Sur y Centroamérica en la pro­

ducción mundial ha estado determinada por la evo­

luc ión de Colombia. Veinte años atrás, la produc­

ción del país representó O, 13% de la producción 

mundial. En 2003, representó 0,96%. Esto indica 

que la tasa de crec imiento de la producción nacio­

nal ha sido mayor, en promedio, a la tasa de creci­

miento de la producción mundial durante las últi­

mas dos décadas. 

En genera l, los grandes países productores son los 

principales países consumidores de carbón. Sin em­

bargo, existen diferencias importantes en el ba lan­

ce energético de cada país. Desde hace va ri os 

años, los principales países con un déficit energéti­

co en carbón son Japón, Corea del Sur y el Reino 

Unido. Incluso importantes países productores como 

Alemania e India han incurrido en déficits de car­

bón desde hace dos décadas. El país con el mayor 

superávit de carbón desde hace varios años es Aus­

tralia, donde la industria ha sido diseñada para abas­

tecer el crec iente mercado asiático. Sudáfri ca, Po­

lonia y Colombia son países que también muestran 

superávit históricos del minera l. La proporción en­

tre el superávit energético y la producc ión de car­

bón en Co lombia ha aumentado de 50°/~ a med ia­

dos de la década de los ochenta a cerca de 90% du­

rante los últimos ci nco años, algo similar ha ocu­

rrido con la participación de las exportaciones en 

la producción nac ional. 
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C. Perspectivas 

Un determinante centra l del comportamiento futu­

ro de la producción es el nive l de reservas. Este 

puede var iar hacia ade lante en función de la acti vi­

dad de exploración que los agentes privados reali ­

cen. Aún así, el nivel actual de reservas es un buen 

indicador de la capacidad de explotación a futuro. 

Las reservas med idas de carbón de todo el país a 

junio de 2004 sumaron un poco menos de 7.000 

millones de toneladas y 84% de ellas se encontra­

ban en La Guajira y Cesar. Con el ritmo actual de 

producción, llevaría 178 años agotar la totalidad 

de las reservas medidas naciona les. Este indicador 

es conocido como la proporción reservas a produc­

ción y su va lor para el mundo entero es 192 años. 

El único departamento donde este indicador es ma­

yor al promedio nac ional es La Guajira, donde el 

tiempo de agotamiento de las reservas es 217 años. 

El departamento productor con la menor relación 

entre reservas y producción es Boyacá, con 11 O 

años (ver Gráfico 21 ). 

Otro importante facto r para determinar el compor­

tamiento del sector en el futuro es la ca lidad de las 

Gráfico 21. PROPORCIÓN ENTRE RESERVAS Y 
PRODUCCIÓN ANUAL DE CARBÓN 
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reservas. En general, el carbón colombiano es reco­

nocido en el mundo por su bajo nive l de azufre y 

ceniza y su alta capacidad de generac ión ca lóri ca. 

Sin embargo, las principales características del car­

bón varían entre departamentos e incl uso dentro de 

ellos. El carbón de La Guajira tiene la menor concen­

tración de azufre y ceni zas de todo el país, pero el 

carbón de Cundinamarca, Boyacá, Santander y 

Norte de Santander logra una mayor capacidad de 

generación de ca lor. Con el fin de aumentar la orien­

tación exportadora de estas regiones del país es ne­

cesario reducir los costos de transporte a puerto de 

grandes vo lúmenes . También es necesario solucio­

nar la extrema fragmentación de los productores 

que ha llevado al uso de tecno logías poco eficien­

tes en la extracc ión del mineral. 

De acuerdo con cifras de la UPME, la producción na­

cional aumentará de 50 millones de toneladas en 

2003 a 73 mill ones en 201 O, un crec imiento de 

46%. Algo si milar ocurrirá con las exportaciones. 

Estas cifras se pueden observar en el Gráfico 22. 

Carbones del Cerrejón espera aumentar sus expor­

taciones en 7 millones de toneladas entre este año 

y 2007, cuando alcanzaría los 30 millones de tone­

ladas. Según la empresa, este incremento podrá 

rea li zarse sin ampliar la capacidad insta lada. Sólo 

a partir del 2008 sería necesario rea li zar tales pro­

cesos, en función de la perspectiva del mercado in­

ternacional del minera l. Por su parte, Drummond 

espera aumentar sus exportaciones anuales a 30 mi­

llones de toneladas para el final de la presente dé­

cada. En últimas, el comportamiento de ambos pro­

yectos jalonará las exportac iones tota les del país de 

45 millones de toneladas en 2003 a 69 mill ones en 

201 O. Gracias a este crecimiento, Co lombia ll ega­

ría a abastecer 1,5% de la demanda mundial de 

carbón para el consumo de energía al finalizar al 

década, 0,4 puntos por encima de su part icipación 

actual. 



Gráfico 22. PROYECCIÓN DE PRODUCCIÓN Y 
EXPORTACIONES DE CARBÓN 
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La explotación de los recursos naturales no renova­

b les es de gran importancia para Colombia. Ade­

más de proveer un monto importante de divisas por 

su exportación, se generan recursos fiscales que 

contribuyen a fortalecer los insuficientes recursos 

públicos del país. Por ser intensivo en inversión, la 

exp lotación de petróleo y carbón depende de los 

incentivos y los arreglos institucionales que rijan la 

actividad. Así, las modificaciones recientes en am­

bos sectores permiten ser optim istas sobre las pers­

pectivas de la actividad. 

Los cambios introducidos a nivel institucional en el 

último año en el sector petrolero fueron resultado 

de una eva luación alarmante sobre el futuro del 

país en materia de viabilidad y autosuficiencia. Las 

experiencias internaciona les indican que estas re­

formas parecen estar en la dirección correcta y que 

Colombia podría recuperar su atractivo como des­

tino de la inversión para exploración y exp lotac ión 

de petróleo. En el sector de carbón las reformas y 

han mostrado sus frutos y hoy el sector fu nciona de 

forma más eficiente que hace unoS años y tiene 

perspectivas de crec imiento a nivel mundial. 

Si bien la coyuntura actua l presenta condic iones 

especiales que han mantenido el precio del petró­

leo en niveles bastante altos, se sabe que su nivel 

de largo plazo es más del doble de lo que se creía 

en 1999. Por esto es importante lograr mantener la 

autosuficiencia y trabajar para que también se pro­

longue la capacidad exportadora. Así se podrán 

real izar ·las ganancias en materia fiscal y comercia l 

de un precio alto. 

El gobierno tiene un gran reto. Por una parte, con­

segu ir que la Agenc ia Nacional de Hidrocarburos 

logre incorporar nuevas reservas y por otra hacer 

de Ecopetrol una empresa competitiva y viable fi­

nancieramente sin o lvidar las restricciones fiscales 

que enfrenta el país. Hasta ahora las intenciones de 

firma de nuevos contratos y el manejo de las rela­

c iones labora les y la búsqueda de alternativas fi nan­

cieras para la ampliación de la refinería de Cartagena 

son muestras de que se ha afrontado el reto de ma­

nera adecuada. Habrá que esperar a ver los resulta­

dos en materia de actividad petrolera que inscriban 

al país en la senda de recuperación de su capaci­

dad productora. Vale recordar el ejemplo de ISA que 

por sus buenas prácticas ha podido emprender 

inversiones en in fraestructura fuera del escrutinio 

de las cuentas fiscales . Además, sus desiciones fi­

nancieras son independientes de considerac iones 

políticas. La participación privada en las acciones 

de esa empresa ha contribuido a que se desarrollen 

prácticas de gobierno corporativo, independencia 

fiscal, protección a invers ionistas, entre otras. 

El reto en el sector minero es continuar con el pro­

ceso que parece haber sido ex itoso en el caso del 

carbón. Las perspectivas de la industria del carbón 

pará Colombia son muy favorables, no só lo por las 

condiciones que existen en los mercados interna­

c iona les, sino por el actua l diseño instituciona l del 

sector. Los cambios ocu rridos durante lo corrido de 

la década han fortalecido y delimitado el papel tan-
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to del sector privado como del sector público. El 

primero tiene el reto de explotar al máximo las capa­

cidades mineras de país y el segundo debe consoli-
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dar su rol como regulador y administrador de los 

recursos que le pertenecen. 
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Los determinantes de la prima 
de riesgo país colombiana 

l. INTRODUCCIÓN 

La necesidad de fi nanciamiento externo del Go­

bierno Nacional Central (GNC) ha sido creciente en 

los últimos años. Como se observa en el Gráfico 1, 

el sa ldo de la deuda externa del GNC se mantuvo 

relativamente estab le durante los primeros años de 

la década de los noventa, pero a part ir de 1997 pre­

sentó una marcada tendencia al alza. En efecto, el 

Gráfico 1. SALDO DE LA DEUDA TOTAL Y EXTER­
NA DEL GNC 
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sa ldo pasó de 8,9% del PIB (9 .523 mill ones de dó­

lares) en 1997 a 25,3% del PIB (19.530 mill ones de 

dólares) en 2003. El creci miento del sa ido de la 

deuda externa ha ido de la mano de un aumento en 

el pago de intereses al exterior, que pasaron de re­

presentar 0,5% del PIB en 1997 a 1,7% en 2003. 

La necesidad de recursos externos cont inuará en el 

futuro. Por un lado, en el Proyecto de Presupuesto 

General de la Nación para el año 2005, presentado 

por el M ini steri o de Hacienda al Congreso, se pro­

yecta un crecimiento de 38% de los desembolsos 

externos que ll egaría n a ser 3,9% del PIB (3.3 70 mi­

llones de dó lares). De otro lado, entre 2005 y 2009 

se vence el 49% del sa ldo de la deuda externa. Sólo 

en 2005, habría que pagar un 9% de ell a. De esta 

manera, la contratac ión de deuda externa necesa­

ri amente aumentará en los próx imos años. 

Dada la importancia del fi nanciamiento externo, es 

necesario entender los determinantes de su dispo­

nib ilidad y costo. El exceso de tasa de interés que 

deben pagar los títulos co lombianos con respecto a 

un bono libre de riesgo es un buen ind icador de la 

capac idad de acceso a los recursos externos1
. Si los 



inversionistas perciben un riesgo mayor en los bo­

nos emitidos por un país, aumentarán la tasa de in­

terés. La prima de riesgo país es el indicador apro­

piado cuando el objetivo es identificar las condi­

ciones de crédito re lativas de Co lombia. 

Como se observa en el Gráfico 2, la prima de riesgo 

de Colombia se encuentra en un nivel relativamen­

te bajo (en el mes de agosto fue 402 puntos básicos) 

lo que implica que en la actualidad, las condicio­

nes de acceso a los recursos externos son favorables2
• 

No obstante, la naturaleza cambiante del mercado 

financiero mundial implica que la disponibilidad de 

los recursos varía a través del tiempo. Así sucedió 

entre junio y septiembre de 2002 cuando la prima 

de riesgo país de Colombia pasó de 614 a 1 067 pun-

Gráfico 2. PRIMA DE RIESGO PAÍS DE COLOMBIA* 
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Este diferencial de tasas se denomina prima de riesgo país 
(PDRP) o spread. A lo largo de este trabajo se uti lizará el EMBI calcu­
lado por ).P Margan como medida de la prima de riesgo país de 
los bonos colombianos emitidos en el exterior y se utilizarán los 
conceptos prima de riesgo país y EMBI indisti ntamente. 

En la siguiente sección se explicará con más deta lle el EMBI+ 

y el EMBI Colombia. 
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tos básicos en só lo tres meses y las condiciones de 

acceso a los recursos externos sufrieron un deterio­

ro apreciab le. La prima de riesgo país constituye un 

piso para las operaciones externas del sector privado 

por lo que su aumento se refleja en un mayor costo 

de la financiación externa del país como un todo. 

El objetivo de este documento es identificar los de­

terminantes de la prima de riesgo país colombiana 

al especificar una estimación que tiene en cuenta 

variables macroeconómicas y factores financieros 

externos. 

11. LOS RIESGOS Y LOS FUNDAMENTALES ECO­
NÓMICOS 

La prima de riesgo país se define como el diferen­

cia l entre la tasa de interés que tiene que pagar el 

gobierno por sus bonos emitidos en el extranjero y 

la tasa implícita en un instrumento financiero libre 

de riesgo, que tenga las mismas características de 

madurez, liquidez, duración y transabi lidad. El Ín ­

dice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+ por 

sus siglas en inglés) calculado por J.P. Morgan, fue 

diseñado para compi lar la información de los bo­

nos emitidos por países emergentes y ca lcular el di­

ferenc ial de tasa de interés con respecto a los bonos 

del Tesoro Americano. De esta manera, el EMBI+ sin­

tetiza el exceso de retorno de los títulos de los paí­

ses emergentes incluidos en el índice, teniendo en 

cuenta las características individuales de cada bono. 

El EMBI+ se mide en puntos básicos lo que implica 

que un mayor nivel del índice es consistente con 

un aumento en el costo de la deuda y con un dete­

rioro de las condiciones de acceso a los recursos 

externos de los países emergentes. Cabe anotar que 

existe un índice individual para cada país que per­

tenece al EMBI+, en particular el EMBI Co lombia mide 

el diferencial de tasa de interés de los títulos de 

deuda pública colombianos con respecto a los bo­

nos del Tesoro Americano3. 



El EMBI+ está compuesto por instrumentos financie­

ros como los bonos Brady denominados en dólares 

americanos u otra moneda externa, préstamos, Eu­

robonos y otros papeles del mercado local emitidos 

por países emergentes. La composición del EMBI + 

está muy concentrada pues cerca del 60% del va lor 

de los títu los que componen el índ ice corresponde 

a emisiones rea lizadas por Brasil (23,3%), México 

(19,9%) y Rusia (17%). Por su parte, las emisiones 

colombianas que cumplen con los requ isitos co­

rresponden al 3,9% del EMBI+. Colombia es el cuar­

to país latinoamericano más importante del índice 

después de Brasil , México y Venezuela . 

El EMBI+ refleja los riesgos que asumen los inver­

sionistas al adquirir un títu lo de deuda. En el Gráfi­

co 3 se ilustran los diferentes riesgos inherentes a 

los títulos de deuda soberana de países emergentes. 

Gráfico 3. LA PRIMA DE RIESGO DE PAÍSES EMER­
GENTES 

Fuente: Fedesarrollo 

Los instrumentos de cada país deben cump lir unos requeri­
mientos de madurez, monto de emisión, liquidez y transabil idad 
para ser tenidos en cuenta en el fndice. Ver "l ntroducing the 
Emerging Bond Market lndex (EMBI+)" publicado en 1995 por j .P 
Margan, para una mayor discusión al respecto. El EMBI+ se cons­
truye a partir del 31 de diciembre de 1993 como complemento 
al EMBI que incluye una menor variedad de bonos pues tiene re­
querimientos de liquidez más restrictivos sobre los títu los. 

El riesgo creditic io se refiere a la probabilidad de 

que el país emisor no honre sus obligaciones, el ries­

go de liquidez representa la eventualidad de que el 

inversion ista no pueda transar el título en el merca­

do debido a su i liquidez y escasez y el riesgo regio­

nal incluye la posibilidad de transmisión de crisi s 

entre los países emergentes que se encuentren en 

una misma región geográfica o que sean simi lares 

económicamente4
• Aunque los riesgos son los mis­

mos para todos los inversionistas desde el punto de 

vista cualitativo, la magnitud de éstos es diferente 

entre los agentes del mercado. Es decir, la medi­

ción de los riesgos se rige por la subjetividad y las 

expectativas de cada jugador que se forman a partir 

de la información pública manejada por todos los 

agentes de l mercado. 

A pesar de su naturaleza subjetiva, los ri esgos del 

país emisor se pueden medir a través del aná l is is de 

algunas variab les macroeconómicas. En términos 

genera les, las variables que determinan la prima de 

riesgo país se pueden clasificar en tres grandes gru­

pos: solvencia y l iquidez, política económica y en­

torno internacional5 . 

Las variab les de solvencia seña lan la capacidad de 

un país para honrar sus ob ligaciones en el largo 

plazo, mientras que las de liquidez reflejan la capa­

cidad del país emisor de cumplir con sus obligacio­

nes en el corto plazo. Dentro de este grupo se in­

cl uye el sa ldo de deuda como porcentaje del PIB, el 

Las elecc iones presidenciales en Brasil en 2002 pueden ser 
un ejemplo. La popular idad del candidato de izquierda Lui z 
Ignac io Da Silva y su posterior victoria ca usó nerviosismo entre 
los inversionistas y la percepción de ri esgo de los países latino­
americanos se deterioró notablemente, especialmente la de Co­
lombia, a pesar de que esta eventualidad no tenía relación di­
recta con el comportam iento macroeconómico de los países 
afectados . 

Esta clasificación proviene de M in (1998) y Westphalen (2001 ). 

ANÁLISIS COYUNTURAL 41 



servicio de la deuda como porcentaje de las expor­

taciones, las reservas internacionales y el déficit fis­

cal como porcentaje del PIB. Un excesivo nivel de 

endeudamiento puede constituir una señal de inca­

pacidad de pago en el largo plazo y a medida que 

aumenta el servicio de la deuda como porcentaje 

de las exportaciones, el flujo de divisas disponibles 

del país es inferior al monto de divisas necesarias 

para cumplir con el servicio de la deuda lo que ame­

nazaría la liquidez. Las reservas internacionales se 

perciben como un colateral que tienen los países 

para respaldar los créditos externos, por lo tanto un 

menor nivel de reservas sería consistente con un 

aumento en el costo de la deuda. Un incremento en 

el déficit fiscal como porcentaje del PIB indica ma­

yores necesidades de financiamiento del sector pú­

blico y señala que la capacidad de pago de largo 

plazo podría deteriorarse. 

La variable que se toma como proxy de la política 

económica es la tasa de inflación. Un aumento pro­

nunciado de la inflación obligaría a la autoridad 

monetaria de un país a aumentar su tasa de inter­

vención para disminuir las presiones inflacionarias 

y por io tanto, incrementaría las tasas de interés de 

los títulos de deuda del país en cuestión6. Finalmen­

te, las variables relacionadas con las condiciones 

del sector externo son: la aversión al riesgo de los 

inversionistas, la tasa de interés de corto plazo del 

mercado estadounidense y una medida de ciclo 

económico mundial. 

El Cuadro 1 resume las principales variables macro­

económicas y su posible impacto sobre la prima de 

riesgo de los bonos de un país emergente. Se espera 

que un deterioro de las variables de solvencia y li-

Para que este argumento tenga sentido es necesario que la 
autoridad monetaria de los países estudiados tenga una política 
monetaria de inflación objetivo. 
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Cuadro 1. DETERMINANTES TEÓRICOS, SU NATU­
RALEZA Y SIGNO ESPERADO SOBRE LA PRIMA 
DE RIESGO PAÍS 

Variable 

Liquidez y solvencia 
Deuda/PIS 
Servicio de la deuda/exportaciones 
Reservas internacionales 
Déficit fiscal 

Política económica 
Inflac ión 

Entorno intenacional 
Aversión al riesgo• 
Tasa de corto plazo E.E.U.U. 
Ciclo económico 

signo esperado 

+ 
+ 

+ 

+ 

+ 
+ 

• Prima de riesgo de los bonos corporativos sss- norteamericanos. 
Fuente: M in (1998), Westphalen (2001 ). 

quidez y altas tasas de inflación resulten en aumen­

tos en la prima de riesgo país. Con respecto a las va­

riables externas, un aumento de la aversión al ries­

go, un elevado costo de la liquidez (medido como 

la tasa de interés de corto plazo estadounidense) y 

la desaceleración del ciclo económico mundial son 

consistentes con una ampliación de la prima de ries­

go. Un cuerpo extenso de literatura sustenta empí­

ri camente las relaciones teóricas de estos determi­

nantes y la prima de riesgo de los bonos de países 

emergentes7
• En particular, Rowland y Torres (2004) 

encuentran que la tasa de crecimiento del PIB, el 

stock de deuda como proporción del PIB, las reser­

vas internacionales como porcentaje del PIB y la ra­

zón deuda-exportaciones constituyen los principa­

les determinantes económicos de la prima de ries­

go de los bonos emitidos por países emergentes. 

Ver Westphalen (2001 ), Nogués y Grandes (2001), Ades et. 
al. (2000), Eichengreen y Mody (1998), M in (1998) y Rowland y 
Torres (2004) para una mayor discusión. 



111. LOS DETERMINANTES FUNDAMENTALES DE 
LA PRIMA DE RIESGO COLOMBIANA 

El objetivo de esta sección es calcular el impacto 

que tienen las variables relacionadas con la solven­

cia, la liquidez, la política económica y el entorno 

internacional sobre la prima de riesgo colombiana 

medida a través del EMBt Colombia. Este trabajo di­

fiere de los anteriores en dos aspectos fundamenta­

les. Por un lado, la mayoría de los estudios utilizan 

datos panel como metodología de estimación para 

un grupo de países emergentes. Este análisis se con­

centra en los determinantes de la prima de riesgo 

colombiana. De otro lado, se incluye una medida 

relacionada con la aversión al riesgo y el apetito de 

los inversionistas por títulos riesgosos para captar el 

efecto que tiene el sentimiento del mercado sobre 

la prima de riesgo colombiana8
. En efecto, la litera­

tura en este campo ha dejado de lado que el merca­

do de deuda emergente debe competir con otros 

activos que están disponibles en el mercado de ca­

pitales, pues ha catalogado las variables macro­

económicas como únicos determinantes de la pri­

ma de riesgo sin tener en cuenta la demanda relati ­

va por los bonos riesgosos9
• 

Así, en este análisis se incluye el diferencial de tasa 

de interés de los bonos corporativos estadouniden­

ses calificados sss- como un indicador de aversión 

al riesgo y de demanda por títulos riesgosos (entre 

los que se encuentra la deuda soberana de países 

emergentes). Los bonos corporativos estadouniden­

ses de calificación sss- son activos que tienen alto 

Rowland y Torres (2004) intentan medir el sentimiento del 
mercado al incluir el EMBI Global como regresar. No obstante, esta 
metodología no es adecuada pues el EMBI Global es un promedio 
ponderado de los EMBI de los países de la muestra, es decir, las va­
riables dependientes componen la variable independiente. 

Nogués y Grandes (2001) es una excepción. 

rendimiento debido a que su nivel de riesgo es ele­

vado. De esta manera, una menor aversión al ries­

go es consistente con una disminución en el dife­

rencial de tasa de interés de estos bonos que debe­

ría reflejarse en la prima de riesgo de los países 

emergentes por ser títulos con un riesgo crediticio 

similar (los países incluidos en el EMBt+ tienen una 

calificación máxima de sss+ para su deuda externa 

soberana). Además, la utilización de este diferen­

cia l soluciona el problema de endogeneidad que 

podría surgir entre aversión al riesgo y prima de 

riesgo país ya que es poco probable que los eventos 

del mercado de deuda emergente tengan alguna 

influencia sobre el mercado de bonos estadouni­

dense10. 

Dado que el EMB t Colombia sólo está disponible a 

partir de diciembre de 1999, la decisión de íealizar 

la estimación únicamente para Colombia implica 

que se debe trabajar con datos mensuales ya que 

no se cuenta con suficientes datos trimestrales para 

que los coeficientes estimados sean robustos. Así, a 

pesar de su importancia teórica, las variables con 

periodicidad trimestral no son utilizadas (este es el 

caso de el PtB y las demás variables expresadas co­

mo porcentaje de éste). Sin embargo, se cuenta con 

un grupo de variables idóneas para medir los ries­

gos que se han planteado. 

10 El problema de endogeneidad ocu rre cuando el comporta­
miento de una variable independ iente puede estar influenciado 
por la variable dependiente. En este caso podría ex isti r una re­
lac ión doble entre la prima de riesgo de los países emergentes y 
la aversión al riesgo. De un lado, un deterioro del mercado de 
deuda pública emergente puede aumentar la aversión al riesgo 
de los inversionistas. De otro, un aumento en la aversión al ries­
go causado por un choque exógeno tendría un impacto sobre la 
prima de riesgo de los países emergentes. Dado que el interés de 
este anális is es determinar la segunda relación, la utilización del 
diferencial de tasa de interés de los bonos corporativos estado­
unidenses es un buen instrumento para captar el impacto de la 
aversión al riesgo sobre el EMBI Colombia. 
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Las variables que se tuvieron en cuenta como posi­

bles determinantes del EMBI Colombia son: 

o Variables de solvencia y liquidez: servicio de la 

deuda como porcentaje de las exportaciones, re­

servas internacionales, balance comercial, défi­

cit del Gobierno Nacional Central, la relación 

entre reservas internacionales e importaciones y 

el índice de producción industrial. 

o Variables de política económica: tasa de infla­

ción anual. 

o Variables de entorno económico mundial: índi­

ce de confianza de la economía de Estados Uni­

dos, diferencial de tasa de interés de los bonos 

corporativos estadounidenses calificados BBB- con 

respecto a los bonos del Tesoro Americano y la 

tasa de interés de corto plazo de Estados Unidos 

(3 meses) 11
. 

El Cuadro 2 muestra los resultados de la estimación 

que explica mejor el EMBI Colombia en el período 

comprendido entre diciembre de 1999 y marzo de 

2004. De todas las variables relacionadas con la 

solvencia, la liquidez y la política económica sola­

mente el déficit fiscal y las reservas internacionales 

tienen un impacto significativo sobre el EMBI colom­

biano. En efecto, un aumento del déficit del Go­

bierno Nacional Central de un billón de pesos co­

rrientes está asociado con una ampliación de la pri­

ma de riesgo de los títulos colombianos de 12,3 

puntos básicos, mientras que un aumento de las re-

11 Para med ir la confianza de los agentes en la economía se 
utilizó el índice deiiSM (lnstitute for Supply Management) que se 
basa en una encuesta que responden los empresarios estadouni­
denses para determinar el nivel de confianza sobre la economía. 
Este índice lidera el comportamiento de la actividad estadouni­
dense por lo que puede considerarse como un indicador del di­
namismo de la economía global. 
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Cuadro 2. FUNDAMENTALES ECONÓMICOS Y El 
EMBI COLOMBIA 

Variable dependiente: EMBI Colombia 

Constante 
(estadístico t) 

Reservas internacionales• 
(estadístico t) 

Déficit fiscal 
(estadístico t) 

Aversión al riesgo 
(estadístico t) 

Tasa de interés de corto plazo EEUU 
(estadístico t) 

Período 
Observaciones 
Durbin-Watson 
R' ajustado 

• Signficativo al 1 %. 
•• Significativo al 5%. 

-14.6 
(-0.24) 

-0.1 1 •• 
(-2.20) 

12.3. 
(1 .7) 

2.76 •• 
(10.53) 

12 .8 •• 
(2 .33) 

1 999: 12-2004:3 
52 

1,97 
0,75 

• Se le removió la tendencia debido a la presencia de raíz uni­
taria. 

Fuente: cá lculos de Fedesarrollo. 

servas internacionales disminuye el costo de la deu­

da colombiana en los mercados de capitales inter­

nacionales. Por su parte, la tasa de interés de corto 

plazo de Estados Unidos y la aversión al riesgo de 

los inversionistas tienen un impacto positivo en el 

EMBI Colombia. El efecto de estas variables sobre la 

prima de riesgo colombiana es alto: un aumento de 

100 puntos básicos en el diferencial de tasa de 

interés de los bonos corporativos riesgosos (un au­

mento en la aversión al riesgo) está asociado a un 

incremento del EMBI Colombia de 276 pb mientras 

que un aumento de 100 pb en la tasa de corto plazo 

de Estados Unidos es consistente con un incremen­

to de 128 pb en el EMB I Colombia. La estrecha re­

lación de la aversión al riesgo y el EMBI Colombia se 

ilustra en el Gráfico 4. 



Gráfico 4. EMBI COLOMBIA Y AVERSIÓN AL RIESGO 

1100,.---------------------,350 

1000 

300 
900 

ssoo 250 .. 
200 

~ 700 

~ 
~ 600 ¡ : , .. · 

... _... ~: 

EMBl Colombia\ . ., · ·. 
.......... \ .. ~ ..... . / ...... 150 

500 

400 

300 100 
o 8 8 ó 

~ 
o 

N N N 8 i o <!; ~ 

'! o o 
~ ~ ~ -~ .i; -~ .i; &, .i; -~ .:. 

~ "' o < o < < o < < o < 

• Prima de riesgo de los bonos corporativos BBB- de los Estados 
Unidos. 

Fuente: Bloomberg. 

En síntesis, los coeficientes estimados sugieren que 

el deterioro en las variables que miden la capaci­

dad de pago de corto y largo plazo afectan el costo 

de la deuda debido a su influencia en la percepción 

de riesgo crediticio. 

A. El EMBI Colombia y su relación con la percepción 
de riesgo latinoamericano 

El Gráfico 5 muestra el comportamiento del EMBI 

de algunos países latinoamericanos desde diciem­

bre de 1999. El comportamiento de la prima de ries­

go en los países de Latinoamérica es muy similar, 

con excepción de la de Argentina. Desde 1999 has­

ta comienzos de 2002 , la percepción de riesgo en 

los principales países del continente se mantuvo re­

lativamente estable y no sufrió cambios abruptos. 

Por el contrario, el período comprendido entre abril 

y octubre de 2002 estuvo caracterizado por un de­

terioro apreciable del EMBI en Latinoamérica: la pri­

ma de riesgo aumentó de manera significativa en 

dicho lapso de tiempo, especialmente en Brasil y 

Colombia. Actualmente, el EMBI de los países latino­

americanos se mantiene en niveles relativamente 

Gráfico 5. EMBI DE PAÍSES LATINOAMERICANOS 
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estables después de haber presentado una tenden­

cia al alza en abril de este año. 

Los comovimientos en las primas de riesgo de los 

principales países latinoamericanos se confirman 

cuando se analizan las correlaciones entre estas va­

riables1 2. En el Cuadro 3 se presentan las matrices 

de correlación para diferentes periodos. Como se 

ilustra en la primera parte del cuadro, la correla­

ción de las primas de riesgo es alta a lo largo de to­

da la muestra. En particular, el EMBI Colombia tiene 

una correlación alta con el de Brasil (0,87), Ecua­

dor (0,83) y México (0,76) . 

El Gráfico 6 muestra la volatilidad de la prima de 

riesgo de Brasil, México y Colombia medida como 

la desviación estándar trimestral. Se identifica un 

período de crisis comprendido entre abril y octubre 

12 Los términos comovimiento y correlación están ligados. El 
primero se refiere en este caso, a que las primas de riesgo de los 
países latinoameri canos tienden a moverse en la misma direc­
ción; mientras que el segundo cuantifica el grado de interrelación 
(positiva, negativa o nula) entre el EMBI de los países. De esta ma­
nera, una correlación positiva es consistente con un comovimien­
to de las variables en cuestión. 
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Cuadro 3. CORRELACIONES DE LAS PRIMAS DE RIESGO LATINOAMERICANAS 

Matriz de correlaciones- Toda la muestra* 

Colombia 
Brasi l 
Argentina 
Méx ico 
Ecuador 
Venezuela 

Colombia Brasil 

0,87 

Argentina Mexico 

0,09 0,76 
0,35 0,60 

1 -0,45 

Ecuador Venezuela 

0,83 0,57 
0,85 0,57 

-0,03 0,28 
0,79 0,3 7 

0,56 

Matriz de correlaciones-Período de crisis** 

Colombia 
Brasil 
Argentina 
México 
Ecuador 
Venezuela 

* Datos diarios: diciembre1999-jun io 2004. 
** Datos diar ios: ab ril 2002-octubre 2002. 
Fuente : Bloomberg. Cálcu los de Fedesarro llo. 

0,88 
1 

Gráfico 6. VOLATILIDAD DE LA PRIMA DE RIESGO­
DESVIACIONES ESTÁNDAR TRIMESTRALES 
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Fuente: Bloomberg, cálculos de Fedesarro llo. 

de 2002 en el que la vo lati lidad del EMBI de estos 

países aumentó de manera considerable, especia l­

mente el de Brasi l y Colombia . Las elecciones pre­

sidencial es en Brasil pudieron haber sido las princi-
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0,58 
0,84 

1 

0,93 
0,96 
0,78 

1 

0,92 
0,91 
0,67 
0,91 

1 

0,56 
0,81 
0,86 
0,76 
0,62 

pales causas del aum·ento del nerv ios ismo entre los 

inversionistas extranjeros que se profundizó ante el 

triunfo inminente del candidato de izquierda brasi­

leño, Luiz Ignacio Da Silva . La segunda parte de l 

cuadro presenta las correlaciones del EMBI de los 

países lati noamericanos para el período de crisis. El 

aumento de la mayoría de las correlaciones (con res­

pecto a la primera parte del cuadro) signifi ca que 

en tiempos turbulentos el comportamiento del EMBI 

de un país determinado tiene una relación más es­

trecha y profunda con los de los demás países lati­

noamericanos. Es de especia l interés el caso del 

EMBI de Argentina cuyas correlaciones con el EMBI de 

México y Ecuador son negativas en el largo plazo, 

pero en tiempos de crisis son pos itivas. 

Las corre laciones sólo sustentan el hecho de que 

las primas de riesgo de los países latinoamericanos 

tienden a moverse de manera simi lar y que en pe-



ríodos de crisis los comovimientos son más fuertes. 

Sin embargo la simple correlación no permite con­

cluir nada sobre los mecanismos de transmisión de 

los choques externos. Por ejemplo, el comovimiento 

puede resultar de un choque exógeno en el merca­

do de capitales global que afecte por igual la per­

cepción de riesgo de los países latinoamericanos. 

Por el contrario, puede existir un canal de transmi­

sión entre estos países: el mismo choque externo 

afecta primero un país y este a su vez transmite el 

choque a los demás países de la región 13 . 

Para estudiar el canal de trasmisión de los choques 

se puede utilizar una prueba de causalidad que 

permita determinar si los movimientos en las pri­

mas de riesgo de los diferentes países son simultá­

neos o si en algunos se presentan con rezago. La 

prueba de Causalidad de Granger prueba la hipóte­

sis de que la prima de riesgo rezagada de un país 

particular explica el comportamiento actual de la 

prima de otro país. Los resultados de esta prueba se 

presentan en el Cuadro 4 y sustentan el segundo me­

canismo de transmisión: el EMBI Brasil causa en sen­

tido de Granger al EMBI de los demás países latinoa­

mericanos. Esta causalidad implica que las innova­

ciones rezagadas del EMBI Brasil explican el com­

portamiento presente del EMBI de los demás países14
. 

Así, los resultados de la prueba señalan que los cho­

ques externos afectan directamente la prima de ries-

13 En este análisis se evita utilizar la palabra contagio debido a 
las diferentes definiciones existentes, a los problemas inherentes 
a su medic ión y a la evidencia empírica acerca de su inex isten­
cia en Latinoamérica. Se ha preferido utilizar las palabras comovi­
miento e interdependencia para ilustrar el comportamiento si­
milar de la prima de riesgo de los países latinoamericanos. Para 
una mayor discusión ver Forbes y Rigobón (2000). 

14 En este ejercic io se utilizaron datos diarios desde diciembre 
de 1999 hasta agosto de 2004. Según el modelo, el efecto del 
EMBI Brasil sobre la prima de ri esgo colombiana desaparece en 
cuatro días. 

go de Brasil y a partir a ahí se transmite el choque a 

los demás países de la región 15 . 

B. El EMBI Brasil como determinante fundamental 

del EMBI Colombia 

La interrelación que tiene el EMBI colombiano con la 

prima de riesgo de Brasil obliga a incluir el compor­

tamiento del EMBI Brasil en el análisis de los determi­

nantes de la prima de riesgo de Colombia. 

Como se observa en el Cuadro 5, el EMB I Brasil es un 

determinante significativo del comportamiento de 

la prima de riesgo colombiana. En efecto, un aumen­

to de 100 puntos básicos en el EMB I Brasil es consis­

tente con un incremento de 15 puntos básicos del 

EMBI Colombia16• De otro lado, la inclusión del EMBI 

Brasil genera cambios cuantitativos sobre los efec­

tos de los demás determinantes de la prima de ries­

go colombiana: el impacto de las variables relacio­

nadas con la capacidad de pago en el corto y largo 

plazo es menor con respecto a los rsultados del Cua­

dro 2. Aunque el monto del déficit fiscal y el nivel 

de las reservas internacionales son determinantes 

de la percepción de riesgo de Colombia, su impac­

to es más moderado. Lo mismo ocurre con el efecto 

que tiene la aversión al riesgo sobre el EMBI co lombia­

no. No obstante, el coeficiente de la tasa de corto 

15 Los resultados completos del test de causa lidad de Granger 
señalan que el EMBI Brasil no es ca usado por ninguno de los de­
más países y se descarta una doble ca usalidad que dejaría sin 
fundamento la afirmación anterior. 

16 La periodicidad mensual impide utilizar el EMBI Brasil reza­
gado como variable independiente ya que las innovaciones en 
el mercado de capita les se transmiten rápidamente. De esta ma­
nera, se supone que la transmisión de las innovaciones del EMBI 

Brasil a la prima de riesgo de Colombia se presenta en el mismo 
mes. Este supuesto se sustenta en que los efectos del EMBI Bras il 
sobre la prima de riesgo colombiana duran cuatro días aprox i­
madamente. 
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Cuadro 4. RESULTADOS DEL TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

Hipótesis nula 

EMBI Brasil no causa en sentido de Granger a EMBI Colombia 

EMBI Brasil no causa en sentido de Granger a EMBI Argentina 

EMBI Brasil no causa en sentido de Granger a EMBI Ecuador 

EMBI Brasil no causa en sentido de Granger a EMBI México 

Fuente: cálculos de Fedesarrollo . 

Cuadro 5. EL EMBI BRASIL Y OTROS DETERMINAN­
TES DEL EMBI COLOMBIA 

Variable dependiente: EMBI Colombia 

Constante 
(estadístico t) 

Reservas Internac ionales• 

(estadístico t) 

Déficit Fisca l 
(estadístico t) 

Aversión al riesgo 
(estad ísti co t) 

Tasa de interés de corto plazo EEUU 
(estadístico t) 

EMBI Brasil 
(estadístico t) 

Período 

Observac iones 
Durbin-Watson 

R' ajustado 

• Signficativo al 1 %, 
•• Significativo al 5%, 

34,67 
(0,58) 

-0,107 •• 
(-2, 12) 

10,68 . 
(1,71) 

1,77 •• 

(5, 15) 

21,74** 
(3,22) 

o, 15 •• 

(3 ,83) 

1999: 12-2004:3 
52 

1,79 
0,77 

• Se le removió la tendencia debido a la presenc ia de raíz uni­
taria, 

Fuente: cá lculos de Fedesarrollo, 

plazo de Estados Unidos aumenta cuando se inclu­

ye el EMBI Brasil en la estimación y pasa de 12,8 a 

21,7 . 
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Estadístico Chi cuadrado 

26,96 

10,12 

55,05 

39,1 

P·Valor 

o 
0,038 

o 
o 

Cabe anotar que la especificación de la estimación 

hace posible diferenciar los choques externos que 

afectan la prima de riesgo colombiana. El coeficien­

te estimado del EMBr Brasil refleja el impacto que 

tendrían los eventos económicos de dicho país 

sobre el EMBr Colombia mientras que los coeficien­

tes de la aversión al riesgo y de la tasa de corto pla­

zo estadounidense reflejan el impacto de las condi­

ciones financieras globales sobre la percepción de 

riesgo de Colombia. 

Los resultados de las estimaciones tienen implica­

ciones importantes. Por un lado, el fuerte impacto 

que tiene la aversión al riesgo de los inversionistas 

y la tasa de corto plazo estadounidense sobre el 

EMBr Colombia recalca que la deuda emergente, y 

en particular la colombiana, es apenas una opción 

de inversión que los inversionistas tienen a su dis­

posición. De otro lado, la vulnerabilidad del EMBr 

Colombia ante eventuales riesgos regionales capta­

das através del EM Br Brasil y la consecuente dismi­

nución de importancia de las variables de solven­

cia y liquidez limita la efectividad de las políticas 

gubernamentales en torno a la estabilización del 

costo de la deuda externa colombiana. De esta ma­

nera, se hace necesaria la adopción de una política 

fiscal cautelosa que se traduzca en indicadores de 

solvencia y liquidez por encima de los niveles mí­

nimos, con el fin de generar un blindaje ante tiem­

pos financieros turbulentos. 



IV. CONCLUSIONES 

En este análisis se identificaron los determinantes 

fundamentales de la prima de riesgo colombiana. 

El déficit fiscal y las reservas internacionales, que 

reflejan la capacidad de pago en el corto y largo 

plazo, tienen efectos significativos sobre el EMBICo­

lombia. No obstante, el comportamiento de la pri­

ma de riesgo no depende exclusivamente de las 

variables macroeconómicas. Las condiciones ex­

ternas también tienen un efecto importante sobre el 

EMBI Colombia. 

Existen dos tipos de choques externos que afectan 

el EMBI Colombia: por un lado, el riesgo regional que 

se capta a través del coeficiente estimado del EMBI 

Brasil y que refleja el impacto sobre el EMBI Colom­

bia de los acontecimientos económicos en el veci­

no país y, por el otro, el impacto de los cambios en 

las condiciones externas de liquidez y de aversión 

al riesgo que se captan a través de los coeficientes 

estimados de la tasa de interés de corto plazo de los 

Estados Unidos y de la aversión al riesgo. 

La importancia que tienen los factores externos en 

el comportamiento del la prima de riesgo colom­

biana y la disminución del impacto de las variables 

macroeconómicas sobre el EMBI Colombia implican 

que las autoridades deben tener una posición de­

fensiva y proactiva con el fin de estar blindados 

frente a un deterioro de la percepción de riesgo de­

bido a condiciones externas desfavorables17• La 

adopción de una política defensiva, entendida como 

17 Hay que recal car que la inclusión del EMBI Brasil como de­
terminante de la prima de riesgo sólo disminuye la magnitud del 
impacto de las variables macroeconómicas sobre el EM BI Colom­
bia pero no afecta su significancia. 

el mejoramiento de los indicadores de solvencia y 

liquidez más allá de lo necesario, disminuiría el 

costo de la deuda externa de Colombia en el corto 

plazo y a su vez mejoraría la reputación crediticia 

en el largo plazo pues permitiría conservar la capa­

cidad de pago necesaria para honrar las deudas en 

situaciones externas negativas. 

Finalmente, es necesario alertar sobre un posible 

aumento del costo de los desembolsos proyectados 

para el próximo año y las recontrataciones de deu­

da futuras. La Reserva Federal (FED) ha aumentado 

la tasa de interés de referencia en sus tres últimas 

reuniones y es muy probable que el ciclo de au­

mento de tasas se prolongue hasta el próximo año, 

incluso podría acelerarlas después de las eleccio­

nes presidenciales en noviembre. Dada la estrecha 

relación de la prima de riesgo colombiana con la 

tasa de corto plazo del mercado estadounidense, 

los desembolsos programados para el próximo año 

y las recontrataciones futuras de deuda serían más 

costosas. Si a eso se suma que el presupuesto apro­

bado por el Congreso incluye un déficit para el 

Gobierno Central superior en un punto del PIB con 

respecto al de este año, y que las fuentes de finan­

ciamiento del gasto aún no están claras, el costo de 

la deuda colombiana podría aumentar. Por esto, es 

necesario actuar sobre los elementos estructurales 

del desbalance de las finanzas públicas. De esta 

manera sería posible disminuir la necesidad del 

financiamiento externo y minimizar el impacto de 

las condiciones financieras globales sobre la situa­

ción fiscal del país. 
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La política fiscal en el siglo XX en 
Colombia: una visión globaP 

Abstract 

Roberto }unguito 8. 2 

Hernán Rincón C. 3 

This paper presents a global view of the Colombian fiscal policy in the 20th Century. After an average tax burden (nationa/ 
taxes) of about 5% of GOP during most of the Century, it reached 14% in 2003. Government expenditures toda y are at its highest 
leve/ since 1898, mainly beca use increased transfers (to subnational governments, pensions and others) and interest payments. 
During the century, the fisca l imbalances were soon corrected through higher incomes and lower expenditures, which 
allowed government to meet its intertemporal budget constraint, as illustrated by the re/a ti ve stability of its public debt levels. 
The more recent and current fiscal imbalances led to an unprecedented public debt leve/ (54% of cor), which requires 
structural reforms and additiona / fisca l adjustment to make it sustainab/e. 

Resumen 

El documento analiza de manera general/a política fisca l a lo largo del Siglo xx en Colombia. Después de observar niveles 
promedio de la carga tributaria (impuestos nacionales) de alrededor del 5% del PIB durante el siglo, se presentó un cambio 
positivo significativo desde mediados de los noventa (la carga alcanzó un nivel del 14% en 2003). El gasto del gobierno se 
encuentra hoy en día en el nivel más alto del siglo, con una tendencia creciente desde inicios de los noventa, que se explica 
principalmente por las transferencias (territoriales, pensiona/es y otras) y los intereses de la deuda. Los desba/ances fisca les 
durante el siglo fu eron seguidos de ajustes por el lado de los ingresos y de los gastos, que hicieron posible el cumplimiento de 
la restricción intertempora / del gobierno, como lo muestra el comportamiento del nivel de la deuda. El desba lance fisca l acu­
mulado del gobierno, que se re fleja en un nivel de la deuda sin precedentes en el siglo (54% del PIB), demanda reformas estruc­
turales y ajuste fis cal adicional que la hagan sostenible. 
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l. INTRODUCCION 

El objet ivo del documento es ana lizar la política fis­

ca l co lombiana a lo largo del Siglo xx, con énfasis 

en los factores económicos y de economía política 

que determinaron los aciertos y las dificultades fis­

ca les que enfrentó el país. Desde el punto de vista 

de las estadísticas, se construyen series fiscales del 

gobierno consistentes metodológicamente para todo 

el Siglo. 

El documento contribuye a una mejor y más com­

pleta comprensión de la situación y manejo fiscal 

durante el siglo pasado, sobre los principales incon­

venientes que se presentaron y sobre las soluciones 

que se dieron. Esto deberá redundar en un mejor 

entend imiento de la situación fiscal actua l y cómo 

enfrentarla. 

Algunas de las preguntas que pretende responder el 

documento son: ¿Cuá les fueron los ep isod ios fisca­

les más complejos del siglo y cómo se resolvieron? 

¿En qué momento se pasó de ser un país en el que 

el balance fiscal dependía de los impuestos indirec­

tos a uno en el que dependía de impuestos directos? 

¿Qué cambios fiscales estructurales tuvo el país du­

rante el siglo? ¿Cuál ha sido la evolución del gasto 

público y del tamaño del estado colombiano duran­

te el siglo? ¿Cuá l fue el papel desempeñado por di­

ferentes factores exógenos (guerras y variables ex­

ternas) en la evolución fiscal durante los períodos 

identificados? ¿Ha habido un cambio relativo en la 

dependencia del fisco sobre las variab les externas y 

cuál es su naturaleza? ¿Se presentaron problemas 

de sostenibilidad de la deuda durante el siglo, en que 

épocas y cómo se resolvieron? ¿Qué tan 'buen' deu­

dor ha sido el gobierno? ¿Qué tan centralizado o des­

centra lizado desde el punto de vista político y fiscal 

ha sido el país? ¿Cuá l ha sido el papel jugado por 

las misiones internac ionales en el aná li sis y formu­

lación de propuestas sobre reformas tributarias y 
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gasto para el país? ¿Cuál fue el papel del Congreso 

en la evolución del gasto público y en las decisio­

nes de reforma fiscal y el tema del manejo por parte 

del ejecutivo de las facultades extraordinar ias? 

El documento se fundamenta en el análi sis de las 

Memorias del Ministro del Tesoro al Congreso, las 

Memorias de Hacienda, las Memorias al Congreso 

Nacional, en los Informes de las Misiones Fisca les a 

Colombia (Misiones Kemmerer de 1923 y 1930; Mi­

sión Currie de 1950; Misión Taylor de 1964; Misión 

Musgrave de 1969; Misión Bird-Wiesner de1981 ; 

Misiones de Gasto Público de 1985 y 1995; Misión 

Alesi na del 2002, Misión del Ingreso Públi co de 

2002 y Misiones del Fondo Monetario Internacio­

nal 2003-4), así como de una amplia bibliografía 

especia lizada. 

Después de esta introducc ión, el documento se di­

vide en seis capítulos. Los capítu los 11 a VI hacen un 

análi sis global de los determinantes y consecuen­

cias de la política fisca l a lo largo del siglo y estudian 

el papel jugado por las distintas misiones internacio­

nales en la dinámica de los ingresos y gastos del go­

bierno. El último capítu lo resume las conclusiones. 

11. LA TRIBUTACIÓN EN COLOMBIA 

A. La carga tributaria en Colombia 1905-2003 

La carga tributaria, medida como los tributos del go­

bierno (gobierno central, gobierno naciona l central 

o GNC) como% del PIB, en el año 2003 se encuentra 

en el nivel más alto logrado en un siglo (14% del 

PIB). Hasta los años treinta, la carga tributaria se man­

tuvo en un nivel promedio de 4% del PIB. Esta se in­

crementó en los años treinta con el fortalecimiento 

de los impuestos directos, particularmente con el im­

puesto a la renta y, muy especialmente, a finales de 

los cuarentas e inicios de los cincuentas con la recu­

peración del creci miento económico (a lcanzó un 



nivel promedio del 7%). El nivel logrado se mantuvo 

hasta med iados de los ochentas, con alguna tenden­

cia a la baja a comienzos de los sesenta debida a la 

Ley 81 , que fue rápidamente remediada con la i ntro­

ducción del impuesto a las ventas hacia la mitad de 

esa década y fortalec ida con la reforma tributaria 

de 1974. Desde med iados de los ochenta la tribu­

tación se v io fortalecida con sucesivas reformas 

tributarias que llevaron la carga f isca l a los niveles 

vigentes (Gráfico 1 ). 

B. La estructura tributaria: impuestos directos e 

indirectos 

Desde comienzos de siglo y hasta entrados los años 

veinte, cuándo se introdujo el impuesto a la renta en 

Colombia, la tributación dependió principalmente 

de impuestos indirectos sobre las aduanas. Desde 

entonces y, particularmente desde med iados de los 

treinta cuándo se fortaleció el gravamen a la renta y 
se introdujeron los impuestos al patrimonio y al 

exceso de utilidades, la tributación directa adquirió 

igual importancia relativa que la indirecta . Aunque 

durante los años cincuenta la tributación indirecta 

perdió alguna importancia relativa, la introducción 

del impuesto de ventas a med iados de los sesenta y 

Gráfico 1. CARGA TRIBUTARIA 
(Impuestos del GNC) 
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Fuente: Anexo. Cá lculos de los autores. 

el impuesto al valor agregado aprobado a med ia­

dos de los ochenta, junto con la expansión de su 

base en las suces ivas reformas tributarias en los 

noventa, hi zo que la tributación indirecta adquirie­

ra de nuevo una importancia relativa mayor y cre­

ciente. Hoy en día la tributación indirecta aporta el 

57% de los impuestos del gob ierno, en tanto que 

los impuestos directos aportan el 43% (Gráfico 2). 

C. La estructura tributaria: impuestos internos y 

externos 

Cuándo se anali za el comportamiento de la tributa­

ción de acuerdo al sector de origen de los recaudos; 

esto es, si ellos corresponden a gravámenes a la ac­

tividad económica interna o externa, se encuentra 

que hasta los años veinte la tributación era exclusi­

vamente de origen externo y fundamentada en el 

tributo de aduanas. Desde entonces la tributación a 

la actividad económica interna ha adquirido una 

importancia crec iente. A mediados de los treinta ya 

se había logrado que la tributación interna adqui­

riera una importancia similar a la externa. Para fi­

nes del sig lo se encuentra que la tributación interna 

contribuye con 11 % del PIB, en tanto que la externa, 

la cua l desde los sesenta se v io también favorecida 

Gráfico 2. IMPUESTOS DIRECTOS VERSUS INDI­
RECTOS DEL GOBIERNO 

6 :1 
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Fuente: Anexo. Cá lculos de los autores. 
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con impuestos a las ventas sobre los bienes impor­

tados, aporta recursos por el equivalente a 3% del 

PIB. Lo que resulta más interesante de destacar es 

que, a pesar de la rebaja en las tarifas de aduanas 

ocurrida a raíz de la liberalización comercial de co­

mienzos de los noventa, los impuestos externos 

mantuvieron su participación relativamente cons­

tante, e inclusive han tenido una tendencia mode­

radamente creciente (Gráfico 3). 

D. las reformas tributarias en Colombia 

El Cuadro 1 presenta un listado de las principa les 

reformas tributarias ocurridas a lo largo del siglo. A 

partir de la elevación de aranceles en la adm inistra­

ción Reyes han sido muy frecuentes las reformas 

tributarias, particularmente en períodos de caída en 

los recaudos por desaceleración en la actividad eco­

nómica motivada por choques externos (Gráfico 4). 

Tal es el caso de la Primera y Segunda Guerras Mun­

diales, la Gran Depresión de los años Treinta y los 

problemas en el mercado internacional de capita­

les de los años ochenta y de fines de los noventa. El 

recuadro también ilustra la naturaleza e intensidad 

de las reformas tributarias en los años noventa (re-

Gráfico 3. 1MPUESTOS INTERNOS VERSUS EXTER­
NOS 
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Fuente: Anexo. Cálculos de los autores. 
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saltadas en el gráfico), lo cuál no había tenido pre­

cedente a lo largo del sig lo. Aunque no se reportan 

pruebas empíricas, se puede concluir que las refor­

mas fueron las principales responsables de la dupli­

cación de la carga tributaria registrada desde me­

diados de los ochenta. No obstante la multiplicidad 

de las reformas tributarias adoptadas en años recien­

tes, la crítica general discutida por la literatura es que 

han sido fragmentadas y que la estructura tributaria 

resultante es deficiente. Esta debe ser modificada 

con cambios estructurales, ya que se ha dependido 

de impuestos que introducen grandes distorsiones 

al sistema fiscal y a la economía como un todo. Co­

mo un ejemplo de la multiplicidad de reformas está 

lo que ha pasado en la actual administración, que 

entre 2002 y 2003 ha hecho tres reformas tributarias. 

E. Emergencia económica y tributación: experien­

cia histórica 

El Cuadro 2 busca llamar la atención sobre la forma 

o expediente legal utilizado por los gobiernos para 

adelantar las reformas tributarias y los recortes de 

gasto público. Como se observa, desde la época de 

Reyes las diversas administraciones han buscado 

Gráfico 4. LA CARGA TRIBUTARIA Y LAS REFOR­
MAS TRIBUTARIAS (Columnas en negro) 
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Fuente: Anexo. Cá lculos de los autores. 
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Cuadro 1. PRINCIPALES REFORMAS TRIBUTARIAS 

Gobierno 

José Manuel Marroquín 
Rafael Reyes 
José Vicente Concha 
Marco Fidel Suárez 
Enrique Olaya Herrera 

Alfonso López Pumarejo 
Alfonso López Pumarejo 

Gustavo Rojas Pinilla 

Gustavo Rojas Pinilla 

Alberto Lleras Camargo 

Gu illermo León Valencia 

Guillermo León Valencia 
Carlos Lleras Restrepo 
Carlos Lleras Restrepo 

Misael Pastrana Borrero 

Misael Pastrana Borrero 

Alfonso López Michelsen 

Belisario Betancur 

Virgi lio Barco Vargas 

Cesar Gav iria Trujillo 

Año 

1897 
1905 
1914 y 1917 
1918 
193 1 

1935 
1942 

1953 

1956 

1960 

1963 

1963 
1966 
1967 

1973 

1974-1975 

1977 

1983 

1986 

1990 

Leyes 

Ley 59 
Leyes 26 y 69 y decreto 2089 
Ley 56 
Ley 81 

Ley 78 
Ley 45 

Decretos 23 17 y 2615 

Ley 81 

Ley 21 

Decreto ley 3190 
Decreto 2933 

Medidas 

Aumento impuesto al tabaco, fósforo y cigarrillo. 
Aumento en la tarifa de aduanas y nacionalización de los impuestos departamenta les. 
Se crea ron los primeros impuestos al consumo suntuario (cerveza, fósforos y naipe). 
Establece el impuesto de renta. 
Dispuso el gravamen de las rentas de las sociedades, introdujo las deducciones por 
depreciac ión y estableció el sistema de retención en la fuente. 
Crea el impuesto sobre el exceso de utilidades y sobre el patrimonio. 
Creó una sobretasa al impuesto a la renta debido a los efectos de la Segunda Guerra 
Mund ial. 
Gravó los dividendos di stribuidos por las sociedades anónimas en cabeza de los so­
cios, estableciendo la dob le tr ibutación. 
Sobretasa del 20% en el impuesto a la renta debido a la crisis fi scal por los bajos pre­
c ios del café. 
Gravó las ganacias de capital e incorporó un régimen de presunción de renta sobre la 
propiedad rural. 
Creó el impuesto a las ventas que sólo entra en vigencia a partir de 1965. Sobretasa de 
20% en el impuesto de renta por dos años . 
Estableció la retención en la fuente sobre toda clase de ingresos gravables. 
Estableció una tasa máxima de retenc ión en la fuente de 10% sobre sa larios. 

Decreto ley 444 y Ley 64 de 1967 Introdujo el impuesto sobre remesas del exterior. Introduce el impuesto a la gasolina 
y aJ ACPM . 

Leyes 4, 5 y 6 Estableció un régimen de renta presuntiva en el agro. Se amplían las exenciones per­
sonales, principalmente del sector agropecuario. Modificó el impuesto básico de ren­
ta a las personas jurídicas y se establece una tarifa de 4% sobre los primeros $60,000 

Decretos 2053, 2348 de 1974 
y 2247 de 1975 

Ley 54 

Leyes 9 y 14 

Ley 75 

Ley 44 

de renta y 6% sobre el exceso. 
Esta reforma permitió descontar todos los impuestos pagados en cualquier compra de 
las empresas, excepto los bienes de cap ita l. Adicionalmente, la reforma ampl ió la ba­
se y subió las tarifas, además rec las ifi có los productos en los dist intos niveles tarifa­
rios según los últimos datos de la recompos ición del gasto. 
Elevó el ajuste por inflac ión de 8% a 14% en 1977 y a 60% de la tasa de inflación de 
ahí en adelante. 
Déficit fiscal agudo. Reducc ión en las tasas: la tasa marginal máx ima del impuesto de 
renta pasó de 56% a 49%. Estableció el1vA con una tasa única de 10%. Eliminó la do­
ble tributación de las sociedades anónimas. 
Reducción de las tasas máx imas de renta, fijando 4 tasas marginales. La marginal máxi­
ma pasó a 30%. Unificación en las tasas para sociedades limitadas y anónimas a 30%. 
El 90% de los sa larios quedó exento de retención en la fuente. Eliminación de la doble 
tributación. Se autoriza el recaudo de impuestos en Bancos. 
Facultad de los contribuyentes para fijar ava lúo del inmueble. Sistema de tarifas flex i­
bles para el Impuesto Predial Unificado. 
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Gobierno 

Cesar Gaviria Trujill o 

Cesar Gaviria Trujillo 

Cesar Gaviria Trujillo 
Ernesto Samper Pizano 

Ernesto Samper Pi zano 

Andrés Pastrana Arango 

Andrés Pastrana Arango 

Andrés Pastrana Arango 

Alvaro Uribe Vélez 

Alvaro Uribe Vélez 

Alvaro Uribe Vélez 

Año 

1990 

1992 

1993 
1994 

1995 

1998 

1998 

2000 

2002 

2002 

2003 

leyes 

Ley 49 

Ley 6 

Ley 100 
Ley 174 

Ley 223 

Decretos 2330 y 233 1 

Ley 488 

Ley 633 

Decreto 1838 

Ley 788 

Ley 863 

Medidas 

Estableció una amn istía tributaria que permi te la entrada de capitales co lombianos 
puestos en el exterior. Incremento de la tasa del1vA del 10% al 12%. Reducción del 
arancel promedio del 16,5% al 7%. 
Sobretasa de 25% sobre el impuesto a la renta. Aumento de la tasa del IVA del 12% al 
14%. IVA de 35-45% para bienes de lujo. 
Incremento en 10% de los impuestos de nómina. 
Estableció una renta presuntiva de 1,5% y aumento de la renta presuntiva sobre el pa­
trimonio líquido a 5%. Creó una exención del 30% de los pagos laborales. 
Aumento de la tasa del impuesto de renta de 30% a 35%. Aumento de la tasa del1vA 
al 16% e inclusión en su base insumos y materi ales para la construcc ión. 
Emergencia económica. Creó el impuesto a las transacciones financieras (2X1 000), 
por medio del mecanismo de emergencia económica y social. 
Los nuevos contribuyentes del impuesto a renta son: cajas de compensación familiar 
y fondos de empleados de asoc iaciones gremiales. Eliminación de renta presuntiva 
sobre el patrimonio bruto. La tarifa de IVA se redujo de 16% a 15%. Sobretasa a la ga­
solina y el ACPM. 
Para efectos del impuesto sobre la renta, se presume que la renta líquida del contri­
buyente no es inferior a la cifra que resulte mayor entre el seis por c iento (6%) de su 
patrimonio líquido o el uno por ciento (1 %) de su patrimonio bruto, en el último día 
del ejercicio gravable inmediatamente anterior. La tari fa general del 1vA es del 16%, 
la cual se aplicará también a los servic ios, con excepción de los excluidos expresa­
mente. Se crea un nuevo impuesto, a partir del 1 de enero del 2001 , el Gravamen a 
los Movimientos Financieros, a cargo de los usuarios del sistema financiero y de las 
entidades que lo conforman. La tarifa será del tres por mil (3x1 000). 
Con base en la declaratoria de Estado de Conmoción Interior (Decreto 1837 de agos­
to 11 de 2002) se creó un impuesto con el fin de atender los gastos para "preservar la 
Seguridad Democrática". Impuesto sobre el patrimonio por una sóla vez sobre los de­
clarantes del impuesto de renta y complementarios del año fiscal 2001 con patrimonio 
bruto superior a $169,5 millones, con una tarifa del 1,2% sobre el patrimonio líquido. 
Creó una sobretasa a cargo de los contribuyentes obligados a declarar impuesto sobre 
la renta equiva lente al 1 0% del impuesto neto de renta para el año 2003. Creó tarifas 
diferenciales del1vA: 2%, 7% para los bienes y servicios gravados, estableciéndose que 
a partir del1 de enero de 2005 pasan a ser gravados, esta última será del1 0%. En el 
mismo sentido se modi fican las tarifas para los vehículos automóviles. 
Estableció una sobretasa del 1 O% del impuesto neto de renta durante los próximos 3 
años. Creó el impuesto del 0,3% al patrimonio poseído a 1 de enero de 2004 durante 
los próximos 3 años y cuando d icho patrimonio sea superior a $3 .000 millones (base 
2004). Determinó una devolución de 2 puntos del IVA para compras con tarjeta de 
crédito o débito, de bienes o servicios a la tarifa del 16% y, a partir del 1 de enero de 
2005 para adquirir bienes y servicios con tarifa del 1 0%. Excluyó nuevos bienes del 
impuesto del 1vA e incl uyó otros a la tarifa del 7%. 



Cuadro 2. USO DE EMERGENCIAS PARA ADOPCIÓN DE POLÍTICAS FISCALES 

Gobierno 

Rafael Reyes 
Rafael Reyes 
José Vicente Concha 
José Vicente Concha 
José Vicente Concha 
José Vicente Concha 
Enrique Olaya 
Alfonso López 
Eduardo Santos 
Darío Echandía 
Gustavo Rojas 
Alberto Lleras 
Alfonso López 
Belisario Betancur 
César Gaviria 

César Gaviria 
Césa r Gaviria 
Ernesto Samper 
Andrés Pastrana 
Andrés Pastrana 

Alvaro Uribe 

Año 

1905 
1905 
1914 
191 5 
1917 
191 7 
1933 
1934 
1941 
1944 
1953 
1968 
1974 
1983 
1992 

1994 
1992 
1997 
1998 
1999 

2002 

Leyes 

Decreto 29; Artículo 121 
Decreto Leg. 24 
Ley 126 
Decreto 23 
Ley 51 
Ley 69 
Leyes 94/11 4 

Ley 38 

Ley 23/74 
Decreto 3743/83 
Emergencia salarial 

Emergencia ecológica 
Apagón 
Emergencia 
Emergencia 
Emergencia 

Conmoción Interior 

Medidas 

Aduanas. Aumenta arancel 70% 
Impuestos departamentales 
Facultades para manejo situación económica y fiscal 
Reducción sueldos 
Recorte gastos 
Facultades Fiscales 
Facu ltades Fiscales 
Legisla impuestos patrimonio, utilidades 
Legislac ión aumento tributos 
Orden público económico, establece impuestos 
Doble tributación y otros impuestos 
Reforma constituc ional establece reglas para su aplicación 
Reforma por emergencia Art 122 
Reforma Tributari a Emergencia. lnexequ ible 
Sentencia C-004 Establece interpretación uso de emergencia bajo la 
nueva constitución 
Desbordamiento Río Paez. Exención Tribu ta ria. Sentencia C-179i 94 
Exequ ible. Sentencia 447/92 
Establece impuestos. lnexequible. Sentencia C-122/97 
Impuesto a transacciones financieras (2x l 000). Sentenc ia C-122/99 
Terremoto Eje Cafetero. Extensión impuesto financiero. Sentencia C-
216/99 
Establece impuesto transitorio al patrimonio 

pasar las reformas por la vía fáci 1 de declarar esta­

dos de emergencia económica para no tener que 

recurrir al Congreso para su aprobación. El análisis 

histórico señala que en Colombia, que ha sido un 

país de leyes, no ha sido fácil conseguir la aproba­

ción de reformas tributarias mediante la declara­

ción de estados de excepción. No obstante, ha sido 

también una constante histórica que en las ocasio­

nes en que la declaratoria de emergencia ha sido 

inexequible, el Congreso les ha dado posteriormen­

te una expedita aprobación. 

de que a la vez se dio un mayor nivel de gasto a ni­

vel territorial. Esto se originó, como lo describen bien 

los informes de las diversas misiones fisca les a Co­

lombia, en la naturaleza de los tributos asignados a 

los departamentos y munic ipios en Colombia. A 

pesar de la baja elasticidad-ingreso de la tributación 

a los departamentos, que dependen de gravámenes 

como el tabaco, licores y cerveza, y que se buscó 

compensar en algún grado con participaciones en 

el impuesto de vehículos y gasolina, la rea lidad es 

que estos fueron los que mayor participación per­

dieron en el conjunto de los ingresos tributarios del 

sector público. Esta pérdida de participación en la 

tributación está vinculada también con la organiza­

ción del Estado y las escasas funciones directas asig­

nadas a los departamentos. Respecto a los munici­

pios también se registra una sostenida, aunque me­

nor pérdida de participación en la tributación na-

F. La estructura tributaria por niveles de gobierno 

1930-2003 

En el período estudiado se dio una gradual y soste­

nida pérdida de importancia relativa de los gobier­

nos territoriales frente al gobierno central, a pesar 
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cional. Varias de las reformas tributarias descritas 

anteriormente dieron mayor autonomía fiscal mu­

nicipal en la fijación de los impuestos prediales y se 

incrementó notablemente su participación en los 

impuestos a la gasolina. Como consecuencia se obser­

va cierta recuperación en la participación munici­

pal en los impuestos totales en los últimos años. Sin 

embargo, los niveles de recaudo no son consisten­

tes con lo que sería un país descentralizado (Rincón, 

Ramos y Lozano, 2004) (Gráfico 5). 

G. La carga tributaria en Colombia en una perspec­

tiva internacional 

La evidencia disponible indica que hasta comien­

zos de los noventa la carga tributaria total en Co­

lombia era baja en el contexto internacional y aún 

Latinoamericano. Esto fue resaltado desde la Refor­

ma Musgrave a finales de los años sesenta y reitera­

do en otras misiones fiscales, notablemente en la 

Misión de Finanzas lntergubernamentales de 1981 . 

Como resultado de las sucesivas reformas tributarias 

adelantadas a lo largo de la década de los noventa 

Gráfico 5. TRIBUTACIÓN POR NIVELES DE GO­
BIERNO 

• Nacional O Departamental O Municipal 

Fuente: Misión sobre las finanzas gubernamentales en Colom­
bia (1980) y Misión sobre la descentralización y federalismo fis­
ca l (1986) y Rincón, Ramos y Lozano, (2004). 
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y primeros años de 2000, la carga tributaria colom­

biana se incrementó en más de un cincuenta por 

ciento al pasar del 10% del PtB en 1990 al 16% en 

2001. Esto situó a Colombia por encima del prome­

dio de América Latina. Cuando se toman en cuenta 

las contribuciones parafiscales y a la seguridad so­

cial se identifica que Colombia dispone ya de nive­

les de ingresos tributarios consistentes con su nivel 

de desarrollo económico y social (Gráfico 6). 

Gráfico 6. LA CARGA TRIBUTARIA: U NA COMPA­
RACIÓN INTERNACIONAL 2002 
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Fuente: Rincón, Ramos y Lozano (2004). 

111. EL GASTO PÚBLICO EN COLOMBIA 

A. El tamaño del gobierno central 1905-2003 

Durante los primeros cincuenta años del Siglo xx, el 

gasto público total del gobierno se mantuvo en un 

nivel promedio de alrededor del 5% del PIB, excep­

to a finales de la administración Reyes y del gobier­

no de Abadía, a raíz de la contratación de emprés­

titos externos, así como en el período de la bonan­

za cafetera de mediados de los cincuenta. Una se­

gunda etapa de crecimiento gradual del gasto, con 

altibajos originados en las prioridades del desarro­

llo económico y en el papel del gasto público, se 

dio entre 1960 y 1990. En este lapso de treinta años 

el gasto público pasó a un nivel promedio cercano 



al 10% del PIB. Se destacan incrementos conti nuos 

de gasto, con excepción del ajuste rea lizado duran­

te la administración López a med iados de los se­

tenta y del programa de aj uste de mediados de los 

ochenta en las admini straciones Betancur y Barco. 

La tercera etapa de crecimiento acelerado del gasto 

púb li co en Colombia se dio a lo largo de los noven­

ta y los primeros años del Siglo XXI. En este período, 

de algo más de diez años, el gasto público del go­

bierno se duplicó y pasó a un nivel si n precedentes 

de más del 20% del PIB (Gráfico 7). 

B. Historia de las reformas presupuestales en Co­

lombia 

El Cuadro 3 presenta un listado de las principa les 

reformas presupuesta les adelantadas a lo largo del 

siglo (resa ltadas en el Gráfi co 8), algunas de ellas 

logradas mediante el otorgamiento de facultades 

Cuadro 3. REFORMAS PRESUPESTALES 

Gobierno 

Rafael Reyes 
Carl os Eugenio Restrepo 
Carlos Eugenio Restrepo 
José Vicente Concha 
Pedro Nel Ospina 
Miguel Abad ía Méndez 
Eduardo Santos 
Eduardo Santos 
Eduardo Santos 
Laureano Gómez 
Alberto Lleras 
Gui llermo Lean Va lencia 
Carl os Lleras 
Misael Pastrana 
Belisa rio Betancur 
Bel isario Betancur 
Vi rgilia Barco 
Virgilio Barco 
César Gaviria 
César Gaviria 
Ernesto Samper 
Andrés Pastrana 
Alvaro Uribe 
Alvaro Uribe 
Alvaro Uribe 

Año 

1905 
1910 
1912 
1915 
1923 
1930 
1940 
1942 
1942 
1950 
1960 
1964 
1968 
1973 
1985 
1985 
1987 
1989 
1991 
1992 
1995 
2000 
2003 
2003 
2004 

Leyes 

Decreto 426 

Código fi scal 
Reforma Código Fisca l 
Ley 34 

Decreto 1 64/50 
Decreto 1016 
Decreto 1675 
Art.ículo 53 Constitución 
Ley 17/72; Decreto 294/73 

Decreto 742/85 

Ley 38 de 1989 
Ley 31 Banco República 
Ley 4 

Ley 617 
Ley 797 de 2003 
Ley 819 de 2003 

Gráfico 7. GASTO TOTAL DEL GOBIERNO 
(% del PIB) 

2 4 r-------------------------------~ 

Fuente: Anexo. Cá lcu los de los autores. 

extraord inari as al ejecutivo por parte del Congreso. 

Del análisis de lo suced ido en esos años con el gas­

to público se co lige que aunque al gobierno le fue­

ron otorgadas facu Ita des para ajustar el gasto públ i-

Establece contabi l idad de caja 
Recorte de gastos 

Medidas 

Impide contracréditos (recortes del presupuesto) 
Establece contracréditos (recortes del presupuesto) 
Sobre la formación del presupuesto 
No se aprobó presupuesto 
Recorte de Gastos 
Recorte de Gasto 
Propuesta de Reforma Presupuesta! 
Nuevo Estatuto O rgánico 
Nuevo Estatuto Orgánico 
Nuevo Estatuto Orgánico 
Establece ces ión de ven tas 
Nuevo Estatuto O rgánico 
Propuesta de Estatuto O rgánico 
Constitución de Comis ión de Gasto Público 
Decreto de desmonte de institutos descentral izados del orden nacional 
Nuevo Estatuto O rgánico del Presupuesto 
Limitac ión crédito al Gobierno 
Aumento sueldos Ejérc ito, Magisteri o, Salud 
Creación de Comisión de Racionalizac ión del gasto públ ico 
Impone restricc ión al gasto, Ley de Ajuste Fisca l Territori al 
Reforma Pensiona! 
Ley de Responsabi lidad Fisca l 
Propuesta de Reforma al Estatuto Orgán ico del Presupuesto 
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Gráfico 8. IMPACTO DE LAS REFORMAS PRESU­
PUEST ALES (Columnas en negro) 

Fuente: Anexo. Cálculos de los autores. 

co y para reformar el Estatuto Orgánico del Presu­

puesto su impacto fue menor, en términos de redu­

cir el tamaño del Estado. 

C. La estructura del gasto público del gobierno 
1980-2003 

El Gráfico 9 muestra que, contrario a lo sucedido en 

las administraciones Reyes, Abadía y Turbay, cuán­

do el gasto del gobierno estuvo jalonado por la in­

versión en infraestructura, desde mediados de los 

ochenta el aumento ha estado originado en los gas­

tos de funcionamiento, así como en la creciente car­

ga de los intereses de la deuda pública. En efecto, 

los gastos de funcionamiento han aumentado más 

del doble desde 1990. 

El crecimiento de los gastos de funcionam iento se 

explica en buena parte por la evoluc ión de las trans­

ferencias, que pasaron de 4% del PIB en 1990 a 10,7% 

en 2003, lo cual se debe al incremento tanto de las 

transferencias territoriales constitucionales (de 2,4% 

a 5,6%) como de las pensiones (de 0,8% a 3, 1 %) y 

otras transferencias (Gráfico 1 0). Adiciona lmente, 

el servicio de la deuda también ha crec ido drásti­

camente de 1,1% del PIB en 1990 a 4,6% en 2003. 
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D. Decisiones constitucionales y legales sobre trans­

ferencias públicas 

El Cuadro 4 hace un recorrido hi stóri co de las prin­

cipa les decisiones lega les y constitucionales re lacio­

nadas con las transferencias del gobierno centra l a 

los gobiernos territoriales y, de manera más gene­

ral, sobre las políticas de descentralización. El ori­

gen del actua l sistema de transferenc ias terri toriales 

se encuentra en la reforma constituciona l de 1958 

Gráfico9. ESTRUCTURA DE GASTO DEL GOBIERNO 
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Fuente: 1980-2003: Confis y Banco de la República. Cálculos 
de los autores. 

Gráfico 1 O. EVOLUCIÓN RECIENTE DE LAS TRANS­
FERENCIAS DEL GOBIERNO 
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Fuente: 1980-2003 : Confis y Banco de la República . Cálcu los 
de los autores. 



Cuadro 4. TRANSFERENCIAS A GOBIERNOS TERRITORIALES Y FINANZAS REGIONALES 

Gobierno Año Leyes 

Marroquín 1898 
Rafae l Reyes 1904 Decreto 
Carlos Eugenio Restrepo 1910 Decreto 
Alberto Lleras 1958 Reforma Constitucional 
Carlos Lleras 1968 Reforma Constitucional 
Carlos Lleras 1969 Ley 35/68 
Misael Pastrana 197 1 Ley 46/7 1 
Afonso López M ichelsen 1975 Ley 43 

Belisario Betancur 1983 Ley 14 
Beli sa rio Betancur 1985 Ley 50 
Belisario Betancur 1986 Ley 12 
César Gaviria 1991 Reforma Constitucional 
César Gaviria 1993 Ley 60/93 
César Gaviria 1993 Ley 100/93 
Andrés Pastrana 2000 Ley 617/2000 
Andrés Pastrana 2001 Acto Legis lativo 01 
Andrés Pastrana 2001 Ley 715 

que estableció una transferencia del1 0% de los in­

gresos corrientes de la Nación para la educación. 

Más tarde con la Constituc ión de 1968 se creó el 

situado fisca l y en 1969 la cesión de ventas a los mu­

nicipios. A comienzos de los setenta se aprobó la 

ley que fijó las reglas y porcentajes del situado f is­

ca l y que elevó significativamente las transferen­

cias frente al pasado. En 1975 se nacionalizó la edu­

cación y se absorbieron ob ligaciones por parte del 

gobierno y a mediados de los ochenta se incre­

mentó la ces ión de ventas. 

La decisión con mayor impacto en las transferen­

cias territoriales fue la Constitución de 1991. El Acto 

Legis lativo 01 de 2001 buscó romper la automati­

cidad de las transferencias frente a los ingresos co­

rrientes; sin embargo, generó algunos inconvenien­

tes, como se discute en Rincón, Ramos y Lozano 

(2004). 

El Gráfico 11 muestra el impacto de las decisiones 

sobre transferencias (resa ltado en el gráfico) sobre 

el gasto público. Se hace evidente el papel que es­

tas han jugado en su incremento. 

Medidas 

Propone descentralización fisca l 
Centrali zación de los ingresos departamenta les 
Descentrali zación de ingresos departamenta les 
Establece transferencia del 1 0% para educac ión 
Reforma constitucional. Situado fi sca l 
Cesión de ventas 
Fija reg las de distribución del situado fisca l 
Nacionali zación del gasto en educación. Detrimento de las f inanzas públi ­
cas territor iales e incluso del Gobierno Nacional 
Forta lecimiento fisca l territorial 
Fortalecimiento fi sca l territori al 
Incrementa cesión de ventas 20 puntos 
Reforma e incrementa transferencias 
Reglamenta transferencias dispuestas por constitución 
Reforma pensiona!. Asume obligaciones terr itoria les . 
Ajuste Fiscal Territori al 
Modifica Transferencias 
Reglamentó el Acto Legislativo 01 de 2001 

Gráfico 11. IMPACTO DE LAS REFORMAS A LAS 
TRANSFERENCIAS TERRITORIALES SOBRE EL GAS­
TO DEL GOBIERNO (Columnas en negro) 

24,--------------------------------, 

Fuente: Anexo. Cá lculos de los autores. 

E. El tamaño relativo del gobierno en una perspec­

tiva internacional 

El Gráfico 12 muestra el tamaño del gobierno para 

2001 en algunos países emergentes y desarrollados 

con base en datos del Banco Mundial. El gasto públ i­

co del gobierno colombiano se sitúa en niveles cer­

canos a los de otros países Latinoamericanos como 
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Gráfico 12. TAMAÑO DE GNC: UNA COMPARA­
CIÓN INTERNACIONAL 2001 
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Fuente: World Development lndicators (2004), The World Bank. 

Perú y Chi le, y li geramente superior a México. El 

nivel también es similar al de países desarrollados 

como Estados Unidos y Canadá. Por otra parte, el 

nivel de gasto del gobierno colombiano es inferior 

al de Suiza y Suecia, países cata logados como Esta­

dos de bienestar. 

IV. EL BALANCE FISCAL DURANTE EL SIGLO XX 

A. El déficit del gobierno entre 1899 y 2003 y entre 

1905 y 2003 

El aná lisis del ba lance fiscal a lo largo del Siglo XX 

ev idencia cuatro períodos de grandes déficit: el pri­

mero se dio como consecuencia de la Guerra de los 

Mil Días, que como se aprecia en el Gráfico 13, no 

tiene precedentes históricos. Desafortunadamente 

no contamos con información sobre el comporta­

miento del PIB entre 1899 y 1904 que permita ca l­

cu lar el indicador del desbalance fiscal del gobier­

no como porcentaje del PIB y compararlo con otros 

períodos de grandes prob lemas fiscales. El Gráfico 

14 indica que hacia finales de la administración Re­

yes, quién había realizado inmensos esfuerzos de 

ajuste fisca l al inicio de su administración, y como 
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Gráfico 13. EL DÉFICIT DEL GOBIERNO 1899-2003 
(Billones de pesos de 1994) 
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Fuente: Anexo. Cálculos de los autores. 

Gráfico 14. EL DÉFICIT DEL GOBIERNO 1905-2003 
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Fuente: Anexo. Cá lculos de los autores. 

consecuencia de un ambicioso programa de obras 

públicas (carreteras y ferrocarril es), se presentó un 

nuevo desajuste fiscal del gobierno que alcanzó el 

3% del PIB. El siguiente gran episodio de déficit fis­

ca l se presentó hac ia fi nales de la administración 

Turbay a comienzos de la década de los ochentas, 

como consecuencia del efecto combinado de un 

programa deliberado de gasto en infraestructura 

(transporte, energía y minas), financiado con crédi­

to externo, y de un bajo crecimiento económico. El 



cuarto período corresponde a lo ocurrido durante 

la segunda mitad de los noventa, cuándo el déficit 

del gobierno adquirió niveles sin precedentes en el 

Siglo xx, por aumentos en el gasto por encima de 

los ingresos, especia lmente relacionados con gas­

tos de funcionamiento e intereses de la deuda. 

También se presentaron otros tres períodos de défi­

cit de menor envergadura que correspondieron al 

fina l de los años veinte, el comienzo de los sesenta 

y el inicio de los setenta. Lo sucedido en los veintes 

y setentas obedeció a programas deliberados de in­

versión públi ca financiados con crédito externo. 

Existieron durante el sig lo cinco períodos de ajuste 

fisca l exitoso, los cuales corresponden a los años trein­

ta, ci ncuentas, sesentas, setentas y comienzos de los 

ochentas. Salvo el período de los años treinta que 

fue de bajo crecimiento, los otros coincidieron con 

medidas de política importantes por el lado de los 

ingresos, auges de crecimiento económico y bonan­

zas del sector cafetero. 

B. El balance fiscal del Gobierno y del Sector Públi­

co no Financiero 

El Gráfico 15 muestra la evo lución del balance fis­

ca l del gobierno comparado con el del Sector Públi­

co no Financiero (SPNF) para el periodo 1967-2003 . 

Un hecho interesante es la recomposición de estos 

balances fisca les: desde fina les de los sesenta a me­

diados de los ochenta, el SPNF presentaba una ten­

dencia deficitaria superior a la del gobierno y pos­

teriormente este comportamiento se revirtió. En 

efecto, en 1970 el déficit del SPNF era del orden de 

7% del PIB y el del gobierno del 0,7%, lo que impli­

caba que el sector descentra lizado (establecimien­

tos públicos, empresas del Estado y entidades terri­

toriales) presentaba un déficit de 6,3% del PIB. En 

2003, el SPNF reg istró un déficit efectivo de caja de 

Gráfico 15. COMPARACIÓN: BALANCE FISCAL 
DEL SPNF Y DEL GOBIERNO 
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Fuente: DNP, Confis y Banco de la República. 

2,7% del PIB, compuesto por un déficit del gobierno 

de 6% del PIB y un superávit del sector descentra li ­

zado de 3,3% de l PIB. 

Varios argumentos exp lican el deterioro de las fi ­

nanzas del sector descentralizado en la década de 

los sesenta y setenta4
• En promedio, en los años se­

senta se crearon 43 entidades y empresas naciona­

les y en 1978 existían 129, excl uyendo ministerios 

y departamentos administrativos. En segundo lu­

gar, los gastos de los niveles departamentales y su 

sector descentralizado aumentaron como conse­

cuencia del aporte de los gastos en educación, y sa­

lud (fondos educativos regionales, servicios seccio­

na/es de sa lud, sss). Finalmente, entre 1967 y 1978 

se produjo una caída en la importancia relativa de 

los impuestos departamentales y municipales. 

En este contexto, la preocupación por el saneamien­

to de las finanzas públicas ll evó al gobierno de Be­

tancur a adoptar medidas de autonomía fisca l y ra­

ciona lización de gasto que, junto con los exceden-

La Misión Bird-Wiesner resa ltó la creciente importancia del 
sector descentra lizado desde 1950. 
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tes de Ecopetro l y del Fondo nacional del Café y del 

saneamiento de las finanzas territoriales, redujeron 

drásticamente el défic it del SPNF. Posteriormente, a 

finales de la década de los ochenta, el gobierno tu­

vo que asumir la cri sis del sector eléctrico; es decir, 

grades obligac iones del sector descentralizado que­

daron en cabeza del gobierno. En los años noventa, 

el sector descentralizado entró en una etapa de sa­

neamiento, privatizaciones y acumulac ión de exce­

dentes de la seguridad social (pensiones) y del sec­

tor petrolero, mientras el gasto del G NC aumentó dra­

máticamente como consecuencia de la constitución 

de 1991, los pagos de intereses de la deuda y, al fi­

nal, por transferencias para pagos de pensiones. Des­

de entonces, los gastos de l GNC comenzaron a au­

mentar dramáticamente. 

V. LA DEUDA PÚBLICA 

A. Manejo de la deuda pública entre 1905 y 2003 

A comienzos de siglo Colombia había heredado ya 

una deuda públi ca externa signi ficati va resultante 

de los empréstitos contratados a través de bonos des­

de la independencia; además de obligac iones in­

ternas deri vadas de co locac iones de bonos, así co­

mo de un inmenso retraso en el pago de obligacio­

nes con contrati stas del gobierno, cuyo li stado fue 

motivo de justi f icac ión de una reforma fisca l por 

parte de Reyes al Congreso (Ley 59 de 1905). Hasta 

los años veinte desde cuándo se tiene información 

continua sobre la deuda del gobierno se conoce que 

en 1911 el gobierno aprobó el Convenio Holguín 

Averbury sobre la deuda externa republicana y que 

esta, al igual que la deuda interna, se sirvió conti­

nuamente desde la administración Reyes. A finales 

del segundo decenio y com ienzos de los años vein­

te se dio un proceso de endeudamiento interno sig­

nificati vo del gobierno. Otros grandes episodios de 

endeudamiento se dieron en los veinte con la contra­

tación de deuda externa, en los treinta con la morato-
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ri a, a partir de los sesenta con el crédito multil a­

teral, en los setenta con el crédito de la banca co­

mercial internacional, en los ochenta con la cri sis 

de la deuda Latinoameri cana y a partir de los noven­

ta con el crecimiento sin precedentes de la deuda 

interna y externa (Cuadro 5). 

B. Evolución de la deuda del gobierno, 1923-2003 

Como se advierte en el Gráfico 16, la deuda del go­

bierno registró un período de crec imiento durante 

la segunda mitad de los años veintes y a lo largo de 

los treintas. Si bien el endeudamiento externo se 

originó en los ve inte, las dec isiones de no atender 

las amorti zaciones, la capita li zación de intereses y 

la posteri or moratori a, junto con los créditos del 

banco central al gobierno, incrementaron la deuda. 

Luego de un período de reducc ión del endeuda­

miento que se prolongó hasta fines de los cincuen­

ta, el endeudamiento registró un auge durante los 

sesentas y comienzos de los setenta. El ajuste del 

endeudamiento durante la administración López 

Michelsen (1974-1 978) fue sucedido por un nuevo 

incremento durante la administración Turbay (1978-

1982), lo que se constituyó en una nueva o la de 

endeudamiento público. Luego de la etapa de ajus­

te bajo las admin istraciones Betancur (1982 -1 986), 

Gráfico 16. DEUDA TOTAL DEL GOBIERNO 

Fuente: Anexo. Cálcu los de los autores. 



Cuadro 5. MANEJO DE LA DEUDA PÚBLICA 

Gobierno Año 

Rafael Reyes 1905 
Rafael Reyes 1905 
Rafael Reyes 1906 
Carl os Eugenio Restrepo 1911 
Carl os Eugenio Restrepo 1912 
Marco Fidel Suárez 1918 
Marco Fidel Suárez 191 9 
Marco Fidel Suárez 1920 
Pedro Nel Ospina 1925 
Miguel Abadía Méndez 1928 
Enrique Olaya Herrera 1930-1 933 
O laya Herrara y Afonso López 1933 -1 942 
Eduardo Santos 1940 
Eduardo Santos 1942 
Alberto Lleras 1945 
Ca rlos Lleras 1969 
Misael Pastrana 1970-1972 
Alfonso López 1975 
Julio César Turbay 1980 
julio Césa r Tu rbay 1981 
Belisario Betancur 1985 
César Gaviria 1990 
Andrés Pastrana 2001 

Barco (186-1990) y Gaviria (1990-1 994), se inició 

desde mediados de los noventa un proceso de 

endeudamiento sin precedentes en el sig lo que ha 

conducido a niveles superiores al 50% del PIB, 

después de tener nive les promedio de alrededor 

del 1 0% del PIB por setenta años . Los esfuerzos re­

cientes por generar un superáv it primario que esta­

b ilice la deuda a mediano plazo apenas comienzan 

a evidenciarse. 

C. Composición de la deuda del gobierno: endeu­

damiento externo e interno 

El aspecto más destacable del comportamiento de 

la deuda pública del gobierno, según sus compo­

nentes de deuda interna y externa, es que han teni­

do desde los años vei nte no sólo una importancia 

relativa sim ilar, sino que sus fluctuaciones a lo lar-

Medidas 

Renegociac ión deuda externa, convenio Holguin 
Vales y pagarés de Deuda Interna 
Créditos externos para ferrocarril es 
Renegociac ión deuda externa. Aprueba convenio H-A 

Deuda departamental. Gobierno repaga obligaciones 
Emisión vales de Deuda Interna 
Cédulas tesorería 
Bonos de tesorería 
Endeudamiento externo 
Endeudamiento territorial. Endeudamiento externo 
Préstamos Gobierno de Emisor 
Moratoria de deuda externa 
Reestructurac ión deuda interna 
Arreglo deuda externa de Gobiernos Territoriales 
Deuda externa departamental 
CréditOS BIRF, BID 

Apertura crédito banca comercial 
Ley 18/75. Reducción de Endeudamiento Externo 
Ley 25/80. Ley de autorizac ión endeudamiento externo 
Ley 7/8 1. Ley autori zac ión endeudamiento interno y territorial 
Renegoc iac ión internacional. Crédito ]umbo 
Reforma al endeudamiento Ley 51 /1990 
Li abil ity Managent (Interna) 

go del sig lo se han dado simul táneamente. Es cier­

to, no obstante, que el endeudamiento externo ten­

dió a adquirir c ierta predominancia en los años se­

sentas con el acceso a créd itos de entidades mul­

tilaterales y en los setenta y ochenta con la apertu ra 

al crédito internacional privado. Sobre el endeuda­

miento interno cabe destacar que ha tenido tres 

componentes principales, con importancia relativa 

diferencial a través del tiempo: créd itos con em i­

sión del banco centra l, que fueron sign ificativos en 

la guerra de los mil días y en períodos de dificulta­

des de acceso al créd ito externo; bonos forzosos y! 

o subsid iados; y colocación vo luntaria de deuda 

interna . Desde com ienzos de los noventa se abrió 

paso al créd ito interno luego del desarrollo del mer­

cado de los Títulos de Tesorería TES y de inversion is­

tas institucionales como los bancos y los fondos 

privados de pensiones (Gráfi co 1 7). 
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Gráfico 17. DEUDA INTERNA VERSUS EXTERNA 
DEL GOBIERNO 
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Fuente: Anexo. Cálculos de los autores. 

D. Comparaciones internacionales de endeuda­

miento público 

El Gráfico 18 muestra una comparación de los sal­

dos de la deuda pública neta del SPNF como% del PIB 

para varios países emergentes. A final e~ de la déca­

da de los noventa, las cr isis económicas sufridas 

por estos países llevaron a aumentos significativos 

en su déficit fiscal lo que implicó también incremen­

tos en sus niveles de endeudamiento, que habían 

Gráfico 18. DEUDA PÚBLICA (2002) 
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disminuido después de grandes picos durante la 

cri sis de la deuda en los ochenta. 

El gráfico ind ica que el nive l de endeudamiento 

público colombiano a diciembre de 2002 era rela­

tivamente menor al de países como Brasil, Argenti­

na y Uruguay. Esto no quiere decir, sin embargo, 

que nuestro nivel de deuda sea sostenible, ya que 

estudios recientes han mostrado que los niveles 

actuales son fiscalmente inviab les (Banco Mundial, 

2004; Clavija, 2004; Mora, 2004) . 

VI. LAS MISIONES FISCALES INTERNACIONALES 

Y NACIONALES 

El Cuadro 6 t iene el objeto de detallar la cronología 

de las misiones internacionales y de expertos na­

cionales en materia fisca l que se organizaron y 

presentaron informes y recomendaciones a lo largo 

del siglo. La primera de estas misiones fue la dirigi­

da por Edwin Kemmerer en 1923 y 1930, que con­

tribuyó con la organización institucional f inanciera 

y fiscal que hoy en día dispone el país. Otras Mi­

siones de importancia fueron las de Currie (1950), 

Tay lor (1965), Musgrave (1969), Bird (1981 ), y otras 

más recientes citadas allí. El punto importante de 

destacar es que estas tuvieron un gran impacto en 

materia de dar las recomendac iones sobre reformas 

tributarias, pero poca incidencia en las modificacio­

nes del lado del gasto público y las transferencias, 

que es claramente el problema que se ha acentua­

do en los últimos años. El tema de la economía po­

líti ca de las reformas institucionales es central para 

el entendimiento de lo suced ido. 

VIl. CONCLUSIONES 

El documento analizó de manera general la po líti ca 

fiscal en Colombia a lo largo del Siglo xx, con énfa­

sis en los factores económicos y de economía polí-
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Cuadro 6. MISIONES FISCALES INTERNACIONALES Y DE EXPERTOS COLOMBIANOS EN MATERIA FISCAL 

Año 

1923 

1930 

1950 

1965 

1969 

Título misión 

M isión de expertos financieros 

Comisión financiera consultiva para 

Colombia 

Bases de un programa de fomento 

para Colombia: Informe de una Mi­

sión 

Fisca l Survey of Colombia: joint Tax 

Program 

Bases de una reforma tributaria para 

Colombia 

Director 

Edwin Walter Kemmerer 

Edwin Walter Kemmerer 

Lauchlin Currie 

Milton Taylor 

Richard Musgrave 

Medidas 

o Ley creación Banco de la Repúbli ca 

o Ley creación Superintendencia Bancari a 

o Ley creación Contraloría 

o Ley de Reforma Presupuesta! 

o Ley de reforma Fisca l 

o Ley Orgánica de reforma al Banco de la República 

o Proyecto de Ley sobre Administraciones de Impuestos 

o Proyecto de Ley sobre Tributación, impuesto a la exportación de banano e impuesto predial 

o Proyecto de Ley sobre presupuesto 

o Enmiendas a la Ley sobre Organización Bancaria 

o Identifica dismi nución tamaño del Estado 

o Recomienda creación Dirección de Crédito Público 

o Apoya propuesta de reducc ión de iniciativa parlamentaria 

o Conceptuó a que estructura tributaria era balanceada 

o Sugiere ampliac ión base tributaria imporrenta 

o Estudia debil itam iento finanzas departamentales 

o Recomienda mejoramiento de relac iones financieras intergubernamentales 

o Estima déficit de caja en 3% del PIB 

o Criti ca Ley 81 /60 por debilitar base tr ibutari a 

o Recomienda unificar tarifa de renta entre soc iedades 

o Sugiere retención en la fuente 

Q Propone impuesto presuntivo al agro 

o Critica régimen de exenciones 

o Sugiere reducir protección arance laria 

o Sugiere incluir presupuesto entidades descentralizadas en presupuesto nac ional 

o Propone trasladar a departamentos participación ingresos departamentales y forta lecer impuesto vehí­

culos 

o Ampliac ión base imporrenta personal 

o Gravar pensiones 

o Impuesto único a sociedades sobre renta líquida 

o Suprimir tributo exceso de uti lidades 

o Eliminar exenciones Ley 81 /60 

o Eliminar otras exenciones a renta soc iedades 

o Fortalecer tributación indirecta. Ventas al 6%. 

o Sustitución industria y comercio por ventas 

o Educación primari a como responsab ilidad municipal 
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Cuadro 6. MISIONES FISCALES INTERNACIONALES Y DE EXPERTOS COLOMBIANOS EN MATERIA FISCAL (Continuación) 

Año 

1981 

1986 

1992 

1995 

2002 

2003 

2004 

Título misión 

Finanzas intergubernamentales en 

Colombia: Informe final de la Mi­

sión 

Misión de gasto públi co 

Descentralización y federali smo fis­

ca l: informe final de la Misión por 

la descentrali zación 

Comisión de racionali zac ión del 

gasto y de las finanzas púb licas 

Reformas Institucionales en Colom­

bia 

Misión del ingreso público: informe 

del Consejo Directivo 

Ayuda memoria: la descentrali za­

ción fisca l en Colombia 

Director 

Ri chard Bird 

Mauricio Carri zosa 

Eduardo Wiesner 

Gabrie l Rosas 

A lberto A lesina 

Richard Bird, 

j ames Poterba, 

Joel Slemrod 

FMI 

Medidas 

o Muestra preocupación por diseño y crecim iento de las transferencias públicas asignadas por fórmul a 

o Propone modificación ces ión de ventas para reflejar necesidad y esfuerzo fiscal municipal 

o Propone modificaciones al proceso presupuesta!, en especia l, contabilidad de caja 

o Rentas de destinación espec ial sólo cuando ex ista relación entre ori gen y destino de los ingresos 

o Traspaso a departamentos impuesto vehículos 

o Mayor autonomía fi sca l municipal 

o Unifica industria y comercio sobre ventas brutas 

o Propone modificaciones al Estatuto Orgánico del Presupuesto 

o Finanzas territoria les 

o Transferencias constitucionales 

o Distribución de competencias 

o Regalías y desarrollo regiona l 

o Planeación y desarrol lo regional 

o Identifi ca prob lema estructural en el desba lance entre crec imiento de los ingresos y gastos del gobierno 

o Atribuye 1% del PIB a cambio constitucional en educación y salud y 0,7% a municipios 

o Propone modificaciones al régimen presupuesta!, a las rentas atadas y a los fiscos municipales 

o Propone modificación a la fórmu la transferencias 

o Descentrali zac ión en Colombia 

o Reformas al proceso presupuesta! en Colombia 

o Propuestas sobre recursos públi cos para la educación 

o Propuestas sobre gasto públi co en asistencia social 

o Propone reforma fiscal estructura l 

o Medidas de control de evasión 

o Genera li zac ión del 1vA 

o Expand ir base impuesto de renta 

o Marchitamiento exenciones renta soc iedades 

o Reforma pensional 

o Reducir impuesto transacciones financieras 

o Distribución de competencias 

o Sistema tributari o territori al 

o Recomendaciones sobre transferencias intergubernamentales 

o Control del endeudamiento 



tica que determinaron los aciertos y las dificultades 

fiscales que ha experimentado el país. 

A nuestro juicio, el documento contribuye a una 

mejor y más completa comprensión de la situación 

y manejo fiscal durante el siglo pasado, sobre los 

principales inconvenientes que se presentaron y 

sobre las soluciones que se dieron. También contri­

buye a la literatura al poner a disposición estadísti­

cas fiscales metodológicamente consistentes del 

gobierno para el período 1899 a 2003. 

Respecto a la tributación, se encuentra que la carga 

tributaria del gobierno se sitúa en el nivel más alto 

en un siglo (14% del PIS), después de presentar pro­

med ios de 4% del PIS entre 1905 y 1949 y 6% del 

PIB entre 1950 y 1984. Para el período posterior a 

1985 se observa una tendencia creciente, exp lica­

da por suces ivas reformas de los impuestos naciona­

les que, a pesar de ser incompletas, fueron suman­

do a la ca rga tributaria. Se ident ifi ca, no obstante, 

que las reformas· de los últimos años han creado una 

estructura tributaria inadecuada e ineficiente, lo 

que confirma la discusión rec iente de la l iteratura 

fiscal co lombiana. También se encuentra que la 

tributación regional (departamentos y munic ipios) 

perdió aceleradamente importancia dentro de la 

tributación total del país. Entre 1930 y 2000 su par­

t icipación disminuyó del 45% a cerca del 20%. 

Los gastos del gobierno, que son un buen reflejo de 

su tamaño, se encuentran en su nive l más alto del 

siglo (2 1% del PIS). El promedio entre 1905 y 1960 

fue de 5% del PIS y entre 1960 y 1990 fue de 9% del 

PIS. El crecimiento de la participación estuvo rela­

cionado con las transferencias a las regiones y en 

algunos años por grandes inversiones en infraes­

tructura (transporte, energía y minas). Entre 1990 y 

2003 su participación en el PIS ha aumentado, lo 

que se expli ca principalmente por el comporta-

miento de las transferencias (territoriales, pensio­

nes y otras) y los intereses sobre la deuda. Se des­

taca que las reformas presupuesta/es no han tenido 

el éx ito esperado, en términos de flexibilizar y re­

ducir el gasto público en Colombia . 

Los desba lances fiscales mayores a lo largo del 

siglo estuvieron relac ionados principalmente con 

gastos de la guerra (1899-1 903) y en infraestructura 

(1907-1 909; 1979-1985), excepto los más recien­

tes que tuvieron que ver más con el crec imiento en 

los gastos de funcionamiento (transferencias terri­

toriales, pensiones y otras transferencias) y pago de 

intereses de la deuda. 

Se resa lta el hecho que los periodos de déficit fisca l 

fueron seguidos de grandes ajustes tanto por el lado 

de los ingresos como de los gastos. Estos ajustes hi­

cieron posible el cumplimiento de la restricción pre­

supuesta/ intertempora l del gobierno, como lo indi­

ca el comportamiento del nivel de la deuda. 

El promedio de la deuda del gob ierno entre 1923 y 

1995 fue de alrededor de 1 0% del PIS. Esta no ha si­

do la experiencia en años recientes. Los desbalances 

fiscales del gob ierno en los últimos años se han re­

flejado en un nive l de la deuda sin precedentes hi s­

tóricos (54% del PIS en 2003), los cuales demandan 

reformas estructurales efectivas y un ajuste f isca l 

que la hagan sostenible. 

Otro resultado interesante del trabajo que se debe 

destacar es que, a diferencia de lo comúnmente sos­

tenido en la li teratura, en el sentido que los recur­

sos de financiamiento externo compensan las au­

sencias de endeudamiento interno (o viceversa), en 

Colombia se ha evidenciado que los dos tipos de 

endeudamiento han seguido tendencias y f luctua­

ciones similares (ca-movimientos) a lo largo del 

siglo. 
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El documento identifica que las misiones fiscales 

internacionales y nacionales, convocadas con el fin 

de realizar diagnósticos y recomendaciones en épo­

cas de dificultades, han tenido gran impacto en 

términos de reformas tributarias, pero poca inciden­

cia sobre el gasto, especialmente en transferencias 

y pensiones. 
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Finalmente, desde el punto de vista de economía 

política, se encuentra que el ejecutivo utilizó a lo lar­

go del siglo instrumentos excepcionales para lograr 

sus objetivos de ingresos y gastos en momentos fisca­

les críticos y en cuya aprobación no quería pasar 

por el Congreso. Esta decisión, fue más exitosa en 

términos fiscales con los ingresos que con los gastos. 
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Anexo 1. FUENTES Y NOTAS METODOLÓGICAS 

Series fiscales: 

Fuentes: 

o 1905-1979: Memoria del Ministro del Tesoro al Congreso 
(vari os volúmenes); Memoria de Hacienda (varios volúme­
nes); Informe Financiero del Contralor (varios volúmenes); 
Revista del Banco de la República (varios volúmenes); Prin­
cipales Indicadores Económicos, 7 923- 7 997, Banco de la 
República, 1998; Jorge García y Lía Guterman, "Medición 
del déficit del sector público colombiano y su financiac ión: 
1950-1986", Ensayos Sobre Política Económica, 14, 1988. 

o 1980-2003: Confis y Banco de la República. 

Notas metodológicas: 

o Las series fiscales fueron construidas de acuerdo a la meto­
dología de operaciones efectivas de caja (mc) tal y como se 
estab lece en el Manual de Estadísticas de Finanzas Públicas, 
FMI, 1986. 

O Las utilidades del Banco de la República, el créd ito del Ban­
co de la República, los ingresos por "ventas" de activos mo­
netarios y no monetarios, los ingresos monetari os de la Cuen­
ta Especial de Cambios (CEC) y los ingresos por la "lndemni­
zacion Americana" por Panamá van por debajo de la línea. 

o 1960-1963: las cifras corresponden a la ejecución presu­
puesta!, pero hac iendo las reclas ificac iones respectivas con 
el fi n de tener una aproximac ión a m e. 

O 1963-1973: los ingresos totales son tomados de la Revista 
del Banco de la Republica, cuadro de OEC del gobierno cen-

tral. La desagregación de los ingresos tributarios se obtiene a 
partir de sus respectivas partic ipaciones en los reconoci­
mientos. 

o 1974-1979: los ingresos totales, tributarios y no tributarios 
son tomado OEC del gobierno central. Se descuentan los in­
gresos monetarios de la cEc. El desagregado de tributarios se 
obtiene a partir de sus respecti vas participaciones en los re­
conocimientos. 

o Para los períodos 1898-192 7, 1933 -1 939y 1941-1 944, tan­
to el gasto como el balance fiscal se refieren a los primarios, 
ya que no se contó con c ifras de intereses. 

Series macroeconómicas: 

o PIB rea l y deflactor implíc ito del PIB: 1905 -1 989: GRECO 
(U rrutia et. al., 2002 ); 1990-2003: DANE. 

o Índice de Prec ios al Consumidor: 1898-1905: construida re­
trospectivamente a partir del dato de 1906 calculado por 
GRECO (Urrutia et. al., 2002) y usando la variación de la serie 
"índice de precios 1" reportado por Meisel (1994); 1906-
1953: GRECO (Urrutia et. al. , 2002); 1954-2003: SGEE del Ban­
CO de la República . 

o Tasa de cambio nominal promed io ($/dólar): 1900-1 904: 
construida retrospectivamente a partir del dato de 1905 cal­
culado por GRECO (Urrutia et. al., 2002) y usando las tasas de 
crec imiento de la tasa de cambio $/libra por Meisel (1994). 
Se supone que la tasa de cambio del dó lar/ libra se movió en 
la misma dirección y tamaño que la tasa de cambio $/dólar; 
1905-1989: GRECO (Urrutia et. al., 2002 ); 1990-2003: SGEE 
del Banco de la República. 
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Regulación de la cuenta de capitales 
y regulación prudencial anticíclica 

en los países en desarrollo 

Abstract 

}osé Antonio Ocampo C. 7 

María Luisa Chiappe de V.2 

This paper analyzes the complementary use of two instruments to manage capital account volatility in developing countries: 
capital account regulations and countercyclical prudential regulations. lt argues that the former can be useful to improve debt 
profiles and to provide room for countercyclica/ macroeconomic policies. In turn, prudential regulation and supervision 
should take into account not only the microeconomic but al so the macroeconomic risks associated with sharp financia/ cycles. 
They should thus include countercyclical provisions, as well as strict regulations to avoid currency and maturity mismatches 
between assets and financial liabilities. These instruments should be considered as complements to countercyclical macroe­
conomic policies and none of them can eliminate the risks generated by procyclical macroeconomic policies. 

Resumen 

En este documento se examina el uso complementario de dos instrumentos para manejar la volatilidad de la cuenta de capita­
les en los países en desarrollo: las regulaciones de la cuenta de capitales y la regulación prudencial anticíclica. Las primeras 
pueden constituir instrumentos útiles, tanto para mejorar los perfiles de endeudamiento, como para facilitar la adopción de 
políticas macroeconómicas anticíclicas. Por su parte, la regulación y supervisión prudenciales deben tener en cuenta, no sólo 
los riesgos microeconómicos, sino también macroeconómicos que conllevan los ciclos financieros agudos. Ellas deben in­
cluir, por lo tanto, provisiones de carácter anticíclico, así como normas estrictas que eviten los descalces de monedas y reduz ­
can los desfases entre la madurez de los activos y los pasivos financieros . Estos instrumentos deben ser considerados como com­
plemento de las políticas macroeconómicas anticíclicas y ninguno de ellos puede eliminar los riesgos que genera la adopción 
de políticas macroeconómicas procíclicas. 

Keywords: Current account volatility in developing countries, Cap ital account regulations, Countercyclica/ prudential regulations. 
Palabras clave: Volatilidad de la cuenta de capitales en los países en desarrollo, Regulaciones de la cuenta de capitales, 
Regulación prudencial anticíclica. 
Clasificación }EL: E44, F32, C28. 
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l. INTRODUCCIÓN 

La asociación entre fluj os de capi ta les y actividad 

económica ha sido uno de los rasgos característicos 

del mundo en desarrollo y, en especial de los merca­

dos emergentes, desde mediados de la década de 

1970. Este hecho resa lta el papel críti co que jue­

gan los mecanismos a través de los cuales se transmi­

ten los cicl os de abundancia y sequía de los merca­

dos financieros internacionales hac ia los países en 

desarrollo y las vulnerabilidades que generan en 

estos países. Así, la intensidad de los c iclos econó­

micos en los países en desarrollo y los altos costos 

económicos y soc iales que ellos conllevan, están 

relacionados con la intensidad del ciclo de finan­

ciamiento externo y sus vínculos con los mercados 

internos de capi ta les . 

Esto implica que uno de los objeti vos esencia les de 

la política macroeconómica en los países en desa­

rro ll o es reducir la intensidad de los c iclos de finan­

ciamiento externo y sus efectos sobre las variables 

macroeconómicas de los países receptores. En este 

ensayo se analiza el papel de dos herramientas de 

po lítica complementarias para alcanzar este objeti­

vo: las regulaciones de la cuenta de capita les y la 

regulación prudencia l anti cícli ca de la intermedia­

ción financiera nac ional. Tras un breve repaso de la 

macroeconomía de los ciclos de financiamiento ex­

terno en la parte 11 , en la siguiente se plantea lapo­

sibilidad de incidir directamente en el origen de es­

tos c iclos, mediante regulaciones de la cuenta de ca­

pitales. En la parte IV se considera el papel de las re­

gulac iones prudenciales anti cícli cas. La última sec­

ción presenta las principales conclusiones. 

11. LA MACROECONOMÍA DE LOS CICLOS DE FI­

NANCIAMIENTO EXTERNO 

Los ciclos de financiamiento externo se ca racteri­

zan en los países en desarrollo por dos fenómenos 
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paralelos: la volatilidad y el contagio. El primero está 

asociado a los cambios signi f icativos en la evalua­

ción de ri esgo, a lo largo del c iclo de financiamien­

to externo, de aquellos acti vos que son considera­

dos como más riesgosos por los agentes del merca­

do. Estos cambios generan la alternac ión de perío­

dos durante los cuales hay un gran "apetito por el 

ri esgo" (o, más precisamente, una subestimación de 

los riesgos) a períodos en los que se da una "fuga 

hac ia la ca lidad" (o aversión al ri esgo) . El segundo 

fenómeno implica que, dadas las asimetrías de in­

formación que caracteri zan a los mercados financie­

ros, los países en desarro llo tienden a ser agrupados 

por los agentes del mercado en categorías de ries­

go. Sin perjui cio de los criteri os objeti vos que pue­

den subyacer a tales análisis, estas prácticas convier­

ten las correlaciones entre los márgenes de riesgo 

de los países incluidos en una misma categoría en 

profecías autocumpl idas. 

La vo latilidad de la cuenta de capitales se refleja, 

alternativa o complementariamente, en cambios en 

la di sponibilidad de financiamiento, en el compor­

tamiento procícli co de los márgenes de riesgo (que 

se estrechan durante el auge y aumentan durante la 

cri sis) y en la variac ión, también procícl ica, de los 

plazos de f inanciamiento (en part icular, la menor 

disponibilidad de f inanciamiento a largo plazo du­

rante los períodos de crisis). Estos cicl os se reflejan 

en movimientos de corto pl azo -que pueden ser tan 

intensos como los que se observa ron durante la cri ­

sis as iática de 1997 y, sobre todo, dura nte la cri sis 

ru sa de agosto de 1998- pero también, y quizá en 

mayor medida, en fluctuac iones de mediano plazo, 
como indican los dos ciclos de f inanciamiento ex­

terno que han experimentado los países en desarro­

llo y, en parti cular, los latinoamericanos, en las tres 

últimas décadas : auge en la segunda mitad de la 

década de 1970 seguido por una cri sis de la deuda 

en gran parte del mundo en desarro llo en el dece­

nio de 1980 y otra etapa de auge en 1990-1 997 se-



guida por una drástica reducción de los flujos netos 

a partir de la crisis asiática. Debido al contagio, es­

tos ciclos tienden a afectar a todos los países en de­

sarrollo, aunque con cierta diferenciación por parte 

de los mercados, como reflejo de la percepción del 

riesgo que enfrentan los distintos países o grupos de 

países. 

La literatura económica ha analizado los efectos que 

tienen los ciclos de financiamiento externo sobre 

los países en desarrollo principalmente a través de 

los mecanismos por medio de los cuales se acumu­

lan elementos de vulnerabilidad durante las fases 

de auge de la cuenta de capitales . Dichas vulnerabi­

lidades pueden generar la dinámica endógena ines­

table estudiada por Minsky (1982) y Taylor (1998), 

entre otros, según la cual la acumulación de riesgos 

podría conducir a una interrupción repentina de los 

flujos y, quizás, provocar una crisis financiera. Al­

ternativamente, la vulnerabilidad acumulada se re­

flejaría en la sensibilidad ante un choque exógeno 

(por ejemplo, el contagio de una crisis originada en 

otros países en desarrollo, o de una depresión de los 

mercados financieros del mundo industrializado) . 

Por lo tanto, además de los efectos de los choques 

comerciales tradicionales, en las últimas décadas 

han surgido nuevas fuentes de vulnerabilidad . Estas 

se relacionan con los efectos que tienen las fluctua­

ciones de la cuenta de capitales sobre los balances 

financieros de los agentes nacionales (financieros y 

no financieros) y sobre las variables macroeconómi­

cas. Algunos de estos efectos se transmiten a través 

de las cuentas del sector público; pero la caracterís­

ti ca principal de la "nueva generación" de ciclos 

económicos en los países en desarrollo es la inten­

sidad con que fluctúan los balances financieros y el 

consumo privado. Los efectos se amplifican cuan­

do la política macroeconómica es procíclica y, de 

hecho, los agentes del mercado esperan que así sea. 

La confianza que tengan los agentes del mercado 

en las autoridades macroeconómicas y en los inter­

mediarios financieros nacionales tiene un papel 

crítico en esta dinámica. 

Si la orientación de la política fiscal es procíclica, 

los mayores ingresos temporales del sector público 

y la disponibilidad de financiamiento externo e 

interno inducirán una expansión del gasto público, 

a la que seguirá posteriormente un ajuste, cuando 

estas condiciones desaparezcan. Además, durante la 

crisis, los pagos de intereses tenderán a aumentar, 

como resultado de la devaluación y del alza de las 

tasas de interés locales y de las primas internacio­

nales de riesgo. Estas tendencias, junto con la pre­

sión a la baja de los ingresos del sector público, pro­

vocarán un recorte procíclico del gasto primario 

que, en muchos casos, será insuficiente para evitar 

un incremento del déficit y del ritmo de endeuda­

miento del sector público. 

La estructura de la deuda pública juega un papel 

fundamental en esta dinámica. Si la mayor parte de 

esta deuda es de corto plazo, los requerimientos de 

refinanciación (rotación) de la misma incrementarán 

en forma considerable las necesidades de financia­

miento durante las crisis, lo cual minará la confian­

za en la capacidad del gobierno para cumplir con 

el servicio de la deuda. Si la deuda de corto plazo es 

externa, las primas de riesgo aumentarán y la dispo­

nibilidad de financiamiento se verá mermada. Si la 

deuda es interna, las necesidades de refinanciación 

pueden crear fuertes presiones al alza en las tasas de 

interés y en el tipo de cambio, debido al incentivo que 

generan las expectativas de devaluación para susti­

tuir títulos de deuda pública por activos externos. 

Al igual que en el pasado, las fluctuaciones del tipo 

de cambio siguen teniendo hoy un papel importan­

te en el ciclo económico; pero ahora su impacto so­

bre los flujos está mezclado, e incluso dominado, 

por los efectos riqueza que generan dichas fluctua-
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ciones en economías con importantes pasivos exter­

nos netos. En este contexto, las ganancias de capi­

tal derivadas de la apreciación de las monedas na­

cionales acentúan el aumento del consumo priva­

do durante los auges, en tanto que las pérdidas de 

capital que provoca la devaluación de las monedas 

tienen el efecto contrario durante las crisis. Es más, 

estas ganancias inducen una mayor entrada de ca­

pitales durante los auges, en tanto que la expectati­

va de devaluación incentiva una salida de capitales 

durante las crisis, reforzando así en forma endógena, 

las fluctuaciones de la cuenta de capitales de ori­

gen externo. Así pues, los efectos del tipo de cambio 

sobre la actividad económica pueden ser procícli­

cos, al menos en el corto plazo, si se dan las condi­

ciones necesarias para que la devaluación sea re­

cesiva (y, lo que es equivalente, para que la reva­

luación sea expansionista) que han analizado Krug­

man y Taylor (1978), entre otros. Si las autoridades 

macroeconómicas aprovechan la abundancia de re­

cursos externos para adoptar una política anti-infla­

cionaria basada en un ancla cambiaría, la revalua­

ción real adicional durante el auge y el reajuste 

posterior del tipo de cambio durante la crisis tende­

rán a acentuar este comportamiento procíclico. 

Dados sus efectos sobre el gasto y los balances pri­

vados, los multiplicadores financieros internos con­

tribuyen igualmente a esta dinámica. De hecho, el 

sector financiero nacional es a la vez protagonista y 

víctima potencial de los ciclos de financiamiento ex­

terno. La abundancia de crédito externo facilita la 

expansión del crédito interno y el consumo privado 

durante el auge, pero la deuda acumulada por el 

sector privado durante esta fase termina, a su vez, 

por provocar un deterioro de las carteras y una con­

tracción del crédito y del consumo durante la crisis. 

Al mismo tiempo, los bancos y otros intermediarios 

financieros tienen debilidades inherentes que los 

hacen particularmente vulnerables a los cambios 
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en las condiciones del mercado, ya que operan con 

altos niveles de apalancamiento, son susceptibles a 

los desfases entre la madurez de los depósitos y los 

préstamos (desfases que son, por lo demás, inheren­

tes a su función económica fundamental de contri­

buir a la transformación de plazos) y están sujetos a 

las fallas del mercado que afectan la evaluación del 

riesgo crediticio. 

Las fallas de mercado están asociadas con las asi­

metrías de información, la selección adversa y el (po­

sible) riesgo moral. Todas ellas distorsionan las eva­

luaciones de riesgo y la asignación de fondos de 

inversión (Stiglitz, 1994; Mishkin, 2001 ). Unas ex­

pectativas muy optimistas, y su reflejo en el valor 

de activos y pasivos, pueden llevar a los agentes del 

mercado a subestimar los riesgos durante las fases 

de auge. La sobreestimación de la solvencia de los 

deudores acelera entonces la expansión del crédi­

to. En muchos casos, ante la presión de la compe­

tencia, los bancos relajan sus estándares de evalua­

ción de riesgo y otorgan préstamos a clientes con 

bajos grados de solvencia. Esta estrategia se da con 

más frecuencia entre los nuevos agentes del merca­

do, puesto que los más antiguos y las instituciones 

más grandes tienden a retener a los clientes más se­

guros. En conjunto, se produce un deterioro de los 

balances de los bancos, debido a los riesgos excesi­

vos que suelen asumir durante las épocas de auge, 

pero este hecho sólo se hace evidente con rezago. 

En De Lis et al. (2001) se hace referencia a un fuerte 

impacto positivo del crecimiento del crédito sobre 

el volumen de préstamos de dudoso recaudo, con 

un período de incubación de tres años. 

Eventualmente, los riesgos acumulados se manifies­

tan en el aumento de los préstamos vencidos. Ante 

la ausencia de nuevos capitales, difíciles de obte­

ner cuando se deterioran los balances, los bancos 

se ven forzados a recortar el crédito, aunque haya 



prestatarios dispuestos a pagar intereses más eleva­

dos. La protección que proporcionan el capital y las 

provisiones para pérdidas pueden resultar insuficien­

tes para absorber el choque adverso. La gravedad 

de la caída subsiguiente del crédito dependerá de 

la magnitud de su expansión previa y de sus efectos 

en la capacidad de pago de los deudores, y puede 

verse multiplicada por la fragilidad de los balances 

de las instituciones no financieras. Hasta los bancos 

más sólidos pueden tener dificultades para enfren­

tar una crisis que afecte severamente a sus clientes. 

La acumulación de descalces de monedas y de pla­

zos en los balances de las instituciones financieras 

y no financieras es una fuente adicional de vulnera­

bilidad. Dichos descalces están asociados con las 

asimetrías en el desarrollo financiero de los países 

industrializados y en desarrollo, es decir, con la exis­

tencia de mercados financieros más "incompletos" 

en estos últimos (Ocampo, 2003a). En particular, 

los sectores financieros de los países en desarrollo 

tienen un sesgo hacia el corto plazo. Por este moti­

vo, las empresas que se financian localmente ten­

drán descalces significativos de plazos en sus ba­

lances. Aunque las empresas pequeñas y medianas 

serán incapaces, en general, de evitar que se gene­

ren dichos descalces, las más grandes pueden com­

pensarlos mediante la contratación de crédito exter­

no de largo plazo, pero en tal caso las firmas que ope­

ran en sectores productores de bienes y servicios no 

comercializables internacionalmente se enfrenta­

rán a descalces de monedas. En general, una caracte­

rística estructural de los balances de las empresas 

no financieras en los países en desarrollo es la mez­

cla variable de descalces de monedas y de plazos. 

Los precios de los activos nacionales refuerzan esta 

dinámica procíclica. Su rápido incremento durante 

las fases de auge (sobre todo en los mercados ac­

cionaría e inmobiliario) estimula el crecimiento del 

crédito. A su vez, la expansión crediticia acrecienta 

la demanda de activos y en consecuencia acelera 

la inflación de sus precios. El efecto riqueza resul­

tante intensifica el auge del consumo. Este proceso 

se ve reforzado por el incremento de liquidez que 

caracteriza a los activos durante los períodos de eu­

foria financiera. Sin embargo, este comportamiento 

también aumenta la vulnerabilidad del sistema fi­

nanciero durante la fase recesiva subsiguiente, cuan­

do los deudores tienen mayores dificultades para 

cumplir con sus obligaciones de pago y se hace evi­

dente que, dada la deflación de los precios de los 

activos, algunos préstamos carecían del respaldo 

adecuado. Más aún, dicha deflación se acentuará 

si los deudores se esfuerzan por cumplir sus obliga­

ciones financieras liquidando los activos, o si los 

acreedores tratan de vender los activos recibidos 

como dación en pago, en un contexto que se carac­

teriza por la menor liquidez. El efecto riqueza nega­

tivo derivado del descenso del precio de los activos 

contribuye a la contracc ión de la economía y a la 

escasez de crédito. 

La política monetaria tendrá grados de libertad li­

mitados para suavizar la dinámica de los ciclos finan­

cieros, independientemente del régimen cambiario 

vigente. En un régimen de paridad fija, la acumula­

ción de reservas durante el período de auge alimen­

ta la expansión monetaria que, junto con la dismi­

nución de las primas internacionales de riesgo, con­

tribuye a reducir las tasas de interés nacionales. En 

un régimen de cambio flotante se pueden evitar am­

bos efectos, pero sólo si se induce una apreciación 

real del tipo de cambio, generando un efecto rique­

za expansionista. Los regímenes intermedios (in­

cluida la flotación sucia) tendrán mezclas diversas 

de estos efectos. Una política monetaria contraccio­

nista provocará, en todos los casos, incentivos en­

dógenos que aceleran la entrada de capitales. El ins­

trumento típico de una política monetaria de este 
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tipo, la esterilización de los efectos monetarios de 

la acumulación de reservas, tiene además impor­

tantes costos cuasifiscales. El incentivo a endeudar­

se en moneda extranjera en un contexto de revalua­

ción real generará también descalces de moneda 

en los portafolios, tanto de los agentes financieros 

como no financieros. Durante la fase recesiva del 

ciclo económico surgen presiones en sentido opues­

to, que dejan al descubierto las vulnerabilidades 

financieras acumuladas. En un régimen de paridad 

fija o de flotación sucia, el incremento de las tasas de 

interés y la reducción del financiamiento que gene­

ra una política monetaria contraccionista orientada 

a contener los ataques especulativos contra la mo­

neda, ejercen una fuerte presión sobre los balances, 

en particular de agentes que presentan descalces 

de madurez significativos entre sus activos y pasi­

vos. Por el contrario, en un régimen de tipo de cam­

bio flotante, las presiones se centrarán en los agen­

tes con descalces de monedas. 

De esta manera, la frecuencia e intensidad de las cri­

sis financieras nacionales están asociadas con las vul­

nerabilidades generadas por los ciclos de financia­

miento externo. Desde una perspectiva histórica, la 

frecuencia de crisis "gemelas", es decir la coinciden­

cia de crisis cambiarías y de los sistemas financie­

ros nacionales, es una característica del período pos­

terior a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods 

a principios de la década de 1970 (FMI, 1998; Bor­

do et al., 2001 ). La principal implicación de este he­

cho es que las autoridades de los países en desarro­

llo necesitan concentrar su atención en la preven­

ción de las crisis, es decir, en el manejo de los pe­

ríodos de expansión, puesto que en la mayoría de 

los casos las crisis son el resultado inevitable de un 

manejo inadecuado de los auges. Al concentrar la 

atención en la prevención de las crisis se reconoce, 

además, un hecho evidente: que el grado de liber­

tad de las autoridades es mayor durante los perío-
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dos de auge. Aun así, las medidas que adopten las 

autoridades durante las crisis no son irrelevantes. 

En particular, determinadas combinaciones de po­

lítica pueden tener efectos muy diferentes en la ac­

tividad económica y el empleo, así como en el siste­

ma financiero nacional (Cepal, 2002; Ffrench-Davis 

y Larraín, 2002; y Ocampo, 2003b). 

111. REGULACIONES DE LA CUENTA DE CAPITALES 

A. El papel dual de las regulaciones de la cuenta de 

capitales 

Como se ha visto, la acumulación de riesgos duran­

te los períodos de auge no depende únicamente de 

la magnitud de la deuda pública y privada, sino 

también de los descalces de monedas y de plazos 

en los balances de los agentes financieros y no fi­

nancieros. Por este motivo, la regulación de la cuen­

ta de capitales puede jugar un papel dual : el de un 

instrumento de política macroeconómica que pro­

porciona un espacio para aplicar políticas moneta­

rias anticíclicas y evitar un crecimiento excesivo 

del endeudamiento y el de una "política de pasivos" 

que contribuye a mejorar los perfiles de deuda 

externa del sector privado. En este último caso, es 

necesario que esté acompañada de políticas de pa­

sivos complementarias, en particular aquellas que 

contribuyen a mejorar el perfil de la deuda del sec­

tor público. Al situar el énfasis en las estructuras de 

los pasivos y no de los balances, se reconoce que 

aquellos, junto con los activos líquidos (en par­

ticular las reservas internacionales), desempeñan el 

papel fundamental cuando un país enfrenta dificul­

tades cambiarías; el resto de los activos juega un 

papel secundario en tales casos. 

Vista como instrumento de política macroeconómi­

ca, la regulación de la cuenta de capitales se orien­

ta a la fuente de los ciclos de financiamiento exter-



no. Si tiene éxito, proporcionará algún espacio pa­

ra contrarrestar la euforia financiera, mediante la 

adopción de políticas monetarias contraccionistas, 

y/o para evitar la tendencia a la apreciación de las 

monedas. Si es efectiva, también reducirá o elimi­

nará los costos cuasifiscales de la esterilización de 

reservas. Durante las crisis, proporciona grados de 

libertad para aplicar políticas monetarias expansio­

nistas. En ambos casos, la regulación de la cuenta 

de capitales mejora la capacidad de las autoridades 

para combinar una mayor independencia moneta­

ria con una política cambiaria más activa. 

Vista como política de pasivos, la regulación de la 

cuenta de capitales reconoce el hecho de que el mer­

cado premia los perfiles de deuda externa sólidos 

(Rodrik y Velasco, 2000). Así, en épocas de incerti­

dumbre, el mercado responde a los requerimientos 

de financiamiento bruto (más que neto), lo que im­

plica que la rotación de los pasivos de corto plazo 

no es neutral en términos financieros. En estas cir­

cunstancias, un perfil de endeudamiento externo en 

el que predominen los pasivos de largo plazo redu­

cirá los riesgos de una crisis cambiaria. Esto indica 

que uno de los objetivos esenciales de la política 

económica durante los períodos de auge debe ser 

mejorar las estructuras de plazos de los pasivos na­

cionales y extranjeros de los sectores público y pri­

vado. En el caso de la inversión extranjera, la po­

lítica debe preferir los flujos de inversión directa a 

los de cartera, puesto que los primeros han demos­

trado en la práctica ser menos volátiles que los se­

gundos. Ambos tipos de flujos accionarios tienen la 

ventaja de que permiten compartir los riesgos que 

conlleva el ciclo económico con los inversionistas 

extranjeros, y la inversión directa aporta beneficios 

adicionales (acceso a nuevas tecnologías y merca­

dos externos). Estos beneficios deben ser sopesados 

con los costos, habitualmente más altos, de estas 

formas de financiamiento. 

B. Innovaciones en la regulación de la cuenta de 

capitales durante la década de 1990 

Una de las mayores innovaciones en materia de re­

gulación de la cuenta de capitales durante la déca­

da de 1990 fue indudablemente el establecimiento, 

en Chile y Colombia, de un encaje obligatorio no 

remunerado para los ingresos de capitales. La ven­

taja de este sistema es que crea un incentivo de pre­

cios simple, no discrecional y preventivo (pruden­

cial) que penaliza de forma más severa los pasivos 

de corto plazo en moneda extranjera. El gravamen 

correspondiente ha sido significativamente supe­

rior al que se ha sugerido para un impuesto interna­

cional a las transacciones en moneda extranjera (im­

puesto Tobin): alrededor de 3% en el sistema chi­

leno para préstamos a un año, y un promedio de 

13,6% para préstamos a un año y de 6,4% para los 

de tres años en Colombia en 1994-1998. Como efec­

to de la reducción de la oferta de financiamiento ex­

terno a partir de la crisis asiática, el sistema fue eli­

minado en ambos países. En ambos, el encaje estu­

vo acompañado de otras regulaciones de la cuenta 

de capitales, que incluyeron, en el caso de Chile, el 

requisito de permanencia mínima de un año para el 

capital de cartera (derogado en el año 2000) y la 

aprobación directa por el Banco Central (condicio­

nada al cumplimiento de unos requisitos mínimos) 

de las emisiones de títulos de depósito en el merca­

do estadounidense (ADR, según sus siglas en inglés), 

y en el de Colombia, la regulación directa de los 

flujos de cartera. 

La efectividad del encaje a los ingresos de capital 

ha suscitado gran controversia3 • Hay consenso en 

cuanto a que fue efectivo para reducir los flujos de 

deuda de corto plazo y que, por lo tanto, mejoró o 

mantuvo perfiles adecuados de endeudamiento ex­

terno. De esta manera, operó como una política de 

pasivos efectiva. En contraste con este reconoc i-
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miento, ha habido intensos debates con respecto a 

la efectividad de los encajes como instrumento de 

política macroeconómica. La discusión en torno a 

este tema se ha visto complicada por la dificultad 

para diferenciar el impacto del encaje del que tuvo, 

en los dos países, el ciclo de financiamiento exter­

no que enfrentaron las economías emergentes du­

rante la década de 1990, así como de las políticas 

macroeconómicas complementarias que adoptaron 

(Ocampo 2003b). 

Sin embargo, a juzgar por la evidencia econométrica 

disponible en ambos países acerca de la sensibili­

dad de los flujos de capital a los márgenes entre las 

tasas de interés internas y externas, que son afecta­

dos obviamente por los encajes, puede afirmarse 

que estos últimos sí afectaron el volumen de los 

flujos de capital 4
. Esto puede reflejar el hecho de 

que el acceso de las empresas nacionales a fondos 

externos no es independiente de su plazo (es decir, 

que el efecto de sustitución entre financiamiento 

de corto y de largo plazo es imperfecto por el lado 

de la oferta) y/o que los mecanismos disponibles 

para evadir o eludir las regulaciones eran costosos5 . 

De cualquier forma, una parte considerable de la 

Entre los estudios que apoyan la efectividad del sistema de 
encajes a los ingresos de capital en Chile cabe mencionar Ago­
sin (1998), Agosin y Ffrench-Davis (2001 ), Larraín et al. (2000), 
Le Fort y Lehman (2000) y Palma (2002). Ariyoshi et al. (2000), 
de Gregorio et al. (2000), Laurens (2000) y Valdés-Prieto y Soto 
(1998) presentan una visión diferente. Asimismo, Ocampo y To­
var (1998 y 2003) y Vi llar y Rincón (2003) muestran la efectivi­
dad de este esquema de regulac ión en Colombia, en tanto que 
Cárdenas y Barrera (1997) y Cárdenas y Steiner (2000) plantean 
una visión alternativa. 

De hecho, los estudios que plantean que los volúmenes de 
los flujos de capital son insensibles a los encajes provienen típi­
camente de ejercicios econométricos en los que los encajes a las 
entradas de capital no se incluyen como uno de los determinan­
tes de los márgenes de las tasas de interés, sino más bien como 
un factor adicional que afecta a los flujos de capital. Esta especi­
ficación econométrica es claramente inadecuada. 
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historia de estas regulaciones, sobre todo en Chile, 

estuvo asociada con la eliminación de filtraciones 

que permitían las normas existentes6• En forma al­

ternativa, la efectividad de los encajes puede verse 

a través de la capacidad que tuvieron las autorida­

des para mantener tasas de interés internas más ele­

vadas, dado el nivel de los flujos de capital y, por lo 

tanto, de la oferta monetaria. Así, en forma más ge­

neral, la efectividad de los encajes como herramien­

ta de política macroeconómica puede medirse en 

términos de la capacidad de las autoridades para 

incidir en los flujos de capital, las tasas de interés na­

cionales o ambos, permitiendo además, algún mar­

gen para elegir cuál es la mezcla que las autorida­

des consideran más apropiada7
• En la medida en 

que los flujos de capital modifican la oferta de divi­

sas, los tipos de cambio también son afectados. Da­

da la multiplicidad de canales a través de los que 

los encajes pueden influir en la economía, su efec­

tividad puede medirse con más precisión a través 

Algunos de estos mecanismos, tales como el uso de cobertu­
ras de riesgo de distinto tipo, permiten a los inversionistas cubrir 
algunos de los efectos de los encajes a los ingresos de capital, 
pero, en su mayor parte, ésto se consigue transfiriendo riesgos (y 
más concretamente, el riesgo asociado al financiamiento de lar­
go plazo) a otros agentes, que estarán dispuestos a asumirlos so­
lamente si reciben una retribución adecuada. De forma más ge­
neral, si no hay una demanda externa estable para activos deno­
minados en moneda nacional (cosa que generalmente no ocurre 
para las monedas de los países en desarrollo), estas coberturas 
sólo estarán disponibles en cantidades limitadas, lo cual afecta 
los vencimientos y los costos involucrados. 

En Brasil, algunos autores sostienen que las regulaciones de 
la cuenta de capitales, entre las que se incluyó un mecanismo si­
milar a los encajes a los ingresos de capital, no fueron efectivos 
a causa de la gran cantidad de filtraciones asociadas a la existen­
cia de instrumentos financieros locales muy sofisticados (Ariyoshi 
et al., 2000; García y Valpassos, 2000). Sin embargo, no existe 
evidencia estadística comparable a la disponible para los casos 
de Chile y Colombia. 

Esta es la interpretación correcta que hace Williamson (2000, 
cap. 4). En efecto, si seguimos esta interpretación desaparece 
gran parte de la evidencia conflictiva para el caso chileno. 



de un índice de "presiones monetarias" que incluya 

los flujos de capital, las tasas de interés nacionales 

y los tipos de cambio. Este es el procedimiento que 

se utiliza más adelante. 

En Colombia, el país que manejó en forma más ac­

tiva este instrumento en la década de 1990, la evi­

dencia econométrica indica que los encajes afecta­

ron no sólo el perfil de endeudamiento externo sino 

también los volúmenes de flujos (Ocampo y Tovar, 

1998 y 2003). Alternativamente, la evidencia indi­

c& que los encajes afectaron las tasas de interés na­

cionales (Villar y Rincón, 2003). La evidencia dis­

ponible para Chile muestra algo similar (Larraín et 

al., 2000 y Le Fort y Lehman, 2000; y sobre los efec­

tos de los encajes sobre los márgenes de las tasas de 

interés, de Gregario et al., 2000). La evidencia acer­

ca de los efectos de los encajes sobre las tasas de 

cambio no es concluyente, pero esto puede reflejar 

las deficiencias inherentes a los modelos economé­

tricos sobre determinantes del tipo de cambio (véa­

se al respecto Williamson, 2000, cap. 4) . 

Algunos de los problemas que enfrentaron las auto­

ridades en el manejo de estas regulaciones estuvie­

ron asociados a las expectativas en torno a cambios 

en los parámetros de política relevantes. Las dificul­

tades que experimentaron los dos países en este te­

rreno fueron diferentes. En Chile, el problema bási­

co fue la variabilidad de las normas relativas al tipo 

de cambio, puesto que los límites inferiores de las 

bandas cambiarías se modificaron con frecuencia 

antes de que se decretara la flotación cambiaría en 

septiembre de 1999. Durante los períodos de abun­

dancia de financiamiento externo, las expectativas 

de modificación de las bandas se convirtieron, por lo 

tanto, en una "apuesta segura" de los agentes. Al acer­

carse el tipo de cambio al límite inferior de la ban­

da (en pesos por dólar), la probabilidad de que el 

piso se reajustara a la baja era alta. En Colombia, el 

problema principal fue la frecuencia de los cam­

bios realizados en las normas sobre los encajes. Los 

cambios esperados por el mercado se reflejaron, en 

algunos casos, en especulaciones que redujeron 

durante algún tiempo la efectividad de las modifica­

ciones. Es interesante observar que en ambos países 

los encajes fueron visualizados como un complemen­

to y no como un sustituto de otras políticas macro­

económicas, que fueron ciertamente más adecua­

das en Chile. En particular, las fases expansionista y 

contractiva de la política monetaria fueron mucho 

más marcadas en Colombia y la posición fiscal de 

este país se deterioró a lo largo de la década. 

Malasia también introdujo innovaciones importan­

tes en el área de la regulación de la cuenta de capi­

tales durante la década de 1990. En enero de 1994, 

este país prohibió a los no residentes adquirir una 

amplia gama de títulos nacionales de corto plazo y 

estableció otras limitaciones para las entradas de 

capital de corto plazo; estas restricciones duraron 

poco menos de un año. Las medidas tenían una 

orientación preventiva pero, a diferencia del enca­

je chileno-colombiano, eran de tipo cuantitativo. 

Estas resultaron ser muy efectivas, e incluso superio­

res a las chilenas, en términos de sus efectos sobre 

los flujos de capital y los precios de los activos (Pal­

ma, 2002). También contribuyeron a mejorar el per­

fil de la deuda externa del país (Rodrik y Velasco, 

2000). Sin embargo, una vez eliminadas se desarro­

lló una nueva ola de acumulación de deuda e infla­

ción de activos. Pero el perfil del endeudamiento 

externo se mantuvo en niveles más prudentes que 

en otros países asiáticos que fueron afectados por la 

crisis que enfrentó la región en 1997 (Kaplan y Ro­

drik, 2002; Palma, 2002). 

Con la crisis asiática surgió una innovación adicio­

nal. En septiembre de 1998, Malasia estableció fuer­

tes restricciones a la salida de capitales. El objetivo 
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principal era la eliminación del mercado extrate­

rritorial (offshore) de la moneda local, el Ringgit. Es 

decir la segmentación de su demanda, lo que se lo­

gró restringiendo su uso a las operaciones internas 

realizadas por residentes. Los depósitos en Ringgit 

en el extranjero fueron declarados ilegales y se esta­

bleció que los depósitos que ya existían y cuyos 

titulares fueran malasios deberían ser repatriados. 

Las transacciones comerciales tendrían que liquidar­

se con divisas. También se decidió que durante un 

año los depósitos en Ringgit del sistema financiero 

loca l, cuyos titulares no fueran residentes, no po­

drían convertirse en divisas. En febrero de 1999, 

esta norma fue sustituida por un gravamen explícito a 

las salidas de cap ital, con una tasa decreciente para 

inversiones mantenidas por un plazo más largo y 

sin impuesto para aquellas que se hubiesen manteni­

do por más de un año. Para nuevas entradas de ca­

pital , se estableció un impuesto a la remisión al ex­

terior de las ganancias de capital, con una tasa más 

alta para el cap ital que permaneciera en el país du­

rante menos de un año (3 0% y 1 0% para el resto) . 

El impuesto de salida se homogeneizó y se redujo a 

un 10% en septiembre de 1999. En enero de 2001 

se decidió que se ap licaría únicamente a los flujos 

de cartera que permanecieran en el país menos de un 

año y en mayo de 2001 fue eliminado por completo. 

La efectividad de estas regulaciones ha suscitado 

una gran controversia. Kaplan y Rodrik (2002) pro­

porcionan la evidencia más sólida sobre la eficacia 

de estas normas8 . A partir de estudios precedentes, 

muestran que estas regulaciones liquidaron rápida­

mente el mercado externo del Ringgit e invirtieron 

las presiones del mercado financiero nacional, como 

queda reflejado en las tendencias de las reservas in-

Véase también la evidencia que proporcionan Ariyoshi et 
al. (2000), Otker-Robe (2000) y Raj araman (2001 ). 
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ternacionales y de las tasas de cambio y de interés. 

La eliminación de la incertidumbre financiera, jun­

to con el espacio de maniobra adicional para llevar 

a cabo políticas monetarias y fiscales expansionistas, 

indujeron una recuperación más rápida de la acti­

vidad económica, una menor inflación y un mejor 

desempeño del empleo y de los salarios reales que 

los programas del Fondo Monetario Internacional 

(FMt) que se ejecutaron durante la crisis asiática. Es­

to se verifica incluso si se tiene en cuenta el entorno 

externo más favorable que existía cuando se apli­

caron los controles en Malasia. Pese a que el país 

no recibió grandes inyecciones de capital, la reac­

ción inicial de los mercados externos de capital a es­

tos controles fue claramente negativa. 

En el Gráfico 1 se puede observar la eficacia de las 

regulaciones de la cuenta de capitales en los tres 

países (Chile, Colombia y Malasia). A partir de indi­

cadores similares utilizados en otros estudios, el 

Gráfico muestra la evolución de un índice de presio­

nes monetarias expansionistas. Dado que un auge 

de entrada de capitales genera efectos expansionistas 

a través de tres canales diferentes (la acumulación 

de reservas internacionales, la apreciación del tipo 

de cambio y la reducción de las tasas de interés), el 

índice pondera las tendencias de estos tres indica­

dores por la desviación estándar de cada uno de 

ellos durante el período analizado. El Gráfico indi ­

ca que los controles malasios fueron muy eficaces, 

tanto para detener el fuerte efecto expansionista de 

las entradas de capitales de 1994 como para miti­

gar la fuerte tendencia contractiva generada por la 

salida de capitales en 1998. Las regulaciones de la 

cuenta de capitales a través de incentivos de precios 

en Chile y Colombia tuvieron efectos más débiles, 

sobre todo en el primer caso. De hecho, la introduc­

ción de estas regulaciones en Chile en 1991 y su for­

talecimiento en mayo de 1992 no estuvieron acom­

pañados por una reversión de la tendencia maneta-



Gráfico 1 
ÍNDICE DE PRESIONES MONETARIAS EXPANSIONISTAS (IPME) 

Chile 

Malasia 

lt Imposic ión y disminución de restricc iones a las entradas de capital. 
H Imposición y disminución de restri cc iones a las sa lidas de capital. 

(La dirección de las fl echas indica el efecto esperado en e l iPME) . 

IPME = a*(R) + b*(E) - c*(l). 
= Reservas internacionales, corregidas por tendencia loga rítmica. 
=Variación de 12 meses de la tasa de cambio rea l. 

1 = Tasa de interés real de depós itos. 
a, b, e = Desviación estándar de R, E e 1 respectivamente. 
Fuente: Estimac iones de los autores, basados en datos del Fondo Monetrio Internac ional, (FMI) . 

Colombia 

ria expansionista; las que entraron en vigor en julio 

de 1995 tuvieron un efecto más claro9 . En Colom­

bia, donde las modificaciones de los encajes a los 

ingresos de capital fueron más frecuentes, sus efec­

tos sobre las presiones monetarias fueron más fuer-

tes. En particular, el índice de presiones expansio­

nistas durante el período 1993-1997 está estrecha­

mente relac ionado con los cambios en las normas 

sobre los encajes. En ambos países, la cuenta de ca­

pitales se tornó contracc ionista en 1998; la reduc-
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ción y posterior eliminación de los encajes tuvo un 

efecto mínimo en esta tendencia. 

En términos generales, los experimentos innovadores 

con regulaciones de la cuenta de capitales durante 

la década de 1990 indican que estos instrumentos 

resultaron útiles, tanto para mejorar los perfiles de 

endeudamiento externo como para ampliar el mar­

gen de maniobra de la política macroeconómica. 

Sin embargo, los efectos macroeconómicos depen­

dieron de la intensidad de la regulación y, en cual­

quier caso, fueron temporales. Las ventajas básicas 

de los encajes a las entradas de capital que utiliza­

ron Chile y Colombia son su simplicidad, su carác­

ter no discrecional y, como se verá en la sección si­

guiente, su efecto neutro sobre las dec isiones de fi­

nanciamiento de las empresas. Los esquemas de re­

gulación que utilizó Malasia, de tipo cuantitativo, 

tuvieron efectos macroeconómicos más fuertes en 

el corto plazo. 

En todo caso, debe subrayarse que estos sistemas 

fueron diseñados para países que decidieron inte­

grarse en los mercados internacionales de capital. 

De hecho, en el caso de Colombia la transición des­

de los controles cambiarías anteriores hacia una re­

gulación basada en los encajes a los ingresos de ca­

pital representó una liberalización de la cuenta de 

capitales, según se refleja en el aumento de la sen­

sibilidad de los flujos de capital a los diferenciales de 

las tasas de interés (Ocampo y Tovar, 1998 y 2003)10
. 

El nivel de los encajes a los ingresos de capi tal podría ser la 
causa de este resul tado. Valdés-Prieto y Soto (1998) encontraron 
evidencia de un "efecto umbral" que podría expl icar por qué es­
tas regu lac iones sólo resultaron efectivas para reduci r los flujos 
de capital en 1995 -1 996. Debe hacerse hincapié en que esto no 
implica una eva luación general más favorable del paquete de 
med idas macroeconómicas de 1995-96 en comparación con las 
que se adoptaron en 1991-1992. Agos in y Ffrench-Davis (2 001 ) 
afirman que, en térm inos más generales, la gestión macroeconó­
mica de princip ios de los noventa fue más apropiada. 
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Por lo tanto, los controles cambiarías y las regula­

ciones tradicionales de la cuenta de capitales, de 

corte cuantitativo, pueden ser una mejor solución 

si el objetivo de política es reducir la sensibilidad 

macroeconómica a los flujos internacionales de ca­

pital. La evidencia para la India muestra una expe­

riencia alternativa exitosa en tal sentido. A pesar de 

la lenta y cautelosa liberalización que se inició des­

de comienzos de la década de 1990, este país aún 

depende en gran medida de restricciones cuantita­

tivas a los flujos de capital: techos cuantitativos ge­

neralizados, plazos mínimos para los préstamos del 

exterior y restricciones sobre el uso final de los fon­

dos (la mayor parte de las cuales se han liberaliza­

do en los últimos años), junto con la prohibición de 

los préstamos en moneda extranjera para residen­

tes excepto las empresas. Además cuentan con regu­

laciones directas que incluyen en algunos casos la 

aprobación explícita de los flujos de cartera de los 

no residentes, así como de la emisión de títulos de 

depósito en el mercado estadounidense (AoRs) y de 

las inversiones de las empresas nacionales en el ex­

tranjero. También existen algunas restricciones sec­

toriales para la inversión extranjera directa y plazos 

mínimos y regulaciones de las tasas de interés para 

los depósitos de nacionales no residentes (Reddy, 

2001; Habermeier, 2000; Rajaraman, 2001; Nayyar, 

2002). En cualquier caso, debe subrayarse que, a 

pesar de la menor sensibilidad a la crisis asiática y de 

la mayor autonomía macroeconómica que permitió 

este sistema, India no estuvo completamente al mar­

gen de los ciclos de financiamiento externo que ex­

perimentaron las economías emergentes en la dé­

cada de 1990. 

10 Este hecho se señala en otros estudios (Cárdenas y Steiner, 
2000) mediante el uso de una variable ficticia para el período 
durante el cual se utili zaron los encajes a los ingresos de capital, 
y ha sido interpretado (i ncorrectamente, según la vis ión alterna­
tiva que se presenta en este ensayo) como una demostración de 
la ineficacia de estas regu laciones. 



En contraste con las experiencias exitosas analiza­

das, los controles cuantitativos adoptados en situa­

ciones de crisis generan graves problemas de credi­

bilidad y pueden ser ineficaces, ya que es esencial 

contar con una sólida capacidad administrativa pa­

ra que cualquier régi men de regulación de la cuen­

ta de capitales funcione adecuadamente. Esto im­

plica que puede ser necesario contar con una tradi­

ción de regulación y que los regímenes regulatorios 

permanentes que se hacen más estrictos o se rela­

jan a lo largo del ciclo económico pueden ser me­

jores que la alternación de regímenes diferentes (e 

incluso contrapuestos) . En términos más generales, 

esto significa que es esencial mantener la autono­

mía para imponer regulaciones de la cuenta de ca­

pitales, así como la libertad para imponer controles 

si es necesario (Ocampo, 2003a y 2003b; Rajara­

man, 2001; Reddy, 2001 ). Este es un corolario de la 

naturaleza incompleta de la gobernabilidad finan­

ciera internacional (Ocampo, 2003a) y una ense­

ñanza básica de la experiencia de Malasia. Asimis­

mo, las regulaciones cuantitativas tradicionales de 

la cuenta de capitales y la aprobación directa de 

flujos sensibles (flujos de cartera externos, emisión 

de títulos de ADRS e inversiones en el extranjero de 

res identes en el país) pueden estar perfectamente 

justificadas si se gestionan de forma tal que se pue­

dan minimizar las filtraciones, reducir los altos cos­

tos administrativos y sobre todo evitar la corrup­

ción. En realidad, las restricciones cuantitativas sim­

ples que prohíben ciertas formas de endeudamien­

to (por ejemplo, los préstamos externos de corto 

plazo, excepto las líneas de crédito comercial o los 

préstamos en moneda extranjera a residentes que 

operan en sectores productores de bienes y servi­

cios no comercializables internacionalmente) tie­

nen también un carácter preventivo y son más fáci­

les de administrar que los controles basados en pre­

cios, es decir los encajes a los ingresos de capi­

tal (Ariyoshi et al. , 2000). Estas restricciones cuanti-

tativas son más atractivas y eficaces cuando el de­

sarrollo del sistema financiero local es limitado, 

pero a su vez pueden convertirse en obstáculos al 

desarrollo financiero. En términos más generales, 

puede considerarse que uno de los costos básicos 

de las regulaciones de la cuenta de capitales es su 

efecto adverso sobre el desarrollo financiero. Así, 

puede haber disyuntivas entre la profundización 

del sistema financiero local y la volatilidad de la 

cuenta de capitales (debido, en parte, al desmante­

lamiento de los controles de capital). En la sección 

siguiente se exploran algunas de estas disyunti­

vas. 

Algunas regulaciones cambiarías a las transaccio­

nes corrientes en moneda extranjera (la obliga­

ción de repatriar las divisas procedentes de la ex­

portación o de canalizar las transacciones comer­

ciales a través de determinados intermediarios au­

torizados) y una segmentación efectiva del mer­

cado de instrumentos financieros en moneda na­

cional , pueden ser esenciales para garantizar la 

eficacia de todo tipo de regulación de la cuenta 

de capitales. Esto impli ca que es necesario evitar 

o regular estrictamente la internacionalización de 

la moneda nacional , así como evitar igualmente la 

dolarización financiera nacional (Reddy, 2001 ). 

De hecho, estos son rasgos comunes en los cua­

tro casos analizados; en el de Malasia, el logro de 

este objetivo supuso el desmantelamiento del mer­

cado externo del Ringgit. 

Es importante recal car una vez más que las regu­

laciones de la cuenta de capitales deben conside­

rarse siempre un instrumento que, al proporcionar 

grados de 1 ibertad adicionales a las autoridades, 

facilita la adopción de políticas macroeconómicas 

anticíclicas importantes. Por este motivo, no pue­

den convertirse nunca en un sustituto de estas últi-

mas. 
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C. Políticas de pasivos complementarias 

Las regulaciones de la cuenta de capitales pueden 

ser sustituidas, en parte, por instrumentos de regu­

lación y supervisión prudencial a los intermedia­

rios financieros nacionales. En particular, se pueden 

establecer requisitos de liquidez para los pasivos en 

moneda extranjera del sistema financiero, o un enca­

je más alto. También se puede desincentivar los prés­

tamos internos a las empresas de los sectores produc­

tores de bienes y servicios no comercializables inter­

nacionalmente que tengan pasivos considerables en 

moneda extranjera, mediante disposiciones que obli­

guen a realizar un mayor nivel de provisiones para 

dichos préstamos o que las califiquen con mayores 

niveles de riesgo para fines del cálculo de la rela­

ción capital a activos. Más aún, la distinción entre con­

troles de capital y regulaciones prudenciales que 

afectan los flujos transfronterizos no es muy nítida. 

El problema principal que plantean estas opciones 

es que sólo afectan de forma indirecta los pasivos 

en moneda extranjera de los agentes no financie­

ros. En realidad, estas medidas pueden incentivarlos 

a solicitar préstamos directamente en el exterior; 

pues reducen la oferta y aumentan los costos de los 

préstamos que reciben de los intermediarios finan­

cieros nacionales. En consecuencia, es necesario 

reforzarlas con otras regulaciones, entre ellas nor­

mas que determinen la tipología de las empresas 

que están autorizadas a endeudarse directamente en 

el extranjero y de las normas prudenciales que de­

ben cumplir; requisitos de la deuda empresarial 

que puede contratarse en el extranjero (vencimien­

tos mínimos y márgenes máximos); normas que 

obliguen a las empresas a hacer de público conoci­

miento el monto de sus pasivos externos de corto 

plazo y a las agencias de ca lificación de riesgos a 

tener en cuenta este factor en sus evaluaciones; y 
disposiciones fiscales que desincentiven los pasivos 

en moneda extranjera (por ejemplo, deducciones 
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parciales o nulas para los pagos de intereses de los 

préstamos internacionales)11
• Algunas de las regula­

ciones más importantes de este tipo son aquellas 

que limitan los préstamos en moneda extranjera 

para empresas productoras de bienes y servicios no 

comercializables internacionalmente. Una de las nor­

mas más simples que se puede adoptar en este caso 

es la prohibición estricta del endeudamiento exter­

no por parte de empresas no financieras que carez­

can de ingresos en divisas o las restricciones a los 

plazos y uso final de tales préstamos (únicamente 

para créditos de largo plazo destinados a inversión). 

En la práctica, los encajes a las entradas de capita­

les pueden ser una mejor alternativa y resultar más 

fáciles de administrar que un sistema equivalente 

basado en regulaciones y políticas prudencia les 

orientadas al endeudamiento de las empresas no fi­

nancieras. Entre sus virtudes, con respecto a la regu­

lación y supervisión prudencial , puede mencionar­

se que se basan en incentivos de mercado (a dife­

rencia de algunas regulaciones prudenciales, tales 

como la prohibición de determinado tipo de opera­

ciones), no son discrecionales (la supervisión pru­

dencial tiende, en cambio, a ser discrecional en su 

a pi icación) y tienen un efecto relativamente neutral 

sobre la elección de las empresas entre contratar 

préstamos en moneda extranjera en el mercado in­

terno o externo. En realidad, los agentes privados 

utilizan prácticas equivalentes, tales como los cos­

tos de salida que imponen los fondos de inversión a 

depósitos o a la adquisición de sus títulos por pe­

ríodos cortos, con el fin de desincentivar este tipo 

de inversiones U. P. Morgan, 1998, p. 23). 

En el caso del sector público, es necesario contar 

con límites legales al endeudamiento externo y con 

11 Estos temas se anal izan en Banco Mundial (1999, p. 151 ) y 
Stiglitz y Bhattacharya (2000). 



otras regulaciones específicas. La mejor política de 

pasivos es, en tal sentido, la aprobac ión directa de 

crédito y el establec imiento de plazos mín imos y 

tasas de interés (o márgenes de riesgo) máx imos al 

endeudamiento público por parte del Ministerio de 

Hacienda o del Banco Central. Las disposiciones de 

este tipo deberían ser ap li cab les, tanto a la adminis­

tración central como a los gobiernos subnacionales 

y a los organismos autónomos del sector públi co 

(Cepa!, 1998, capítulo VIII) y deben afectar tanto a 

los pasivos externos del sector público como a los 

internos. La razón más evidente para preferir deuda 

pública de largo plazo estriba en que, durante los 

períodos de inestab ilidad financiera interna o ex­

terna, los residentes que poseen títulos estatales de 

corto plazo tienen otras opciones diferentes a reno­

var sus inversiones en títulos de deuda pública, en­

tre ell os la fuga de cap itales. Esto se aplica con más 

fuerza, a los inversionistas extranjeros, si las nor­

mas regulatori as los autorizan a adquirir títulos de 

deuda pública. 

Por lo tanto, cuando las necesidades de financia­

miento son altas, la tasa de interés tenderá a aumen­

tar para hacer atractiva la rotación de la deuda de 

corto plazo. Las mayores tasas de interés tienen, ade­

más, un efecto inmed iato en el déficit presupuesta!, 

por lo cual pueden modificar la tendencia de la deu­

da del sector público, tal como sucedió en Brasil 

antes de la crisis de 1999. Alternativamente, las re­

novaciones só lo serán viables si el gobierno emite 

deuda en moneda extranjera, para competir exi ­

tosamente con otras alternativas de inversión, asu­

miendo así el riesgo de devaluación. La decisión de 

México de reemplazar los va lores denominados en 

pesos (cert ifi cados del tesoro o CETES) por bonos en 

dólares (Tesobonos) en 1994, uno de los factores 

determinantes de la crisis que afectó al país al f inal 

del mismo año, fue facilitada por el perfil de corto 

plazo de los CETES (Sachs et al. , 1996, Ros, 2001 ). 

Así mismo, la estructura de corto plazo de la deuda 

brasileña fue el motivo por el cual a fines de 1997, 

los bonos de tasa de interés f ij a fueron sustituidos 

ráp idamente por va lores a tasa variable o denomi­

nados en dólares, anulando las mejoras obtenidas 

en la estructura de la deuda pública en los años 

anteriores. Es importante destacar que, a pesar del 

deterioro fiscal, Colombia no experimentó una sus­

titución de la misma magn itud durante la cri sis de 

1998-1 999. La tradición co lombiana de emitir títu­

los de deuda pública con un plazo mínimo de un 

año fue uno de los factores clave para ev itar este 

deterioro en la estructura del endeudamiento pú­

blico (véase Gráfico 2). 

Por lo tanto, un sólido perfil de la deuda interna del 

sector público, como complemento de un adecua­

do perfil de la deuda externa, tanto pública como 

privada, contribuyen decisivamente a reducir el gra­

do de vulnerabilidad de las economías de los paí­

ses en desarrollo ante cri sis de la cuenta de capitales. 

Adicionalmente, en términos estrictamente pruden­

ciales, el endeudamiento externo del sector públi­

co genera normalmente descalces de moneda ya 

que por lo genera l el sector público no tiene ingre­

sos en moneda extranjera (la excepc ión son las em­

presas públicas productoras de bienes comercializa­

bies internacionalmente) y, por lo tanto, debe evitar­

se. Sin embargo, este principio no debe convertirse 

en una si mple prohibición al endeudamiento exter­

no del sector público, por dos razones diferentes. 

La primera es de carácter macroeconómico. En la 

med ida en que los f lujos externos de capita l priva­

do son procíclicos, es razonable que el sector pú­

blico adopte una estrategia de endeudamiento que 

opere en el sentido contrario al mercado, es decir 

con claros elementos anticícl icos. Esto implica que 

durante los períodos de auge de la cuenta de cap i­

tales, debe reducir las necesidades de financiamien­

to y adoptar una política de pasivos orientada a sus­

tituir deuda externa por deuda interna, dado el atrae-
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Gráfico 2 
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Gráfico 2 (continuación) 
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tivo que tiene entonces el financ iamiento externo 

para el sector pri vado. Lo contrar io debe darse en 

períodos de escasez de capita l privado; en realidad, 

en esas condiciones el sector público tiende a ser 

uno de los mejores proveedores netos de divisas gra­

cias a su acceso preferencia l al crédito externo, en 

particu lar el de las instituciones fi nancieras multi­

laterales. Esta estrategia de endeudamiento tamb ién 

puede resultar útil para mantener un mejor perfil de 

la deuda externa y para evitar que se contrate fi nan­

ciam iento externo privado con márgenes de riesgo 

excesivamente elevados. 

La segunda razón se relaciona con la profundidad 

del mercado interno de bonos de deuda pública, que 

determina la capac idad de emiti r títulos de deuda 

de largo plazo. La profundidad del mercado depen­

de de la existencia de mercados secundarios y agen­

tes activos (creadores de mercados) que provean li­

quidez a estos títulos. En ausencia de un mercado 

interno de largo plazo sufic ientemente desarro ll a­

do, el gobierno enfrenta una difíc il disyuntiva entre 

los descalces de plazos a los que conduce el endeu­

damiento in terno y los descalces de monedas que 

ca racterizan el endeudamiento externo, una situa­

ción típica de todos los agentes naciona les que ope­

ran en sectores productores de bienes y servic ios 

no comercia lizab les internacional mente. En estas 

condiciones, según hemos visto, un excesivo endeu­

damiento interno de corto p lazo puede resultar de­

sestabilizador durante las crisis. Por lo tanto, puede 

ser preferible una estructura de endeudamiento pú­

blico con un mayor componente externo, pese al 

consecuente desca lce de monedas. En el largo pla­

zo, el objetivo de las autoridades debe ser, en cual­

quier caso, la profundización de los mercados in ter­

nos de cap itales. De hecho, deb ido al menor nivel 

de riesgo y la mayor homogeneidad de los títulos 

que emite, el gob ierno centra l tiene un papel fun­

damental en el desarrollo de los mercados prima-
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ríos y secundarios de bonos de largo plazo, inclu­

yendo la creación de puntos de referencia (bench­

marks) para los instrumentos equivalentes emitidos 

por el sector privado. 

Sin embargo, el desarrollo de estos mercados no eli­

mina la necesidad de una política de pasivos activa 

para el endeudamiento externo, ya que los merca­

dos de capital más profundos son también más atracti­

vos para los flujos de portafolio volátiles. Desafor­

tunadamente, esta disyuntiva no es fácil de solucio­

nar ya que los inversionistas institucionales del ex­

terior pueden contribuir al desarrollo de los merca­

dos internos de capitales de los países en desarro­

llo. Así las cosas, las autoridades deben elegir en la 

práctica entre flujos de capital externo menos volá­

tiles y el desarrollo de mercados internos decapita­

les más profundos y líquidos. La decisión de Chile 

de eliminar la madurez mínima de un año para los 

flujos de cartera en mayo del año 2000, así como la 

de Colombia de permitir que los fondos internacio­

nales de inversión participaran en el mercado inter­

no de valores gubernamentales en 1996, pueden in­

terpretarse como elecciónes de la segunda opción, 

a costa de un incremento adicional de la volatilidad 

de la cuenta de capitales. Disyuntivas similares pue­

den surgir alrededor del desarrollo de mercados in­

ternos de acciones y bonos del sector privado. 

IV. EL PAPEL DE LAS REGULACIONES PRUDEN­

CIALES ANTICICLICAS 

A. Dimensiones micro y macroeconómicas de las 
políticas prudenciales 

Según vimos en la sección 1, el origen de los proble­

mas que surgen durante las crisis financieras tiene 

relación tanto con el incremento excesivo del endeu­

damiento durante los períodos de auge, como con 

los descalces de plazos y de monedas en los balan­

ces de agentes financieros y no financieros. En mu-
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chos países, estos problemas están relacionados 

con análisis inadecuados de riesgo por parte de los 

intermediarios financieros nacionales, así como con 

una débil regulación y supervisión prudencial de 

sus operaciones. La combinación de estos factores 

puede tornarse explosiva como resultado de un 

proceso de liberalización financiera que se lleve a 

cabo durante un período de auge de financiamiento 

externo. La subestimación de riesgos, característica 

de entornos de optimismo económico, se combina 

entonces con prácticas inadecuadas de evaluación 

de riesgos, tanto por parte de los agentes privados 

como de los organismos de supervisión. 

Por este motivo, es necesario subrayar la importan­

cia de llevar a cabo los procesos de liberalización fi­

nanciera en forma gradual y con base en una sólida 

regulación y supervisión prudencial. Los proble­

mas de las liberalizaciones financieras abruptas se 

hicieron evidentes durante la primera ola de crisis 

financieras que afectaron a América Latina a princi­

pios de la década de 198012
, pero las lecciones apren­

didas entonces no se tuvieron en cuenta en los epi­

sodios posteriores de liberalización en el mundo en 

desarrollo. Desde la crisis asiática, se ha ampliado 

el reconocimiento de que la liberalización finan­

ciera debe darse en un ámbito institucional apro­

piado, basado en un sólido sistema de regulación y 

supervisión prudencial. Esta regulación debe ga­

rantizar, en primer lugar, la solvencia de las institu­

ciones financieras mediante el establecimiento de 

requisitos de capital coherentes con los riesgos que 

asumen las instituciones de crédito, estándares ade­

cuados de diversificación del riesgo y reglas estric­

tas que obliguen a castigar los portafolios dudosos. 

Los sistemas financieros bien regulados y supervi­

sados son estructuralmente superiores en términos 

12 Véase, al respecto, Díaz-Aiejandro (1988, capítulo 17). 



de gestión del riesgo, puesto que incentivan a los in­

termediarios financieros a evitar la acumulación de 

riesgos inmanejables. 

Dado que algunas de las principales fuentes de los 

riesgos financieros que asumen los agentes econó­

micos en los países en desarrollo tienen un origen 

macroeconómico, la perspectiva microeconómica 

tradicional de la regulación y la supervisión pru­

dencial debe complementarse con regulaciones que 

tengan en cuenta los factores macroeconómicos. Es­

to es especialmente importante en los países en de­

sarrollo, donde la dinámica de los ciclos de abun­

dancia y sequía del financiamiento externo es par­

ticularmente intensa. Por lo tanto, debe prestarse 

atención a los vínculos entre el financiamiento in­

terno y el externo, entre los precios de los activos y 

la actividad económica, y entre los riesgos finan­

cieros y las variaciones de la tasa de interés y del 

tipo de cambio. 

El problema básico en este sentido es la incapaci­

dad de cada intermediario financiero de internalizar 

los riesgos colectivos que se asumen durante los 

períodos de auge, cuya naturaleza es esencialmen­

te macroeconómica y suponen por tanto proble­

mas de coordinación que van más allá de las posi­

bilidades de cualquier agente individual. Adicio­

nalmente, la evaluación de riesgo y las herramien­

tas tradicionales de regulación, incluidos los es­

tándares de Basilea, tienen un sesgo procíclico en 

la forma como operan. En un sistema en el que las 

provisiones para préstamos de dudoso recaudo es­

tán vinculadas con los incumplimientos crediticios, 

las señales de precaución que emite el esquema re­

gulatorio son relativamente ineficaces durante las 

épocas de auge, en las que se reduce cíclicamente 

la morosidad y por este motivo no desaceleran el 

ritmo de crecimiento del crédito. Por el contrario, 

el fuerte aumento de la morosidad durante las crisis 

reduce el capital de las instituciones financieras y 

en consecuencia su capacidad para otorgar crédi­

to. Este hecho, junto con el incremento subjetivo 

del nivel de riesgo percibido, genera la escasez de 

crédito característica de tales períodos y refuerza la 

caída de la actividad económica y de los precios de 

los activos, lo que a su vez empeora la calidad de 

las carteras de los intermediarios financieros13
. 

La introducción de estándares regulatorios fuertes 

durante las crisis puede empeorar la sequía de cré­

dito. Por lo tanto, aunque las autoridades deben 

adoptar reglas claras para restablecer la confianza 

durante estos períodos, la introducción de estándares 

más firmes debe ser gradual. Para evitar problemas 

de riesgo moral, las autoridades no deben rescatar 

nunca a los propietarios de las instituciones finan­

cieras y deben obligarlos a cubrir con su patrimo­

nio las pérdidas en que incurran . 

Para tener en cuenta los factores macroeconómicos 

que afectan el riesgo, es necesario diseñar instru­

mentos que introduzcan un elemento anticíclico 

en la regulación y la supervisión prudencial. En es­

te sentido, el instrumento principal son las provi­

siones prospectivas (forward looking). Esto implica 

que las provisiones deben aplicarse cuando los prés­

tamos se desembolsan, sobre la base de pérdidas pre­

visibles o latentes y considerando el ciclo económico 

completo; en lugar de basarse en el nivel de incum­

plimiento o en las expectativas de vencimientos de 

préstamos en el corto plazo, que son altamente 

procíclicos. Esto significa que la estrategia de pro­

visiones debe acercarse a los criterios tradicionales 

de la industria aseguradora (en donde la provisión 

se hace al emitir la póliza), y no de la industriaban-

' 3 Para un análisis de estos temas y opciones de política para 
manejarlos, véanse BIP (2001 , cap. Vil), Bario et al. (2 001 ), Clerc 
et al. (2 001 ) y Turner (2 002). 

REGULACIÓN DE LA CUENTA DE CAPITALES Y REGULACIÓN PRUDENCIAL ANTICÍCLI CA 95 



caria. Esta práctica puede coadyuvar a suavizar el 

ciclo de financiamiento, al aumentar las provisiones 

o reservas durante los auges de la cuenta de ca­

pitales, y mitigar a su vez la escasez de crédito que 

se produce durante las recesiones. Las característi­

cas de un sistema regulatorio de este tipo se anali­

zan con mayor detalle en la parte B de esta sección. 

Debe subrayarse, en cualquier caso, que todo es­

quema regulatorio tiene límites claros y costos que 

no pueden olvidarse. La regulación prudencial im­

plica la introducción de ciertas señales no basadas 

en los precios. Además la supervisión bancaria 

conlleva importantes problemas de información y 

es una actividad discrecional susceptible de abu­

sos. Algunos de los objetivos clásicos de la regula­

ción prudencial, tales como la diversificac ión del 

riesgo, pueden ser difíciles de alcanzar cuando 

existen factores macroeconómicos en la raíz del 

problema. En particular, la experiencia indica que 

aún en sistemas bien regulados suelen darse episo­

dios periódicos de euforia en los que se subestiman 

los riesgos, como ha sucedido aún en muchos paí­

ses industrializados. La crisis reciente de Argentina 

es un caso concreto en el que un buen sistema de 

regulación prudencial, que se consideraba uno de 

los mejores del mundo en desarrollo, aplicado ade­

más a un sector financiero caracterizado por la pre­

sencia preponderante de bancos multinacionales, 

fue incapaz de evitar que las grandes perturbacio­

nes macroeconómicas que experimentó el país afec­

taran al sistema financiero interno. Más aún, sepa­

rar las tendencias cíclicas de las de largo plazo es 

siempre una tarea compleja ya que las dinámicas 

de corto y largo plazo están interconectadas. Una 

de las razones de ello son los procesos de aprendi­

zaje en la formación de expectativas macroeconó­

micas, tarea especialmente difícil en las economías 

en desarrollo que enfrentan choques de magnitu­

des considerables (Heyman, 2000). 
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En muchos casos, las regulaciones orientadas a co­

rregir prácticas riesgosas por parte de los interme­

diarios financieros trasladan los riesgos subyacen­

tes a los agentes no financieros y generan, de este 

modo, efectos indirectos que se expresan en ries­

gos crediticios. En este contexto, el efecto neto de 

la regulación sobre la vulnerabilidad de los bancos 

es sólo parcial, tal como indican los estudios sobre 

"migración de riesgos". Así, los estándares regula­

torios que establecen mejores calificaciones de ries­

go para los créditos de corto plazo y reducen los des­

calces entre los vencimientos de los depósitos y los 

préstamos, ciertamente disminuyen el riesgo direc­

to que enfrentan los bancos, pero a su vez refuer­

zan el sesgo hacia el otorgamiento de crédi tos de 

corto plazo en países donde la mayoría de los de­

pósitos bancarios son también de corto plazo. En 

estos casos, los efectos positivos de este tipo de re­

gulaciones sobre el manejo del riesgo pueden estar 

acompañados de una oferta inadecuada de finan­

ciamiento de largo plazo y una menor inversión en 

capital fijo. Asimismo, las regulaciones prudencia­

les que prohiben a los bancos mantener descalces 

de monedas en sus carteras reducen su riesgo direc­

to pero, según hemos visto, incentivan a los agentes 

no financieros a solicitar préstamos directamente 

en el exterior. De esta manera, los descalces de mo­

nedas se traspasan a los agentes no financieros. Los 

riesgos que asumen las empresas, en uno y otro ca­

so, pueden convertirse en riesgo crediticio para las 

instituciones financieras nacionales, que son tam­

bién sus acreedores. 

Por otra parte, una regulación más estricta tenderá 

a incrementar los márgenes de intermediación fi­

nanciera, sobre todo si se aplican prácticas regula­

torias más restrictivas que las internacionales. Esto 

puede ser deseable dada la volatilidad característi­

ca de los países en desarrollo. Los mayores márge­

nes de intermediación generarán incentivos para 



que las empresas que tengan acceso al mercado in­

ternacional de capitales soliciten créditos en el ex­

terior, incrementando así las posibilidades de que 

se produzcan descalces de moneda en los porta­

folios de estos agentes. En todos estos casos, la me­

nor vulnerabilidad directa del sector financiero na­

cional tendrá como corolario descalces de plazos y 

de monedas de los agentes no financieros (así como 

un nivel subóptimo de inversión en capital fijo) 

que, en cualquier caso, puede convertirse en riesgo 

crediticio para los agentes financieros nacionales 

durante la recesión. 

B. Diferentes visiones sobre el manejo del riesgo 

Las prácticas de contabilidad generalmente acepta­

das determinan la forma en que los bancos se pro­

tegen contra los riesgos. Existen básicamente dos 

enfoques para contabilizar los activos de las entida­

des financieras. El sistema tradicional, basado en el 

reconocimiento de los hechos cumplidos, contabi­

liza los activos de acuerdo con su valor histórico. 

Bajo estos parámetros, el riesgo crediticio se regis­

tra mediante gastos por provisiones calculadas con 

base en indicadores sobre deterioro comprobado 

de los préstamos bancarios. Por su parte, el método 

de valor de mercado registra los activos de acuerdo 

con sus precios corrientes y puede tener algunos 

elementos prospectivos. Tales precios deben reflejar 

las percepciones que tiene el mercado sobre el 

riesgo, es decir sobre la probabilidad de que se de­

teriore la calidad de los activos. Si bien este último 

método es conceptualmente superior al primero, su 

aplicación al riesgo crediticio depende de que exis­

ta mercado para la cartera bancaria, lo cual sólo 

ocurre con algunos créditos titularizados14
• 

Claramente-el método del valor histórico refuerza 

el comportamiento procíclico del crédito bancario, 

en la medida en que ignora la parte del riesgo co-

rrespondiente a pérdidas que están latentes pero no 

se han manifestado. De esta forma, en la contabili­

dad bancaria tradicional , el riesgo aparece decre­

ciendo durante los períodos de auge y creciendo du­

rante las recesiones y se registra muy tarde, lo cual 

aumenta la probabilidad de pérdidas. Por el contra­

rio, en la medida en que el método alternativo in­

cluya efectivamente elementos prospectivos, debe­

ría reconocer que el riesgo aumenta durante los pe­

ríodos de auge pero se materializa durante las rece­

siones, como se señaló en el análisis precedente 

sobre la dinámica del ciclo de financiamiento ex­

terno. Sin embargo, en la medida en que la percep­

ción de riesgo por parte de los agentes de mercado 

esté sujeta a las olas de optimismo y pesimismo, este 

efecto positivo de la valoración a precios de mer­

cado puede no materializarse. 

Cabe anotar, en este sentido, que una de las pro­

puestas centrales para un nuevo acuerdo de Basilea 

es alinear las ponderaciones de riesgo en la cartera 

bancaria con las evaluaciones de las agencias es­

pecializadas en la clasificación de riesgos. Sin em­

bargo, esto podría generar un sesgo procíclico, da­

do que las clasificaciones que realizan dichas agen­

cias han demostrado tener un sesgo claramente pro­

cíclico (Reisen, 2002). La alta concentración de es­

ta industria es un argumento adicional en contra de 

esta recomendación. Es más, sería difícil aplicar es­

ta práctica en países en desarrollo, dada la ausencia 

de calificaciones de crédito adecuadas para mu­

chas empresas. 

14 La ausenc ia de precios de mercado para los préstamos se 
puede compensar, en alguna medida, con la información que 
proveen los mercados de valores sobre los deudores del sistema 
financiero. Aunque se sabe muy bien que sólo unas pocas em­
presas grandes parti cipan en el mercado de valores, es muy pro­
bable, sin embargo, que estas mismas empresas reciban una pro­
porción importante de los créditos bancarios. 
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El enfoque prospectivo del riesgo crediticio ha influ­

enciado la regulación sobre contabilidad bancaria. 

De hecho, ya se utiliza corrientemente la valora­

ción a precios de mercado para las inversiones en 

activos financieros, aunque se mantiene el sistema 

de valor histórico para contabilizar el valor de la 

cartera de crédito. Sin embargo los modelos estadís­

ticos, utilizados cada vez con más frecuencia por 

los bancos modernos, permiten estimar las provi­

siones simulando escenarios de riesgo, con lo cual 

pueden introducir criterios de naturaleza prospec­

tiva. Estos cambios han sido relativamente lentos. 

Hasta cierto punto, el énfasis en los hechos cumpli­

dos para calcular las provisiones obedece a lo que 

podría denominarse un sesgo de tipo fiscalista. Este 

enfoque refleja la preocupación de las autoridades 

por evitar que las entidades financieras sobresti­

men sus gastos -y, consecuentemente, subestimen 

sus utilidades- en detrimento del monto de impues­

tos a pagar. En contraste, la perspectiva prudencial 

hace énfasis en la necesidad de detectar oportuna­

mente los riesgos, por lo cual se propone tomar en 

cuenta las expectativas de pérdidas futuras que pue­

dan deteriorar la cartera de crédito. 

Por último, la distinción entre riesgo sistemático y 

no sistemático es particularmente importante en el 

análisis de riesgo de los portafolios financieros. El 

primero, conocido como "beta", depende de la co­

rrelación entre las fluctuaciones de precio de cada 

activo en particular y los precios del conjunto del 

mercado, y surge de la exposición a factores comu­

nes (tales como la política económica o el ciclo eco­

nómico). Los riesgos no sistemáticos dependen, por 

el contrario, de las características específicas de ca­

da título y pueden reducirse mediante la diversifi­

cación. Este segundo tipo de riesgos se puede dis­

minuir con una adecuada regulación orientada a 

mejorar la gestión del riesgo microeconómico. Re-
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ducir los riesgos sistemáticos resulta más difícil. En 

la medida en que los bancos utilicen la información 

que aportan los analistas de mercados financieros 

sobre el riesgo sistemático, podrán estimar la sensi­

bilidad de su portafolio de préstamos a las varia­

ciones del ciclo económico. Sin embargo, los mo­

delos tradicionales de evaluación de riesgo pueden 

producir el efecto contrario e incluso, en presencia 

de oleadas de optimismo y pesimismo, inducir a los 

agentes económicos a intervenir en los mercados en 

una sola dirección (es decir, comprando o vendiendo 

mayoritariamente) y por esta vía incrementar lavo­

latilidad macroeconómica (Persaud, 2000). 

Evidentemente, la única posibilidad de diversificar 

los riesgos macroeconómicos es mediante la parti­

cipación en el mercado local de agentes económi­

cos externos. En ausencia de dicha intervención, 

las acciones de algunos agentes locales orientadas 

a reducir dichos riesgos pueden meramente trasla­

darlos a otros agentes y si un conjunto amplio de 

actores del mercado intenta hacerlo simultánea­

mente pueden incrementar el riesgo colectivo en 

que incurren. No obstante lo anterior, un buen aná­

lisis del riesgo sistemático y unas políticas pruden­

ciales apropiadas, con claro enfoque anticíclico, 

pueden coadyuvar a reducir el riesgo colectivo que 

los agentes asumen durante los períodos de eufo­

ria. También pueden ayudar a generar mejores in­

centivos para aquellos agentes financieros que se 

comportan de forma procícl ica y están expuestos a 

industrias con altos riesgos sistemáticos. 

C. Elección de instrumentos de protección frente 

al riesgo crediticio 

Partiendo de los principios de contabilidad gene­

ralmente aceptados, las provisiones deben cubrir 

las pérdidas previsibles, aunque sean de magnitud 

indeterminada, y por lo tanto se registran como gas-



tos, mientras las reservas protegen contra las pérdi­

das no previsibles y forman parte del capital. La 

aplicación de estos principios debe conducir a que 

los bancos cobren una prima de riesgo sobre la tasa 

de interés de los préstamos para cubrir el costo de 

las provisiones, mientras los accionistas gestionan 

los riesgos no previsibles con las reservas patrimo­

niales, constituidas a partir de las utilidades des­

pués de impuestos. 

Existe además otra diferencia entre provisiones y 
reservas relacionada con las señales que generan a 

los agentes del mercado. Un aumento de las provi­

siones, a través de la reducción de utilidades, trans­

mite al mercado información clara sobre el riesgo 

que no se aprecia cuando se utilizan las reservas. 

Una entidad con déficit de provisiones aparece fren­

te al mercado con utilidades sobrestimadas, lo cual 

induce precisamente a amplificar las variaciones 

cíclicas del crédito, además de reducir la transparen­

cia de la información que reciben los accionistas y 
los tenedores de bonos de la entidad en cuestión. 

Por otra parte, las pérdidas previsibles deben refle­

jarse, como ya se señaló, en las primas de riesgo 

que se incluyen en el costo de los préstamos. Si los 

ingresos generados por este concepto alimentan las 

utilidades en lugar de aumentar las provisiones, el 

resultado sería un subsidio de los deudores banca­

rios a los accionistas en perjuicio de la seguridad 

de los depósitos bancarios. Este comportamiento se 

reforzaría cuando existen expectativas de salvamen­

to por parte del gobierno o cuando el seguro de de­

pósitos es generoso, configurando casos típicos de 

"riesgo moral". 

Las prácticas contables también distinguen entre 

provisiones generales y específicas. En la mayoría 

de los países, el cálculo de las provisiones específi­

cas se realiza caso por caso para los préstamos co-

merciales y de forma conjunta para los créditos de 

consumo. Las provisiones generales se estiman a 

partir de grupos de préstamos, o bien de la cartera 

total. En algunos países, se consideran como reser­

vas y por lo tanto como capital, mientras que en 

otros se sustraen de los activos, lo cual genera dife­

rencias importantes en términos tributarios . La ev i­

dencia indica que los métodos utilizados para cal­

cular provisiones generales son más flexibles y 

admiten la posibilidad de criterios prospectivos, en 

tanto que las provisiones específicas exigen la com­

probación de que se ha producido un deterioro en 

la calidad de los activos y no toman en cuenta, por 

lo tanto, las consideraciones sobre la evolución fu­

tura del riesgo. 

En algunos países, las autoridades (gobiernos o ban­

cos centrales) determinan directamente el nivel de 

las provisiones. En otros, el sistema combina estas 

fórmulas regulatorias con instrumentos de evalua­

ción interna del riesgo que emplean los intermedia­

rios financieros. Para ello se utilizan métodos esta­

dísticos basados en datos históricos, información so­

bre grupos pares y modelos más explícitos para eva­

luar el riesgo. Algunos países de la Organización 

de Cooperación y Desarrollo Económicos (ocoE) per­

miten la constitución de provisiones prospectivas 

basadas en experiencias pasadas y en las expectati­

vas acerca del futuro. Sin embargo, la mayor parte 

se orienta al corto plazo, utilizando un horizonte de 

un año para evaluar el riesgo y no consideran las va­

riaciones previsibles asociadas al ciclo económico. 

El caso más importante de provisiones prospectivas 

es el esquema español que se adoptó en diciembre 

de 1999. La característica principal de este esque­

ma es la estimación del "riesgo latente", calculado 

con base en la experiencia histórica del país para 

un período suficientemente largo, que cubra al me­

nos un ciclo económico completo. El esquema ge-
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nera una dinámica en la que se acumulan provisio­

nes durante los períodos de expansión económica 

y se recurre a ellos en épocas de recesión (Poveda, 

2000; De Lis et al., 2001 ). La innovación principal 

de este sistema es el reconocimiento explícito de 

que se incurre en riesgos desde el momento en que 

se aprueban y se desembolsan los créditos, y no 

cuando quedan en mora. 

Más concretamente, según este esquema, es nece­

sario calcular provisiones "estadísticas" o actuariales 

de los riesgos latentes para categorías homogéneas 

de créditos, según las pérdidas previsibles para cada 

tipo de activo (préstamos, garantías, inversiones de 

cartera interbancarias o de renta fija), con base en un 

ciclo económico completo. Para ello se puede utili­

zar el modelo de gestión de riesgo de la institución 

financiera o bien el modelo estándar propuesto por 

el Banco de España. Este último establece seis catego­

rías de activos, con coeficientes de provisión anuales 

que van de 0% a 1,5%. Estas "provisiones estadísti­

cas" deben acumularse en un fondo, junto con las 

provisiones especiales (es decir, las tradicionales pa­

ra préstamos vencidos y activos improductivos) y 

con los activos improductivos recuperados15
• El fon­

do puede utilizarse para cubrir pérdidas de créditos, 

por lo que reemplaza de hecho a los fondos espe­

ciales si hay recursos disponibles en cantidades 

adecuadas. Si esto sucede, las provisiones tendrán 

una dinámica similar al ciclo de crédito bancario. 

Aunque la acumulación y el uso de los recursos del 

fondo <;:reado a partir de las provisiones estadísticas 

y específicas tienen una dinámica anticíclica, en 

realidad sólo reflejan el patrón cíclico del crédito 

bancario. Por lo tanto, el sistema es en sentido es-

15 El sistema español ex ige, además, provisiones generales equi­
va lentes a 0%, 0,5% y 1% para diferentes clases de activos. 
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tricto neutral con respecto al ciclo y no anticíclico, 

pero ciertamente mejor que las provisiones pro­

cíclicas tradicionales sobre pérdidas de crédito y 

que las provisiones anticipadas basadas en horizon­

tes de corto plazo. 

Por lo tanto, un sistema de estas características de­

be tener como complemento un conjunto de provi­

siones prudenciales estrictamente anticíclicas, de­

cretadas por la autoridad reguladora para el siste­

ma financiero en su conjunto, o por la autoridad de 

supervisión para instituciones financieras concre­

tas, sobre la base de criterios objetivos. Entre estos 

criterios se podrían incluir el ritmo de crecimiento 

del crédito, el sesgo del crédito hacia los sectores 

caracterizados por riesgos sistemáticos o el creci­

miento del crédito en moneda extranjera a empre­

sas de sectores productores de bienes y servicios no 

comercializables internacionalmente. También pue­

den fomentarse las provisiones prudenciales de ca­

rácter voluntario. En ambos casos, es esencial que se 

garantice la deducibilidad tributaria de las provisio­

nes. De hecho, las reglas contables y fiscales contri­

buyen a las fallas en la evaluación de riesgos porque, 

en general, obligan a registrar hechos que ya han su­

cedido, generando incentivos contrarios al desarro­

llo de sistemas de provisiones que incorporen princi­

pios claros de prevención de riesgos. 

El análisis precedente indica que una política para 

gestionar de forma adecuada los efectos macroeco­

nómicos de los ciclos de financiamiento en los paí­

ses en desarrollo debe estar compuesta de: i) provi­

siones prospectivas sobre riesgos previstos o laten­

tes que deben realizarse cuando se otorga el crédito, 

con base en la evaluación del riesgo en que incurren 

los intermediarios financieros a lo largo del ciclo 

económico; y ii) provisiones prudenciales anticícli­

cas más discrecionales pero basadas en una serie 

de criterios objetivos. Las provisiones específicas de-



ben ser manejadas junto con las prospectivas, como 

ocurre en el caso de España. Como se verá en la parte 

D, estas disposiciones debe complementarse con 

regulaciones en otras áreas. Las reservas o las provi­

siones genera les tienen un papel menos claro que, de 

hecho, no se puede diferenciar del que cumple el 

capital a la hora de cubrir pérdidas no previstas. 

Un sistema de provisiones de este tipo es, sin duda, 

superior al posible uso de los requisitos de capital 

para manejar los efectos del ciclo económico. Los 

requerimientos de capital deben estar basados en 

criterios de solvencia de largo plazo, más que en el 

desempeño cíclico. En la medida en que los países 

en desarrollo tienden a enfrentar una mayor vo lati­

lidad macroeconómica, puede haber motivos para 

exigir mayores relaciones de capital a activos de ries­

go, pero no para que los requerimientos de capital 

sean anticíclicos. 

En cualquier caso, también debe tenerse en cuenta, 

que al aplicar estándares más estri ctos para el ma­

nejo de los riesgos macroeconómicos en los países 

en desarrollo (en términos de provisiones, cap ital u 

otras variables), se estarán incrementando los cos­

tos de la intermediación financiera, lo cua l reduci ­

rá la competitividad internacional y creará incenti­

vos de arbitraje para utilizar como alternativa la in­

termediación financiera internacional. Asimismo, 

es evidente que las políticas prudenciales no elimi­

nan los riesgos que pueden generar las políticas 

macroeconómicas procíclicas. 

D. Tratamiento prudencial de los riesgos de mo­

nedás y de plazos y de la volatilidad de los pre­

cios de los activos 

La experiencia indica que los descalces de mone­

das y de plazos son aspectos esencia les de las crisi s 

financieras de los países en desarrollo. Por este mo-

tivo, la regulación prudencial debe establecer reglas 

estrictas para prevenir los descalces de monedas (in­

cluidos los que tienen relación con las operaciones 

de protección cambiaria y otras similares) y para 

reducir los desequilibrios entre los vencimientos de 

activos y pasivos de los intermediarios financieros. 

Además, debe estab lecer requisitos complementa­

rios de liquidez para manejar tales desequilibrios. 

En el primero de estos casos, la mejor regla es la pro­

hibición estricta de los descalces de monedas en 

las carteras de los intermediarios financieros. Ade­

más, las autoridades debe supervisar cuidadosa­

mente la intermediación de los créditos externos de 

corto plazo. Como se ha visto, el riesgo cambiario 

de las empresas no financieras, sobre todo de las 

que operan en los sectores productores de bienes y 

servic ios no comercializab les internacionalmente, 

puede llegar a convertirse en riesgo crediticio para 

los bancos16 . Este hecho subraya la necesidad de 

mejorar la vigi lancia de los riesgos cambiarios de 

tales empresas y, probablemente, de crear regula­

ciones especiales sobre el otorgamiento de crédito 

a las empresas de sectores no comercia lizab les que 

tengan una cantidad considerable de pasivos en mo­

neda extranjera. En particular, se pueden estable­

cer provisiones más restrictivas y/o ponderar el ries­

go de estas operaciones, o bien prohibir estrictamen­

te los créditos en divisas para empresas no financie­

ras que no tengan ingresos en moneda extranjera; 

las regulaciones de la cuenta de capita les deben es­

tablecer normas complementarias que rijan el en­

deudamiento externo de estas compañías. 

Además, la regulación prudencial debe garantizar 

un nivel apropiado de liquidez para que los inter­

mediarios financieros puedan manejar los descal-

16 Puede verse un análi sis de los ri esgos asociados a los sectores 
no comercia lizab les internacionalmente en Rojas-Suárez (2001 ). 
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ces que se originan entre los vencimientos de acti­

vos y pasivos, que son inherentes a la función esen­

cial del sistema financiero de transformar los pla­

zos, pero que generan riesgos asociados a la volati­

lidad de los depósitos y/o de las tasas de interés. 

Esto subraya el hecho de que los problemas de liqui­

dez y solvencia están mucho más interrelacionados 

de lo que se suele pensar, sobre todo frente a pertur­

baciones de origen macroeconómico. Los requisi­

tos de encaje, que en sentido estricto son un i nstru­

mento de política monetaria, proporcionan liqui­

dez en muchos países, pero su uso cada vez menos 

frecuente hace necesario buscar nuevas herramien­

tas. Es más, su estructura tradicional no está adapta­

da al objetivo específico de garantizar liquidez a 

los intermediarios financieros ante los descalces de 

plazos que mantienen en sus carteras. Una innova­

ción importante en esta área es el sistema creado 

en Argentina en 1995, en el que los requisitos de li­

quidez se basan en los vencimientos residuales de 

los pasivos de las instituciones financieras (es decir, 

en el número de días que quedan para su venci­

miento)1 7. Estos requisitos de liquidez (o un sistema 

de encaje con características similares) tienen la 

ventaja adicional de que ofrecen un incentivo di­

recto al sistema financiero para mantener una es­

tructura de pasivos apropiada. La calidad de los ac­

tivos con los que se pueden cumplir los requisitos 

de liquidez es obviamente un factor crucial. En este 

sentido, debe señalarse que al permitir que estos 

activos se invirtieran en bonos del sector público, 

se creó un factor de vulnerabilidad del sistema fi­

nanciero ante el riesgo de incumplimiento de la 

deuda pública, que se materializó en el 2001. 

La valoración de los activos que se usan como co­

lateral también resulta problemática cuando el pre-

" Banco Central de la República Argentina (1995), pp. 11-12. 
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cio de esos activos es volátil puesto que, en mu­

chos casos, las evaluaciones ex-ante pueden ser 

sustancialmente superiores a los precios ex-post. 

Por este motivo, deben establecerse límites al valor 

de los activos que se pueden utilizar como garantía 

y reglas para ajustar los valores de los colaterales a 

las variaciones cíclicas de los precios. Una línea de 

acción en este sentido es el cálculo del"valor para 

préstamos hipotecarios" (mortgage lending value), 

un procedimiento de valoración aplicado en algu­

nos países europeos que refleja las tendencias de 

largo plazo del mercado inmobiliario a partir de las 

experiencias previas (Banco Central Europeo, 2000) . 

V. CONCLUSIONES 

En este ensayo se ha explorado el uso complemen­

tario de dos instrumentos para manejar la volatilidad 

de la cuenta de capitales en los países en desarro­

llo: las regulaciones de la cuenta de capitales y la 

regulación prudencial anticíclica de los interme­

diarios financieros nacionales. Estos instrumentos 

deben ser considerados un complemento de políti­

cas macroeconómicas anticíclicas y, ciertamente, 

ninguno de los dos puede anular los riesgos que 

pueden derivarse de poi íticas macroeconóm icas 

procícl icas. 

En términos generales, las experiencias innovadoras 

en materia de regulación de la cuenta de capitales 

durante la década de 1990 indican que estos instru­

mentos pueden resultar útiles, tanto para mejorar 

los perfiles de endeudamiento externo como para 

facilitar la adopción de políticas macroeconómicas 

anticíclicas (posiblemente de carácter temporal ). 

Las principales ventajas de los requisitos de encaje 

no remunerados basados en incentivos de precios, 

en los que Chile y Colombia fueron pioneros, son 

su sencillez, su carácter no discrecional y su efecto 

neutro en las decisiones de endeudamiento de las 



empresas. El sistema malasio, de corte más cuanti­

tativo, demostró tener efectos macroeconómicos 

más fuertes en el corto plazo. Los controles cam­

biarios tradicionales, también de carácter cuantita­

tivo, pueden resultar igualmente útiles si el objetivo 

de la política macroeconómica es reducir de forma 

sustancial la sensibi 1 idad macroeconómica a los 

flujos internacionales de capital. 

Las regulaciones directas de la cuenta de capitales 

pueden ser sustituidas, en parte, por mecanismos 

de regulación y supervisión prudencial. Sin embar­

go, el principal problema de esta opción es que la 

regulación prudencial tiene sólo efectos indirectos 

sobre los pasivos en moneda extranjera de los agen­

tes no financieros y, de hecho, normas más estrictas 

de carácter prudencial pueden evadirse contratan­

do créditos directamente en el extranjero. Por con­

siguiente, es necesario complementar estas medi­

das con otras que desincentiven el endeudamiento 

externo de estas empresas. Así, el encaje a los in­

gresos de capital puede ser más fácil de administrar 

que un sistema basado en regulaciones prudencia­

les. En el caso del sector público, la regulación di­

recta de los créditos externos debe combinarse con 

una estrategia orientada a desarrollar mercados na­

cionales profundos de títulos de deuda pública. 

La regulación y la supervisión prudencial deben te­

ner en cuenta no sólo los riesgos microeconómicos, 

sino también los macroeconómicos, que están aso­

ciados a los ciclos de financiamiento externo. En 

particular, los instrumentos deben diseñarse de for­

ma tal que introduzcan un elemento anticíclico en 

la regulación y supervisión prudencial. Más espe-

cíficamente, en este ensayo se propone una línea re­

gulatoria en la que se combinen : i) provisiones pros­

pectivas para riesgos latentes, que se calculan en el 

momento de otorgar el crédito, sobre la base de los 

riesgos crediticios previsibles a lo largo del ciclo 

económico completo (ésta es la solución adoptada 

por las autoridades españolas), y ii ) provisiones pru­

denciales anticíclicas más discrecionales, aplica­

das por la autoridad regulatoria al sistema financie­

ro en su conjunto, o bien por la autoridad de super­

visión a instituciones financieras específicas, sobre 

la base de criterios objetivos (la tasa de crecimiento 

del crédito o el crecimiento del crédito destinado a 

determinadas actividades riesgosas). Los requisitos 

de capital deben regirse por criterios de solvencia 

de largo plazo y, como tales, no deben ser anticícli­

cos, pero puede ser recomendable que aquellos 

países que enfrenten fuertes fluctuaciones cíclicas 

exijan a los intermediarios financieros mantener 

mayores relaciones de capital a activos de riesgo. 

Un sistema de regulación y supervisión prudencial 

anticíclico debe contar con regulaciones comple­

mentarias en otras áreas. En particular, la regulación 

prudencial debe establecer reglas estrictas para pre­

venir descalces de monedas, incluidos aquellos en 

que incurren las empresas que operan en sectores 

productores de bienes y servicios no comercializa­

bies internacionalmente, cuando se endeudan en 

moneda extranjera. Adicionalmente debe estable­

cer requisitos de liquidez para manejar los descal­

ces de plazos entre los activos y pasivos de los in­

termediarios financieros, y reglas para valorar los 

activos fijos que garantizan los préstamos. 
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Las tarjetas de crédito en Colombia: 
evolución e impacto sobre el consumo 

y el recaudo tributario 

Abstract 
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Lino }a ramillo G. 

Migue l Ricardo Rueda R. 

This paper addresses the evolution of e /ectronic payments (credit and debit cards) in Colombia and evaluates the role that they 
ha ve played in the economy, particular/y in the household consumption performance. For the period 1988-2003 we find evi­
dence that the Permanent lncome Hypothesis with rational expectations has not been observed, hence suggesting that priva te 
consumption changes both with the current income leve/ and the credit access expectations. The financialliberalization pro­
cess of the nineties, which led toan in crease in the consumption credit and especial/y the credits offered though credit cards 
allowed a greater access to those resources and reduced liquidity constraints. In addition to the positive impact on consum­
ption and growth, the deepness o f the plastic payment system has a large positive impact in fisca l accounts enabling higher tax 
collection, due to the information that is produced regarding the details o f the different transactions. For this reason, encoura­
ging payments with cards (credit and debit) is an original and interesting alternative in the search of instruments aimed at 
reducing tax evasion and improving the tax system efficiency. 

Resumen 

El presente estudio explora el papel que ha desempeñado el uso de medios de pago electrónicos (ta rjetas de crédito y débito) en 
la economía colombiana, en especial en el comportamiento del consumo de los hogares y en el crecimiento. Se encuentra evi­
dencia, para el período 1988-2003, de que no se ha cumplido la Hipótesis de Ingreso Permanente con expectativas racionales, 
lo que sugiere que el consumo cambia de acuerdo con el ingreso actual y la expectativa sobre el acceso al crédito. El proceso 
de liberalización financiera de los años noventa condujo a un aumento en el crédito de consumo y en especial el crédito de 
tarjetas, y redujo las restricciones de liquidez. Pero además de su impacto sobre el crecimiento a través del consumo, la pro­
fundiza ción del sistema de pagos con tarjetas tiene e fectos fiscales positivos importantes, debido a la in formación que se 
produce sobre los detalles de las transacciones. Por ello, incentivar pagos con tarjetas representa una alternativa interesante y 
novedosa en la búsqueda de mecanismos destinados a la reducción de la evasión y al mejoramiento de la eficiencia del siste­
ma tributario. 
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l. INTRODUCCIÓN 

La literatura económica teórica sobre el dinero 

plástico es relativamente reciente y aún hace falta 

un mayor desarrollo, especialmente en cuanto al 

análisis empírico. Sin embargo, parece existir un 

consenso en torno a los efectos positivos de lastar­

jetas en la economía a través de múltiples canales, 

así como sobre su papel potencialmente eficiente 

en el aprovechamiento de las economías de red y el 

establecimiento de precios que maximicen las ga­

nancias de las empresas y el bienestar de los consu­

midores. 

En cualquier caso, la incertidumbre teórica, la au­

sencia de suficiente evidencia empírica, la comple­

jidad de la cadena de estas transacciones, incluyen­

do los agentes involucrados (consumidores, comer­

ciantes y entidades financieras) y la diversidad de 

objetivos, han llevado a que los tratamientos de las 

autoridades de competencia en diversos países sean 

diferentes. En particular, en el ámbito normativo los 

países han trabajado en dos frentes: primero, se ha 

atacado el tema de la determinación de los precios 

con el propósito de aumentar los niveles de compe­

tencia y evaluar los esquemas y niveles de las comi­

siones a que están sometidos los comerciantes, y 

segundo se ha incentivado la profundización del 

sistema de pagos con tarjetas con fines de incre­

mentar el recaudo tributario. 

En cuanto a este último aspecto, debido a la informa­

ción que se produce sobre los detalles de lastran­

sacciones al usar dinero plástico, el incentivar pagos 

con tarjetas representa una alternativa interesante y 

novedosa en la búsqueda de mecanismos destina­

dos a la reducción de la evasión y al mejoramiento 

de la eficiencia del sistema tributario. La promo­

ción de los medios electrónicos de pago dirigida a 

estos objetivos ha tenido buenos resultados en paí­

ses como Corea, donde se incrementó el uso de tar­

jetas con amplios beneficios para \as finanzas pú-
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b\icas, incluso muy superiores a \os costos deriva­

dos de los incentivos asumidos. 

Tomando como referencia la experiencia coreana, 

las autoridades colombianas establecieron en diciem­

bre de 2003 una devolución de dos puntos del IVA a 

los agentes que realicen compras con tarjetas débi­

to y crédito. Este es sin duda un primer paso impor­

tante en esta dirección, pero podría complemen­

tarse con otras medidas que promuevan la recep­

ción de estos mecanismos de pago por parte de los 

comerciantes, dado que una parte importante de la 

evasión que se produce a través de pagos en efecti­

vo o en cheque tiene lugar en el comercio. Con el 

ofrecimiento de incentivos, los vendedores promo­

verían el pago con tarjetas y ampliarían la aceptación 

de las mismas en sus establecimientos, además de 

que se reduciría la discriminación (de descuentos y 

tributaria) que hoy existe entre los diferentes medios 

de pago (tarjetas versus efectivo y cheque). Por esta 

razón, una medida integral (al estilo de la realizada 

en Corea que beneficie tanto a usuarios como a ven­

dedores) aseguraría un mayor uso de las tarjetas y re­

dundaría en un aumento del recaudo tributario por 

control de la evasión. Es previsible entonces que, por 

esta vía, los costos tributarios asociados a esta propues­

ta serían ampliamente superados por los beneficios. 

Pero además del efecto positivo sobre las finanzas 

públicas, otro resultado favorable de la profundi­

zación del uso de tarjetas, en especial las de crédito, 

consiste en que promueve el crecimiento de la eco­

nomía a través de favorecer el consumo. Este resul­

tado es compartido por varios estudios internacio­

nales que concluyen que el crédito derivado de las 

tarjetas es una variable determinante del consumo 

de los hogares. Con este resultado, a su vez, se con­

firma que los consumidores enfrentan restricciones 

de liquidez y con ello se comprueba el incumpli­

miento de la Hipótesis del Ingreso Permanente en 

la determinación del consumo. 



Las cifras para Colombia muestran que en el país 

hay todavía un amplio espac io para profundizar el 

sistema de pagos con tarj etas. De hecho, a pesar 

del crecimiento registrado en los noventa, la pene­

tración de la industria de tarjetas en la economía co­

lombiana es relativamente baja si se compara con 

la de los países desa rrollados . De otra parte, si bien 

en Co lombia la participación de las compras con 

tarjeta en el PJB y en el consumo de los hogares tu­

vo un crecimiento importante, la tendencia se re­

virtió en forma marcada en la cri sis de finales de los 

noventa y sólo desde 2002 se registró de nuevo una 

recuperación. En contraste, la cartera de tarjeta de 

créd ito ha ganado paulatinamente part ic ipación, 

con efectos sobre el consumo. 

A nivel internacional, en los últimos años las tarje­

tas de crédito y débito han sido objeto de estudios 

que han tratado de responder diferentes interrogan­

tes: ¿Cuál es el papel del dinero plástico en una so­

ciedad y cuáles son sus beneficios y costos rea les? 

¿La promoción del uso del dinero plástico (o forma­

lización de las transacciones) es un mecanismo útil 

para efectos de controlar evas ión y aumentar el 

recaudo tributario, en particular en economías con 

altos grados de info rmalidad? ¿Qué tipo de regula­

ción de parte de la autoridades económicas deben 

tener estos negocios, en espec ial en relac ión con la 

competencia en el proceso de determinación de los 

precios involucrados? El presente documento hace 

énfasis en los dos primeros interrogantes2 y está or­

ganizado de la siguiente manera. 

La segunda secc ión presenta la evo lución de las 

tarjetas de créd ito y débito en Colombia dentro del 

Este documento forma parte de un trabajo más amplio, el en cual 
se aborda en deta lle el tema relacionado con la regulación del 
negocio y la determinación de los diferentes precios involucrados. 

contexto internacional y particularmente de Améri ­

ca Latina. También muestra las tendencias recien­

tes de estos negocios con respecto a variables claves 

de la economía co lombiana. La tercera sección ela­

bora una discusión teóri ca relac ionada con el im­

pacto del negocio de tarjetas de créd ito sobre el 

crecimiento, y utilizando un modelo econométrico 

se cuantifi ca el impacto del crédito de tarjetas so­

bre el consumo para el caso co lombiano. La cuarta 

sección describe la regulación encaminada a utili­

zar las tarjetas de crédito y débito como instrumen­

tos para mejorar el control fiscal , haciendo espec ial 

énfas is en la experiencia reciente de Corea del Sur. 

En este contexto, se discute la med ida de alcance 

tributario adoptada en el país (Ley 863 de 2003) y 

se proponen alternativas para ser complementada, 

indicando los potenciales costos y beneficios fisca­

les. La quinta sección muestra los resultados de dos 

encuestas rea lizadas sobre el tema a hogares y a co­

merciantes, y finalmente la última sección reúne las 

conclusiones del estudio. 

11. LAS TARJETAS DE CREDITO Y DEBITO EN CO­

LOMBIA 

A. Penetración de las tarjetas en Colombia: com­

paración internacional 

Las estadísticas ex istentes a nivel internacional mu­

estran un importante incremento en la utilización 

de las tarjetas plásticas como instrumentos de pago. 

De acuerdo con el Bank for Internacional Settle­

ments (BIS) con cifras para 13 países3, el número to­

tal de transacc iones con tarjetas de créd ito y débito 

por habitante aumentó de 37 a 68,5 entre 1997 y 

2002, un incremento del 85%, mientras que el 

Estados Unidos, Rei no Unido, japón, Aleman ia, Francia, 
Bélgica, Canadá, Hong Kong, Ita lia, Ho landa, Singapur, Suecia 
y Su iza. 
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número total de transacciones por hab itante con 

todos los instrumentos de pago diferentes al efecti ­

vo4, incluyendo tarjetas, se incrementó só lo 20%, 

de 156,9 a 188,8 . 

Como consecuencia de esta alta tasa de crecimien­

to, el volumen de transacciones con tarjetas de cré­

dito y déb ito, respecto del total de transacc iones 

efectuadas con instrumentos diferentes al efectivo, 

pasó de representar 23,9% en 1997 a 37,4% en 

2002 . Sin embargo, en este año su parti cipación en 

el valor total sólo representó 0,2%, dado que las 

grandes transacciones en valor (corporativas y de 

movimientos de capital) se realizan principalmente 

med iante transferencias de crédito (94,5% del va­

lor total en 2002 aunque ún icamente el 15,6% en 

volumen) (Gráfico 1 ). 

Gráfico 1. PARTICIPACIÓN DE LOS INSTRUMEN­
TOS DE PAGO PAÍSES D ESARROLLADOS 
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Fuente: Bank of lnternationa l Settlements (BIS), Statistics on pay­
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electrónicas, transferenc ias directas débito electrón icas y dinero 
electrónico (e-money) basado en tarjetas. 
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Este fenómeno de auge se puede apreciar más con­

cretamente si se compara la partic ipación que han 

alcanzado las compras con tarjetas plásticas en al­

gunos países industrializados y en Latinoamérica. 

En 1 O países pertenecientes a la mco5 la participa­

ción de las compras con tarjeta en el PI B y en el con­

sumo de los hogares ha aumentado sistemáticamen­

te desde mediados de la década de los años noven­

ta. En Estados Unidos, por ejemp lo, dichas partic i­

paciones pasaron de 12,7% y 18, 9%, respectivamen­

te, en 1995, a 22% y 32% en 2002 (Gráficos 2 y 3) . 

Como elemento de comparación, en Colombia la 

participación de las compras con tarj eta no sólo fue 

más baja en 2002 que la de los 1 O países de la mco, 

sino que ha decrec ido a lo largo de l período men­

cionado, a pesar de que en 1995, fue incluso ma­

yor que la de otros países. En 1995 la partic ipación 

de las compras con tarjeta en Colombia representó 

el 4,7% del PIB y el 7% del consumo de los hogares, 

Gráfico 2. PARTICIPACIÓN DE LOS PAGOS CON 
TARJETAS (D ÉBITO Y CRÉDITO) EN El PIB 
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Fuente: elaborado con base en información del Bank of lnterna­
tional Settlements. 

Organización Económica para la Cooperación y el Desarro­
llo (meo), integrada por los países de mayor desarrollo en el 
mundo. 



Gráfico 3. PARTICIPACIÓN DE LOS PAGOS CON 
TARJETA (DÉBITO Y CRÉDITO) EN EL CONSUMO 
DE LOS HOGARES 
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Fuente: elaborado con base en información del Bank of lnterna­
tional Settlements. 

mientras que las cifras para Alemania (1,8% y 3,1 %), 

Italia (1,5% y 2,6%) y Holanda (3,4% y 6%) eran me­

nores. En 2002 la participación del gasto con tarje­

ta en el consumo de los hogares en el país fue de 

6,2%, frente a porcentajes de 32% en los Estados 

Unidos, 31% en el Reino Unido, 24% en Bélgica, 

41% en Canadá, 12% en Alemania, 11% en Italia y 
26% en Holanda. 

Por otra parte, todos los países de la OECD han expe­

rimentado incrementos en la tenencia promedio de 

tarjetas por parte de la población económicamente 

activa (PEA) durante el período 1996-2002. Así, en 

promedio, cada habitante económicamente activo 

en los Estados Unidos tenía 1 O tarjetas en 1996. Es­

te número fue de 3 en el Reino Unido, 3,9 en Cana­

dá, 2 en Alemania, 1 en Italia, 3,5 en Japón y 2,8 en 

Holanda. Para 2002 dichos promedios per-cápita 

habían aumentado a 1 0,5 en los Estados Unidos, 4 

en el Reino Unido, 5,3 en Canadá, 3,2 en Alema­

nia, 2 en Italia, 3,7 en Japón y 3,4 en Holanda. 

En contraste, el número de tarjetas de crédito y dé­

bito en Colombia por PEA, sólo era de 0,46 en 1996, 

aumentando a 0,54 en 2002. La cifra promedio de 

Colombia escasamente llega al 5% de la de los Es­

tados Unidos, al 10% de la de Canadá y al 17% de 

la alemana y 27% de la italiana (Gráfi co 4). 

Para el caso de la industria de tarjetas en Latino­

américa, la información es más precaria. Para to­

dos los países de los que se dispone de información 

(Brasil, Argentina, México, Colombia, Venezuela y 
Chile), la posesión promedio de tarjetas por habi­

tante activo (PEA) aumentó de 1996 a 1998. Para 

este último año, el número de tarjetas por habitante 

activo fue de 0,34 en Brasil , 0,92 en Argentina, 

0,59 en México, 0,60 en Colombia, 0,34 en Vene­

zuela y 0,47 en Chile para un promedio regional de 

0,46. Puede afirmarse entonces que en lo que res­

pecta a penetración de las tarjetas plásticas en la 

PEA, Colombia estaba en 1998 30% por encima del 

promedio latinoamericano. 

Es difícil obtener información sobre cómo utilizan 

los consumidores sus diferentes instrumentos de pa­

go cuando realizan sus compras. Para los países de­

sarrollados se conoce, por ejemplo, el caso de los 

Gráfico 4. NÚMERO PROMEDIO DE TARJETAS 
POR CADA HABITANTE (PEA) 
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Estados Unidos. Un estudio de la American Banker 

Association6 encontró que en 2003 los consumido­

res habían utilizado sus tarjetas de créd ito y débito 

para pagar el 52% de sus compras en establecimien­

tos comercia les, cuando sólo cuatro años antes (1999) 

dicha utilización había sido en promedio de 43 %. 

El principa l avance estuvo a cargo de las tarj etas de 

débito (de 21 % a 31 %), cuyo incremento en la uti ­

lización relativa se realizó a costa principa lmente 

del efectivo (de 39% en 1999 a 32% en 2003) y del 

cheque (de 18% a 15%) (Gráfico 5). 

En el Gráfico 6 se presenta la penetración de las 

tarjetas bancari as VISA y MasterCard en el consumo 

de los hogares de varios países y regiones del mun­

do. Allí se observa que la penetrac ión promedio en 

el mundo era de 8,2% en 2002, con porcentajes de 

9% en la Unión Europea, 10,6% en los Estados 

Unidos y 16% en el Canadá. 

Gráfico S. INSTRUMENTOS DE PAGO UTILIZA­
DOS EN LOS ESTABLECIMIENTOS 

1999 2001 2003 

• Efectivo O Debi to PIN 
• Cheque B Débi to con firma 
O Tarjeta de crédito O Otros 

Fuente: American Banker Associati on (2004), datos para Estados 
Unidos. 

ABAIDove Consulting, 2003/2004 Study of Consumer Pay­
ment Preferences, 2004 . 
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Gráfico 6. VENTAS CON TARJETA DE CRÉDITO/ 
CONSUMO DE LOS HOGARES 
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El promedio de penetración del tipo de tarjetas ban­

ca ri as mencionadas en Latinoaméri ca ll egó a 3,7%, 

con porcentajes de 6,2% para Bras il, 4,7% para Ar­

gentina, 2,6% para Colombia (por debajo del pro­

medio regional), 2,6% para Chile, 2,4% para Vene­

zuela, 2,0% para Perú y 2,3% para Méx ico. Frente al 

promedio mundial, la región latinoameri cana se en­

cuentra 2,2 veces por debajo en penetrac ión, mien­

tras Colombia se encuentra 3, 1 veces por debajo. 

Sobre cómo utili zan los consumidores sus instru­

mentos de pago en Latinoamérica, el efectivo domi­

naba el panorama en 1998 con 71% de los pagos 

en Argentina, 52% en Bras il, 47% en Venezuela, 

77% en México, 63% en Colombia y 52% en Chile. 

Los cheques eran preferidos por los consumidores 

como instrumentos de pago en Brasil (27% del vo­

lumen de pagos), Venezuela (22%) y Chile (27%) 

(Gráfico 7). 

Las tarjetas pl ásti cas, por su parte, participaron en 

el total de pagos así: 24% en Argentina, 20% en 

Brasil , 30% en Venezuela, 17% en México, 30% en 

Colombia y 13% en Chil e. 



Gráfico 7. DISTRIBUCIÓN DEL USO DE INSTRU­
MENTOS DE PAGO: T ARJET ABlENTES Y NO TARJE­
T AHABIENTES 
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Fuente: Master Card Internacional (2 000). 

B. Evolución de las tarjetas de crédito y débito en 
Colombia 

1. Crecimiento y participación de las compras con 
tarjeta en el P/8 y el consumo de los hogares 

Es posible afi rmar que altas tasas de crecimiento 

del PIB y del consumo de los hogares se traducen en 

altos crec imientos en las compras con tarjeta y vi­

ceversa. Lo mismo puede decirse de los ca mbios en 

las tasas de crec imiento del PIB y el consumo de los 

hogares: mod ificac iones en la senda de crec imien­

to generan ca mbios sustanciales en el ritmo de 

utilización de las tarjetas7
. 

No es de extrañar, que en los años 1993 a 1995 en 

los que hubo creci miento del PIB y del consumo de 

los hogares por enc ima del 5% anual, haya habido 

crec imientos reales anuales de las compras contar­

jeta por encima del 20% . De la misma manera, cuan-

Las afirmaciones de este párrafo se sustentan con el modelo 
econométri co que se presenta en la 111 sección de este trabajo. 

do en los años 1998 y 1999 el PIB y el consumo de 

los hogares aumentaron a tasas anuales de cero o 

negativas, las compras con tarjeta experimentaron 

disminuciones absolutas del 18,5% y 32 %, respec­

tivamente (Gráfico 8). 

El repunte de las compras con tarjeta, a part ir de 

2002 tiene que ver con incrementos en las tasas de 

crec imiento de las variables macroeconómicas, y 

pos iblemente también con la necesidad de renovar 

activos durables y semidurab les por parte de las fa­

milias, en alguna medida por una mejoría en lapo­

sic ión deudora de las familias y empresas . De he­

cho, la parti c ipación de los bienes durables y semi­

durables en el consumo de los hogares aumentó de 

un promedio anual de 13,5% en los años 1999 a 

2001, a uno de 15,3% en los cuatro trimestres que 

van de junio de 2002 a junio de 2003. 

Como consecuencia de todos estos factores, la par­

ticipación en el PIB y en el consumo de los hogares 

de las compras con tarjeta aumentó sistemáticamen­

te de 1992 a 1997. Pasó de niveles de 3,5% en el 

Gráfico 8. CRECIMIENTOS REALES DEL PIB, EL CON­
SUMO DE LOS HOGARES Y LAS COMPRAS CON 
TARJETA, 1993-2003 
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consumo de los hogares y 2,3% en el PIB en 1996 a 

10% y 6,6%, respecti vamente, en 1997. Entre 1998 

y 1999, las participac iones del gasto con tarjeta en 

las va ri ables macroeconómicas disminuyeron año 

a año, llegando en 1999 a nive les de 5,8% del con­

sumo de los hogares y 3,2% del PIB . Esto impli có un 

retroceso a los niveles de 1993 -1 994, situación que 

se mantuvo cas i sin modif icación durante los años 

2000 y 2001 (Gráfi co 9) . 

El año 2002 signifi có un cambio de rumbo en la 

evo lución de la industria de tarjetas, pues sus parti­

cipaciones en el consumo de los hogares aumenta­

ron a 6,2% y a 4,1% en el PIB. Esta senda continuó 

en 2003, con un incremento adic ional de las parti ­

cipaciones a 7,4% y 4,6%, respectivamente. 

2. Utilización relativa de los diferentes instrumen­
tos de pago en Colombia 

No ex isten en Colombia cifras que permitan visua­

li za r durante un período la evo lución de los instru-

Gráfico 9. PARTICIPACIÓN DE LAS COMPRAS 
CON TARJETAS EN EL PIB Y EN EL CONSUMO DE 
LOS HOGARES, 1992-2003 
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mentos de pago, de manera que sea posible cono­

cer si se presenta sustitución de unos instrumentos 

por otros, por ejemplo, de las tarjetas por el efectivo 

o los cheques. Existen, sin embargo, ejercicios de 

muestreo o encuestas en momentos específi cos del 

tiempo que indican las preferencias de los consu­

midores respecto a la forma de pago de sus compras. 

Antes de describir algunos de estos ejercicios para 

Co lombia, se puede utilizar una aprox imac ión al 

tema comparando los saldos que mantiene el pú­

bli co a través del t iempo, de algunos instrumentos 

como el efecti vo, las cuentas corrientes y la cartera 

de tarjetas de crédito. Anali zando lo que ocurre 

con estos sa ldos durante períodos que van de 1981 

al 2003, se pueden obtener las siguientes conclu­

siones para la cartera de tarj eta de crédito (Gráficos 

1 o y 11 ). 

De 1980 a 1998, la ca rtera de tarjeta de crédito au­

mentó su part icipación en la suma de estos tres ins­

trumentos de pago de 2,3% a 13%, con crecimien­

tos promedio anuales de 34% en el período 1981-

1985, de 49% durante 1986-1 990 y 33% en el pe­

ríodo 1991-1 998. Esta sustitución se presentó a cos­

ta de las cuentas corrientes, las cuales disminuyeron 

su parti cipac ión de 62% en 1980 a 49% en 1998 . 

De 1999 a 2002, sin embargo, la parti cipación de 

la ca rtera de tarjeta disminuyó a 8,4%, como con­

secuencia de una tasa de crecimiento anual de sólo 

6% en dicho período, cuando el efecti vo crec ió al 

21% y las cuentas corri entes al 18%. En el año 

2003, con la recuperac ión de la economía, la car­

tera de tarjeta crec ió 14,9% hasta octubre (con res­

pecto a octubre del año anteri or), tasa ligeramente 

superior a la del efectivo y más de dos puntos por­

centuales por encima del crec imiento de las cuen­

tas corrientes. Esto permitió que la parti cipación de 

la cartera de tarj eta aumentara a 1 0,2%, cas i el 

mismo nive l logrado en 1995. 



Gráfico 1 O. DISTRIBUCIÓN DE LOS SALDOS DE 
EFECTIVO, LAS CUENTAS CORRIENTES Y LACAR­
TERA DE CRÉDITO EN COLOMBIA 
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Gráfico 11. CRECIMIENTO DE MEDIOS DE PAGO Y 
DE CARTERA DE TARJETA DE CRÉDITO, 1980-2003 
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Fuente: Elaborado con cifras del Banco de la República y el sis­
tema de tarjetas de crédito. 

Respecto a las encuestas sobre utili zación directa 

de los instrumentos de pago en los estab lecimien­

tos comerc iales, la evidencia en Colombia data de 

1997 y 1998. En una encuesta rea li zada en 19978 

Información de VISA con base en una investigación de mer­
cado realizada por la empresa Market Research de Colombia. 

se encontró que los clientes ut ilizaban el efectivo 

en el 45% de sus compras en estab lecimientos co­

merciales, el cheque en 14,5% de las mismas y las 

tarjetas en 41%, en 27% la de créd ito y 14% la 

débito. 

Por su parte, en una encuesta realizada en 1998 en­

tre tarjetahabientes9, se encontró que los mismos 

utilizaban el efectivo en 57% de los casos pero de­

seaban darle una utilización menor, mientras que 

utilizaban las tarjetas plásticas en el 27% de los ca­

sos y deseaban aumentar su uso en al menos 6 pun­

tos porcentuales. El cheque no encontraba muchos 

partidarios entre los tarjetahabientes. 

C. las compras y el número de tarjetas 

El valor real (en pesos constantes de 1998) de las 

compras con tarjeta aumentó de 2,9 billones de 

pesos en 1992 a 9,3 billones de pesos en 2003 con 

un pico de 14,2 billones de pesos en 1997, compor­

tamiento que fue similar para ambos tipos de tarje­

ta: crédito y débito (Gráfico 12). 

Esta evolución revela, como ya se mencionó, un com­

portamiento con un ciclo de compras muy clara­

mente definido: primero, un incremento sostenido 

desde 1993 hasta 1997 con una tasa real anual pro­

medio de crec imiento de 27,5% durante este perío­

do; segundo, una disminución abrupta de las com­

pras durante los años 1998 y 1999, llegando a un va­

lor constante de $6.495 miles de millones en 1999 

y una tasa promed io de crecimiento rea l negativa 

para estos dos años de -25,5%; y tercero, el período 

2000-2003 que muestra un aceleram iento conti­

nuo en la utilización de las tarjetas, con tasas de cre­

cimiento real de 1% en 2000, 6,6% en 2001, 12,7% 

Información de Master Card Internacional. 
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Gráfico 12. COMPRAS REALES CON TARJETAS DE 
CRÉDITO Y DÉBITO, 1992-2003 
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Fuente: El aborado con base en cifras de la Superintendencia Ban­
caria y los sistemas de ta rj etas. 

en 2002 y 1 7,3% en 2003, mostrando un dinamis­

mo en ambos tipos de tarjeta, aunque más acentua­

do para el caso del débito. 

Por su parte, el número vigente de tarjetas se incre­

mentó de 3,6 millones en 1992 (4 1% de crédito), a 

10,5 mill ones en 1997 (24% de crédito) y 11 ,8 mi­

llones en 2003 (2 1% de créd ito). El c iclo de las tar­

jetas es parecido al de las compras, con la diferen­

cia de que después de 1997 el primero aumentó pau­

latinamente, pero a un ritmo mucho menor que el 

de las compras. Así, el número de tarjetas se incre­

mentó a una tasa promedio anual de 24% durante el 

período de auge de las compras (1993-1997) para 

disminuir a -5% en los años 1998-1999 (recuérdese 

la tasa de -25,5% de reducción de las compras du­

rante estos mismos años). De allí en adelante, el 

número de tarjetas se incrementó a tasas de 4% en 

2000, 3,9% en 2001, 1,4% en 2002 y una alta tasa 

de 13,9% en 2003. Estos crec imientos de los últimos 

años fueron menores a los de las compras (Gráfico 13). 

Lo mencionado en los dos párrafos anteriores signi­

fica que el número de tarjetas también sigue un ci­

clo simi lar al de la economía pero de característi-
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Gráfico 13. NÚMERO DE TARJETAS DÉBITO Y CRÉ­
DITO 1992-2003 
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Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban­
car ia y los sistemas de tarjetas. 

cas menos pronunciadas. Es decir, cuando la eco­

nomía crece, las compras aumentan más rápido que 

el número de tarjetas y cuando el c iclo es descen­

dente las compras tienden a caer también de mane­

ra más pronunciada (G ráfico 14). 

D. la cartera 

Como fuente de financiac ión para la adquisic ión 

de bienes y serv icios, la tarjeta de crédito ha aumen-

Gráfico 14. COMPRAS EN VALOR REAL POR UNI­
DAD DE TARJETA, 1992-2003 
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tado continuamente su participación en el créd ito 

otorgado por las instituciones financieras a lo largo 

de la década de los años noventa. Sin embargo, co­

mo en el caso de la relac ión entre sus niveles de uti­

lización y el PIB o el consumo de los hogares, lacar­

tera de tarjeta de créd ito también sufr ió las conse­

cuencias de la recesión económica de finales de la 

década. 

Así, la cartera de tarjeta de créd ito participó en 

1992 con el 3,3% del crédito tota l de la entidades 

financieras y con el14,8% del crédi to de consumo 

otorgado por dichas entidades. Para 2003, los por­

centajes respecti vos fueron de 4,8% y 26%, y en 

1998, 3, 1% y 16,7% respect ivamente. Vale la pena 

resaltar que la cartera de tarjeta de créd ito se ha 

constituido en la principal fuente de créd ito de 

consumo, y su avance en este frente mayor que en 

el del créd ito total. Es una fuente de financiación 

importante para el gasto de los consumidores y las 

pequeñas empresas, en épocas de restri cc iones de 

liquidez, como las de los últimos años de la década 

de los noventa (Gráfico15). 

E. Las tasas de interés y la cuota de manejo 

La ca rtera de tarjeta de créd ito, cuya des ti nación es 

principalmente la financiación del consumo de los 

hogares, conlleva un mayor ri esgo que el crédito co­

mercia l pero también tiene mayores ventajas (rota­

tivo y automático) por lo que se aplican también 

unas mayores tasas de interés que al créd ito comer­

cial. Las tasas de interés promedio para 2003 fue­

ron de 15,1% para las tasas promedias de coloca­

ción del sistema financiero y 29% para la cartera de 

tarjeta de crédito (Gráfico 16). 

Sin embargo, es bueno advertir que el interés prome­

dio (o implícito) que realmente pagan los tarjetaha­

bientes por la utilizac ión de las tarjetas de crédito 

Gráfico 15. PARTICIPACIÓN DE LA CARTERA DE 
TARJETAS 
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Gráfico 16. TASAS DE INTERÉS NOMINALES 

w,------------------------------, 

55 

50 

45 

40 

~ 35 
~ 

30 

25 

20 

15 

10 

"' "' 

Captación sistema 
fi nanciero 

"' "' 
"' "' "' 

"' "' "' 
o 

2 

Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendenc ia Ban­
caria y Jos sistemas de tarjetas. 

es mucho menor debido a que una parte ellos utili­

za la tarjeta de créd ito parcial o totalmente como 

una tarjeta débito, es decir sin pagar in tereses cuan­

do no solicitan plazos de pago positivos (cero cuo­

tas) para una parte o la totalidad de sus compras10
. 

Esto hace que las tasas promedio realmente paga-

10 Estos consumidores rec iben de todas formas un plazo para 
pagar su cuenta que se puede extender hasta 45 días. 
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das sean menores a las tasas nominales anunciadas. 

Así, cuando las tasas promedio anunciadas fueron 

de 33% en 2001 , 29% en 2002 y 29% en 2003, las 

tasas realmente pagadas por los tarjetahabientes 

fueron, respectivamente, de 25%, 19,9% y 15% 

(Gráfico 1 7). 

Por otra parte, la cuota que cobran los bancos a los 

tarjetahabientes por la administración del sistema 

de tarjetas aumentó en términos reales de junio de 

1996 ($15.357 por tarjeta11
) al promedio de 2001 

($24.558 por tarjeta), para luego reducirse debido a 

la competencia comercial entre los bancos a $23.667 

para el promedio de los 9 primeros meses de 2003. 

Los bancos, como parte de su estrategia de com­

petencia, emiten cada vez más plásticos sin cargar 

por ello cuota de manejo alguna, de tal manera que 

podría afirmarse que, en promedio, las cuotas de ma­

nejo no se han incrementado en términos reales 

desde 2000 (Gráfico 18). 

111. IMPACTO DEL DESARROLLO DE LAS TARJETAS 
DE CREDITO Y DEBITO SOBRE EL CONSUMO 

A través de diferentes indicadores, la sección ante­

rior mostró el importante papel que tienen las tarje-

Gráfico 17. TASAS DE INTERÉS 

50,------------------, 

45 

:: ~····· ... 
~ 25 

20 

15 Captación sistema financier~·· ... 

10 
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Gráfico 18. CUOTA DE MANEJO PROMEDIO TRI­
MESTRAL DEL SISTEMA DE TARJETAS DE CRÉDITO 
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Fuente: Elaborado con base en cifras de la Superintendencia Ban­
caria y los sistemas de tarjetas. 

tas de crédito y débito sobre el consumo y sobre la 

economía, tanto a nivel internacional como en Co­

lombia. La presente sección busca establecer si exis­

te una relación entre el desempeño de estas dos va­

riables en Colombia en un período amplio de tiem­

po, y explorar la causalidad de esta relación . En es­

pecial, se busca probar si el uso de tarjetas (crédito 

y débito) tiene una influencia positiva en el consu­

mo y si la causalidad va en este sentido (el uso de 

tarjetas es determinante de consumo). 

Se parte de la hipótesis de que el comportamiento 

del consumo en el tiempo y por ende del producto, 

pueden estar influenciados por los medios de pago 

que los agentes usan en sus transacciones. En parti­

cular, existen ciertas características de las tarjetas 

de crédito y débito que permiten intuir la existencia 

de un efecto significativo sobre el consumo de una 

mayor utilización de las mismas. Al examinar las ci­

fras colombianas es evidente que la facturación de 

tarjetas sigue el ciclo del consumo. La intuición su-

11 A precios constantes de 1998. 



geriría que, si el consumo depende del ingreso, la 

utilización de los medios de pago electrónicos es­

taría directamente relacionada con el ingreso. Sin 

embargo, se busca indagar si el uso de estos medios 

de pago tiene un impacto sobre el consumo, inde­

pendientemente del ingreso, y por esta vía sobre el 

crecimiento económico. 

A. Relación de las tarjetas de crédito y débito con 

el consumo privado: marco teórico 

1. Hipótesis del ingreso permanente versus ingreso 
disponible 

Desde un punto de vista teórico, la existencia de 

efectos de la utilización de tarjetas sobre el consu­

mo, independientemente del ingreso esperado, va 

en contravía de la teoría del consumo basada en la 

Hipótesis del Ingreso Permanente (en adelante HIP). 

Según esta hipótesis, el ingreso de los agentes se 

divide en una parte transitoria y una permanente. 

Los ingresos permanentes corresponden a aquellos 

que se espera persistan en el tiempo y son destina­

dos primordialmente al consumo, mientras los in­

gresos transitorios son en general dirigidos al aho­

rro de los agentes. 

Teniendo en cuenta la HIP, Robert Hall (1978) deri­

vó las implicac iones para el consumo de los agen­

tes bajo expectativas racionales. El autor argumen­

ta que si esta hipótesis es correcta y los agentes uti ­

lizan toda la información disponible para hacer 

predicciones sobre sus ingresos futuros, el consumo 

debe seguir una caminata aleatoria, es decir una 

trayectoria no predecible. La idea de fondo consis­

te en que los agentes suavizan el consumo en el 

tiempo y fijan su nivel, basándose en sus expectati­

vas sobre los ingresos futuros de ca rácter perma­

nente. Sin embargo, cada vez que reciben informa­

ción que altera dichas expectativas, el nivel de con-

sumo puede ser modificado. Si los agentes usan to­

da la informac ión disponible de manera óptima, 

sólo aquellos eventos no esperados pueden influen­

ciar el comportamiento del consumo. 

Fij ar un nivel de consumo acorde con los ingresos 

esperados se puede llevar a cabo si ex iste un mer­

cado de crédito. En este caso, el perfecto funciona­

miento de este mercado es un supuesto necesario 

para el cumplimiento de la HIP bajo expectativas ra­

cionales. Si los agentes tienen acceso al créd ito y 

conocimiento sobre su monto, éstos pueden trasla­

dar sus recursos en el tiempo de manera que su 

consumo sea el deseado dentro de sus restri cc iones 

presupuestales intertemporales. Así, el consumo no 

estaría sólo determinado por el ingreso disponible 

en el presente. 

Existen, sin embargo, algunos factores que pueden 

violar las conclusiones de Hall sobre el patrón del 

consumo bajo HIP y las expectativas racionales. Pri­

mero, los agentes pueden tener una racionalidad 

distinta a la que requiere la teoría y darle exces iva 

importancia al ingreso presente frente al de perío­

dos futuros en su evaluación sobre el flujo de ingre­

sos del resto de sus vidas12
. En consecuencia, su con­

sumo estaría determinado en buena parte por su 

ingreso actual disponible. La mayor parte de la lite­

ratura sobre el tema interpreta la estrecha relación 

entre el consumo y el ingreso actual disponible como 

prueba de la existencia de restri cciones de liquidez. 

Segundo, existen imperfecc iones en el mercado de 

crédito que pueden imped ir que los agentes suavi­

cen el consumo en el tiempo. Si éstos no acceden 

al crédito o lo hacen de forma insufic iente, su con-

12 También pueden reduc ir su consumo y dirigirlo al ahorro, 
evitando ser sorprend idos en el futuro por cambios no esperados. 
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sumo dependerá en gran medida de sus ingresos en 

cada período. Esto constituye lo que en la literatura 

se conoce como restricciones de crédito, las cuales 

entran a sumarse a aquel las de liquidez. 

En este sentido, la literatura argumenta que el mon­

to de crédito al que tiene acceso un agente no es 

una variable fija en el tiempo, ya que la asignación 

del mismo se hace con base en un flujo incierto de 

recursos. Un ejemplo claro de esto se presenta cuan­

do el prestamista y el prestatario tienen percepcio­

nes distintas sobre el flujo de los ingresos del se­

gundo. Esto explica que, aún cuando existe acceso 

al crédito, éste no siempre es suficiente para alcan­

zar la suavización del consumo. En estas condicio­

nes de insuficiencia de recursos, el agente conti­

nuaría enfrentando restricciones de crédito así ten­

ga cierto acceso a estos recursos. 

En consecuencia, dada la importancia de los ingre­

sos disponibles actuales y en presencia de oferta de 

crédito, los recursos con los que cuentan los agen­

tes se componen de sus ingresos y del crédito al que 

tienen acceso en cada período; y en caso de que 

estos no sean suficientes para alcanzar el nivel desea­

do de consumo, este fluctuará con estas variables. 

Deaton (1991) introduce el crédito en un modelo 

de equilibrio parcial bajo un marco de restriccio­

nes de liquidez. Asume que los individuos no acce­

den al crédito, lo que trae como resultado una igua­

lación de sus niveles de consumo a sus niveles de 

ingreso del período. Con esto, el autor muestra la re­

lación entre el crecimiento del consumo y las ex­

pectativas sobre el crecimiento del ingreso. 

Por otra parte, Ludvigson (1999) incluye las varia­

bles de crédito bajo el supuesto de que las restric­

ciones a los préstamos varían en el tiempo. Presen­

ta un modelo en el que los consumidores con un 
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rango inferior de recursos gastan sus ingresos y 

préstamos disponibles. Cada vez que aumentan sus 

recursos, su consumo aumenta en la misma pro­

porción . A partir de cierto nivel de recursos (ingre­

sos y préstamos disponibles) el aumento del consu­

mo es menos que proporcional al aumento de los 

recursos. Esto se da cuando los agentes pueden sua­

vizar su consumo y ahorran y desahorran según sus 

expectativas de ingreso futuro. En este contexto, el 

modelo da sustento teórico a la asociación entre el 

crecimiento del crédito de corto plazo y el creci­

miento del consumo, y en los resultados empíricos 

muestran que efectivamente existe dependencia 

del segundo al primero en el rango inferior de re­

cursos del consumidor13 . 

2. Evidencia empírica sobre la HIP y el crédito 

Los trabajos empíricos sobre el tema muestran en 

general una clara violación de la HIP para un buen 

número de países. En esta sección se reseñan algu­

nos trabajos internacionales que pretenden probar 

el cumplimiento de esta hipótesis, incluyendo va­

riables de crédito en el análisis (ver Anexo 1 para 

una explicación sobre la metodología utilizada). 

Para el caso de Estados Unidos, Ludvigson (1999) 

encuentra significativos los efectos del crecimiento 

del ingreso y del crédito sobre el cambio en el con­

sumo privado, comprobando la violación de la HIP. 

Concluye que un aumento del 1% en el crecimien­

to del ingreso y del crédito de consumo genera un 

incremento en el crecimiento del consumo de 0,3% 

y 0,08%, respectivamente, para el período 1953-

1993. 

13 El supuesto de movilidad en el límite de crédito es impor­
tante, ya que si se asume que este es fij o no se explicaría que va­
riaciones en esta disponibilidad esperada afectaran el consumo. 



Para un conjunto de países industrializados14 Ba­

chetta (1997) encuentra resultados similares, in­

cluyendo como determinantes del crecimiento del 

consumo, además del ingreso, el crédito de vivien­

da y diferenciales de tasas activas y pasivas15
. 

Cabe resaltar que en ninguno de los trabajos se en­

cuentra evidencia de una relación significativa en­

tre la tasa de interés y el crecimiento·del consumo. 

En Colombia también existe evidencia de la viola­

ción de la HIP bajo expectativas racionales, aunque 

no se ha estudiado la posible relación contemporá­

nea entre el cambio en el crédito y el cambio en el 

consumo. 

Mediante una estimación del consumo, utilizando 

como variable explicativa el ingreso, López (1994) 

encontró evidencia de que, hasta 1989, cerca del 

75% del ingreso pertenecía a consumidores con 

restricciones de liquidez. El autor hace énfasis en 

que la presencia de un mercado de capitales imper­

fecto debería indicar una muy segura violación de 

la HIP. Con base en la misma metodología, pero uti­

lizando como variable de consumo de bienes dura­

bles (no el total), GRECO (2002) halló que hasta 1995 

ese porcentaje se había reducido a 46%. 

Por su parte, usando diferentes definiciones de in­

gresos, López y Ortega (1998) estimaron el coefi­

ciente asociado al cambio en el ingreso en una 

ecuación de los determinantes del consumo y con­

cluyeron que el rango va desde 0,57 hasta 0,794 

para el período 1974-1995. 

" Japón, Fra~cia, Estados Unidos, Canadá y Reino Unido. 

' 5 El autor considera la posibilidad de tener coefic ientes varia­
bles en el tiempo, técnica que le permite observar los cambios 
en las restri cc iones de liquidez a través del tiempo. 

3. Relación entre los medios electrónicos de pago 
y el consumo 

Varios estudios además han mostrado emplnca­

mente la importancia de los medios de pago en la 

determinación del consumo, en especial en el caso 

de las tarjetas de crédito en la medida en que son 

una fuente de crédito. 

El trabajo de Ludvigson (1999), además de analizar 

el efecto ya reseñado del ingreso y crédito de con­

sumo sobre el consumo, evalúa la importancia del 

crédito de tarjetas. Para el período 1978-1993, el 

autor encuentra que en Estados Unidos un aumen­

to de 1% en el crecimiento del crédito por tarjetas 

genera un aumento en el crecimiento del consumo 

de 0,08%. 

Gross (2001) realiza una prueba de la HIP para Es­

tados Unidos con micro-datos en el período 1995-

1998, evaluando el papel del crédito de tarjetas en 

la suavización del consumo. Utilizando un panel 

de miles de usuarios de tarjetas de crédito con in­

formación respectiva de sus cuentas (cupos, califi­

caciones de crédito, saldos, etc), encuentra que au­

mentos en el límite de los cupos se traducen en un 

incremento inmediato del consumo por parte de 

los agentes. Lo anterior evidencia la existencia de 

restricciones de liquidez. El trabajo calcula que la 

propensión marginal a consumir por liquidez varía 

entre O, 10% y 0,14%, es decir que un aumento de 

1 .000 dólares en el cupo de las tarjetas genera un 

crecimiento en las compras con tarjeta de cerca de 

1 O dólares en el año. Se encuentra, además, que 

entre mayor es la relación deuda a cupos (mayores 

restricciones de liquidez), más fuerte es el aumento 

del consumo cuando se incrementan los cupos. 

Existen otros estudios que intentan medir el impac­

to de una mayor utilizac ión de tarjetas sobre el ere-
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cimiento del consumo y por ende del producto, 

justificando dicho efecto en los beneficios relativos 

que tienen estos medios de pago y en los ahorros 

que se pueden presentar con el uso de las tarjetas. 

Factores como la conveniencia por aceptación, la 

seguridad, la asignación de crédito con sólo un es­

tudio inicial y la reducción de costos en manejo de 

efectivo para las empresas (características de lastar­

jetas), pueden incentivar en el agregado un mayor 

dinamismo del consumo. Para una muestra de 50 

países, Global lnsight (2003) ca lcula el efecto de 

una mayor utilización de tarjetas sobre el consumo 

y encuentra este efecto significativo para todos el los. 

Sus resultados indican que, en promedio, un au­

mento de 1 0% en la participación de los pagos con 

tarjetas en el consumo total , se traducen en un in­

cremento de 0,5% en el consumo. 

Esto introduce otro canal, además del crédito mis­

mo de las tarjetas, a través del cua l el uso de estos 

medios de pago puede influir en el consumo. En 

investigaciones sobre el comportamiento del con­

sumidor, (Hirschman 1979, Feinberg 1986) se ha 

encontrado que los agentes que utilizan medios 

electrónicos de pago son más propensos a efectuar 

mayores compras. 

Además, existe evidencia empírica que apoya la 

hipótesis de que ciertos mecanismos de pago influ­

encian el comportamiento futuro del consumidor, 

y que en el caso de los medios electrónicos de pago 

pueden llevar a un sobre-consumo. El estudio de 

Sornan (2001) realiza experimentos contro lados so­

bre grupos de consumidores y concluye que exis­

ten medios de pago con ciertas propiedades que 

llevan al consumidor a subestimar los gastos pasa­

dos. Esta subestimación hace que el individuo pue­

da tener una mayor intención de compra, basada 

en una evaluación errónea de los recursos con los 

que cuenta. Menc iona, por ejemplo, que los pagos 
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con cheque o efectivo obligan al consumidor a re­

cordar la cantidad gastada en la medida en que re­

quieren escribir el va lor del pago, o bien se redu­

cen de forma inmediata los recursos disponibles 

para otras compras. Lo anterior no ocurre con las 

tarjetas. En el caso de las tarjetas débito, aún cuan­

do se disminuyen los recursos al momento de com­

pra, es posible que el individuo solo perciba total­

mente el efecto sobre su presupuesto una vez reci­

ba el saldo de su cuenta asociada a la tarjeta. En 

cuanto a las tarjetas de crédito se presenta una di­

sociación entre la utilidad inmediata que le repre­

senta la compra con el gasto que es diferido. En un 

análisis costo-beneficio en el que se le otorgue mu­

cha importancia al período actua l se estaría subes­

timando el costo efectivo de la compra y se asumi­

rían más recursos para uso futuro. 

No obstante, es importante considerar la posibili­

dad de que una vez el individuo reciba la cuenta de 

cobro pueda llegar a tener el efecto contrario y re­

duzca su consumo temporalmente, lo cual cance­

laría el efecto neto de la mayor utilización de las 

tarjetas. Sin embargo, el impacto adverso sobre la 

percepción de los recursos puede ser de menor in­

tensidad, en la medida en que el pago es retrasado 

y dividido en cuotas de menor va lor. Este tipo de 

efecto psicológico no ha sido probado sobre varia­

bles agregadas. 

B. Modelo de consumo y medios electrónicos de 

pago 

Basada en la metodología de Campbell y Mankiw 

(1997) (ver anexo para la explicación de dicha me­

todología) esta sección presenta el modelo utiliza­

do para verificar el cumplimiento de la Hipótesis de 

Ingreso Permanente y la importancia del las varia­

bles de tarjetas de crédito (intereses y crédito) en la 

determinación del consumo. Adicionalmente, se 



incluyen variables que esperan capturar el efecto 

psicológico de una mayor utilizac ión de medios 

electrónicos de pago, independiente al del otorga­

miento de recursos de crédito. Estas variables in­

cluyen un componente de aceptabilidad de estas 

formas de pago y otro de utilización por parte de 

los usuarios. 

Para la estimación se siguen los trabajos de Lud­

vigson (1999) y Bacchetta (1997), utilizando como 

instrumentos rezagos del crecimiento del consu­

mo, crecimiento del ingreso, tasas de interés y cre­

cimientos del crédito16. 

El modelo estimado, para el período 1988:1 a 2003:1 

es el siguiente 17: 

L1ct =a+ f3Et-tL1Yt + nEt1t + A,Et-tL1dt+t + 8L1utt + 
wL1acept

1 
+ e

1 

donde C
1 
es el consumo en el período t, y correspon­

de a los gastos de consumo corriente de las fami­

lias18 proveniente de las cuentas nacionales del DANE; 

y
1 

es el ingreso en el período t, y representa en in­

greso total por unidad de gasto19 (comprende tanto 

ingresos laborales como otros ingresos) provenien­

te de la encuesta de ingresos y gastos para las 7 ciu­

dades principales; r
1 

es la tasa de interés en el pe­

ríodo t. Se utilizaron dos medidas de la tasa de in-

16 Como los datos son trimestrales y estos pueden ser prome­
diados, el error puede seguir un proceso de media móvil MA( l ), 
llevando a que ex istan estimadores inconsistentes en caso de 
utilizar el primer rezago de las variables antes mencionadas. Por 
lo anterior solo se utili zan rezagos mayores al segundo. 

17 Las seri es están en loga ritmos naturales de cantidades per­
cápita . 

16 Se obtiene como residuo de PIB y otras formas de gasto. 

19 Los ingresos son los ingresos tota les del hogar sin incluir los 
pensionados ni empleados domésticos. 

terés real: la primera, el promedio de las tasas de in­

terés activas efectivas anuales calculado por el 

Banco de la República deflactada por ei1Pc, y la se­

gunda, la tasa de interés implícita de las tarjetas de 

crédito calculada como los ingresos registrados por 

intereses corrientes del período sobre la cartera to­

tal. La fuente de esta última información son los in­

formes mensuales de tarjetas de crédito de la Su­

perintendencia Bancaria; d
1 

es el crédito en el pe­

ríodo t, definido como la deuda presente al inicio 

del período t. Como variables de crédito se usaron 

el crédito total neto del sector financiero y el crédi­

to de tarjetas y el créd ito hipotecario y de consumo. 

Las fuentes de estas series son el Banco de la Re­

pública y la Superintendencia Bancaria; ut
1 
es la uti­

lización de medios electrónicos de pago. Se cons­

truyen dos variables: la primera corresponde al por­

centaje del crédito de tarj etas en el crédito de con­

sumo; y la segunda el número de tarjetas de crédito 

por persona ocupada del área urbana20
; acept

1 
es la 

aceptación de medios electrónicos de pago. Para 

medir la posibilidad de pago con medios electróni­

cos (aceptabilidad) se utilizó el número de estable­

cimientos afiliados a Credibanco por persona ocu­

pada en el área urbana. 

Las elasticidades de los crecimientos representan el 

efecto amplificador que tienen las variables de me­

dios electrónicos de pago sobre el crecimiento del 

consumo. Los coeficientes positivos y significativos 

del ingreso y de las variables de crédito, estarían 

mostrando que existen restri cc iones de liquidez (no 

se cumple la HIP), y que los recursos del crédito per­

miten reducir estas restricciones en alguna magnitud. 

20 Para contro lar por posibles asoc iaciones de las variables de 
crecim iento en la utilización y aceptab ilidad de medios electróni­
cos de pago con el crec imiento del ingreso, crecimiento poblacio­
nal o sencillamente progreso tecnológico se utilizan los coc ientes 
sobre variables que pueden reflejar un mayor crecim iento econó­
mico general (crédito total del sistema financiero, población). 

LAS TARJETAS DE CRÉDITO EN COLOMBIA 123 



C. Resultados 

En esta sección se muestra el comportamiento de 

las variables utilizadas en las estimaciones y las 

relaciones entre las mismas2 1
• Adicionalmente se 

presentan pruebas de raíz unitaria sobre estas series 

y las pruebas de causa lidad de Granger para las 

variables de consumo, crédito e ingreso. 

1. Comportamiento de las series 

El consumo privado y el créd ito (total del sistema 

financiero, de consumo y de tarjetas) muestran una 

trayectoria muy cercana para el período ana lizado. 

Se observa un creci miento sostenido de las series a 

lo largo de los noventa con niveles máximos en 

1995-1 998 y un descenso posterior que coi ncide 

con la recesión de la economía. La recuperación en 

los últimos años es evidente en todas las va riables 

(Gráfico 19). 

La corre lación más cercana se presenta en el caso 

del crédito de consumo, por ser una fuente de re­

cursos dirigida específicamente a esta actividad; no 

obstante, desde fi nales de los noventa la caída del 

créd ito de consumo fue mucho más pronunciada 

que aquella registrada en el consumo. 

Lo contrario se observa con la tendencia del crédito 

de tarjetas, la cual mostró un crec imiento más ace­

lerado que aquel del consumo hasta mediados de 

la década pasada, y desde entonces la trayectoria ha 

sido muy cercana. De hecho, aún cuando la crisis 

financiera redujo sustancia lmente el crédito por per­

sona, no lo hizo de forma tan drástica para el caso 

especifico del créd ito de tarjetas. Incluso, el nivel 

21 Los va lores de las series en las gráficas están en pesos de 1997, 
se toma como eje princ ipal el va lor del consumo per-cápita. 
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Gráfico 19. CONSUMO Y CRÉDITO 
(Millones de pesos de 1997 per-cápita) 
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del crédito de tarjeta por persona es mayor al regis­

trado antes del boom de créd ito22 . Este hecho tam­

bién se evidencia con el aumento en la participación 

del crédito de ta rjetas en el crédito de consumo. 

El crecimiento de estas variab les refleja bien cómo 

el crecimiento del crédito de tarjetas per cápita ha 

sido acelerado desde 1999, alcanzando valores muy 

positivos y superiores a los del consumo, mientras 

el de la cartera tota l ha mostrado ser bastante más 

lento (Gráfico 20) 

El bajo acceso al crédito de comienzos de los ochen­

ta implicaba una mayor dependencia del consumo 

hacia el ingreso, la cual se redujo en los noventa 

con la liberalización del sistema financie ro y el cre­

cimiento del crédito. En efecto, al analizar la rel a­

ción entre el consumo y el ingreso se observa que 

hasta mediados de los noventa existía un estrecho 

ca-movimiento de estas dos ser ies, el cual se debí -

Gráfico 20. CONSUMO, CRÉDITO Y TARJETAS 
(Crecimiento real trimestral anual) 
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22 El promedio del créd ito de tarjetas por persona entre los 
años 2000 y 2002 es cerca no a los 25.000 mientras que para el 
período anterior a 1992 este se aprox imó a los 20.000. El de la 
cartera tota l por persona descendió en la cri sis cas i al mismo 
nivel del año 1992. 

li ta para el resto del período. Desde 1994-1995 el 

ingreso de los hogares muestra una gran volati lidad, 

no observada en el caso del consumo. Esto sugiere 

que, efectivamente, gracias a los recursos prove­

nientes del crédito los agentes han logrado suavizar 

el consumo (Gráfico 21) 

Gráfico 21. CONSUMO E INGRESO 
(Millones de pesos de 1997) 

480.000 .-----------------------------------,450.000 

460.000 

440.000 

420 .000 

f 400.000 
@ ª 380.000 

340.000 

320.000 

300.000 

00 

"' 
00 ~ o 

~ 00 00 

~ 

Fuente: ONP y OAN E. 

; ; ~ ~ 

"' 

.·. Consumolcápita 

/ \ ... /: 

"' " 00 ~ 

~ "' ~ 
~ g: 

"' ~ ~ 

,. 
·._ .... 300.000 l 

250.000 

200.000 

150.000 

~ 

Finalmente, no parece existi r una relación muy cer­

ca na entre el consumo y la tasa de interés, lo cua l 

sugiere que el encarecim iento del crédito no afecta 

de manera signif icativa las decisiones de consumo 

de los agentes23 (Gráfico 22) 

2. Análisis de las series 

Según los resultados de la prueba de raíz unitaria 

(Cuadro 1 ), todas las variables son estacionarias de 

23 Se espera que un aumento en el interés disminuya el consu­
mo. Esto se da en el caso en que los agentes sean prestatar ios 
netos, ya que al encarecerse los préstamos hoy necesitan dismi­
nuir su consumo hoy para pagar el mayor interés mañana por los 
préstamos. Sólo en el caso en que los agentes sean ahorradores 
netos es posible que un aumento en el interés genere un efecto 
ingreso superior al de sustituc ión intertemporal haciendo que el 
consumo contemporáneo a la tasa de interés aumente. 
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Gráfico 22. CONSUMO Y TASA DE INTERÉS(%) 

470.000r-------------------, 29,5 

450.000 

430.000 

~ 
~ 410.000 : 
o ' 
~ : 

390.000 

370.000 

;·-~.¡ 

j/ Tasa de ;ntNés act;va 

N M 

"' "' "' "' 

Fuente: DANE y Banco de la República. 

24,5 

19,5 ~ 
"­. 
3' 
¡;; 

14,5 ~ 

9,5 

orden 1 1(1 ), sa lvo la serie de salarios reales de la in­

dustria manufacturera24 que es estacionaria en niveles. 

Como una herramienta que permite faci 1 itar el análi­

sis de los resultados posteriores, se realizaron prue­

bas de causa lidad de Granger entre las variables 

princ ipales utilizadas en los modelos: los crecim ien­

tos del ingreso, el consumo y el crédito (de consu­

mo y de tarjetas) (Cuadro 2). 

Se observa que el ingreso no predice el consumo de 

los hogares. Sin embargo, el consumo es un peor 

predictor del ingreso en el caso del VAR que incl uye 

el crédito total de consumo (e l estadístico asociado 

es menor). Igua lmente se aprec ia que el ingreso 

tiende a predecir mejor el créd ito de lo que éste pre­

dice al ingreso. Si este último fuera el caso, el coefi ­

ciente asociado al crédito en las estimaciones pos­

teriores podría contener informac ión sobre el ingre­

so esperado por los agentes. Por el contrario, lo que 

se encuentra es que el crédito puede ser significati­

vo en la explicación del consumo, independiente-

24 Esta variab le es utilizada como instrumento en las est imacio­
nes que siguen en el documento. 
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Cuadro 1. TEST DICKEY -FULLER* 

Variable Test Valor crítico 

(alpha 95 %) 

e, Consumo privado -1.92 7 -2.923 

d, Crédito tarjetas 0.478 -1 .950 
Crédito de consumo -0.136 -1.950 
Crédito de consumo e hipotecari o -2.279 -2.923 

Y, Ingreso -1.925 -2.923 
Salario rea l industria manufacturera -4.222 -3.491 

r, Tasa de interés activa real -2.357 -2.923 
Tasa de interés de tarjetas implícita -0.443 -1.950 

ut, % crédito tarjetas en créd ito de consumo -2.923 -3.490 
Tarjetas por ocupado en área urbana -1.858 -2.925 

• Las variabl es son logari tmos aplicados a las cantidades per cáp ita sa lvo 
las de porcentajes o tasas. Además de aplicar el test reportado a los ni­
veles, se confirmo que las vari ab les fueran 1(1) con el mismo test sobre 
las diferencias (no reportado). El test se rea liza para 4 rezagos. 

Fuente: cá lculos de los autores . 

mente del ingreso. Finalmente, los resultados mues­

tran que el crédito de tarjetas no predice al ingreso. 

3. ¿Se cumple la HtP en Colombia? 

Antes de analizar el impacto de las tarj etas sobre el 

consumo es importante determinar si efecti vamen­

te se rechaza la Hipótesis de Ingreso Permanente y 

se prueba, en consecuencia, que existen restri cc io­

nes de l iquidez que se reducen con el acceso al 

créd ito. Por esta razón, se incluyen en las estima­

ciones, además del ingreso, el crédito de consumo 

y este último incluyendo el créd ito hipotecario. 

Los resu ltados se presentan en el Cuadro 3. Lo pri­

mero que se observa es que el consumo presenta 

una alta sensibilidad al crecim iento del ingreso es­

perado por los agentes, con coeficientes positivos y 

signifi cativos en todos los modelos25
• Esto indica que 

el consumo de los agentes depende del ingreso de 

cada período y no del flujo de ingresos que espe­

ran recibir de manera permanente. Una interpreta­

c ión de este resultado es que los agentes consumen 



Cuadro 2. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER (TEST DE WALD)* 

Variable dependiente en filas 

Resultados para crédito de consumo total 
Ingreso 
Consu mo 
Crédito de Consumo 
Resultados para crédito de tarjetas 

Resultados para crédito de tarjetas 
Ingreso 
Consumo 
Crédito de Consumo 

Ingreso 

6.87S6 
13.7091 

2.8884 
11.7943 

Consumo 

S.3374 

23.9947 

S.7079 

6.816S 

Crédito de consumo 

12.S34S 
18. 1066 

7.S426 
8.6902 

· El estadístico reportado se distribuye Ch i cuadrado con S grados de libertad. El Rezago S en el VAR asoc iado es escogido según el 
criter io de información Are. 

Fuente: cá lculos de los autores 

lo que ganan, razón por la cual , para determinar su 

nivel de consumo en cada período, tienen en cuen­

ta lo que esperan tener en ese período específico. 

La elasticidad del crecimiento del consumo al cre­

cimiento del ingreso esperado varía en un rango 

que va desde 0,07 hasta O, 146. Este coefic iente es 

pequeño comparado con otros resultados obteni­

dos para Colombia (GRECO 2002, López 1994 1998). 

Existen dos posibles exp li caciones26 . La primera 

tiene que ver con el período de la muestra: el pre-

25 Sólo en el primer modelo (modelo 1 a) el coeficiente del in­
greso no es significativo, debido posiblemente a que los instru­
mentos utilizados en este caso no son adecuados, tal como lo in­
dica el R cuadrado de la regresión de la primera etapa. Al incluir 
nuevas variab les en los instrumentos el poder expli cativo de la 
regres ión de la primera etapa para el ingreso mejora, como se 
puede ver en el resto de est imaciones. En general, la mayor 
dificultad en el uso de la metodología de Campbell y Manki w es 
encontrar buenos instrumentos para las va riables independien­
tes, en especial para el crecimiento del ingreso. 

26 Con el fin de evitar problemas de Heterocedasticidad en las 
estimaciones las variables se estiman en logari tmos. Los otros 
trabajos (GRECO (2 002) y López (1994)) estandari zan el cambio 
en el consumo y el ingreso dividiendo este por el ingreso del pe­
ríodo anterior. Esta puede ser otra razón por la que los resultados 
no son más cercanos. 

sente estudio utiliza un período más reciente, carac­

terizado por un mayor acceso al crédito, lo que per­

mite disminuir las restri cciones de liquidez. La segun­

da está relacionada con la variable de ingreso utiliza­

da: tanto en el trabajo de López como en GRECO se 

utiliza el ingreso privado disponible de cuentas nacio­

nales per-cápita, mientras que en este estudio, debi­

do a la falta de disponibilidad de esta variable con 

periodicidad trimestral, se usó como proxyel ingreso 

total por unidad de gasto para el área urbana de la 

encuesta de ingresos y gastos. Esta última medida de 

ingresos es superior al ingreso personal disponible 

per-cápita del país, sugiriendo que pueden existir 

menores restri cc iones de liquidez que hacen que el 

consumo responda en menor magnitud al ingreso. 

Lo segundo que se observa (co lumnas 3 a 6) es que 

la disponibilidad de crédito de consumo también 

influye en la determinación del consumo de mane­

ra independiente a la variación del ingreso27
, con 

una elastic idad promedio de 0,2. 

27 En las estimaciones con la variable de crédito de consumo 
se util izaron dos conjuntos de instrumentos d istintos y se llegó a 
la misma conclusión. 
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Cuadro 3. RESULTADOS PERÍODO 1988:1 - 2003:1 * 

d, crédito de consumo 
Var. dependiente Llc, d, crédito de consumo e hipotecario d, crédito de tarjetas 

Modelo 4 6 8 9 10 11 

E,_,Lly, 0.114 0.081 •• 0.134 ** 0.11 9" 0. 146 ** 0.108** o. 146 ** 0. 131 •• 0.078. 0.07. 0.11 5. 

(0.074) (0,035) (0,063) (0,05) (0,71) (0,034) (0,054) (0,04) (0,041) (0,045) (0,058) 

E,_,Lid, 0.270. 0.2 13. 0.304. 0.192 0.003 0.011 0.309 .. 0.249. 0.343 .. 

(0,152) (0, 123) (0. 171) (0, 132) (0,176) (0,158) (0, 128) (0, 131) (0, 163) 

E,jlr, ·0.374 0.274 0.075 .. 0.619" ·0.013 ·0.004 -0.952. 

(0,685) (0,234) (0,346) (0,284) (0,008) (0,01) (0,502 ) 

Eut, -0.008 -0.00 1 -0. 180 
(0,008) (0,009) (0,491) 

Test de restricciones 5.000 9.528 1.912 3.96 1.491 3.86 4.01 7.61 14.3 1 13.71 9.754 

Chi" 2 (gil (9) (12 ) (8) (11) (7) (10) (10) (14) (12) (9) (9) 

Estadístico de 1.28 1.28 1.34 1.29 1.04 0.99 1.13 O.R23 1.01 0.889 
Bartlett (p-va lor) (0,074) (0,076) (0,05) (0,06) (0,22 ) (0,28) (0, 15) (0,50) (0,249) (0,407) 

R2 Lly, 0.1 21 0.248 0.128 0.238 0. 128 0.238 0.179 0.223 0.24 0.261 0.178 

R' Lid, 0.3 14 0.341 0.3 14 0.341 0.446 0.531 0.321 0.301 0.2459 
Instrumentos G1a G2a G1a G2a G1a G2a G2a G2b G3a G4a G4a 

El método de estimación es GMM. (**) nivel de significancia del 95%, (*) nivel de significancia del 90%. Los errores estándar de las estimaciones se encuentran en paréntesis. En 
cada uno de los siguientes grupos de instrumentos se utiliza n los crecimientos de las mismas vari ables que están siendo instrumentadas. Se utili za también como instrumento en 

todos los grupos un término de error de corrección, que corresponde al logaritmo natural del consumo sobre el ingreso. Los grupos de instrumentos son: G1 a: Rezagos del 2 al 
4 de crecimiento de la cartera de crédi to, ingreso y de los niveles del salario real en industria manufacturera G2a: corresponde al grupo G1 a más el crecimiento de los ingresos 

tota les por unidad de gasto; G2b corresponde a G2a más un rezago adicional para cada uno de los crecimientos; G3a: corresponde a G1 a más el rezago de 2-4 del crecimiento 
en la utilización de tarj etas; G4a: corresponde a G2a más el crecimiento en la uti lización de tarjetas. Todas las variables están en logaritmos, salvo las tasas de interés y medidas 
de utilización de tarjetas. La prueba de normalidad de Bartlett aplicada a los errores tiene como hipótesis nula normalidad. Adicionalmente se aplicó el test de normalidad de 

Shapi ro-Wi lk y Shapiro-Francia, sin encontrar diferencias con los resultados de Bartlett. El test de restricciones corresponde al test de Sargan 1 Hansen donde se tiene como 
hipótesis nu la la no correlación de los instrumentos con el error y la correcta exclusión de los instrumentos excluidos. 

Fuente: cálculos de los autores. 

Al incluir en las esti maciones la tasa de interés, se 

encuentra que los coefic ientes no son significati ­

vos, es decir que el consumo no responde a varia­

ciones de la tasa de interés. Este resultado ya ha 

sido hallado en los trabajos de Ocampo (1985) y 

Giovanni (1985), para Colombia. 

Cuando se incluye en las vari ables de crédito la 

cartera hipotecaria (modelos 7 y 8), el coefic iente 

asociado pierde la significancia. Esto sugiere que 

los consumidores responden de una forma más di­

námica al créd ito de corto plazo destinado especí­

ficamente al consu mo. No obstante, hay ev idencia 

en países desarro llados de que movimientos espe­

rados en el créd ito hipotecario generan cambios en 

el consumo agregado de los hogares, en bienes du­

rables y semidurables (Bacchetta 1997). En el caso 

colombiano se vio desde finales de la década pasada 
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una caída muy fuerte del créd ito hipotecario, muy 

superior a aquella del consumo; posteriormente, la 

recuperación del consumo ha sido más rápida . 

Al incluir la cartera hipotecaria en la variable de 

crédito, el crecimiento de la tasa de interés pasa a 

ser significativo. Sin embargo, el uso de distintos 

grupos de instrumentos muestra grandes cambios 

en la magnitud del coefic iente que no permiten sa­

car conclusiones consistentes sobre esta relación. 

4. Efectos de la utilización de las tarjetas en el 
consumo 

En las últimas tres co lumnas de la tabla se presen­

tan los resultados de las estimaciones que incluyen 

las variables relacionadas con la utilizac ión de tar­

jetas. Los modelos 9, 1 O y 11 utilizan como varia-



ble de crédito la cartera de tarjetas de crédito. Estos 

incluyen además el grado de utilización de las tarje­

tas, medido como el porcentaje del crédito de tar­

jetas en el crédito de consumo y el número de tarje­

tas por persona ocupada del área urbana. También 

se incorpora el cambio en la tasa de interés implíci­

ta de las tarjetas. 

Los resultados en cuanto a la sensibilidad del con­

sumo al ingreso y al crédito se mantienen. Sobresa­

le el hecho de que el promedio de los coeficientes 

del crédito de las tarjetas (0,3) es superior al en­

contrado para el crédito de consumo, lo cual indica 

que su efecto sobre la suavización del consumo en 

el corto plazo es más pronunciado. Esto se debe a 

que con las tarjetas los agentes tienen un crédito 

automático que no requiere de aprobaciones cada 

vez que se hace uso de los cupos, mientras que con 

el resto de préstamos si se requiere28
• 

Por su parte, los coeficientes de las variables de uti­

lización no resultaron significativos en ninguna de 

las estimaciones, lo que indica que no existe un im­

pacto de los medios electrónicos de pago sobre los 

consumidores, diferente al acceso al crédito. Con 

esto, no se encuentra evidencia de la existencia del 

efecto psicológico del cambio en la percepción del 

ingreso disponible que puede llegar a tener lama­

yor utilización de tarjetas. Estos resultados se man­

tienen cuando se incluye la variable de aceptación. 

Cabe anotar, sin embargo, que la evaluación de es­

te tipo de efectos sobre el comportamiento del con­

sumidor puede no reflejarse en datos a nivel agre­

gado. Otros métodos de medición aplicados a ob­

servaciones por individuo, podrían reflejar mejor 

este tipo de efectos. 

26 El proceso para pedir un crédito en un banco puede ser pro­
longado y la incertidumbre sobre su éxito desincentiva a algu­
nos usuarios 

IV. MEDIDAS DE CONTROL A LA EVASIÓN POR 
MEDIO DE LA PROMOCIÓN DEL USO DE 
TARJETAS 

A. El antecedente de Corea 

Los cambios en la legislación coreana a finales de 

los noventa, merecen especial atención en el pre­

sente trabajo pues tuvieron como propósito princi­

pal consolidar la posición de las finanzas públicas. 

Este objetivo es compartido por países como Co­

lombia, donde la evasión tributaria es elevada y es 

alto el nivel de informalidad de la economía. 

Por medio de las transacciones, los medios electró­

nicos de pago ofrecen información registrada elec­

trónicamente acerca de las partes involucradas en 

la transacción y los valores transados. Dicha infor­

mación proporciona "rastros" fáciles de seguir por 

los auditores fiscales. Otros medios de pago no po­

seen esa propiedad (efectivo, cheques) haciendo 

más difícil el posible recaudo que corresponde a 

estas transacciones. 

La evasión de impuestos de comerciantes indepen­

dientes constituía un problema para las finanzas 

públicas coreanas, y las autoridades consideraron 

que podía ser solucionado parcialmente si se incre­

mentaba la información sobre las ventas que éstos 

realizaban. En 1999, se formularon medidas desti­

nadas a incentivar el uso masivo de medios electróni­

cos de pago, con el propósito directo de incrementar 

la información disponible sobre los ingresos de los 

pequeños establecimientos comerciales. En este ca­

so se asumió un costo fiscal, el cual se esperaba 

fuera compensado en el futuro por el incremento 

de los ingresos tributarios producto de las medidas. 

Estas medidas tuvieron un componente im'portante 

de exenciones tributarias, complementadas con sis-
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temas de rifas y recompensas, todas ellas aplicadas 

al uso de tarjetas en los pagos. Además, fueron orien­

tadas hacia compradores y vendedores, aseguran­

do que los incentivos de ambas partes se alinearan 

para sacar el mayor provecho de las medidas. Ade­

más, el incentivo para los vendedores se consideró 

definitivo para asegurar un proceso de formalización 

económica del comercio. 

En el siguiente aparte se hace una reseña de las me­

didas implementadas por el gobierno coreano. Adi­

cionalmente, se muestra la evolución de algunos 

indicadores económicos generales, que permiten 

dar una idea de los resultados de dichas políticas. 

1. Incentivos a compradores usuarios de tarjetas 

El paquete de incentivos a los compradores reúne 

un componente de deducción sobre el impuesto a 

la renta y otro de IVA, además de un premio de lo­

tería. A continuación se presentan las principales 

características de cada uno. 

o Renta. La cantidad máxima deducible del im­

puesto de renta se calcula con base en las canti­

dades anuales siguiendo la siguiente fórmula: 

20%*(Total del gasto con tarjetas -10%*ingre­

sos salariales)29 . 

Como condición para esta deducción se impu­

so que sólo pueden ser objeto de ella aquellas 

compras hechas con tarjetas de crédito emitidas 

en Corea. Adicionalmente, no se incluyen en el 

cálculo de la deducción pagos con tarjetas des­

tinados a impuestos, servicios públicos, seguri­

dad social ni educación. 

29 Esta cantidad no puede ser superior al 20% de los ingresos 
salariales o a S millones de Won. 
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Este incentivo tiene vigencia desde agosto de 

1999 y sufrió transformaciones en los años 2001 

y 2003. Inicialmente la cantidad máxima de de­

ducción correspondía al1 0% del salario o 3 mi­

llones de won . El porcentaje sobre la diferencia 

de gasto con tarjetas y el1 0% salarial correspon­

día al 10% y no al 20%. Tampoco entraban en 

este beneficio las compras hechas con tarjeta 

débito en la etapa inicial. 

o /VA. Con la presentación de recibos que repre­

senten prueba de compras hechas con tarjetas 

de crédito y débito los usuarios reciben un por­

centaje sobre el1vA pagado por estos bienes. Sin 

embargo, la deducción sólo aplica a compras 

con tarjetas superiores a 100.000 won. 

o Lotería. A cada transacción hecha con tarjetas 

de crédito y débito se le asigna un número elec­

trónicamente. En programas televisados por ca­

nales nacionales se escoge el número ganador y 

se hace entrega de un premio tanto al compra­

dor como al vendedor de la transacción elegi­

da30. Los pagos del premio a los consumidores 

son asumidos por el gobierno. 

2. Incentivos a vendedores que aceptan tarjetas 

o Renta. En cuanto a incentivos relacionados al 

impuesto de renta los dueños de establecimien­

tos comerciales independientes pueden escoger 

dos opciones para gozar de deducciones sobre 

este impuesto. En la primera, se deduce el 50% 

del crecimiento en las ventas con tarjetas de 
crédito en un año; con la otra opción se deduce 

el 20% del total de ventas hechas con tarjetas de 

crédito en el año. 

30 Aquellas transacciones hechas fuera de Corea y con tarjetas 
de almacén no entran a partic ipar del sorteo. 



o /VA. Los trabajadores independientes también 

gozan de un beneficio sobre el1vA, en el que se 

deduce del pago por este concepto el 2% de las 

ventas hechas con tarjeta de crédito. El dueño 

del establecimiento comercial retiene el IVA de 

dicho porcentaje pagado por sus compradores 

que usaron tarjetas. 

o Lotería. El pago del premio descrito anterior­

mente dirigido a los vendedores está a cargo de 

los establecimientos de crédito. 

En forma complementaria, el gobierno coreano en 

las fases iniciales de la promoción de los medios 

electrónicos de pago publicó una guía donde se 

describen, por tipo de negocio, las ventas anuales 

mínimas a partir de las cuales se recomendaba ins­

talar lectores de tarjetas. Aún cuando la medida no 

fuera obligatoria, aquellos negocios que pasaban 

del límite y no tenían lector eran más propensos a 

recibir un mayor escrutinio de su situación de pa­

gos por impuestos (en caso de ser escogidos por los 

auditores fiscales). Lo anterior, unido a un plan de 

recompensas por la delación de evasores, permitió 

consolidar el desarrollo del resto de políticas fomen­

tando un mayor recaudo. 

3. Respuesta de la economía coreana a los incen­
tivos 

Las políticas adoptadas por las autoridades coreanas 

implicaron un enorme aumento en el uso de tarje­

tas de crédito. La proporción de pagos de tarjetas de 

crédito sobre el consumo total pasó de ser 12,8% 

en 1998 a cerca del48,5% en el 2002 (Gráfico 23). 

De la misma manera, en 1999 el número de tarjetas 

de crédito por persona económicamente activa pasó 

de 1,8 a 4,63 en 2002 . 

Es interesante observar que la proporción del con­

sumo privado sobre el producto también ha creci-

Gráfico 23. PROPORCIÓN DE PAGOS CONTAR­
JETA EN El CONSUMO TOTAL (COREA) 

60,00 

48,47 

50,00 
4 1,67 

40,00 

26,76 

Fuente: Financia! Supervisory Service Korea. 

do desde que entraron en vigencia los incentivos 

(Gráfico 24) Esto pudo ser consecuencia de un ma­

yor acceso al crédito a través de las tarjetas, tal y 

como se afirma en un estudio sobre el impacto de 

los incentivos sobre la economía coreana de Sam­

sung Card31 • El crédito de tarjetas ha jugado un pa­

pel de reducir las restricciones de liquidez que en­

frentan los agentes. 

Tras la crisis de los años 1997-1998 en Corea, los 

establecimientos de crédito se concentraron en am­

pliar la cartera de consumo debido a la tendencia 

generalizada de las empresas a buscar financia­

miento en fuentes no bancarias. Lo anterior incidió 

en consolidar el crecimiento de la cartera de con­

sumo, que se dio como resultado de las medidas de 

promoción de pagos con tarjetas. 

En el estudio de Samsung Card (2003) también se 

insiste en la aparición de un fenómeno de sobre-con­

sumo que ha empezado a generar problemas serios 

de quiebras personales causados por los altos nive-

31 Samsung Card. Current Status o f the Credit Card lndustry in 
Korea. Octubre 2003 . 
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Gráfico 24. RELACIÓN CO NSUMO PRIVADO A PIB 
(COREA) 
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les de endeudamiento. De 576 casos de quiebras 

ind ividuales en 1999 se pasó a 1335 en el 2002. 

El impacto de las medidas sobre las fi nanzas públi­

cas ha sido favorable (Gráfico 25). Se ha logrado 

cambiar la situación defic itaria de las fi nanzas pú­

blicas en los años anteriores a la adopción de las 

po líticas, a una de superávit en los años recientes. 

Sin embargo, desde 1999 el crecimiento de la eco­

nomía ha sido importante y esto constituye un fac­

tor que también explica los mayores recaudos de 

forma di recta. 
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Gráfico 25. INGRESOS Y GASTOS CONSOLIDA­
DOS (COREA) 
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Fuente: Bank of Korea, Korea Non-bank Financing Association. 

Si n embargo, es interesante observar que aún en el 

período de cris is de 1998 los recaudos no d isminu­

yeron significativamente, incluso los impuestos di­

rectos presentan un crec imiento rea l del 0,08% 

(Gráfico 26). Si la reacción del recaudo al crecimien­

to se mantuviera en los años siguientes, se puede 

intu ir que la inf luencia del crec imiento sobre los 

mayores ingresos tributarios, aunque importante, 

no las exp lica del todo. Lo anterior genera un argu­

mento que respalda las po líticas adoptadas para la 

promoción de los medios electrónicos de pago con 

f ines fisca les. 

Desde otro punto de vista, y retomando la relación 

gráfica entre el consumo y la ut il izac ión de los me­

d ios electrónicos de pago, se puede decir que exis­

te un canal indirecto a través del cual se mejoraron 

los recaudos. A med ida que se impulsó un mayor 

consumo con el incremento del acceso al créd ito a 

través de tarjetas, éste ja lonó la recuperac ión de la 

economía y por ende inci dió en el incremento de 

los ingresos por impuestos. 

Cabe anotar que hasta el momento no existen estu­

dios que prueben lo que la simple inspección de los 



Gráfico 26. INGRESOS TRIBUTARIOS (COREA) 
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gráficos señala, ni se consideran otros factores que 

pueden tener alguna relevancia en la explicación so­

bre los mayores recaudos. Sin embargo, es claro que 

el sacrificio fiscal inicial causado por el paquete de 

incentivos no comprometió la posición de las finan­

zas públicas en el corto, ni en el mediano plazo. 

Actualmente, es de gran preocupación para las au­

toridades coreanas la elevación del número de in­

dividuos con problemas de crédito. Según informes 

de la Federación de Bancos Coreanos, en los últimos 

seis meses del año 2002 el número de personas con 

problemas crediticios32 en tarjetas aumentó en 42,8%. 

El gobierno tuvo que recurrir a medidas que impu­

sieran más controles sobre la asignación de crédito 

de consumo, básicamente concentradas en mayo­

res exigencias sobre los ingresos de los aspirantes a 

recibir tarjetas. Lo anterior, también respondía a la 

necesidad de evitar las consecuencias negativas so­

bre las entidades crediticias, que por una compe­

tencia desmesurada en la oferta de crédito comenza­

ron a obtener pérdidas de importancia33 (Cuadro 4) . 

Entre las medidas no convencionales tomadas tras 

reconocer el problema creciente de quiebras per­

sonales se encuentran: 

o Requisito de consentimiento de los padres para 

la asignación de tarjetas de crédito a menores de 

edad. 

o Aquellos empleados de compañías de tarjetas 

de crédito en los departamentos de ventas sólo 

pueden ejercer en una sola compañía y no es per­

mitida la emisión de tarjetas sin consentimiento 

previo del cliente34
• 

o Las ventas de tarjetas de crédito por medio de 

visitas a los clientes no pueden ser llevadas a ca­

bo sin previa cita ni es permitido el "reclutamien­

to" de nuevos clientes en espacios públicos. 

32 Individuos con "problemas cred itic ios" son aquel los cuyas 
deudas exceden los 50.000 won y que presentan retrasos en sus 
pagos de más de tres meses. 

33 Con el crecimiento de la industria de tarjetas se presentó 
una avalancha de promociones con muy bajos intereses o sin 
ellos que empezó, más tarde a perjudicar a estas mismas por la 
mala ca lidad de cartera en muchos de los préstamos. 

34 Esta medida intentaba eliminar el problema común de ven­
dedores empleados de varias compañías que enviaban diferen­
tes tarjetas de créd ito a clientes que eran aprobados para recibir 
tarjetas en sólo una de estas. 
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Cuadro 4.1NDIVIDUOS REGISTRADOS EN LA FEDERACIÓN COREANA DE BANCOS CON RETRASOS 
EN DEUDAS MAYORES A TRES MESES QUE EXCEDEN LOS 50.000 WON (Miles) 

Registrados por compañías de tarjetas de créd ito 
Tota l sistema financiero 

Fuente: Federación Coreana de Bancos. 

1998 

510 
1930 

Las anteriores med idas, además de reflejar las laxas 

condic iones para la asignación de créditos de con­

sumo en Corea anteriores a la adopción de los in­

centivos, muestran los excesos que se dieron en la 

competencia entre compañías de tarjetas . Lo ante­

rior indica que gran parte del problema de deterio­

ro de cartera se debía a la reducc ión de estándares 

para as ignación de crédito por la competencia en­

tre compañías que generó la adopción de incentivos. 

En síntesis, se puede concluir que el gobierno corea­

no encontró una herramienta que permitió mejorar 

sus recaudos, y no comprometió la posición de las 

finanzas públicas en el corto plazo. La falta de con­

trol adecuado sobre el endeudamiento de los agen­

tes, unido a los incentivos al mayor uso de tarjetas, 

provocó la necesidad de regulación complementa­

ria . Esto sugiere que la adopción de este tipo de in­

centivos necesita como base una sólida regulación 

sobre el sistema financiero en materia de condicio­

nes mínimas que eviten rápidos deterioros de cartera. 

B. Aplicación al caso de Colombia 

El control a la evasión es un propósito crucial de las 

autoridades co lombianas. Para este efecto, el uso 

masivo de medios electrónicos de pago como las 

tarjetas de débito y crédito ha mostrado ser un me­

canismo efectivo, de acuerdo con algunas experien­

c ias internacionales. Como se mostró, una de las 

principales razones por las cuales Corea consiguió 
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1999 

457 
1996 

2000 

475 
2084 

2001 

719 
2450 

2002 

1134 
2636 

el éxito de la medida (definido como el aumento en 

el uso de tarjetas) consistió en su carácter integral. 

La política reunió componentes punitivos, incenti­

vos para ambas partes de las transacciones (comer­

cio y usuarios) y medidas complementarias como 

loterías y premios para las transacciones hechas con 

tarjetas. Adicionalmente, la campaña de public i­

dad sobre los beneficios fue un componente impor­

tante, en la medida en que aseguró un conocimien­

to generalizado sobre las medidas y por ende maxi­

mizar su efecto. 

Actualmente en Colombia se presenta una discri­

minación tributaria entre los diferentes medios de 

pago. En el comercio se produce una evasión de im­

puestos a través de compras hechas en efectivo y 

en cheque, la cual no es posible cuando los pagos 

son hechos a través de tarjetas. Lo anterior, genera 

un desincentivo a la utilización de tarjetas tanto por 

el lado de los compradores como de los vendedores: 

por una parte, a los primeros se les ofrecen descuen­

tos correspondientes a la totalidad o a parte del va­

lor del IVA generado por la transacción cuando el 

pago se realiza en efectivo o en cheque y, por otra 

parte, los comerciantes incrementan sus ventas por 

ofrecer menores precios y adicionalmente se que­

dan con una parte del valor del impuesto generado 

por la transacc ión que no es declarada. 

En este sentido, la promoción del uso de los medios 

electrónicos de pago debe verse como un instrumen-



to útil para reducir los niveles de evasión tributaria 

y aumentar el recaudo, más que como un mecanis­

mo para favorecer a comerciantes y usuarios, o in­

cluso a la misma industria de tarjetas. 

Precisamente con el objetivo de incrementar el re­

caudo y formalizar las transacciones, el Gobierno 

colombiano adoptó recientemente una medida que 

consiste en dar una devolución de IVA a los usua­

rios, a través de las compras hechas con tarjetas 

(incluida en la ley 863 del 2003). A pesar de que 

éste se considera un primer paso importante en 

reducir la informalidad de las transacciones e in­

crementar el recaudo tributario, la medida podría 

no tener el efecto esperado si no es complementa­

da con incentivos para los comerciantes. La idea 

detrás de esta afirmación radica en el hecho de que 

buena parte de la evasión a través del pago en efec­

tivo o en cheque es precisamente promovida por el 

comercio, por las razones expuestas atrás. 

Con este propósito, en esta sección se formulan re­

comendaciones para incrementar el uso de lastar­

jetas en el país y complementar las medidas exis­

tentes, y se incluyen unas consideraciones sobre 

los costos fiscales y los beneficios de las medidas 

sugeridas. Se muestra también que el paquete de 

incentivos aquí propuesto no va en contravía con 

las recomendaciones hechas por la Misión del In­

greso Público dirigida por Fedesarrollo. 

1. Propuesta complementaria a la devolución del 
/VA por compras con tarjetas (2003) 

La medida aprobada en la pasada reforma tributaria 

permite a las personas naturales que adquieran bie­

nes y servicios a la tarifa del 1 0% y a la general con 

tarjetas de crédito o débito, recibir una devolución 

de 2 puntos sobre el IVA pagado. El incentivo tam­

bién cobija a otros medios de pago que sean regís-

trados ante la DIAN y que en general permitan la 

identificación y localización del comprador de los 

bienes. Esta devolución se hace efectiva siempre y 

cuando no se soliciten estos dos puntos como im­

puesto descontable y se lleva a cabo con abonos a 

las cuentas asociadas a las tarjetas a través de las 

cuales se recibe el beneficio. 

Este incentivo tiene costos cercanos a los 100.000 

millones de pesos para el presente año, según cál­

culos de la DIAN. Estos costos representan el 0,3% 

de los ingresos tributarios administrados por la DIAN 

(tomando las proyecciones de ingresos para el2004 

de esta misma entidad) y el1,5% del déficit del sec­

tor público no financiero (proyectado para el 2004 

por el Confis). Aunque las cifras no parecen indicar 

un excesivo costo del incentivo, este puede no ser 

totalmente compensado si no logra el objetivo de 

generar un aumento en las transacciones con tarje­

tas y una consecuente disminución de la evasión 

de impuestos tanto de renta como de IVA. 

Como se anotó, el incentivo sólo cobija a los com­

pradores usuarios de tarjeta, que como consecuen­

cia de la medida, a partir de este año no pagan IVA 

de 16% (o de 1 0%) si no de 14% (o de 8%). Sin em­

bargo, es posible que incluso bajo esta situación el 

comerciante continúe ofreciendo un descuento por 

pago en efectivo equivalente a una cantidad menor 

al 14% que se debería pagar por impuesto a las 

ventas, tomando para si la totalidad o una parte de 

este valor. Se puede argumentar que esto va a ocu­

rrir siempre que exista una tarifa positiva de IVA y 

sea posible realizar la evasión. Sin embargo, el in­

centivo es parcialmente efectivo en la medida en 

que promueve el uso de tarjetas cuando no existe la 

posibilidad de evasión del impuesto, y adicionalmen­

te, cuando ésta existe, reduce la cantidad de recur­

sos correspondientes al impuesto que tanto el usua­

rio como el comerciante se pueden apropiar. 
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En este sentido, y dado que cuando se presenta la 

evasión ésta se realiza en el comercio, se considera 

importante incentivar igualmente a los comercian­

tes para que incrementen sus ventas con tarjetas. En 

síntesis, para asegurar el mayor uso de tarjetas, am­

bas partes que participan en la transacción deben 

salir beneficiadas por el uso de tarjetas. Precisa­

mente por ello, en Corea las medidas adoptadas se 

dirigieron a usuarios y comerciantes (incluso sien­

do equivalentes) y ello explicó el éxito del resulta­

do tributario. 

En este orden de ideas, se recomienda la adopción 

de una medida complementaria que podría refor­

zar el efecto positivo del incentivo ya aprobado en 

la pasada reforma tributaria. En concreto, se sugie­

re que, para los comerciantes que realicen sus ven­

tas con tarjetas de crédito o débito de bienes a lata­

rifa general o del 1 0%, les sean devueltos dos pun­

tos de IVA sobre el total de las ventas realizadas con 

tarjetas (crédito y débito). La anterior medida tam­

bién podría incluir otros medios de pago que per­

mitan la identificación y localización del compra­

dor de los bienes35 . 

2. Costos y beneficios fiscales de la propuesta 

Es probable que los beneficios tributarios otorgados 

al uso de las tarjetas de crédito y débito promuevan 

la mayor utilización de estos mecanismos de pago 

y por esta vía controlen la evasión y mejoren el re-

35 Como se explica en detalle en la versión completa del presen­
te estudio de investigación, la medida aquí propuesta es coheren­
te con las recomendaciones hechas por la Misión del Ingreso 
Público ("Informe del consejo directivo, Misión del Ingreso Públi­
co". Cuadernos Fedesarrollo 1 O, 2003). Para este efecto se revisó 
la consistencia de la propuesta con los principios básicos que se 
deben tener en cuenta para el diseño de la po lítica fisca l, entre los 
cuales se encuentra el de mejoramiento de la equ idad hori zontal 
y verti ca l y el incremento de la efic iencia del sistema impositivo. 
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caudo tributario. Sin embargo, dado que no se cuen­

ta con información sobre la evasión generada por 

compras realizadas con mecanismos de pago dife­

rentes a las tarjetas, y además no se conoce aún la 

magnitud del incremento en el uso de las mismas 

como consecuencia de las medidas tributarias, se 

hace difícil realizar un análisis cuantitativo. Es po­

sible, sin embargo, establecer de donde surgen los 

costos y beneficios fiscales potenciales de la medida. 

En cuanto a los costos fiscales, éstos se derivan de 

los recursos por concepto de IVA que el Estado de­

volvería a los usuarios de las tarjetas y a los comer­

ciantes. Un buen punto de referencia es el costo es­

timado de la medida de la devolución de dos pun­

tos de IVA a los compradores que realicen sus pagos 

con tarjetas de crédito y débito que empezó a regir 

en enero de 2004, que según la DIAN asciende a 

cerca de 100 mil millones de pesos. Pueden asumirse 

costos similares en el caso de aplicarse esta medida 

también a los comerciantes, bajo el supuesto de que 

el beneficio produzca el mismo efecto en las ventas 

con tarjetas frente al aumento en las compras . 

Por su parte, los beneficios tributarios se originan en 

diferentes hechos. El principal beneficio se produ­

ce sobre la reducción de la evasión y la formaliza­

ción de las transacciones, precisamente el objetivo 

perseguido con la medida. Pero adicionalmente, la 

mayor utilización de tarjetas de crédito puede tener 

un efecto positivo sobre el consumo, tal y como se 

demostró en el análisis previo, lo que implica ma­

yores ingresos fiscales por concepto de IVA y de ren­

ta al incrementarse las utilidades de los estableci­

mientos comerciales. 

Es presumible que, en la medida en que las venta­

jas tributarias otorgadas tanto a los comerciantes 

como a los compradores generen una masificación 

en el uso de las tarjetas, el efecto fiscal neto sea po-



sitivo por la vía de la menor evasión que hoy se 

produce. Una buena referencia del incremento de 

los recaudos tributarios es la experiencia de Corea 

una vez se adoptó el paquete de medidas tributarias 

al uso de las tarjetas. 

V. RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS SOBRE LA 
UTILIZACION DE TARJETAS 

A. Encuesta de consumo 

Con el fin de obtener una muestra de la reacción 

del público a la medida de devolución de 2 puntos 

porcentuales sobre el IVA pagado por productos en 

transacciones hechas con tarjetas, se incluyó en la 

encuesta de consumo de Fedesarrollo unas pregun­

tas sobre la utilización de este medio de pago. La 

encuesta se realizó en el mes de febrero cuando 

apenas habían transcurrido un poco más ~e un mes 

de la implementación de la medida y aún había 

poco conocimiento sobre ella, por lo que los resul­

tados deben tomarse con precaución . La encuesta 

se realizó por lnvamer S.A. a un total de 608 perso­

nas (hogares) en las ciudades de Bogotá, Medellín, 

Cali y Barranquilla. Los encuestados pertenecen a 

los estratos dos (clase baja), tres (clase media) y 

cuatro, cinco y seis (clase alta)36. 

La primera pregunta indaga sobre el medio de pago 

utilizado por el comprador para hacer sus gastos. 

Las respuestas muestran que la mayoría de los en­

cuestados realiza sus pagos con efectivo (92% en el 

caso del total de encuestados), seguidos por un 4% 

con tarjetas de crédito, 3% con tarjetas débito y 1% 

en cheque. 

Sin embargo, al analizar las respuesta por estratos, 

como era de esperar se encuentran porcentajes su-

36 Definición de las clases sociales hecha por lnvamer S.A. 

periores para la utilización de tarjetas en los estra­

tos altos (9% tarjeta de crédito y 7% débito). Estos 

porcentajes van disminuyendo a medida que lo ha­

cen los ingresos de los hogares (Gráfico 27). 

A la pregunta sobre las ventajas que encuentran los 

consumidores en la utilización de tarjetas, los en­

cuestados respondieron que la principal de ellas es la 

seguridad (36%), al permitir al usuario no tener que 

mantener efectivo para real izar sus compras. Le sigue 

en importancia el hecho de que los pagos se pueden 

diferir en el tiempo y hay un crédito automático en 

las tarjetas de crédito (19%), y la mayor comodidad y 

agilidad en las compras (1 0%) (Gráfico 28). 

Según estratos, para la clase alta la seguridad y el 

crédito automático son factores aún más importan­

tes para usar tarjetas, mientras que para el estrato 

bajo la agilidad y comodidad en los pagos tiene un 

peso relativo mayor. Vale anotar que en todos los 

estratos un alto porcentaje respondió positivamen­

te a la opción "Ninguna" o "No sabe/no responde", 

en especial en el estrato bajo. 

La encuesta muestra, además, que la principal des­

ventaja de utilizar tarjetas como forma de pago son 

los altos intereses asociados al pago con tarjetas de 

crédito, con respuestas que alcanzan cerca del 48%. 

La segunda desventaja está relacionada con la exis­

tencia de cuotas de manejo, con un porcentaje de 

respuestas de 18%. Es interesante observar que un 

4% de los encuestados considera que el pago de IVA 

es una desventaja de utilizar las tarjetas, lo cual re­

fleja la discriminación tributaria entre distintos me­

dios de pago y la consecuente evasión que produce. 

Según estratos, los altos intereses son la principal 

desventaja en el caso de la clase alta, sumado a la 

respuesta de "otras" (no identificadas), mientras en 

las clases media y baja la segunda desventaja re­

lacionada con la existencia de cuotas de manejo es 

LAS TARJETAS DE CRÉDITO EN COLOMBIA 137 



Gráfico 27 
DEL TOTAL DE GASTOS QUE USTED PERSONALMENTE HA REALIZADO EN EL ÚLTIMO MES, 

APROXIMADAMENTE QUE PORCENTAJE PAGÓ CON 

Total Clase alta 

Efectivo 92% Efectivo 83% 

Clase media Clase baja 

Efectivo 95% 
Efectivo 90% 

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo- lnvamer, febrero 2004. 

relativamente más importante. Sobresale también 

que en estos estratos el tener que pagar IVA cuando 

las compras se hacen con tarjetas es relativamente 

más elevado que en la clase alta (Gráfico 29) . 

Por último, se preguntó de manera directa si el in­

centivo de la devolución de dos puntos de IVA por 

compras con tarjetas produciría un cambio en las 

preferencias por el uso de ciertos medios de pago. 

El 38% de los encuestados respondió que si cree 

que utilizará más las tarjetas con el incentivo. Se 

observa que el porcentaje de quienes no creen que 

utilizarán más este medio de pago es superior en el 

estrato alto (65%) frente a 50% en el estrato bajo. 

Esto parecería sugerir que los estratos bajos son 

potencialmente aquellos que más se beneficiarán 
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con la medida de deducción dellvA, y, como se di­

jo, es precisamente en estos estratos donde más im­

portancia se le da al no pago del IVA. Estos resulta­

dos mostrarían entonces que la medida surtiría un 

efecto importante en cuanto a la reducción de la 

evasión (Gráfico 30). 

Es de esperar que el porcentaje de las personas que 

están dispuestas a realizar un mayor uso de tarjetas 

aumente a medida que el incentivo se conoce y se 

implementa. Se puede decir, que una vez los prime­

ros desembolsos por la devolución se efectúen, la 

gran mayoría de la población conocerá del incenti­

vo y ese constituiría un buen momento para reali­

zar una nueva medic ión de variables que indiquen el 

aumento en el uso de tarjetas como medio de pago. 



Gráfico 28 
¿CUÁLES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES VENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS 

{ COMO FORMA DE PAGO? 

Total Clase alta 

A 0,0 A O 

J 0,01 B O 

e :=J 0,02 

o 0,10 

0,19 ~======::::J32 
0,36 ~=============:=Js7 

G 0,16 

H 0,21 

1 0,07 

0,0 O,OS O, 1 O O, 1 S 0,20 0,2S 0,30 0,3S 0,40 

1%1 

e ==:J a 

H ==::J 6 

10 

16 

20 30 

1%1 

Clase media Clase baja 

A po.ot A o 

spo.o2 o 

e po,o2 e P' 
o ~0,06 o 13 

E 0,23 14 

0,36 

G o, 12 G 20 

H 0,2 4 H 

1~0,06 I ===:::JS 

0,0 0,05 o, 1 o o, 15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 

1%1 

10 15 20 

A: Le permi ten por medio de los informes mensuales hacer un seguimiento y control de sus gastos. 
B: Mayor acceso a promociones y descuentos. . 
C: Mayor acceso al total de sus depós itos bancarios y conveniencias. 
D: Mayor comodidad y agi lidad en las compras. 
E: Los pagos se pueden diferir en el tiempo y hay un crédito automático (tarjetas de créd ito). 
F: Son más seguras porque perm iten al usuario no tener que mantener efectivo para sus compras. 
G: NS/NR. 
H: Ninguna. 
1: Otras. 
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarro llo- lnvamer, febrero 2004. 

1%1 

40 so 60 

32 

23 

2S 30 3S 

B. Encuesta al comercio 

En forma complementari a, Fedesarrol lo incluyó en 

su encuesta de opinión empresarial al sector co­

mercio del mes de Febrero preguntas relacionadas 

al uso de las tarjetas por parte de sus el ientes e 

igualmente se buscó eva luar el impacto de la me­

dida de devolución de dos puntos del IVA. La en­

cuesta fue contestada por 164 establecimientos de 

comerc io. 
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Gráfico 29 
¿CUÁLES CONSIDERA USTED LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS DE UTILIZAR TARJETAS 

COMO FORMA DE PAGO? 

A 0,01 

::J 0,02 

e ::J 0,02 

D :=J 0,04 

0, 18 

G 0, 17 

H ~0,09 

1 O, 12 

0,1 0,2 

A J 0,01 

J 0,0 1 

e O o.o2 

D CDo.os 

G 0,15 

H 0, 1 

1 0, 12 

Total 

0,3 

(%) 

Clase media 

0,2 4 

0,4 

0,48 

0,5 0,6 

0,4 

0,0 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 

(%) 

A: No accede a descuentos que le ofrecerían con pago en efectivo. 
B: Se necesita tener cuenta bancaria. 

Clase alta 

A O 

10 20 30 40 50 60 70 

(%) 

Clase baja 

A p 0,02 

p 0,02 

e p 0,01 

D po,o3 

0,1 6 

0,46 

G 0, 21 

H 0,09 

1 0,1 

0,0 0,05 O, 1 O O, 15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0, 45 0,50 

1%1 

C: No son aceptadas en todos los lugares donde usted realiza compras. 
D: Tiene que pagar IVA con sus compras. 
E: Existencia de cuota de manejo. 
F: Altos intereses con tarjetas de crédito. 
G: NS/NR. 
H: Ninguno. 
1: Otras . 
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrol lo - lnvamer, febrero 2004 . 

En relación con las ventas que realiza el comercio 

con diferentes medios de pago, se observa que el 

44% corresponde a efectivo, el 43% a cheque, el 

8% a tarjetas de crédito y el 8% a tarjetas débito. El 

bajo porcentaje de las tarjetas y el alto porcentaje 
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del efectivo son consistentes con las respuestas de 

los consumidores. Sin embargo, el importante pago 

con cheques no se percibe en la encuesta de consu­

mo, lo cual probablemente se explica porque este 

tipo de ventas son rea lizadas más entre estab leci -



Gráfico 30 
EN LA NUEVA REFORMA TRIBUTARIA SE DECIDIÓ QUE LAS COMPRAS HECHAS CON TARJETA 
DÉBITO Y CRÉDITO TIENEN UN DESCUENTO DEL 2% DE IMPUESTO DE IVA ¿CREE USTED QUE 

UTILIZARÁ MÁS LAS TARJETAS PARA HACER SUS PAGOS POR ESTA MEDIDA O NO? 

Total Clase alta 

NSINR 6"/o Sí cree 38% 

No cree 54% 

Clase media Clase baja 

NS/NR 11 % NS/N R7% Sf cree 36% 

No cree 50% No cree 57% 

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo- lnvamer, febrero 2004. 

mientas de comercio que a compradores particula­

res (Gráfico 31 ). 

Sobre las ventajas que encuentran los comerciantes 

en cuanto a la aceptación de tarjetas, se observa la 

principal de ellas es la reducción del riesgo de pér­

dida de cartera. En segundo lugar se encuentra el 

no perder clientes, y en tercero y cuarto lugar el au­

mento de las ventas y el reducir el costo de manejo 

del efectivo (Gráfico 32). 

En cuanto a las desventajas de aceptar tarjetas, el 

69% de los encuestados considera que el costo del 

uso de la red es la principal de ellas, mientras el 

27% conceptúa que impide otorgar descuentos a 

los clientes y sólo el4% piensa qua la reducción de 

las ventas es una desventaja. El segundo porcentaje 

es importante, porque muestra con claridad que 

una de las razones para no aceptar tarjetas es poder 

hacer un descuento al cliente, presumiblemente 

una parte o la totalidad del IVA generado por la 

compra. Esto evidencia la discriminación tributaria 

entre medios de pago y resalta la importancia de 

crear mecanismos que estén encaminados a solu­

cionar el problema (Gráfico 33) . 

Como punto relacionado con el anterior se presen­

ta que el 45% de los comerciantes encuestados 

ofrecen descuentos por pagos en medios distintos a 

las tarjetas (Gráfico 34). 
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Gráfico 31. DE CADA $100 QUE VENDE, APROXI­
MADAMENTE CUÁNTO RECIBE COMO FORMA 
DE PAGO EN 

Tarjeta débito 
Tarjeta crédito 

8% 

Cheque 43% 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

Gráfico 32. ¿CUÁL DE LAS SIGUIENTES CONSIDE­
RA ES LA PRINCIPAL VENTAJA DE ACEPTAR lAR­
JET AS COMO FORMA DE PAGO? (Ordenar 1 a 5) 

30 50 70 90 110 

. No.l . No.2 0No.3 fJNo.4 fJNo.5 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

La respuesta a la pregunta que evalúa las primeras 

reacciones frente a la medida de devolución de dos 

puntos sobre el JVA tiene resultados positivos. El 

61% de los encuestados respondió que la medida 

implica una mayor aceptación en el uso de lastar­

jetas para atraer un mayor número de clientes. Es 

decir, el comerciante supone que la medida va a 

ser efectiva incentivando al consumidor, haciendo 

que él se vea en la necesidad de aceptar tarjetas y 

de esta forma capturar más clientes (Gráfico 35). 
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Gráfico 33. ¿CUÁL DE LAS SIGUIENTES CONSIDE­
RA ES LA PRINCIPAL DESVENTAJA DE ACEPTAR 
TARJETAS COMO FORMA DE PAGO? 

Se reducen las D 
ventas porque los 4,1 

clientes deben 
pagar IVA 

El costo del uso 1 
de la red 69,0 

r-----------------------~ 

10 20 30 40 50 60 
1%) 

70 80 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

Gráfico 34. ¿OFRECE USTED DESCUENTOS EN SUS 
PRODUCTOS POR PAGO CON MEDIOS DISTIN­
TOS A TARJETAS? 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

Gráfico 35. ¿EL DESCUENTO DEL2% DE IVA IMPLI­
CARÁ UNA MAYOR ACEPTACIÓN EN EL USO DE 
LAS TARJETAS PARA ATRAER CLIENTES? 

No39% 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 



A la pregunta que indaga sobre el efecto de una me­

dida complementaria en la que también se le devuel­

ven dos puntos sobre el IVA pagado por ventas con 

tarjetas a los comerciantes, el 82% de los encues­

tados estarían dispuestos a promover en sus clien­

tes el pago con dinero plástico gracias a esta med ida. 

Lo anterior, puede ser muestra del refuerzo que se le 

daría a la med ida original en caso de ser adoptado 

el incentivo propuesto en este trabajo (Gráfico 36). 

Gráfico 36. ¿USTED PROMOVERÍA El USO DE LAS 
TARJETAS POR PARTE DE LOS CLIENTES SI EL IN­
CENTIVO SE EXTENDIERA A LOS COMERCIANTES? 

No 18% 

Fuente: Encuesta de Opin ión Empresa rial de Fedesarro llo. 

VI. CONCLUSIONES 

El estud io presenta evidencia de que en Co lombia, 

en el período de 1988: 1-2003: 1, no se ha cumplido 

la Hipótes is de Ingreso Permanente con expecta­

t ivas racionales en cuanto a la determinación del 

consumo. Esto sugiere que el consumo cambia de 

acuerdo con el ingreso actual y la expectativa sobre 

el acceso al créd ito y, en consecuencia, los agentes 

enfrentan una situación de restricciones de liqui­

dez. El proceso de liberali zac ión financiera de los 

años noventa que condujo a un aumento en el cré­

dito de consumo y en especial del crédito de tarje­

tas de créd ito, permitió un mayor acceso a estos 

recursos y reduc ir las restri cc iones de liquidez. 

En particular, el crédito de tarjetas ha sido fundamen­

ta l en la suavización del consumo para el período 

de la muestra. Vale resa ltar que la importancia de 

las tarjetas en el consumo se da por la vía del mayor 

acceso a recursos de créd ito. Por su parte, el efecto 

de tipo psicológico sobre un mayor consumo que 

se produce med iante el uso de las tarjetas, no apa­

rece como signi ficativo en los datos agregados uti­

li zados. Adicionalmente, el trabajo no encuentra 

una asociac ión entre el consumo y la tasa de inte­

rés, confirmando los resultados ya encontrados por 

otros trabajos en Colombia. 

Pero además de su impacto sobre el crec imiento a 

través del consumo, la profundización del sistema 

d-e pagos con ta rjetas tiene efectos fisca les positivos 

importantes. En razón a la info rmación que se pro­

duce sobre los detalles de las transacciones, el in­

centiva r pagos con tarjetas representa una alternati ­

va interesante y novedosa en la búsqueda de meca­

nismos destinados a la reducc ión de la evasión y al 

mejoramiento de la efic iencia del sistema tributa­

rio. La promoc ión del uso de las tarjetas dirigido a 

estos objetivos ha tenido buenos resultados en países 

como Corea, en donde se incrementó el uso de ta r­

jetas sin que las finanzas públi cas tuvieran que afron­

tar costos excesivos por los incentivos asumidos. 

La medida adoptada en Colomb ia en diciembre pa­

sado med iante la cual hay una devoluc ión de dos 

puntos del IVA a los agentes que rea li cen compras 

con tarjetas, es un primer paso en esta dirección. 

Sin embargo, dado que una parte importante de la 

evasión que se produce a través de pagos en efecti­

vo o en cheque tiene lugar en el comercio, lo cual 

se confirma con los resultados de la encuesta, es im­

portante que el incentivo se aplique también a estos 

agentes. En estas condic iones los vendedores pro­

moverían el pago con tarjetas y ampliarían la acepta­

ción de las mismas en sus establecimientos, además 

de que se reduc i ~ía la discriminación (de descuentos 

y tributaria) que hoy existe entre los diferentes me­

dios de pago (tarjetas versus efectivo y cheque) . 
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Por esta razón, una medida integral (al estilo de la 

realizada en Corea que beneficie tanto a usuarios 

como a vendedores) aseguraría un mayor uso de las 

tarjetas y redundaría en un aumento del recaudo 

tributario por control de la evasión. En concreto, el 
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trabajo propone como alternativa complementar la 

medida ya adoptada con una devolución de dos 

puntos de tVA a los vendedores (comerciantes) so­

bre el total de las ventas hechas con tarjetas de 

crédito o débito. 
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Anexo 1 
¿COMO EVALUAR LA HIP BAJO EXPECTATIVAS RACIONALES POR MEDIO DE VARIABLES 

INSTRUMENTALES EN VARIABLES AGREGADAS? 

Según las predicc iones de Hall al considerar expecta­

tivas racionales con HIP el consumo debe seguir una ca­

minata aleatoria 

L1c, =a + E, 

donde e, representa al logaritmo natural del consumo y E, 

es un ruido blanco1• Hall en su trabajo original plantea 

una eva luación de la anterior afirmación rea lizando una 

regresión del cambio en el consumo contra rezagos del 

nivel del ingreso y el consumo; encontrándolos no signi­

ficativos. Esto indica que ni el ingreso ni el consumo pue­

den ser usados para predecir el cambio en el consumo 

va lidando el HIP bajo expectativas rac ionales. Sin embar­

go, lo anterior puede resultar porque el nivel de ingreso 

no predice el impacto del ingreso contemporáneo sobre el 

consumo dejando sin fundamento la validación del HIP con 

esta metodología. Literatura posterior ha encontrado que 

E, es predecible lo que ha llevado a estudios más rec ien­

tes a incluir vari ab les de créd ito e ingreso en la ecuación. 

Campbell y Mankiw (1989) utilizan otro tipo de mode­

lac ión que hace uso de vari ab les instrumentales. Según 

este estudio alguna fracción de la población consume to­

do sus ingresos en cada momento del tiempo, implican­

do que el cambio del consumo entre el período t-1 y t 
debe ser igual para estos individuos al cambio del ingre­

so entre t-1 y t. Una regresión por mínimos cuadrados 

ordinari os entre estas di ferencias tiene el inconveniente 

de tener una variab le independiente correlac ionada con 

el error2, violando los supuestos necesarios para hacer in­

ferencia estadística sobre estas estimaciones. De ahí, que 

se propongan el uso de variabl es instrumentales. Los ins­

trumentos propuestos tienen que tener la propiedad de 

Que se interpreta como las notic ias que hacen revaluar las 
expectativas sobre el ingreso futuro afectando el consumo. 

no estar relacionados con el error en t, en este caso eso es 

equivalente a decir que se neces itan va ri ab les no relac io­

nadas con información nueva que afecte las expectativas 

de los agentes sobre sus ingresos y que se de entre ty t-1; 
por lo que cualquier variab le conocida en t-1 que tenga 

va lor expl icativo sobre los ingresos puede ser utili zada 

como instrumento. 

Existen razones por la cuales los instrumentos utili zados 

deben ser rezagados por lo menos dos períodos. La pri­

mera tiene que ver con el tiempo en que la información 

agregada es conoc ida por los agentes. Generalmente la 

publicación de datos de cuentas nac ionales tiene un 

rezago de varios meses que implica un desconocimiento 

de los agentes de estos para ser incorporados en sus ex­

pectativas. Con el uso de rezagos mayores o iguales a dos 

trimestres este problema está parcialmente solucionado, 

sin embargo como estos datos son revisados sobre un 

período de tiempo que puede llegar a ser superior al año 

se neces ita utilizar va riab les conoc idas por los agentes 

de forma más inmed iata . En el presente trabajo se utili­

zan variab les financieras como la tasa de interés y las ca­

rteras de créd ito como so lución a este problema. La se­

gunda es que en el trabajo de Campbell y Mankiw se ex­

plica que el consumo agregado puede tener errores con 

naturaleza de ruido banco, causados por prob lemas de 

med ición. Este tipo de errores en los niveles se traducen 

en procesos de med ia móvi l de orden 1 en la especifica­

ción del modelo en diferencias que pueden estar corre­

lac ionados con la utilización de instrumentos rezagados 

sólo un período. 

Cuando ex iste un crec imiento de los ingresos entre t y t-1, 
generalmente las fam ilias rec iben información que afecta su per­
cepción sobre sus ingresos futuros. Desde otro punto de vista el 
cambio en el ingreso influye el cambio en el consumo generan­
do un prob lema de endogeneidad que también se resuelve con 
el uso de variables instrumentales. 
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Regulaciones y normas en lo público 
y lo colectivo: exploraciones desde 

el laboratorio económico 
Juan Camilo Cárdenas C. 1 

Abstract 

The internalization of externa/ costs arising from a group dilernma between the individual and social interests require the design 
of institutions through the market, the state or self-governance that are able to induce in the agents a change in their pecuniary 
and non-material incentives so that their choices are social/y desirable. The conventional approach in the economic analysis 
of the enforcementof the law is based on the postulate that those not complying with the law are rationally perceiving a greater 
benefit from doing so if compared to the expected cost o f the sanction by the state. Through a series of economic experiments we 
explore this hypothesis for the case of a typical public good or resource extraction where there is a group externa/ity, and an 
externa / regulation that is partially enforced. The results suggest that the strategic response by the agents to the different 
expected costs of the sanction confirm only partially the hypothesis. A long with the material costs for violators, the individuals 
may incorpora te additional elements in their cognitive process that shape their behavior. 

Resumen 

La internalización de las externalidades de grupo derivadas del dilema entre el interés individual y el interés social requieren 
el diseño de instituciones a través del mercado, el estado o de formas auto-gobernadas que generen en los agentes un cambio 
en los incentivos pecuniarios o no materiales que los lleven a tomar decisiones que sean socialmente deseables. El en foque 
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sugieren que la respuesta estratégica de los individuos a los diferentes costos esperados de la regulación confirma sólo par­
cialmente la hipótesis. Además de los costos materiales del incumplimiento, los individuos incorporan otros elementos en su 
proceso cognitivo que moldean su comportamiento. 
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l. INTRODUCCIÓN: El PROBLEMA DE LAS RE­

GULACIONES EN LAS POLÍTICAS PÚBLICAS 

Tres formas generales de organización institucional 

han surgido a lo largo de de la historia de la huma­

nidad para regular el comportamiento económico de 

los agentes, a saber, el mercado, el estado, y las for­

mas comunitarias o de auto-gobierno. En muchas 

instancias en que las interacciones sociales gene­

ran externalidades y por ende potenciales pérdidas 

sociales, las mismas sociedades han construido e 

implementado instrumentos de corrección a través 

de estos tres tipos de instituciones para que las de­

cisiones individuales generen resultados que sean 

socialmente aceptables a partir de diferentes meca­

nismos de coerción, comando y control y de incen­

tivos pecuniarios y no pecuniarios. 

Sin embargo, el nivel de efectividad de los instrumen­

tos que podemos generalizar como de "política pú­

blica", varía sustancialmente debido a múltiples fac­

tores que en gran medida se derivan de la economía 

de la información del problema, y por ende depen­

den de los costos de transacción asociados a su efec­

tiva implementación. Las asimetrías de información 

entre los agentes regulados y el sistema regulador, 

sea este un ente que surge del mismo grupo social, 

un ente estatal, o incluso el mismo mercado, en oca­

siones generan dificultades para que el mecanismo 

en cuestión logre el objetivo deseado de alinear el 

interés individual con el interés social. 

Un caso particular de estas políticas públicas se re­

fiere la formulación por parte de la sociedad de re­

glas formales o leyes que buscan guiar o determinar 

el comportamiento de los ciudadanos al dictaminar 

"lo que se debe hacer" y "lo que no se debe hacer". 

Usualmente se ha asignado al estado el papel de 

obligar el cumplimiento de estas reglas a través de 

mecanismos de ejecución (enforcement) que bus­

can esencialmente un efecto de disuasión (deterren-
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ce) en los agentes, al intentar transformar la estruc­

tura de sus incentivos, creándoles costos adiciona­

les cuando estos agentes se desvían del comporta­

miento sugerido por la regla, o creándole beneficios 

adicionales en otros casos cuando los individuos de­

ciden comportarse de acuerdo al objetivo social de 

la misma. 

Desde la perspectiva social , el costo de hacer cum­

plir estas leyes debe compensarse con los benefi­

cios para la sociedad de reducir las externalidades 

derivadas del problema que originó la ley o regla­

mentación en un principio. Estos costos incluyen el 

recoger información sobre el comportamiento es­

tratégico de los agentes (monitoreo) y el costo de 

implementar los mecanismos de garrote y zanaho­

ria comprendidos en la ley que en muchos casos 

incluyen los costos de hacer funcionar el aparato 

judicial necesario para aplicarlos. 

Este artículo se concentrará principalmente en los 

efectos de estas reglas en el comportamiento micro 

de los agentes regulados que enfrentan la presencia 

y ausencia de reglas diseñadas y orientadas a bus­

car el beneficio colectivo o social 2• 

Polinsky y Shavell (2000) hacen una revisión de la 

literatura y el estado del arte de buena parte de la 

teoría económica moderna sobre el problema de la 

ejecución de las leyes. Esta nos permite introducir 

la esencia de la teoría económica convencional so­

bre el problema económico para el estado de obli­

gar el cumplimiento de las leyes. Como lo sugieren 

los autores, desde finales del siglo xv111 hasta apenas 

la segunda mitad del siglo xx este tema permaneció 

estancado en la literatura económica y es Gary 

El artículo asume como fijos -e inocuos para el análisis- los 
costos de ejecución de las reglas (enforcement costs) desde el 
punto de vista del estado regulador. 



Becker quien retoma el tema desde una perspectiva 

macroeconómica que determinará después buena 

parte de la literatura sobre el problema económico 

del crimen y los castigos. 

La anécdota que cuenta Becker (1992) acerca del 

evento que generó el ini cio de su reflexión sobre 

este problema es diciente del enfoque que persiste 

en buena parte de la literatura, o al menos en el en­

foque más ortodoxo. Becker se encontraba tratando 

de parquear su vehículo en Nueva York para aten­

der un examen ora l de un estudiante y debía enfren­

tar una rápida dec isión al tener que escoger entre 

asumir el riesgo de recibir una mul ta por parquear 

en la ca lle con una probabili dad positiva y menor a 

1, o pagar el costo bastante alto por cierto de usa r 

un parqueadero público, con una probab ilidad de 

1. Dec idió finalmente dejarlo en la ca lle, habiendo 

efecti vamente tomado la decisión correcta desde la 

perspectiva de su bienestar personal materi al, no 

recibió la multa . Pero también reflex ionó desde la 

perspectiva de la autori dad, como agente estratégi­

co, que debía lógicamente tener en su modelo ana­

lít ico el que los conductores balancearan los costos 

de cumpli r o no la regla, y decidieran parquear en 

un lugar indeb ido. 

Más interesante aún es el hecho de que Becker que­

ría, según relata en su discurso de aceptación del 

premio Nobel, trascender la literatura que hasta el 

momento asumía que los agentes que cometían crí­

menes eran personas que tenían una personalidad 

"diferente" al ciudadano común, deri vada por ejem­

plo de una enfermedad mental o una condición so­

cioeconómica vulnerable. Becker quería, al desa­

rro llar este nuevo enfoque económico del crimen, 

considerar la decisión criminal desde ind ividuos 

que podrían más bien hacer cálculos económicos de 

los costos y beneficios de sus dec isiones, recono­

ciendo limitaciones éticas o morales. Ante todo asu­

mió que una fracción de la población consideraría 

vio lar una norma si los beneficios personales fue­

sen mayores que la probabilidad de ser detectado 

mul tip licada por el costo personal de rec ibir la san­

ción en términos de una multa o un tiempo en pri­

sión. M ás aún, el enfoque desa rro llado era lo sufi­

cientemente amplio como para ser ap licado a otras 

instancias asociadas a la solución de prob lemas de 

economía públi ca, como la contaminac ión o el pa­

go de impuestos, y no únicamente a situac iones de 

tipo criminal. 

Poli nsy y Shavell (2000) sinteti zan el enfoque eco­

nómico del prob lema del estado para hacer cum­

pli r las regulac iones con un modelo general en el 

que el estado regulador establece una regla cuyo 

incumplimiento es socialmente indeseable (e.g. con­

taminar una fuente de agua). Así mismo, asumen 

unos agentes neutrales al riesgo que enfrentan la 

opción de incumplir esa regla al escoger una ac­

ción que induce un daño en otros y que les repre­

senta una ganancia personal g. También enfrentan 

un mecanismo regulatorio que con una probabi li­

dad p de detecc ión les generaría una mul ta fylo la 

opción de pasar un tiempo ten pris ión con una desu­

t il idad A durante ese tiempo. 

De acuerdo al enfoque convencional, el agente com­

pararía estas alternativas y optaría por incumpl ir la 

regla cuando g > p(f + At). Para el ejemplo de la po­

lución, g puede estar representado por los ahorros 

en costos de descontaminac ión que tendría que in­

currir el agente si dec idiese cumplir la regla. Depe­

ndiendo del tipo de vio laciones y sus consecuen­

cias, el valor de A puede ser cero para comporta­

mientos que no ameri tan prisión y el mecanismo se 

concentraría en el costo pecuniario de la multa . Los 

autores desarrollan, a partir de trabajos previos (Po­

l insy y Shavell, 1984) diferentes va riac iones de este 

modelo básico para estudiar combinaciones óptimas 

de multas y pr is ión, variaciones alrededor de la dis­

tribución de probab il idad de la detección, la pos i-
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bilidad de errores en el sistema de detección y cas­

tigo, entre otras. 

El enfoque del análisis experimental en este artícu­

lo se concentrará en el caso particular en que el com­

ponente .Ates nulo, y los agentes deben responder 

al costo pecuniario de una multa que es aplicada 

de acuerdo con una probabilidad fija. En particular, 

se analizará el efecto marginal en el comportamien­

to de los agentes ante variaciones en la multa f, en 

una situación en la que se genera una externalidad 

negativa de grupo y un dilema social. Un regulador 

externo se encarga del monitoreo y de la aplicación 

del mecanismo de castigo. 

De acuerdo al enfoque descrito por Polinsky y Sha­

ell (2002), para una probabilidad p de monitoreo, 

que está determinada principalmente por la capa­

cidad del regulador de observar las acciones de los 

agentes, el valor de la multa que genera el óptimo 

socialmente deseable será f*= (h!p), siendo h el valor 

del daño generado por la acción del individuo si 

decide optar por incumplir la regla propuesta. Valo­

res menores a f* tendrían, de acuerdo a este enfo­

que, efectos apenas parciales en mejorar la eficien­

cia social si se compara con la ausencia de la regla. 

A. Efectos no esperados de las regulaciones y el pa­

pel de las preferencias pro-sociales 

Es importante anotar que la aproximación desde el 

punto de vista de la racionalidad de los agentes que 

se asume en esta literatura tiene como referente a 

un actor racional que de acuerdo a la formulación 

del denominado homo-economicus, buscará tomar 

las decisiones que maximicen sus beneficios mate­

riales netos sin consideración a los efectos externos 

de sus acciones en el bienestar de otros o del entor­

no físico. Vale la pena anotar que Becker (1992) al 

proponer un enfoque del comportamiento criminal 
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como "racional" no quería necesariamente ignorar 

elementos morales y éticos que restringían las posi­

bilidades de comportamientos fuera de la ley. Sin 

embargo, para el caso en que se observaban com­

portamientos ilegales, la aplicación del enfoque 

económico de racionalidad para balancear los be­

neficios del incumplimiento de las reglas y los cos­

tos del sistema de castigos, parece tener un poder 

predictivo importante. 

La literatura más reciente que ha venido trabajando 

alrededor del tema de la racionalidad, ha comen­

zado a ofrecer luces sobre el problema de las prefe­

rencias y las decisiones con aplicaciones directas 

al problema que nos preocupa en este artículo. Es 

decir, el del (in)cumplimiento de las reglas y nor­

mas beneficiosas para la sociedad pero en ocasio­

nes contrarias al interés individual. La configura­

ción de un sistema de preferencias económicas de 

los agentes mucho más complejos en los modelos y 

en el análisis de las decisiones en la economía, es 

cada vez más frecuente. 

La evidencia empírica y experimental de compor­

tamientos que violan esos supuestos mínimos acer­

ca del homo-economicus implica que también en 

el caso del análisis económico de las reglas exter­

nas y su cumplimiento debemos incorporar elemen­

tos similares. Los humanos muestran sistemática­

mente decisiones altruistas con razones que van más 

allá de comportamientos estratégicos de benefic io 

material personal. Respuestas basadas en la recipro­

cidad y no en el oportunismo incondicional , y la 

disposición a sacrificar ingreso personal por poner 

en marcha sistemas de mantenimiento de normas 

sociales que garanticen el comportamiento prosocial 

en sus grupos inmediatos vienen siendo estudiadas 

y reportadas de manera sistemática en la literatura 

económica y de otras ciencias del comportamiento 

Fehr y Fischbacher, 2003; Henrich et al. 2004). 



En un experimento realizado en Colombia en el año 

1998 (Ver Carden as et al. 2000) encontramos casos 

en los que una regulación débilmente monitorea­

da, en combinación con efectos de la reciprocidad 

negativa, inducían una "erosión" o desplazamiento 

(crowding-out) de las preferencias por el bienestar 

del grupo y un aumento de las preferencias orienta­

das al individuo con efectos socialmente inferiores 

a los observados en el estado de la naturaleza (sin 

regulación) o línea base del experimento. En estos 

casos, es interesante estudiar el papel que juega una 

regla en el proceso cognitivo de los individuos. Los 

posibles efectos de la regla deben internalizarse en 

el proceso de evaluación racional de los costos y 

los beneficios de su aplicación. En los experimen­

tos realizados en Colombia argumentábamos que 

la implementación de la regla podía haber genera­

do una transformación del juego ya que se desvia­

ba la atención de los jugadores del interés del gru­

po para concentrarse en aprender y responder es­

tratégicamente a un nuevo jugador (el regulador) 

en detrimento de la preocupación de los jugadores 

por el bienestar del otro dentro del grupo. 

Gneezy y Rustichini (2000) observaron que la intro­

ducción de una sanción monetaria a los padres que 

decidían llegar más tarde a recoger a sus hijos a una 

guardería generó un aumento -en lugar de una re­

ducción- en el incumplimiento de los padres y por 

ende una ineficiencia mayor para el sistema esco­

lar. Al parecer, los padres de familia reemplazaron 

la responsabilidad moral de llegar a tiempo por un 

precio que podían pagar. Las consecuencias netas 

de la regla resultaron negativas. 

Otros autores han explorado, desde diferentes enfo­

ques y métodos empíricos y experimentales, los po­

sibles efectos de los mecanismos de sanción y con­

trol en la sociedad (Frey and Oberholzer-Gee, 1997; 

Bohnet, Frey y Huck, 2001 ; Fehr y Gachter, 2001; 

Chan et al., 2002; Andreoni, 1993). Existe una varie­

dad suficientemente rica en alternativas de modela­

ción y de interpretación de lo que observamos en la 

realidad. Esto justifica enormemente la profundiza­

ción del tema desde diferentes ángulos, el experi­

mental es uno de ellos. 

La relevancia para el diseño e implementación de 

políticas públicas es incuestionable. Cuando los re­

guladores no pueden -como es común en la reali­

dad- construir contratos completos para el cumpli­

miento de leyes o mandatos constitucionales y ade­

más deben poner en marcha sistemas de control y 

sanción que sean costo-efectivos (especialmente 

con restricciones fiscales) la comprensión del com­

portamiento racional de los agentes es vital. En este 

sentido, el aporte de las herramientas experimenta­

les para profundizar en la "economía del comporta­

miento" o behavioral economics ha sido enorme. 

Prueba de ello que se otorgara a un economista y 

un psicólogo el premio Nobel en ciencias econó­

micas del año 2002. 

El resto de este artículo se centrará en el análisis ex­

perimental de algunos fenómenos que permiten 

profundizar en los efectos que la introducción de 

reglas, sujetas a un monitoreo incompleto por parte 

del regulador, pueden tener sobre los agentes regula­

dos. En la sección 11 se hará el análisis teórico usando 

un modelo sencillo que permitirá dar las bases para 

el diseño experimental (sección 111) . En la sección IV se 

discuten los resultados encontrados y en la v se con­

cluye con algunas reflexiones acerca del problema 

desde la perspectiva de política pública. 

11. UN MODELO TEÓRICO Y EXPERIMENTAL PARA 
ESTUDIAR LO PÚBLICO 

Pensemos en un grupo de individuos (e.g. perso­

nas, firmas, ciudades, países) que se benefician de 

REGULACIONES Y NORMAS EN LO PÚBLICO Y LO COLECTIVO 153 



un bien público o recurso común a través de la ex­

tracción directa de bienes y servicios. Los benefi­

cios dependen de las acciones de cada uno de los in­

dividuos en el proceso. En estos casos típicamente 

se genera un dilema social en el que cada indivi­

duo se beneficia de manera privada de la extrac­

ción pero la agregación de las acciones individua­

les reduce la capacidad del recurso de uso común 

de proveer los bienes y servicios que inicialmente 

podría ofrecer. 

En los casos de extracción de recursos de acceso 

grupal la decisión individual es "cuánto extraer". La 

situación es equivalente para la provisión privada 

de bienes públicos donde la decisión individual es 

"cuánto contribuir". En el primer caso, los jugadores 

deciden extraer unidades del recurso provenientes 

del bien público: la extracción se hace a un costo 

privado y los beneficios percibidos son públicos en 

el sentido que la extracción individual también afec­

ta la provisión del mismo beneficio para otros juga­

dores3. En el segundo caso los individuos deciden 

proveer unidades de esfuerzo a un costo privado 

para que el bien público genere beneficios para 

ellos y los demás en el grupo. Aunque existen dife­

rencias importantes entre el problema de la provi­

sión privada de bienes públicos y la extracción de 

recursos de uso común, el dilema social generado 

en el conflicto entre el interés individual y el interés 

del grupo es similar en esencia, y en los dos casos 

equivalente al problema de n-prisioneros. 

El modelo que se presenta a continuación tiene la 

posibilidad de capturar elementos fundamentales 

de los dos casos: la extracción de un recurso de uso 

común o la provisión de un bien público. Por ese 

Para un anál isis detallado de esta dualidad ver Sandler y Arce 
(2003) . 

154 COYUNTURA ECONÓMICA 

motivo tiene aplicaciones a múltiples situaciones 

en que se generan externalidades y pérdidas socia­

les y es necesario diseñar instituciones que interna­

licen esas pérdidas4
• La extracción de recursos natu­

rales por parte de múltiples usuarios, el uso y mante­

nimiento de zonas de recreación o conservación en 

entornos urbanos o rurales de valor ambiental, el 

uso y provisión de agua, y muchas otras instancias 

tienen características similares frente al dilema so­

cial descrito. 

A. El juego no cooperativo 

Asumamos n jugadores que se benefician de acuer­

do a la cantidad unidades que pueden extraer de 

un bien de acceso público o colectivo. Cada juga­

dor i tiene la misma dotación o máximo esfuerzo 

posible, e, que pueden asignar a la extracción del re­

curso. Por ejemplo, e puede ser la máxima mano 

de obra que se puede asignar a extraer el recurso o 

el número de redes disponibles que i puede desti­

nar a la extracción del mismo. 

El nivel de extracción individual\, donde O 5 x; 5 e, 
aumenta las ganancias privadas n; a una tasa decre­

ciente (los beneficios directos de la extracción son 

ax;- 1/2bx/, a,b>O), mientras que la extracción agre­

gada del recurso por parte del grupo de n jugado­

res, L\ (i=1 a n), reduce las ganancias de i (los be­

neficios indirectos son a.L(e - x), a > 0). Así, la 

externalidad puede ser descrita también como un 

Nótese que el modelo en ningún momento asume derechos 
de propiedad específicos sobre el territorio donde se genera el di­
lema social y es aplicable a cualquiera de las posibilidades pri­
vadas, estata les, comunitari as o de libre acceso. La misma exter­
nalidad que se anal iza en el modelo puede surgir en territorios 
privados en donde se puede dar un uso o extracción de recursos 
por parte de otros debido a que la obligatoriedad de estos dere­
chos puede ser incompleta; casos similares pueden darse en te­
rritorios de propiedad colectiva o en espacios de propiedad es­
tatal. 



bien público derivado de la conservación o menor 

extracción por parte de grupo. La concavidad en la 

función de pagos surge de querer darle al proble­

ma una similitud mayor con las situaciones relacio­

nadas al uso de recursos naturales, en donde es me­

nos frecuente la existencia de problemas de bienes 

públicos lineales puros. Esta no linealidad en los 

pagos se debe a procesos ecológicos o de estructu­

ra de costos, en donde la extracción agregada por 

parte del grupo afecta los rendimientos marginales 

del bien público o los costos marginales privados 

de los usuarios. 

Definimos entonces la función de pagos del juga­

dor i como: 

n . = (ax - 112bx2) + a};(e- x) 
1 1 1 

[1] 

Para un número de n jugadores, y asumiendo que 

tienen dotaciones simétricass de e, podemos rees­

cribir [1] de la siguiente manera: 

[2] 

Si el jugador i elige x; para maximizar ni' las condi­

ciones de primer orden que producen el nivel ópti­

mo de extracción x;nash en un equilibrio de Nash en 

un juego simétrico no cooperativo son o7t/ox; = a -

bx;- a= O, para lo cual se requiere que: 

x¡"ash =(a- a)/b, donde O~ X¡~ e [3] 

Por ejemplo, supongamos valores de e= 8, a = 60, 
b = 5, y a= 20. Obtenemos entonces que x;nash =(a 

- a)!b = 8. Desde la perspectiva de cualquier juga­

dor, su mejor respuesta de Nash es asignar en este 

Para una discusión y análisis teórico de dotaciones asimétri­
cas en este tipo de situaciones ver el artículo clásico de Bergstrom, 
Blume y Varian (1986) y una prueba experimental en Chan et a/. 
(1996, 1999) para el caso de recursos naturales de uso común ver 
Cardenas et a/. (2002). 

caso su máximo posible esfuerzo xrash =e a la ex­

tracción del recurso que está disponible para los n 

jugadores. Nótese también que la estrategia de Nash 

de este juego es una estrategia dominante, es decir, 

es la misma y mejor respuesta a cualquier acción de 

los demás jugadores. 

Para estudiar el resultado que optimiza el bienestar 

social de los n jugadores, maximizamos la suma de 

los pagos en la siguiente ecuación [4] y calculamos 

el nivel de extracción X¡'0 óptimo socialmente: 

[4] 

Las condiciones de primer orden, aw;axi =a- b X¡­

an =O, requieren que: 

X¡' 0 = (a - an)lb, para O~ x; ~e [5] 

Con los parámetros mencionados anteriormente, 

es claro que paran= 1 jugador hay una coinciden­

cia entre el nivel de extracción y el óptimo social ya 

que no se ha generado externalidad alguna y el ju­

gador hará un balance entre los beneficios margina­

les derivados de la extracción y los beneficios margi­

nales derivados de la conservación del bien público. 

Sin embargo para cualquier n ¿ 2 jugadores, la so­

lución socialmente óptima requiere que la extrac­

ción del recurso sea menor a la que genera el equi­

librio de Nash, generándose así el dilema de n-pri­

sioneros mencionado anteriormente. A manera de 

ejemplo ilustrativo, para dos jugadores y solo dos po­

sibles acciones, extraer 4 y 8 unidades, obtenemos 

de [2]1a siguiente situación en un juego en forma 

estratégica (Cuadro 1 ). 

Se genera la configuración clásica del dilema de los 

prisioneros en donde cada jugador prefiere como 

estrategia dominante extraer 8 unidades, pero los 

dos preferirían que ambos hubiesen escogido ex-
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Cuadro 1. JUEGO NO COOPERATIVO SIMPLIFI­
CADO, PARA DOS JUGADORES 

Jugador 1 
Xi = 4 
Xi = 8 

Fuente: cálculos del autor. 

Jugador 2 

Xi = 4 
(360, 360) 
(400, 280) 

Xi = 8 
(280, 400) 
(320, 320) 

traer 4 unidades para tener un resultado socialmen­

te deseable para ambos. 

Las extensiones de este juego, expandiendo el nú­

mero de acciones para los jugadores o aumentando 

el número de jugadores con la función de pagos pro­

puesta, quedan como ejercicio para el lector. Más 

adelante presentamos, a partir de este modelo, un 

diseño experimental en el que analizamos el pro­

blema para un grupo de 5 jugadores, y un conjunto 

de acciones entre 1 y 8 unidades con el fin de apli­

carlo a una muestra sufic iente de personas para es­

tudiar las posibles soluciones al dilema presentado. 

B. La regulación externa de los individuos 

Volvamos al modelo genérico inicial de las ecuacio­

nes [1] a [5]. El juego no cooperativo presenta una 

falla de coordinación de las acciones individuales. 

Debemos entonces pensar en una solución institu­

cional con la que induzcamos a los individuos ato­

mar decisiones que sean socialmente' deseables y 

racionales. Para ello vamos a pensar en la introduc­

ción de un instrumento basado en una regulación 

externa en la que un regulador observa con cierta 

probabilidad el comportamiento de los agentes y 

aplica una sanción o multa proporcional al nivel de 

extracción por encima del deseado socialmente. 

Usualmente en la aplicación de políticas resulta cos­

toso para el regulador observar el comportamiento 

de todos los agentes y por ende sólo puede moni-
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torear a una fracción de la población. Igualmente, 

la aplicación de una multa basada en el nivel de ex­

tracción individual es equivalente a varios esque­

mas implementados a nivel internacional como las 

tasas de uso de recursos naturales. 

Siguiendo el modelo desarrollado inicialmente en 

Cárdenas et al. (2000), podemos introducir una re­

gulación en forma de multa fcomo un costo para el 

individuo. Un regulador impone la regla externa­

mente y monitorea a una fracción de la población. 

Dicha fracción es equivalente a la probabilidad p 
de que un individuo sea sancionado. La multa se 

aplicará de manera proporcional al exceso de ex­

tracción del recurso (por encima del optimo). 

Tenemos entonces, a partir de la ecuación [2] una 

nueva función de pagos para el jugador i, que incor­

pora los costos esperados de la regulación descrita: 

A partir de [6] se dan unas condiciones de primer 

orden tales que an¡a\ =a - bx; - a- pf = O, cuya so­

lución genera un nuevo equilibrio simétrico en 

donde la nueva estrategia de Nash bajo regulación 

está dada por: 

x;nash-REG = (a - a- pf)!b, para 

O ~ x; ~ e, O ~ p ~ 1, y f :2 O [7] 

Por lo tanto, mientras fy p tengan un valor positivo 

la estrategia de Nash será un menor nivel de extrac­

ción que el de la estrategia que escogerían los ju­

gadores en ausencia de la regulación. Más aún, es 

posible encontrar múltiples combinaciones de f y p 
que permitan al regulador encontrar, asumiendo 

neutralidad ante el riesgo, estrategias de Nash que 

sean equivalentes al óptimo social. Sin embargo, 

hay que tener en cuenta que niveles muy altos de 



monitoreo, p, pueden ser poco realistas y niveles 

muy altos de f no sólo son poco viables sino que 

tienen consecuencias distributivas importantes. 

Utilizando los mismos parámetros de los casos ante­

riores, vemos que en un escenario con una regula­

ción débil (p = 0,2), una multa f= $50, llevaría a un 

equilibrio en el que los jugadores deben escoger 
una estrategia de Nash xr•sh-REG = 6 unidades en 

lugar de 8, aumentando sólo parcialmente las ga­

nancias y la eficiencia social. En un caso de una 

regulación más fuerte, con un nivel de sanción de 

f=$175, se obtendría una estrategia de Nash de 

xrash-REG = ] Unidad, lo CUal aumentarÍa SUStancial­

mente la eficiencia social del sistema. Estas dos po­

sibilidades de una multa alta y una multa baja pue­

den ser comparadas además con una multa nula en 

donde no se generan costos pecuniarios para el 

agente regulado, como efectivamente se hizo en el 

experimento que se describe a continuación. 

111. DISEÑO EXPERIMENTAL 

A. Los incentivos económicos 

Los valores de los parámetros del modelo fueron 

escogidos con el fin de generar la suficiente saliencia 

(sa lientef') en los pagos. Es decir, se induce en los 

jugadores la esencia del dilema de cooperación. El 

individuo reconoce la diferencia en los pagos entre 

escoger una estrategia de Nash y optar por una es­

trategia que maximice el óptimo social. El experi­

mento fue diseñado con un contexto o historia que le 

permitía a los jugadores encontrar una situación hi-

Ver Smith (1982) para una discusión sobre los diseños expe­
rimentales. El concepto de saliencia se refiere a que los indivi­
duos que participan en el experimento deben encontrar en las 
diferentes decisiones en el juego consecuencias que les permi­
tan comparar u ordenar claramente posibles resultados de acuer­
do a sus preferencias. 

patética en su sistema cognitivo de decisión, en la 

que sus decisiones implicaban consecuencias eco­

nómicas reales. Todos los participantes recibían sus 

pagos al final del experimento en dinero efectivo 

de acuerdo con sus decisiones individuales y con las 

decisiones de los demás en su grupo. En promedio 

los jugadores ganaron en este experimento $11 .000, 

con un rango entre $8.000 y $13.500. Cada sesión 

experimental le tomaba a cada grupo de partici­

pantes alrededor de 90 minutos desde la introduc­

ción y las instrucciones hasta el cálculo final y pago 

de las ganancias. 

En el diseño experimental que se utilizó (ver instruc­

ciones y protocolo en el anexo) se presentaba a los 

participantes una situación en la que debían esco­

ger un nivel de extracción de un recurso natural que 

era usado por 5 jugadores, en un juego repetido 

con dos etapas de 1 O rondas cada una. En la primera 

etapa debían tomar esta decisión de manera indivi­

dual y sin posibilidad de coordinar sus acciones a 

través de la comunicación entre ellos. En la segun­

da etapa, también de 1 O rondas, los grupos se trata­

ron bajo reglas diferentes que permitieron analizar 

la sensibilidad de las decisiones a cada mecanismo 

regulatorio. 

La decisión individual, denominada "Mi Nivel de 

Extracción" en el experimento, estaba comprendi­

da en un rango entre 1 y 8 unidades. Los jugadores 

debían tomar esa decisión utilizando una tabla de 

puntos que se deriva de la ecuación y los parámetros 

mencionados y que se muestra en el Cuadro 2. En 

este cuadro de puntos las columnas corresponden 

a las opciones de juego que tiene cada jugador. Sin 

embargo, como es claro en el modelo y la esencia 

del problema, los pagos individuales no sólo de­

penden del nivel de extracción individual sino tam­

bién del nivel de extracción de los demás en el gru­

po, siendo este último representado por las filas en el 
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Cuadro 2. MATRÍZ DE PAGOS DEL JUEGO QUE SIMULA EXTRACCIÓN DE RECURSOS PÚBLICOS 

Mi nivel de extracción del recurso 

"' ~ 
a:¡ 

Cll 
"'C 
r:: 

' 0 ·¡:¡ 
u 
rc:l ... -~ Cll 
Cll 

"'C 
a:¡ 
.:: 
r:: 

1.1.1 

Total de 
ellos 

4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 

12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
3 1 
32 

758 
738 
718 
698 
678 
658 
638 
618 
598 
578 
558 
538 
518 
498 
478 
458 
438 
418 
398 
378 
358 
338 
318 
298 
278 
258 
238 
218 
198 

Fuente: cá lcu los del autor. 

2 3 4 

790 818 840 
770 798 820 
750 778 800 
730 758 780 
710 738 760 
690 718 740 
670 698 720 
650 678 700 
630 658 680 
610 638 660 
590 618 640 
570 598 620 
550 578 600 
530 558 580 
510 538 560 
490 518 540 
470 498 520 
450 478 500 
430 458 480 
410 438 460 
390 418 440 
370 398 420 
350 378 400 
330 358 380 
310 338 360 
290 318 340 
270 298 320 
250 278 300 
230 258 280 

cuadro, para el total de extracción de los otros cua­

tro j ugadores en ese grupo. Así, los pagos en el jue­

go están dados por las celdas en el cuadro que de­

penden positivamente de la extracción individua l y 

negativamente de la extracc ión de los demás como 

en el caso de cualquier externalidad como la que 

estamos modelandd. 

A part ir del cuadro se pueden identifi car claramen­

te el óptimo social y el equilibrio de Nash. El prime-
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5 6 7 

858 870 878 
838 850 858 
818 830 838 
798 810 818 
778 790 798 
758 770 778 
738 750 758 
718 730 738 
698 710 718 
678 690 698 
658 670 678 
638 650 658 
618 630 638 
598 610 618 
578 590 598 
558 570 578 
538 550 558 
518 530 538 
498 510 518 
478 490 498 
458 470 478 
438 450 458 
418 430 438 
398 410 41 8 
378 390 398 
358 370 378 
338 350 358 
318 330 338 
298 310 318 

8 

880 
860 
840 
820 
800 
780 
760 
740 
720 
700 
680 
660 
640 
620 
600 
580 
560 
540 
520 
500 
480 
460 
440 
420 
400 
380 
360 
340 
320 

Promedio 
de ellos 

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

ro se presenta cuando todos los jugadores deciden 

x = 1, (óptimo Paretiano), y el equilibrio de Nash cuan­

do todos escogen x = 8 unidades. En el equilibrio de 

Nash, cada jugador recibe $320 de ganancias y la 

efic iencia socia l representa un 42,2% de la del ópti ­

mo social. Si el grupo sigue una estrategia de co­

operación la ganancia indiv idual sería $758. Sin em­

bargo, cada jugador enfrenta el incentivo al oportu­

nismo o free-riding que genera ganancias $122 por 

encima de la estrategia basada en el óptimo socia l. 



B. Protocolo para las sesiones experimentales 

Los experimentos fueron realizados con grupos de 

cinco personas, en un juego finito repetido de 20 ron­

das, divididas en 2 etapas con 1 O rondas cada una. 

Cada sesión comenzaba con una introducción y ex­

plicación a partir de la lectura del protocolo experi­

mental (ver anexo) que incluía rondas de práctica y 
aclaración de dudas antes de comenzar el experi­

mento propiamente dicho. El número total de se­

siones y participantes se describe en más detalle 

abajo. A lo largo del juego y de acuerdo a los proto­

colos incluidos en el anexo, los jugadores debían 

decidir de manera autónoma y privada su nivel de 

extracción individual. Esta decisión era registrada 

en unas tarjetas de juego que sólo el monitor reco­

gía para obtener el total de extracción del grupo en 

esa ronda. Con ese total de extracción del grupo y 

la decisión individual, cada jugador podía obtener 

sus ganancias personales en esa ronda, pero sólo 

conocía el promedio de extracción de los otros 

cuatro jugadores en su grupo. 

La realización de varias rondas bajo un mismo tra­

tamiento tiene por objeto permitir a los jugadores 

desarrollar una estrategia también basada en el 

El lector puede verificar que para un total de S jugadores y 
los parámetros inicia les sugeridos el óptimo social de este juego 
requiere un valor negativo de extracc ión que corresponde a si­
tuaciones irreales. La posibilidad de un nivel nulo de extracción 
también fue eliminada del conjunto de acciones con el propósi­
to de no crear una situación, en que se maximiza el bienestar so­
cial a través de la conservación sin uso, siendo esta una situación 
irreal y poco atractiva políticamente. La decisión de que nues­
tros extremos 1 y 8 sean las soluc iones a los problemas de opt i­
mizac ión social e individual respectivamente, y que en este caso 
sean soluciones de esquina, responde a que queremos estudiar con 
mayor claridad las diferencias entre el óptimo social y el equili­
brio de Nash al aplicar sanciones débiles y fuertes. Otros dise­
ños experimentales en la literatura (Ostrom, Gardner y Walter, 
1994) utilizan soluciones interiores que en este caso harían mas 
difícil estudiar los efectos de regulaciones débiles y distinguir 
estrategias de cooperac ión versus estrategias de oportunismo 
individualista. 

aprendizaje y en la construcción de mejores conje­

turas acerca de lo que esperan de los demás juga­

dores. En la literatura convencional (Ledyard, 1995) 

sobre experimentos de bienes públicos (o vcM, Vo­

luntary Contributions Mechanism) es muy común 

observar autores a favor y en contra del argumento 

según el cual el aprendizaje permite a los jugadores 

encontrar su mejor estrategia basada en el oportu­

nismo o free-riding. Otros autores (Andreoni , 1998) 

han rechazado esta explicación -que la repetición 

es necesaria para que aprendan su "mejor estrate­

gia" de oportunismo- y sugieren explicaciones adi­

cionales como una respuesta de reciprocidad nega­

tiva pero complementaria también a una disponibi­

lidad a contribuir al bien público en una primera 

instancia. En el experimento que aquí se reporta se 

podrá observar el efecto de la repetición tanto en la 

línea base como en los diferentes tratamientos (im­

plementación de diferentes reglas). 

Todas las sesiones fueron realizadas en un salón de 

clase en donde se organizaban los grupos con 5 sillas 

en círculo y mirando hacia afuera, de manera sufi­

cientemente distante para que fuera difícil observar 

las decisiones privadas de los demás jugadores y 

donde la comunicación entre los participantes era 

prohibida. Durante la primera etapa del juego (ron­

das 1 a 1 O) se iban tomando las decisiones indi­

viduales y cada jugador iba llevando el registro de 

sus decisiones y ganancias mientras que el monitor 

iba consignando las decisiones y totales del grupo a 

partir de las tarjetas de juego individuales. Al termi­

nar la ronda 1 O se anunciaba la terminación de la 

primera parte y el comienzo de una segunda etapa 

con nuevas reglas en el juego que se discuten en la 

siguiente sección. Es importante anotar que al co­

menzar el juego los participantes no tenían conoci­

miento de la regla que enfrentarían en la segunda 

etapa del juego. Esta se anunciaba solamente des­

pués de concluidas las primeras 1 O rondas. 
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Para todos los tratamientos experimentales que se 

reportan aquí la segunda etapa tenía por objeto in­

troducir una nueva regulación externa que buscaba 

maximizar el bienestar del grupo. Es decir, se comu­

nicaba a todos los jugadores que cuando cada uno 

de ellos decidía extraer sólo una unidad del recurso 

se lograba maximizar las ganancias del grupo. Las 

diferencias entre los tratamientos giraban alrededor 

de la forma en que se buscaba obligar el cumplimien­

to de esta norma: a través de una penalización nula, 

baja y alta como se describirá más adelante. La repe­

tición de rondas en la segunda etapa tenía el mismo 

objetivo que en la primera, es decir, observar las es­

trategias de aprendizaje de los jugadores a lo largo 

del tiempo. 

Al concluir las 20 rondas del juego los monitores 

calcularon las ganancias netas totales de cada juga­

dor incluyendo las multas aplicadas a quienes fue­

ron inspeccionados. Esas ganancias eran pagadas a 

cada participante en efectivo, en un sobre cerrado 

y de manera privada. 

C. Instituciones regulatorias 

Para la segunda etapa del juego diseñamos tres ti­

pos de instituciones para estudiar los cambios en el 

comportamiento individual de los participantes fren­

te a la introducción de una nueva regulación orien­

tada a mejorar la eficiencia social a través de cam­

bios en los incentivos individuales de los jugado­

res. Los tres casos que se probaron fueron la apli­

cación de una multa alta (xRH), una multa baja (XRL), 

y una inspección sin multa (xnoR). Estos fueron 

comparados con la línea base del experimento (x) 

en la que no había regulación. 

En todos los casos la institución regulatoria (XRH, 

XRL, xnoR) que se introducía tenía como objetivo, y 

así se anunciaba al grupo, el que el grupo pudiera 
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ganar el máximo posible de puntos para lo cual era 

necesario que cada jugador escogiera un nivel de 

extracción x = 1 unidad. A continuación se anun­

ciaba a cada grupo en particular el tipo de mecanis­

mo de implementación de la regulación y que incor­

poraba, como se mencionó en secciones anterio­

res, una probabilidad de inspección y una multa 

que se multiplicaba por las unidades de extracción 

por encima del óptimo social, incluyendo un caso 

en que la inspección no iba acompañada de una san­

ción monetaria sino únicamente la notificación al 

resto del grupo de la decisión del jugador inspec­

cionado. La forma como se aplicaba la regulación se 

basaba en escoger en cada ronda, al azar, a un juga­

dor de los cinco participantes y sólo ese jugador se 

monitoreaba para evaluar el cumplimiento de la regla. 

Solamente al jugador inspeccionado se le aplicaba 

la multa multiplicando las unidades de extracción 

por encima de la unidad por la multa anunciada. 

Esta operación se hacia de manera privada entre el 

monitor y el jugador. La única información pública 

para el resto del grupo era cual jugador había sido 

inspeccionado, pero no su nivel de extracción o el 

valor de la multa. Para el caso de la regulación sin 

multa (xnoR) se eliminaba la multa, pero se anun­

ciaba en público la decisión y ganancias del juga­

dor escogido en esa ronda. Una vez la regulación 

era aplicada se pasaba a la siguiente ronda del jue­

go y en ningún momento se permitía la comunica­

ción entre los jugadores. 

En los tratamientos que se reportan en este artículo 

se variaron los valores de la multa y se compararon 

con una muestra de grupos (línea base) en donde la 

segunda etapa del juego no sufrió cambios frente a 

la primera etapa. 

Las reglas que se introdujeron en la segunda etapa 

del experimento fueron las siguientes: 



o Linea base (x): a estos participantes se les anun­

ció en la ronda 11 que el ejercicio continuaría 

por 1 O rondas más con exactamente las mismas 

condiciones que en la primera etapa del juego. 

o Regulación externa -Multa alta (xRH): estos gru­

pos enfrentaban una regulación en donde se ins­

peccionaba a un jugador al azar en cada ronda 

(p = 1/5) con una multa de f = $175 por cada 

unidad de extracción por encima de x = 1. 

o Regulación externa -Multa baja (XRL): Estos gru­

pos enfrentaban una regulación en donde se ins­

peccionaba a un jugador al azar en cada ronda 

(p = 1/5) con una multa de f = $50 por cada 

unidad de extracción por encima de x = 1. 

o Regulación externa- Sin multa (XNOR): estos gru­

pos enfrentaban una regulación sin multa (f= $0) 

en donde se inspeccionaba a un jugador al azar 

en cada ronda (p = 1 /5) pero no se aplicaba multa 

por no cumplimiento de la regla. En su lugar se 

hacía pública la decisión individual del jugador 

inspeccionado, es decir, se decía en voz alta el ni­

vel de extracción que el jugador inspeccionado 

había escogido y sus ganancias en esa ronda 8 . 

D. Trabajo de campo y participantes 

Los experimentos fueron realizados durante el pe­

ríodo 2000-2003 a lo largo de 2 proyectos de inves­

tigación financiados por la Fundación Macarthur, 

la Red de Normas y Preferencias Sociales coordina­

da por Herbert Gintis (UMASS) y Richard Boyd (u CLA) 

y la Facultad de Estudios Ambientales y Rurales de 

la Universidad Javeriana. A lo largo de estos dos pro-

Dada la configuración del laboratorio en un sa lón con sillas 
organizadas en círculo, los demás jugadores podrían observar al 
jugador inspeccionado. 

yectos se realizaron cerca de 280 sesiones experi­

mentales con cerca de 1.500 personas en su totali­

dad Colombianos. De esta muestra el 80% de los 

experimentos se realizaron en 1 O poblaciones prin­

cipalmente rurales de Colombia distribuidas en va­

rias regiones, y el 20% restante se realizaron con es­

tudiantes Universitarios en Bogotá. Tanto para los 

campesinos como para los estudiantes se utilizaron 

los mismos protocolos e incentivos monetarios. 

Los resultados que aquí se reportan corresponden a 

las sesiones que se realizaron con los estudiantes 

de la Universidad Javeriana en 2001 y 2002 en 

Bogotá a través de las cuales pudimos explorar los 

diferentes tipos de regulaciones externas mencio­

nadas anteriormente de una manera controlada y 
comparable entre tipos de reglas. Los participantes 

resultaron de una invitación abierta en diferentes 

facultades, utilizando volantes que se distribuían en 

zonas públicas del campus invitando voluntaria­

mente a quienes estuviesen interesados en partici­

par en un estudio sobre decisiones económicas. Pa­

ra el caso de los experimentos realizados en campo 

con comunidades usuarias de recursos naturales se 

pueden consultar varias fuentes (Cárdenas, Ahn y 
Ostrom, 2004; Cárdenas, 2004a, 2004b). 

Si bien en general se observan diferencias estadís­

ticamente significativas entre estudiantes y campe­

sinos en cuanto a las decisiones promedio y a las 

respuestas estratégicas frente a las diferentes reglas, 

los resultados ofrecen bases para mantener la vali­

dez interna de los experimentos. Básicamente las 

distribuciones de las decisiones individuales en pro­

medio se desplazan pero la consistencia interna se 

mantiene. Los estudiantes en general, muestran com­

portamientos más cercanos a la predicción teórica 

derivada del modelo. Esta diferencia puede ser atri­

buida a la familiaridad que unos y otros tienen con 

problemas similares, pero las respuestas individua-
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les ante cambios en las reglas introducidas son muy 

parecidas. 

IV. RESULTADOS EXPERIMENTALES 

Para la presentación de los resul tados experimenta­

les comenza remos con una descri pc ión de la evolu­

ción a lo largo de las rondas del comportamiento 

promedio de los jugadores discriminado por los tra­

tamientos experimentales o regu laciones introduci­

das en la 2a etapa, según el Cuadro 3. Esta primera 

observación nos llevará al anális is más detallado de 

la efectividad de las diferentes regu laciones en el 

comportamiento indiv idual de los jugadores y a 

ofrecer algunas expli cac iones para los datos obser­

vados. 

A. Tendencias en las decisiones individuales 

Recordemos que al terminar la 1 a etapa (ronda 1 0) 

y antes de ini c iar la ronda 1 1 los parti c ipantes reci ­

bieron instrucc iones sobre el cambio en las reglas 

del juego. Para los grupos de la línea base (x), se in­

formó que en su caso part icular no había cambios, 

y simplemente seguían tomando decisiones de la 

misma manera que en la 1 a etapa. En los demás ca­

sos, los jugadores fueron info rmados de una nueva 

regla que comenzaba con una exp licac ión al grupo 

de las condiciones necesari as para obtener el máxi­

mo de ganancias por el grupo (óptimo social) si ca­

da uno de los j ugadores escogía un nive l de extrac­

ción de\= 7, para i = 1, ... 5 jugadores. La explica­

ción de la nueva regla además incl uía el mecanis­

mo según el cual, a partir de un moni toreo aleato­

rio a un jugador en cada ronda, se esperaba lograr 

el cumplimiento de la misma. 

En el Gráfi co 1 se presentan los promedios de ex­

tracción para cada tratamiento o submuestra a lo 

largo de las 20 rondas. A part ir de la ronda 11 se 

observa una reducc ión sustancial de la extracción 

promedio pa ra todos los tratamientos. Incl uso para 

el caso de la línea base vemos una leve reducc ión 

de 1 unidad de la ronda 1 O a la ronda 11 . Este fenóme-

Cuadro 3. DISEÑO EXPERIMENTAL, TRATAMIENTOS, PREDICCIÓN DE NASH EN UN EQUILIBRIO 
SIMÉTRICO, Y MUESTRA SEGÚN TIPO DE REGLA 

Regla 

(X) Linea Base 

Etapa 1 
(10 rondas) 

(xnoR) Regulación \ , X, X Y . .. X,0 
externa sin multa 

(XRL) Regulación X,, X, X, ... X,
0 

externa multa baja 

(XRH) Regulación X,, X, Xy ... X,0 

externa multa alta 

Totales 
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Etapa 2 (1 O rondas) (Muestra) 

Nueva regla (Rondas 11-20) 2' etapa: Sesiones Personas Decisiones 
(estrategia (grupos) 

simétrica de Nash) 

(No hay cambios) Xi=B 15 300 

Inspección a 1 jugador (X-noR)
11

, (X-noR)
12

, .. (X-noR)
20 Xi=B 3 15 300 

en cada ronda: 
p = 7/5, f=$0 
(anuncio público) 

Inspección a 1 jugador (X-R) 11 , (X·R,) 12 , ... ,(X-R,)
20 

Xi=6 S 25 500 
en cada ronda: 
p = 115, f = $50 

Inspección a 1 jugador (X-R")", (X-R) 12, .. . ,(X-R")20 
Xi=1 4 20 400 

en cada ronda: 
p = 1/5, f = $ 175 

15 75 1,500 



Gráfico 1. EXTRACCIÓN PROMEDIO POR TRA­
TAMIENTO EXPERIMENTAL 

~ · -·- -- -· linea base (X) 

~ - Sin multa (XnoRJ 

- - - - Multa baja {XRL) 

- Multa alta (XRH) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 O 11 12 13 14 1 S 16 17 18 19 20 

Rondas (primera etapa: 1-1 0) (segunda etapa: 11 -20) 

Fuente: cá lculos del autor. 

no, ya observado por Andreoni (1998) al probar el 

efecto del "reinicio" del juego en juegos de contri­

buciones voluntarias a un bien público, servirá de 

soporte más adelante para la interpretación de los 

resultados y el papel que juega la disponibilidad a 

cooperar de los jugadores, más allá de las preferen­

cias orientadas hacia si mismo. 

La primera observación que llama la atención es 

que para la primera etapa del juego y para todos los 

tratamientos, no observamos una confirmación de 

la hipótesis según la cual el interés individual de los 

jugadores y sus expectativas de racionalidad de los 

demás cuatro jugadores, debería llevar al grupo a 

un promedio de extracción de 8 unidades y un 

equilibrio de Nash en donde la extracción agrega­

da de 40 unidades generará la mínima eficiencia 

social posible. Lo que observamos es que el jugador 

promedio mantuvo su extracción entre 4 y 6 unida­

des9. Al igual que la inmensa mayoría de los expe­

rimentos en este tipo de dilemas sociales, se obser-

9 De hecho el intervalo de confianza del 99% para toda la 
muestra durante las primeras 1 O rondas es de [4, 9884 ; 5,3983] 
unidades de extracción. 

va al inicio un nivel parcial de cooperación y a 

partir de allí se desencadena una secuencia de res­

puestas estratégicas que para el caso de bienes pú­

blicos lineales usualmente se traduce en una reduc­

ción de la cooperación (Ledyard, 1995) y para el 

caso de nuestro experimento con un bien público 

no lineal, la cooperación parcial se mantiene du­

rante las 1 O rondas. 

Más adelante se hará una discusión más detallada 

acerca de este primer fenómeno de cooperación 

parcial ya que tiene relación con la discusión gene­

ral sobre las motivaciones y racionalidades que se 

observan en estos experimentos. Pero primero ha­

gamos un análisis de los resultados para los diferen­

tes tratamientos. 

Los valores promedio de extracción (x ) observados 

y las ganancias promedio por ronda, 'en pesos del 

2002 se presentan en el Cuadro 4. En las últimas 

dos filas se encuentran los dos puntos de referencia, 

el óptimo social donde se maximizan las ganancias 

del grupo y el equilibrio de Nash, donde cada juga­

dor escoge su mejor respuesta basada en las ganan­

cias máximas posibles. 

La comparación entre las últimas rondas de la 1 • 

etapa y las primeras y últimas tres rondas de la 2• 

etapa permiten también comparar tendencias y efec­

tos de los diferentes tratamientos. 

Antes de interpretar estas tendencias es importante 

confirmar si los datos observados y estos prome­

dios muestran diferencias estadísticamente signifi­

cativas. Para ello usaremos la prueba no-paramétrica 

de Mann-Whitney para dos sub-muestras indepen­

dientes con el fin de probar si los datos podrían te­

ner la misma distribución 10 . 

Encontramos que en todos los casos se rechaza la 

hipótesis nula de que el jugador promedio decide 
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Cuadro 4. EXTRACCIÓN Y GANANCIAS PROMEDIO EN DIFERENTES PERÍODOS DEL JUEGO, POR TIPO 
DE REGULACIÓN 

Rondas (8-1 O) 

Tipos de reglas X (extracción) $Ganancias 

X (Linea Base) 5,42 487 
XnoRSin Multa 5,13 529 
XRLMulta Baja 4,44 559 
XRHMulta A lta 5,70 480 
Optimo Social 1 758 
Equilibrio de Nash (sin multas) 8 320 

Fuente: cálcu los del autor. 

de acuerdo a la predicción teórica del modelo con 

regulación, es decir, que para la línea base (X) y la 

regulación sin multa (XnoR) los jugadores escoge­

rían x = 8 unidades. En el caso de las multas baja y 

alta también se rechaza la hipótesis nula de que los 

jugadores escogen en promedio x = 6 y x = 1 res­

pectivamente, incluso si se tiene en cuenta que en 

buena parte de la 2a etapa del juego con multa alta 

alrededor del 50% de las dec isiones correspondie­

ron a una unidad de extracción. Para cada uno de 

estos casos las pruebas de esas hipótesis generaron 

un valor p = 0,0000. Sin embargo, los tratamientos 

si generaron diferencias entre si. 

Como se vió en el Gráfico 1, a lo largo de las rondas 

de la 2a etapa el nivel de cooperación alcanzado se 

deteriora parcialmente para el caso de la multa 

baja (XRL) y la regla sin multa (xnoR) así como para la 

línea base (X), mientras que en el caso de la multa 

10 Se ha escogido esta prueba y no una prueba de t por varias 
razones. Por una parte los datos, como se mostrará más adelante 
no muestran una distribución normal; en segundo lugar la mues­
tra es pequeña y además se trata de datos discutiblemente conti­
nuos; haciendo una prueba para datos categóricos se asegura la 
rigurosidad estadística. Sin embargo la prueba genera resulta­
dos equivalentes a cuando usamos una prueba t. 
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Rondas (11-13) Rondas (18-20) 

X (extracción) $Ganancias X (extracción) $Ganancias 

4,76 539 5,62 484 
2,87 658 5,47 498 
3,40 628 4,16 573 
2,72 663 2,83 656 

1 758 1 758 
8 320 8 320 

alta el nivel promedio de extracción se sostiene en 

un nivel más bajo. 

En los cuadros 5 y 6 se han incluido las pruebas de 

Mann-Whitney para las comparaciones pareadas 

entre diferentes reglas. En el Cuadro 5 se hacen las 

comparaciones tanto para la ronda 11 como para 

las rondas 11 a 13 ya que nos permite una mayor 

robustez de la prueba por tener más observaciones. 

Los dos valores p que se encuentran en cada celda 

de la tabla corresponden a la prueba que compara 

las distribuciones de los tratamientos de la co lum­

na y la fila. Así por ejemplo, cuando se compara la 

extracción promedio entre la linea base y la regula­

ción sin multa nos damos cuenta que rechazamos 

la hipótesis nula y por ende la diferencia entre el 

promedio de extracción de 4,76 unidades para la 

línea base y las 2,87 unidades para xnoR es esta­

dísticamente significativa. En este caso el valor p = 

0,0864 sugiere que hay una diferencia entre x y xnoR 

cuando comparamos la ronda 11 solamente y un va­

lor p = 0,0001 cuando comparamos las rondas 11 a 

13. Recordemos que los costos esperados de la re­

gulación para estas dos instituciones son exactamen­

te iguales y nulos! Y si n embargo la institución ge­

nerada por la regla xnoR tuvo un efecto temprano 

en la cooperación. 



Cuadro 5. PRUEBAS NO PARAMÉTRICAS DE COMPARACIÓN ENTRE DIFERENTES TRATAMIENTOS AL 
COMIENZO DE LA 2a ETAPA 

X (Linea base) XnoR (Regla sin multa) XRL (Regla con mula baja) 

Ronda 11 Rondas 11 -13 Ronda 11 Rondas 11 -13 Ronda 11 Rondas 11-13 

X 

XnoR Prob > izl = 0.0864 Prob > izl = 0.000 1 
XRL Prob > izl = 0.1056 Prob > izl = 0.0025 Prob > iz l = 0.852 8 Prob > lzl = 0.2423 
XRH Prob > izl = 0.0081 Prob > izl = 0.0000 Prob > izl = 0.1786 Prob > izl = 0.3618 Prob > izl = 0.1400 Prob > 1 zi = 0.032 1 

Prob > iz l equivale al va lor p de la prueba de Mann-Whitney entre dos sub-muestras diferentes, do nde Ho: dos di stribuciones son igua les . 

Fuente: cá lculos de los autores. 

Un segundo elemento que surge del análisis del 

comportamiento individual en las primeras rondas 

de la 2a etapa es que no encontramos diferencias 

entre las diferentes regulaciones que implicaban una 

inspección y la aplicación de una mul ta nula, baja 

o alta. Como se puede apreciar en el mismo cua­

dro, no podemos rechazar la hipótes is nula cuando 

comparamos las distribuciones de x; entre las tres 

regulaciones (x noR, XRL, y XRH) . En el caso de las ron­

das 11 a 13 se genera un valor p de 0,0321 entre la 

multa baja y la multa alta, pero nótese la diferencia 

tan pequeña en los valores promedio observados, 

3,40 y 2,72 respectivamente, en contraste con la 

predicción teórica. 

El tercer fenómeno al que se quiere hacer mención 

es la tendencia en el tiempo para las diferentes ins­

tituciones. Podemos apreciar que entre el comien­

zo y el final de la 2a etapa ex iste un aumento en la 

extracción para todos los tratamientos, pero con cier­

tas particularidades. Al analizar las distribuciones 

de los datos podemos apreciar en mayor detalle los 

mecanismos que guían esas tendencias. En los si­

guientes histogramas (Gráfico 2) se muestran las 

frecuencias de decisiones en los 4 tratamientos (x, 

x n oR, xRL y XRH) para las primeras rondas (1 1-1 3) en 

el panel A y para las últimas rondas (18-20) en el 

panel B. 

Como punto de referencia es importante observar 

en ambos paneles las distribuciones de las decisio­

nes individuales en la línea base (x) tanto al comien­

zo como al f inal de la 2a etapa. Efectivamente hay 

una fracción mayor de decisiones cercanas a la 

predicción teórica del equilibrio simétri co de Nash, 

i.e. x=8 unidades de extracción, aunque como se 

mencionó anteriormente incluso en este caso se 

rechaza la hipótes is de un comportamiento univer­

sa l basado en la estrategia de Nash de x=8. 

En el Panel A observamos que se genera en una 

fracción considerable de jugadores un cumplimiento 

normativo de la regla sin importar mucho si venía 

acompañada de una sanción monetaria nula, baja 

o alta. 

En el Panel B- Rondas (18-20) se observa un cam­

bio sustancial en el caso en que se da una multa 

baja y especialmente en el caso de la ausencia de 

multas, se presenta un aumento en la fracción de x 

= 8 en (XRL y xnoR). No hay reducción de x = 1 en XRL 

pero si en x n oR. 

El Cuadro 6 resume las pruebas estadísti cas para las 

rondas 18 a 20 para estab lecer las di fe rencias al fi­

nalizar la 2a etapa del experimento. Consistente con 

la predicción teórica observamos que hay una dife-
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rencia entre las dos reglas que involucran una multa 

o sanción pecuniaria . Sin embargo, la diferencia en 

términos de extracción promedio (4, 16 - 2,83 = 

1,33 unidades) es sustancialmente menor que la 

predicción teórica (6 - 1 = 5 unidades). 

Así mismo, la reducción del cumplimiento de la re­

gla en los grupos bajo la institución sin costo pecu­

niario (xnoR) generó una reducción en la eficiencia 

socia l que al finalizar el experimento era inferior a 

los grupos bajo las multas alta o baja y casi igual (y 
estadísticamente no diferente) a la línea base. Vale 

la pena mencionar que dado el tamaño de la mues­

tra, la ronda 18 (que presenta niveles particularmen­

te altos con respecto a las rondas finales) tiene un 

peso fuerte sobre la prueba y causa que no se pue­

da rechazar la hipótesis11
• 

Es importante ana lizar en detalle la función de pro­

ducción y el efecto marginal de un jugador que es­

coge una estrategia de cooperación y cumplimien­

to de la norma en contraste con un jugador que 

escoge la estrategia de oportunismo. Este último, al 

escoger su estrategia de Nash (x = 8) impone un 

Gráfico 2 
HISTOGRAMAS DE DEISIONES EN LA 2a ETAPA POR INSTITUCIÓN 

Panel A: Rondas (11-13) 

X XRH 

40 40 

35 35 

30 30 

25 25 

i2o 

15 15 

10 10 

XRL xnoR 

40 40 / 
35 35 1 

30 30 
r<--

25 25 
f--

l 2o ~20 

15 15 

10 10 

=¡ 

Fuente: cá lcu los del autor. 
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Gráfico 2 (Continuación) 
HISTOGRAMAS DE DEISIONES EN LA 2a ETAPA POR INSTITUCIÓN 

Panel B: Rondas (18-20) 

X XRH 

40 45 

35 40 

30 35 

25 
30 

~ 20 
_ 25 
~ 

20 
15 

15 

10 
10 

XRL xnoR 

40 40 

35 35 

30 30 

25 25 

~ 20 ~ 20 

15 15 

10 10 

Fuente: cá lculos del autor. 

Cuadro 6. PRUEBAS NO PARAMÉTRICAS DE COMPARACIÓN ENTRE DIFERENTES TRATAMIENTOS AL 
FINAL DE LA 2a ETAPA 

Comparación rondas 

18- 20 

X 

XnoR 

XRL 

XRH 

X 

(Linea base) 

Prob >lzl = 0.6375 

Prob >lzl = 0.0028 

Prob >lzl = 0.0000 

XnoR 
(Regla sin multa) 

Prob >lzl = 0.0077 

Prob >lzl = 0.0000 

XRL 
(Regla con mula baja) 

Prob >l zl = 0.0017 

Prob > lzl equivale al va lor p de la prueba de M ann-Whitney entre dos sub-muestras diferentes, donde Ho: dos distribuciones son igua les. 

Fuente: cá lculos de los autores. 
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aumento en la extracción agregada de 7 unidades 

adicionales que se perciben con mucha mayor in­

tensidad ante los demás jugadores que intentan ni­

veles de extracción menores. 

Observamos en general que mientras las regulacio­

nes con las multas (alta y baja) logran mantener la 

fracción de decisiones más cercanas al nivel ópti­

mo social, los tratamientos en donde no se involu­

cran sanciones monetarias (x, xnoR) logran un efec­

to positivo en las primeras rondas pero se da una 

transición en varios de estos jugadores hacia estra­

tegias más oportunistas, aunque no se llega al equi­

librio en el que todos actúan de acuerdo a la pre­

dicción teórica. Incluso en el caso de la línea base 

se puede observar que en las primeras rondas de la 

segunda etapa (11-13) hay una fracción de decisio­

nes en niveles bajos de extracción lo que muestra 

un intento por "reiniciar" el juego y tratar de aumen­

tar las ganancias a través de la cooperación (inclu­

so esta distribución para la línea base es estadística­

mente diferente a la ronda 1 0). Sin embargo, esta 

estrategia no ofrece mucho éxito ya que no tiene 

formas complementarias de ser reforzada y mante­

nida por los cooperantes. Esto lleva a los que mos­

traron en la ronda 11 su disponibilidad a cooperar 

a recurrir a su último mecanismo disponible, la re­

ciprocidad negativa, eliminando la poca coopera­

ción que se había logrado. 

En la otra instancia no pecuniaria (xnoR) se gene­

ra un proceso similar. La regla que llega externa­

mente envía una señal homogénea al grupo y una 

fracción mucho mayor de jugadores opta por la 

" En dos de las tres sesiones que enfrentaron este tratamiento 
xnoR se dio el caso particular que un 40% de los jugadores 
escogieron el valor x = 8 unidades. Una fracción significativa de 
estos jugadores redujeron sustancia lmente su extracc ión en la 
ronda 19. 
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estrategia cooperante, pero poco a poco los opor­

tunistas en el juego aprovechan la cooperación 

de los demás y aumentan su extracción. Ya que la 

institución no involucra mecanismos adicionales 

de recordación de la norma o de sanción moral o 

pecuniaria, la reciprocidad negativa de los juga­

dores lleva a los grupos a reducir nuevamente la 

cooperación. 

Este resultado puede ser contrastado con otros ex­

perimentos con este mismo diseño experimental en 

donde estudiamos el efecto de la comunicación 

cara-a-cara entre los jugadores. Allí, los resultados 

variaban según la discusión en grupo sólo sucedie­

ra una vez en la ronda 11 o en cada una de las ron­

das de la 2a etapa del juego (Cárdenas, Ahn, Ostrom, 

2004). En esos experimentos también observamos 

que al comienzo de la 2a etapa en ambos casos se 

generaban niveles sustanciales de cooperación pero 

a lo largo de las rondas los grupos que no podían 

repetir la discusión en grupo iban observando una 

erosión en su cooperación mientras que los grupos 

con comunicación repetida mantenían un refuer­

zo de las normas y mecanismos de confianza, repu­

tación y reciprocidad positiva, fundamentales para 

la cooperación bajo soluciones autogobernadas 

(Ostrom, 1998). 

Con respecto a las regulaciones que involucraban 

una sanción monetaria (XRL y XRH) vale la pena pro­

fundizar sobre los efectos diferenciales de estas dos 

instituciones. Como hemos dicho, los resultados pa­

recen sugerir que si bien el signo en la diferencia 

frente a la línea base es consistente con la teoría con­

vencional del costo esperado de las regulaciones, 

i.e. XRL debería mostrar menores niveles de cumpli­

miento que XRH, las diferencias en niveles absolutos 

parecen mostrar fenómenos adicionales que no son 

explicables por el modelo de utilidad esperada. En 

síntesis, en el Panel B del Gráfico 2, se ve que cuando 



hay multa alta (XRH) se da "un exceso de free-riding', 

i.e. demasiadas decisiones que muestran una acti­

tud de preferencia por el riesgo (ya que observamos 

una fracción sustancial de jugadas donde x > 1) . 

Así mismo, en el caso de la multa baja (XRL) obser­

vamos "un exceso de cooperación", es decir, dema­

siadas decisiones que serían compatibles con un 

comportamiento cooperante (ya que vemos una 

fracción bastante alta de jugadores donde x < 6) y 

mucho mayor que en el caso de la 1 a etapa. 

Estas observaciones nos llevan a abrir una discu­

sión sobre los efectos normativos de las reglas en 

combinación con motivaciones intrínsecas a los 

jugadores que enfrentan estos dilemas sociales. 

B. Disponibilidad unilateral a cooperar y recipro­

cidad 

La importancia del tratamiento de línea base para 

analizar los resultados es ahora aún mayor. De acuer­

do a la tabla de puntos, es claro que para cualquier 

suma de extracción de los demás en el grupo la me­

jor respuesta de los jugadores debe ser extraer 8 

unidades, si su estrategia se basa únicamente en la 

maximización personal de ganancias materiales. 

En promedio, los jugadores en la línea base o en las 

primeras diez rondas no escogen como nivel de ex­

tracción lo que predice la solución del equilibrio 

simétrico de Nash en donde x = 8 es la estrategia 

dominante en el juego. 

El promedio de extracción durante las primeras 1 O 

rondas fue de x = 5, 7 7 unidades. Si mi ramos la dis­

tribución de las decisiones en esa primera etapa ob­

servamos que ese promedio es el resultado de dife­

rentes estrategias dispersas en el conjunto de accio­

nes. Aunque x = 8 es la moda, es escogido por ape­

nas el18,4% de los jugadores. Por su parte, un 25% 

de decisiones fueron menores o iguales a 3 unidades 

de extracción. Claramente, estas personas estaban 

tomando decisiones basadas en expectativas dife­

rentes a las de la predicción derivada del concepto 

de equilibrio de Nash en teoría de juegos y mucho 

más acorde con una intención de maximizar las 

ganancias grupales como parte de su objetivo. 

Como consecuencia de esta combinación de estra­

tegias se genera un resultado que no se acerca al 

peor equilibrio desde el punto de vista social pero 

tampoco logra llegar a los niveles máximos de efi­

ciencia social. Para la totalidad de las rondas en la 

1a etapa las ganancias promedio son de $515, lo 

cual implica al sumar para el grupo que estaban en 

promedio obteniendo cerca de un 68% de la efi­

ciencia social. Que es superior al 42 ,2% de eficien­

cia social que se obtiene en el equilibrio de Nash . 

Pareciera entonces que hay un efecto normativo 

derivado de la regla introducida en la 2a etapa y 

que tiene un papel de construir el"deber ser" en los 

jugadores. Esto les permite apreciar los beneficios 

privados de la cooperación del final de la 1 a etapa 

al comienzo de la 2a etapa. En promedio, los grupos 

que recibieron la regla externa (xnoR, XRL, XRH) vie­

ron aumentos en sus ganancias que oscilaban entre 

un 20-30% entre las rondas 1 O y 11 . No se obser­

van diferencias sustanciales al comienzo de la 2a 

etapa entre las diferentes reglas, por esto debemos 

considerar el peso del carácter normativo de las re­

glas tiene sobre el comportamiento. El carácter pe­

cuniario pareciera influir sólo a medida que los ju­

gadores se adaptan a las respuestas de los demás 

jugadores. Este fenómeno se vería soportado tam­

bién por el caso de la regulación sin sanción o mul­

ta (xnoR). En esta institución, se observa un nivel de 

cumplimiento de la regla externamente determina­

da ( 11que cada jugador escoja un nivel de extrac­

ción de 7 para maximizar las ganancias del grupo'J 

equivalente al nivel promedio de extracción de las 
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otras dos regulaciones con multa, que no podría ser 

explicado por un costo esperado de la regulación 

sino por un efecto normativo y de reputación sobre 

los jugadores. 

El papel que juega el costo esperado de la regula­

ción queda entonces dentro de una discusión abier­

ta. Si bien las reglas con una multa esperada gene­

ran efectos diferenciales, ésta diferencia es mínima. 

Más aún, en otra serie de experimentos en que se 

aplicaron estos dos tratamientos XRL y XRH, pero con 

poblaciones campesinas que enfrentan este tipo de 

problemas, reportamos una diferencia aún menor 

entre la reducción en la extracción bajo la multa al­

ta y la baja (ver Cárdenas, 2004a). En ambos casos 

se observaron niveles muy similares de cumpl im ien­

to por parte de la mayoría de jugadores y de hecho 

un nivel de cumplimiento más sostenido en el tiem­

po para el caso de la multa baja. Estos resultados 

sustentan la posibilidad de que las regulaciones com­

binen efectos pecuniarios con efectos normativos, 

que son más complejos de lo que supone el mode­

lo convencional que compara las ganancias espe­

radas del incumplimiento de la regla versus los cos­

tos esperados del monitoreo y la sanción pecunia­

ria. Uno de los argumentos para que se observe un 

mayor cumplimiento de la regla independiente del 

costo esperado de la regulación en las comunida­

des campesinas es el hecho de que en estos experi­

mentos se presentaban participantes que se cono­

cían más que un grupo de estudiantes selecciona­

dos aleatoriamente y en donde podrían existir más 

consecuencias una vez concluido el experimento 

con relación a los comportamientos individualistas 

entre los jugadores. En el caso de estudiantes era más 

fácil mantener el anonimato después de los experi­

mentos, mientras que en los grupos rurales donde rea­

lizamos los experimentos se podían presentar mayo­

res riesgos de ostracismo social como resultado del 

intercambio de información a la salida de los juegos. 
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La menor diferencia generada por las multas altas y 

bajas al conducir estos experimentos entre comuni­

dades rurales, donde hay mayores niveles de inter­

cambio social y más familiaridad con el dilema re­

presentado en el experimento, sería compatible con 

el argumento de que el contexto normativo interac­

túa con el conjunto de incentivos pecuniarios de una 

manera más compleja, a veces complementaria y 

otras veces como sustitutos. Los estudiantes care­

cen del primero (normativo) y por ende hacen ma­

yor uso del segundo (costos esperados) a medida 

que se van dando las rondas y el aprendizaje en el 

juego; mientras que los grupos rurales mantienen el 

referente del "deber ser" que se genera de la regla 

externamente postulada por el regulador y por ende 

una mayor fracción de jugadores continúa u ti 1 izan­

do la regla como guía de su comportamiento. 

IV. DISCUSIÓN FINAL 

La comprensión de los efectos que puedan tener 

sobre las decisiones de los individuos las reglas ex­

ternamente formuladas y ejecutadas por una auto­

ridad se puede enriquecer mediante el uso de mé­

todos experimentales. El modelo económico basa­

do en el análisis de los costos esperados de las regu­

laciones explica apenas parcialmente el compor­

tamiento de los individuos que participaron en nues­

tros experimentos. Además, ofrece pocas luces so­

bre los efectos diferenciales de una regla que busca 

maximizar el bienestar del grupo, según el tamaño 

de la sanción monetaria e incluso el efecto de una 

sanción no monetaria para los jugadores. 

Fracciones grandes de individuos están dispuestos 

a seguir normas que requieren comportamientos 

cooperantes a pesar de los incentivos al free-riding. 

Pero la combinación de efectos adicionales como 

la reciprocidad negativa y la ausencia de mecanis­

mos de retroalimentación entre el grupo para man-



tener el mensaje normativo de las reglas impiden 

que se mantengan niveles de cooperación, incluso si 

se compara con mecanismos autogestionados y en 

ausencia de castigos o sanciones materiales. 

Estos resultados solamente invitan a explorar con 

mayor profundidad los efectos combinados de los 

mecanismos regulatorios sobre el comportamiento 

individual, en un contexto en que la racionalidad 

individual tiene componentes de preferencias pro­

sociales que pueden ser aprovechados por las polí-

ticas públicas. Se pueden combinar mecanismos 

que permitan mayor dinamismo en la forma como 

los individuos envían y reciben información acerca 

de sus intenciones en estos dilemas sociales, y 

aprovechar los efectos de las sanciones materiales 

y de otro tipo de costos y beneficios no monetarios. 

Sería interesante entonces, abrir la puerta a una explo­

ración sobre los efectos que las reglas formales exter­

nas puedan generar sobre la internalización de las 

normas en las personas y sus efectos sobre los com­

portamientos individuales y los resultados sociales. 
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Anexo 1. INSTRUCCIONES 
EJERCICIO DE DECISIONES ECONÓMICAS SOBRE EL USO DE RECURSOS DE ACCESO COMÚN 

Saludos y agradecimientos por atender esta invita­

ción ... 

El siguiente ejercicio es una forma diferente y entre­

tenida de participar activamente en un estudio so­

bre las decisiones económicas de las personas. De 

acuerdo a las decisiones que Usted tome en el día 

de hoy, podrá ganar una cantidad de dinero, por ello 

la importancia de prestar mucha atención a estas 

instrucciones. Los fondos para cubrir estos gastos han 

sido donados por fundaciones internacionales y la 

Universidad. Esperamos estar terminando esta sesión 

de hoy en aproximadamente 1 1/2 horas. 

Usted se preguntará porqué usamos dinero en estos 

ejercicios. Usamos dinero porque el ejercicio ne­

cesita que las personas tomen decisiones de tipo 

económico, es decir que sean decisiones con con­

secuencias para el bolsillo, como sucede en la rea­

lidad. En ningún momento esperamos que el dine­

ro sea un pago por participar en el estudio, y más 

bien esperamos que su interés en este estudio no 

esté condicionado al dinero. 

Además de participar en el ejercicio de hoy, Usted 

participará en unos talleres de trabajo dentro de 

unos días para discutir el ejercicio y otros asuntos 

de los recursos de acceso común. 

l. INTRODUCCIÓN 

Este ejercicio trata de recrear una situación en la que 

un grupo de personas debe tomar decisiones sobre 

como aprovechar los recursos de acceso común 

Usted ha sido escogido para participar en un grupo 

de 5 personas, entre las personas que se inscribie­

ron a jugar. El ejercicio en que Usted va a participar 

ahora es diferente al que otros grupos han jugado 

en esta comunidad, así que los comentarios que ha­

ya oído de otras personas no a pi ican necesariamen­

te para este ejercicio. 

Ustedes jugarán por varias rondas equivalentes. Al 

final del ejercicio Usted ganará una cantidad de 

puntos convertibles en dinero, y que dependerán 

de las decisiones que tome durante las rondas. 

11. LA TABLA DE PUNTOS Y LAS TARJETAS DE 
JUEGO 

Para poder jugar Usted recibirá una TABLA DE PUNTOS 

de color AZUL y unas TARJETAS DE JUEGO de color ama­

rillo. En las tarjetas amarillas Usted observará un 

número que será su NÚMERO DE JUGADOR de aquí en 

adelante. Por favor revise que todas las tarjetas 

amarillas tengan el mismo número que se le asignó. 

La tabla de puntos azul tiene toda la información 

que se necesita para tomar la decisión en cada ronda 

del ejercicio. Los números que están dentro de la 

tabla corresponden a puntos (convertibles a pesos) 

que Usted se ganaría en cada ronda dependiendo 

de su decisión y la decisión de los demás del grupo. 

En un momento les explicaremos cómo se ganan pun­

tos con varios ejemplos. 

Al final de varias rondas del juego sumaremos el to­

tal de pesos ganados y redondearemos el total en 

miles de pesos para ser entregados personalmente 

a cada uno en efectivo. 

En cada ronda lo único que cada uno de Ustedes 

tiene que decidir es el NIVEL DE EXTRACCióN que desea 

para aprovechar un recurso, escogiendo una co­

lumna entre 1 y 8 de la tabla. Sin embargo, los pun-
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Tabla de puntos (azul). MATRÍZ DE PAGOS DEL JUEGO QUE SIMULA EXTRACCIÓN DE RECURSOS 
PÚBLICOS 

Mi nivel de extracción del recurso 

<ll 

..2 
Qj 

Q.l 
"C 
e 

' 0 ·¡;:; 
I.J 

"' ,_ ..... 
>< 
Q.l 
Q.l 

"C 
Qj 
.::: 
e 

¡¡¡ 

Total de 
ellos 

4 
5 
6 
7 
8 
9 
70 
77 
72 
73 
74 
75 
76 
77 
78 
79 
20 
2 7 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
JO 
3 7 
32 

758 
738 
718 
698 
678 
658 
638 
618 
598 
578 
558 
538 
518 
498 
478 
458 
438 
418 
398 
378 
358 
338 
318 
298 
278 
258 
238 
218 
198 

Fuente: cá lculos del autor. 

2 3 4 

790 818 840 
770 798 820 
750 778 800 
730 758 780 
710 738 760 
690 718 740 
670 698 720 
650 678 700 
630 658 680 
610 638 660 
590 618 640 
570 598 620 
550 578 600 
530 558 580 
510 538 560 
490 518 540 
470 498 520 
450 478 500 
430 458 480 
410 438 460 
390 418 440 
370 398 420 
350 378 400 
330 358 380 
310 338 360 
290 318 340 
270 298 320 
250 278 300 
230 258 280 

tos que Usted gana dependen no sólo de su NIVEL DE 

EXTRACCióN (es decir la co lumna), si no también del 

N IVEL DE EXTRACCIÓN DE ELLOS, las demás cuatro perSO­

nas del grupo, es decir la fi la en la tab la. 

En cada ronda cada uno de Ustedes va a escribir su 

decisión, entre 1 y 8, en una TARJETA DE JUEGO amari­

ll a. Fíj ese que para poder saber cuántos puntos ga­

nará en cada ronda, Usted deberá saber las decisio­

nes que tomaron los demás de su grupo. Para esto 

174 COYUNTURA ECONÓMICA 

5 6 7 

858 870 878 
838 850 858 
818 830 838 
798 810 818 
778 790 798 
758 770 778 
738 750 758 
718 730 738 
698 710 718 
678 690 698 
658 670 678 
638 650 658 
618 630 638 
598 610 618 
578 590 598 
558 570 578 
538 550 558 
518 530 538 
498 510 518 
478 490 498 
458 470 478 
438 450 458 
41 8 430 438 
398 410 418 
378 390 398 
358 370 378 
338 350 358 
318 330 338 
298 310 318 

8 

880 
860 
840 
820 
800 
780 
760 
740 
720 
700 
680 
660 
640 
620 
600 
580 
560 
540 
520 
500 
480 
460 
440 
420 
400 
380 
360 
340 
320 

Promedio 
de ellos 

7 
7 
2 
2 
2 
2 
3 
3 
3 
3 
4 
4 
4 
4 
5 
5 
5 
5 
6 
6 
6 
6 
7 
7 
7 
7 
8 
8 
8 

el monitor recogerá en cada ronda las 5 tarjetas de 

todos los partic ipantes, y sumará el total de Nivel 

de extracción que el grupo decidió uti lizar para 

aprovechar el recurso. Cuando el monitor anuncie 

el tota l del grupo cada uno podrá calcular los pun­

tos que se ganó en la ronda. 

Antes de explicar con un ejemp lo, es muy impor­

tante que tengamos en cuenta que las decisiones 

que Usted tome son tota lmente individuales, es de-



cir, que los números que escriban en las tarjetas de 

juego son privados y no tenemos que mostrarlos a 

los demás miembros del grupo. 

En nuestro ejercicio vamos a asumir que cada juga­

dor puede escoger entre 1 y 8 unidades de extrac­

ción de un recurso como puede ser madera, pesca­

do, frutas o cualquier otro ejemplo. En la realidad 

este número podría ser diferente, pero para nuestro 

juego asumiremos que su decisión puede estar en­

tre estos dos niveles. 

111. LA HOJA DE CUENTAS 

Para poder jugar cada uno recibirá una HOJA DE CUEN­

TAS color verde. Vamos a explicar cómo se usa esta 

hoja, con unos ejemplos en las primeras filas de la 

hoja marcadas como de "Práctica". 

Supongamos que Usted decidió jugar 5 (4) unida­

des en una ronda. En la TARJETA DE JUEGO amarilla de­

berá escribir 5 (4). También debe escribir este núme­

ro en la primera columna A de la hoja de decisiones. 

El monitor recogerá las 5 tarjetas amarillas y suma­

rá el total del grupo. Supongamos que el grupo en 

total sumó 25 (20) unidades. Entonces escribimos 

25 (20) en la columna B de la hoja de decisiones. 

Para calcular la tercera columna (e), restamos MI 

NIVEL DE EXTRACCIÓN (columna A) al total del grupo 

(columna B) y asÍ obtenemos EL NIVEL DE EXTRACCIÓN DE 

ELLOS que escribimos en la columna c. En nuestro 

ejemplo, 25 - 5 = 20 (20 - 4 = 16). 

Si miramos en la TABLA DE PUNTOS, cuando MI NIVEL DE 

EXTRACCIÓN es 5 (4) y el NIVEL DE EXTRACCIÓN DE ELLOS es 

20 (16), yo me gano 538 (600) puntos. Ese número 

lo anoto en la columna o de la HOJA DE CUENTAS. 

Es muy importante aclarar que nadie podrá, excep­

to el monitor, conocer el número que cada uno de Us-

tedes decida en cada ronda. Lo único que se anuncia 

es el total del grupo, sin saber exactamente como 

jugó cada participante de su grupo. 

Repitamos los pasos con un nuevo ejemplo. Cada 

uno de Ustedes decida ahora su nivel de extrac­

ción, anótelo en la hoja de cuentas y en una tarjeta 

amarilla, y levante la mano cuando esté lista su 

decisión. 

El total del grupo fue: -' entonces, cada uno de 

Ustedes debe anotar este número en la columna B, 

y restarle la decisión individual de cada uno (colum­

na A) y colocar la diferencia en la Columna c. Con los 

dos datos (columna A y columna e) puede enton­

ces obtener sus ganancias individuales en la tabla. 

Note que en la TABLA DE PUNTOS existe una columna 

adicional a la derecha denominada "El Promedio 

de Ellos". Esta columna es simplemente un prome­

dio aproximado de cada uno de los demás jugado­

res de su grupo para cada fila de la tabla, y le permi­

te saber lo que los demás participantes están ha­

ciendo en promedio. 

Esperamos que estos ejemplos le ayuden a enten­

der como funciona el juego, y como puede tomar 

sus decisiones para utilizar su Nivel de extracción 

en cada ronda del juego. Si en este momento tiene 
alguna pregunta acerca de como se ganan puntos 
en el juego, por favor levante la mano y háganos sa­
berlo. 

[ ... MONITOR: pausa para resolver preguntas .. . ] 

Es muy importante que mientras explicamos las re­

glas del juego Usted no se distraiga en conversacio­

nes con otras personas del grupo. 

Si no hay más preguntas acerca de cómo funciona 

el juego, entonces vamos a asignar los números de 
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los jugadores y las demás hojas que se necesitan 

para jugar. 

IV. LA HOJA DE ACEPTACION 

Usted ha recibido tambi én una carta de acepta­

ción o consentimiento informado (hoja blanca). 

Esta hoja es un requisito para las universidades 

que hacen estudios en donde participan personas. 

En este formato nosotros informamos a Ustedes 

acerca de la confidencialidad y manejo de la in­

formación que recogemos en estos ejercicios, y 

Ustedes firman, si aceptan participar, certificando 

que fueron informados del proyecto y del mane­

jo de dicha información. Por favor lea esta hoja 

antes de firmarla . 

La información en este formato es confidencial y na­

die podrá tener acceso a esta, excepto el investiga­

dor de este estudio. Este formato es importante no 

sólo porque les garantiza la confidencialidad del ma­

nejo de la información, sino que sirve para poder 

hacerle entrega del premio al finalizar el juego pues 

ahí está su nombre. Si desea obtener una copia de 

esta hoja con gusto podemos hacerle ll egar una. 

Si está de acuerdo en partic ipar, por favor llene y 

firme su HOJA D E ACEPTACióN y recuerde muy bien su 

número de jugador que será el que utili ce en las 

rondas del juego. 

V. PREPARACIÓN PARA JUGAR 

Ahora escriba su número de jugador que se le asig­

nó en la HOJA DE CUENTAS verde. Para comenzar a 

jugar la primera ronda organizaremos los asientos 

en una rueda donde todos miran hacia afuera. Si 

tiene preguntas por favor hágalo ahora mismo. Sólo 

cuando todos hayan entendido el juego completa­

mente, podremos iniciar. 
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¿Hay preguntas? 

Si no hay más preguntas les vamos a pedir queman­

tengamos silencio de ahora en adelante. En esta pri­

mera etapa del juego Ustedes tomarán decisiones 

por 1 O rondas. Después de la última ronda sumare­

mos el total de puntos que Usted ganó ... 

Vamos a comenzar la segunda etapa del juego. Pa­

ra esta nueva etapa Ustedes tomarán decisiones nue­

vamente por 1 O rondas. Usted rec ibirá una nueva 

HOJA D E CUEN TAS y nuevas TARJETAS DE JUEGO en donde 

podrá llevar sus decisiones y ganancias para la se­

gunda etapa. 

En esta nueva etapa tenemos una nueva regla en el 

juego y que describimos a continuación (una de las 

tres siguientes): 

Regla: (XRL) 

REGULACION EXTERNA 
Multa = $50/unidad por encima de 1 

Además de las reglas descritas en las instrucc iones al comien­
zo, hay una regla adicional para los parti cipantes de este gru­
po: 

Esta nueva regla si rve para tratar de obtener el máximo 
de puntos posibles para todo el grupo. Vamos a tratar de 
buscar que cada jugador en su grupo escoja un NIVEL DE 

EXTRACCióN de 1 unidad. Si un jugador escogiera más, le apli­
ca remos una multa de $50 por cada unidad por encima 
de 1. 

Sin embargo, como es muy difíc il inspeccionar a todos 
los miembros de una comunidad, nosotros vamos a se­
lecc ionar al azar a una persona en su grupo. Solamente 
quien salga seleccionado deberá mostrar (al monitor 
únicamente) qué NIVEL DE EXTRACCIÓN escogió y el moni tor 
aplicará la multa si es del caso. · 

Por ejemplo: Suponga que Usted fue escogido al azar, y 
había jugado 3 unidades, entonces el monitor restará 
$1 00 puntos (2 x $50) del total de puntos que usted ganó 
en esa ronda. Para recordar el costo de las mul tas que 
tendría que pagar si sa le escogido le damos una tabla de 
multas para cada nivel de extracc ión. 



Regla 4: (XRH) 

RECULACION EXTERNA 
Multa = $175/unidad por encima de 1 

Además de las reglas descritas en las instrucciones al co­
mienzo, hay una regla adiciona l para los participantes de 
este grupo: 

Esta nueva regla sirve para tratar de obtener el máximo 
de puntos posibles para todo el grupo. Vamos a tratar de 
buscar que cada jugador en su grupo escoja un NIVEL DE 

EXTRACCióN de 1 unidad. Si un jugador escogiera más, le 
aplicaremos una multa de $1 75 por cada unidad por en­
cima de l. 

Sin embargo, como es muy difíc il inspeccionar a todos 
los miembros de una comunidad, vamos a selecc ionar al 
azar a una persona en su grupo. Solamente quien sa lga 
seleccionado deberá mostrar (a l monitor únicamente) 
que NIVEL DE EXTRACCióN escogió y el monitor aplicará la 
multa si es del caso. 

Por ejemplo: Suponga que Usted fue escogido al azar, y 
había jugado 3 unidades, entonces el monitor restará 
$350 puntos (2 x $175) del tota l de puntos que usted 
ganó en esa ronda. Para recordar el costo de las multas 
que tendría que pagar si sa le escogido le damos una 
tabla de multas. 

Regla: (xnoR) 

INSPECCION PÚBLICA 

Además de las reglas descritas en las instrucciones al co­
mienzo, hay una regla adiciona l para los participantes de 
este grupo: 

Ustedes se habrán dado cuenta que si cada jugador en el 
grupo escoge un nivel de extracción de 1 el grupo gana 
el máximo posible de puntos. Con esta regla trataremos 
de que el grupo gane el máximo posible de puntos. Va­
mos a tratar de buscar con esta regla que cada jugador en 
su grupo escoja un NIVEL DE EXTRACCióN de 1 unidad. 

Sin embargo, como es muy difíc il inspeccionar a todos 
Jos miembros de una comunidad, nosotros vamos a selec­
cionar al azar o a la suerte, en cada ronda, a una perso­
na en su grupo para ser inspeccionada. Solamente quien 
salga seleccionado deberá mostrar al monitor quien anun­
ciará al resto del grupo en voz alta su NIVEL DE EXTRACCióN 

y sus GANANCIAS en esa ronda. 

¿Hay alguna pregunta? 

Si no hay preguntas, entonces iniciaremos la se­

gunda etapa del juego. De la misma manera que en 

rondas anteriores, Usted podrá escoger su nivel de 

extracción entre 1 y 8. Esta decisión seguirá siendo 

individual y confidencial como en la etapa ante­

rior. Una vez los 5 participantes han hecho su de­

cisión, y cada uno ha calculado sus ganancias, pro­

cederemos a escoger a un solo jugador para hacer 

la inspección y aplicar la multa si es el caso. 
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FORMATO DE eUENT AS (verde) 

Número del jugador: ___ Fecha: _ !_!_ Hora: __ am/pm Lugar: 

A 8 e D 
Ronda Mi nivel de extracción Total extraído por El nivel de extracción Mis ganancias en 

(mi decisión) el grupo de ellos esta ronda 
(anuncia el monitor) (columna 8 - columna A) (use la tabla de puntos) 

PRACT 

PRACT 

PRACT 

1 

2 

3 

... .. ... 

8 

9 

1 

10 

Tota l 

FORMATO DE eUENT AS (2• etapa) 

Número del jugador: _ __ Fecha: _ / __ / _ _ Hora: __ am/pm Lugar: 

A 8 e D 
Ronda Mi nivel de extracción Total extraído por El nivel de extracción Mis ganancias en 

(mi decisión) el grupo de ellos esta ronda 
(anuncia el monitor) (columna 8 - columna A) (use la tabla de puntos) 

1 

2 

3 

... ..... 

8 

9 

10 

Tota l 
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TARJETA DE JUEGO (amarilla) TARJETA DE JUEGO (amarilla) 

Número de jugador 1 Número de jugador 1 

Número de ronda Número de ronda 

Mi nivel de extracción Mi nivel de extracción 

TARJETA DE JUEGO TARJETA DE JUEGO 

Número de jugador 2 Número de jugador 2 

Número de ronda Número de ronda 

Mi nivel de extracción Mi nivel de extracción 

TARJETA DE JUEGO TARJETA DE JUEGO 

Número de jugador 3 Número de jugador 3 

Número de ronda Número de ronda 

Mi nivel de extracción Mi nivel de extracción 

TARJETA DE JUEGO TARJETA DE JUEGO 

Número de jugador 4 Número de jugador 4 

Número de ronda Número de ronda 

Mi nivel de extracción Mi nivel de extracción 

TARJETA DE JUEGO TARJETA DE JUEGO 

Número de jugador 5 Número de jugador 5 

Número de ronda Número de ronda 

Mi nivel de extracción Mi nivel de extracc ión 
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INSTRUCCIONES PARA LA PUBLICACIÓN DE ARTÍCULOS 
EN COYUNTURA ECONÓMICA 

La revi sta Coyuntura Económica de Fedesarrollo es una publicac ión semestral que ti ene como propós ito publi ca r 

artículos de alta ca lidad técnica cuyos temas centrales comprendan análisis económico teóri co y/o empírico. 

Los artículos que aspiren a ser publi cados deberán someterse a considerac ión del Comité Editorial. Además de la 

aprobación técnica por parte de los evaluadores, es habitual en Fedesarrollo que se convoque al Seminario Semanal 

de la entidad para la presentac ión del trabajo por parte de los autores. La aceptac ión o no de publicac ión del artículo 

será comunicada luego del ejercicio de eva luac ión, dentro de los seis meses posteri ores a su rec ibo 

Los artículos propuestos deben presentarse en duplicado y cumplir los siguientes requisitos de forma: 

1. Texto escrito en WORD, a doble espacio, con un máx imo de SO páginas, en archivo independiente de cuadros 

y gráficos. 

2. Los cuadros y gráficos deben enviarse en un archivo EXCEL. 

3. La prímera página del artículo debe contener la siguiente información: 

a. El nombre de todos los autores y espec ifica r su ca rgo o la labor que desempeñaban en el momento de la 

elaborac ión del artículo. 

b. Un resumen del documento en español y en inglés, de no más de SO pa labras. 

c. Debe espec ificarse en una nota aclaratori a si es el resultado de un proyecto de investigación, y describirlo 

en forma breve. 

d . Deben mencionarse no menos de 4 palabras o términos claves y su cl asificac ión JEL. 

4. Las referencias bibliográfi cas deben loca lizarse al fin al del documento y comprender únicamente la literatura 

específi ca sobre el tema del artículo. Deben contener la siguiente in formación: 

a. Libros: i) Autor o autores con nombre completo y en orden de apari ción, ii ) año de publicac ión, iii ) título 

del libro y subtítulo, iv) número de páginas, v) edi ción, vi) editorial, vii ) ciudad. 

b. Capítulos de libro: i) Autor, o autores con nombre completo y en orden de apari ción, ii ) año de publicac ión, 

iii ) título del libro y subtítulo, iv) Título del Capítulo, v) página inicial y final del capítulo citado, vi) edición, 

vii ) editorial, vii ) ciudad. 

c . Artículos de Revistas i) Autor o autores con nombre completo y en orden de apari ción, i i) año de pub! icac ión, 

iii ) título del artículo, iv) Nombre de la Revista, número de páginas, v) página ini cial y final del artículo citado 

vi) volúmen y número de la rev ista. 

S. Las notas de pié de página deben ser de carácter aclaratori o 

Lo.s artículos deben ser enviados, junto con la hoja de vida de los autores, para considerac ión del Comité Edi tori al 

de la revista a: 

Ximena Cadena O. Editora Revista Coyuntura Económica 

E-mail: xcadena@fedesarrollo.org.co 

Fedesarrollo, Calle 78 No. 9-91, Bogotá D.C 
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