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El balance del desempeño de la economía en 2001 

arroja resultados poco alentadores. Para-empezar, 

el PIB crecerá la mitad ~e lo esperado, 1 ,5%, lejos 

del 3.8% previsto por el gobierno a comienzos del 

año. Sin embargo, la desaceleración económica no 

ha sido un fenómeno exclusivo de Colombia, y por 

el contrario el ritmo de actividad del país será muy 

superior al previsto para América Latina que se es­

tima en 0,7% . Sólo lo superan países como Chile, 

Ecuador y Venezuela . Incluso, Colombia se ubica 

por encima de países desarrollados como Estados 

Unidos que crecerá 1% y de Asia que lo hará 0,6%, 

y en niveles similares a Europa Occidental cuya ta­

sa proyectada es de 1 ,6% . 

Sin embargo, el mediocre crecimiento de la econo­

mía a lo largo del presente año obedece más a fac­

tores internos que externos. En realidad, la crisis in­

ternacional solo golpeará el crecimiento del último 

trimestre a través de la contracción de la demanda 

externa por exportaciones colombianas y de las me­

nores cotizaciones en el mercado internacional de 

los bienes exportados. También incide el menor rit­

mo de devaluación de la tasa de cambio, que en los 

meses recientes ha empezado a afectar la dinámi­

ca exportadora . 

Editorial 

En contraste, algunos factores de índole interna han 

estado presentes a lo largo de todo el año presio­

nando hacia abajo el ritmo de actividad productiva. 

En el contexto de la demanda, el bajo consumo ha 

contribuido en forma negativa, y por el lado de la 

oferta, las presiones negativas han provenido de la 

contracción del sector minero (esencialmente pe­

tróleo) y del pobre desempeño de algunos servicios 

como los financieros y los servicios del gobierno. 

La inversión privada ha logrado crecer a tasas reales 

aceptables, y sectores como el comercio, la indus­

tria, y especialmente la construcción, han mostrado 

incrementos positivos en la producc ión. El dinamis­

mo del comercio se ha visto sin embargo limitado 

por una demanda débil, aspecto que en el caso de 

la industria ha podido ser parcialmente compensado 

por la mayor dinámica exportadora registrada hasta 

el tercer trimestre del año. Por su parte, la actividad 

constructora logró salir de la crisis, proceso que fue 

en parte impulsado por las medidas de apoyo dic­

tadas por el gobierno. 

El problema de los bajos ingresos de los colombianos 

está en el centro de la historia de 2001 . Los resulta­

dos de la reciente encuesta de Fedesarrollo a los 



consumidores, que además son consistentes con 

aquellos de la Encuesta Social a los hogares, eviden­

cian que los agentes perciben que su situación eco­

nómica es mala y que detrás de ella está el elevado 

nivel de desempleo. No sólo hay muchas personas 

que no tienen trabajo, sino que además entre aque­

llos que hoy lo tienen existe un gran temor a perder­

lo. No hay capacidad de ahorro y los ingresos sólo 

alcanzan para consumir los bienes básicos. Adicio­

nalmente, sus decisiones están rodeadas de una enor­

me incertidumbre sobre el futuro de la economía, no 

sólo en materia de empleo, sino también en relación 

con variables como las tasas de interés y los precios. 

Es evidente que esta situación se ha trasladado al 

sector real y se ha traducido en menores ventas, pe­

didos y en un incremento de exist~ncias. La incerti­

dumbre también ha estado presente entre los empre­

sarios, quienes a pesar de que tienen intensiones de 

invertir, no desarrollan sus planes a cabalidad pues 

se han visto coartados por el desempeño futuro de 

la demanda interna, y en los últimos meses también 

de la demanda externa. 

1 

Pero si bien la incertidumbre sobre la demanda fu-

tura es justificable, es necesario que el país empiece 

a incorporar en las expectativas aspectos positivos 

sobre el desempeño de la economía. La historia de 

2001 también trae buenas noticias. Para empezar, 

la economía está hoy más ajustada que a lo largo 

de la década pasada y así lo han reconocido los 

inversionistas internacionales. Desde la perspectiva 

fiscal , se completó este año buena parte del paquete 

de reformas y se logró controlar el déficit fiscal a 

pesar de la caída de la actividad económica. Ade­

más, la credibilidad que obtuvo el país en el exterior 

le permitió al gobierno conseguir recursos para 

financiar el déficit fiscal, e incluso para prefinanciar 

una parte importante de las necesidades del 2002. 

Vale la pena insistir nuevamente que la reforma 

pensiona! que el Gobierno presentará al Congreso 
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es crucial p~ra que la credibilidad internacional se 

consolide. 

El déficit externo no será alto pues las exportaciones 

no tradicionales han ayudado a compe~sar la caída 

de las ventas externas de productos tradicionales . 

La entrada de capitales ha permitido finanoiar el 

déficit de la cuenta corriente y acumular reservas 

internacionales. La entrada de divisas ha propiciado 

una relativa calma en el mercado cambiario, aunque 

en los meses recientes ha conducido también a un 

menor ritmo de devaluación que se ha visto acen­

tuado por las bajas expectativas devaluacionistas. 'r 

Las .tasas de interés se han m¡;¡ntenido bajas y estables 

a lo largo del año, a pesar de que las de colocación 

siguen siendo elevadas con una tendencia a bajar 

en forma muy lenta. La inflación ha seguido a la 

baja alcanzando la meta de 8% fijada por el Banco 

de la República. Ello brinda mayor espacio para 

una política monetaria proactiva en favor de la re­

cuperación de la economía. 

No obstante, estas buenas bases no eximen de pro-
' blemas el año 2002. Los pronósticos de crecimiento 

son bajos, 2,5% según Fedesarrollo y 2,2% en pro­

medio de acuerdo con los analistas nacionales e 

internacionales que participan en Consensus Fore­

cast. Estas cifras parecen razonables. 

En primer lugar, no cabe duda que la recesión 

mundial afectará la economía, especialmente por 

la vía de las exportaciones. Este sector, que fue el 

líder del crecimiento en 2001, muy probablemente 

dejará de tener la misma preponderancia. En este 

proceso, jugarán un papel central la duración de la 

recesión de la economía norteamericana, y el de­

sempeño de las economías de Venezuela y Ecuador. 

Venezuela representa una amenaza latente no sólo 

por la crisis política por la que atraviesa, sino ade-



más por el desajuste económico. El déficit fiscal es 

alto y crec iente, el superávit externo se reduce a 

grandes velocidades, se desacumu lan cada vez más 

reservas internacionales y, lo que es más grave, las 

exportaciones no petroleras caen abruptamente en 

un contexto de fuerte revaluación de la tasa de cam­

bio. La alta dependencia del petróleo de la eco­

nomía, de los ingresos fiscales y de las cuentas ex­

ternas, hace a estos sectores altamente vulnerables 

frente a lo que suceda con el precio del petróleo. Si 

se asume que este precio no bajará de 20 dólares 

por barril , la economía tendrá tarde o temprano 

que ajustar sus desequilibrios estructurales. Adi­

cionalmente, a la crisis política entra a sumarse una 

tasa de desempleo creciente que ha alca nzado ni­

veles de 14% . La combinación de estos factores ha 

llevado a reducir el pronóstico de crecimiento para 

2002 de valores cercano a 3%, a una cifra de sólo 

entre 0,8% y 1 %. 

La situación de Ecuador también está rodeada de 

incertidumbre en el mediano plazo, aunque se es­

tima que en 2002 la economía podrá crecer a una 

tasa de 3,4%. El gran interrogante se plantea en 

torno a la dolarización y la pregunta es hasta cuando 

aguantará este proceso. No es fácil pensar que este 

esquema se pueda mantener por mucho tiempo, si 

las fuentes de divisas están limitadas a los ingresos 

derivados de las exportaciones petroleras cu"'-o pre­

c io es incierto, a los créditos internacionales cuya 

disponibilidad está restringida, y a repatriación de 

cap itales por parte de residentes en el exterior. Las 

demás alternativas para obtener recursos están prác­

ticamente cerradas, pues las finanzas públicas ya 

están ajustadas, con un déficit cas i nulo, y no existe 

el instrumento cambiario para mejorar la competi­

tividad de las exportaciones no petroleras. Bajo 

estas condic iones el panorama hac ia el mediano 

plazo es inc ierto, pero es previsible que 2002 sea 

un año aceptable para las ventas co lombianas. 

Finalmente, la economía norteamericana ha empe­

zado a mostrar algunas señales de recuperac ión y 

las dudas se centran en torno a una recesión en for­

ma de "Y", es decir con un repunte rápido, o en for­

ma de "U", que implica una recuperac ión más len­

ta. Con todo, la situación de este país no debe ser 

motivo de gran preocupación, por cuanto se trata 

de la economía más grande del mundo que cuenta 

con un blindaje importante para soportar una rece­

sión, la cual se presume será de carácter temporal. 

Si bien estos rasgos de la economía internacional 

serán determinantes en un desempeño probable­

mente menos dinámico de las exportaciones co lom­

bianas en 2002, los flujos de capital hacia el país 

pareceN enfrentar menos riesgos . En primer lugar, 

los estimativos internacionales prevén mayores flujos 

de cap itales privados hacia las economías emer­

gentes y hacia América Latina, en parte como conse­

cuencia de las menores tasas de interés internacio­

nales. En segundo lugar, Colombia se perfila como 

un buen candidato dentro de la región para atraer 

capitales. El ajuste de la economía y la consolidación 

de las reformas (incluyendo necesariamente la pen­

siona!) han convertido al país en un mercado relati­

vamente atractivo frente a los demás países de la 

región, además de que provee un blindaje a la eco­

nomía que le permite resistir al efecto contag io pro­

piciado por la crisis Argentina . 

En síntesis, en el año 2002 la economía colombiana 

crecerá poco -aunque más que muchos países de la 

región- en parte porque las exportaciones se verán 

afectadas por la crisis internacional, y en parte por 

la debilidad del consumo originado en un alto nivel 

de desempleo. La inversión privada se convertirá 

en el motor del crecim iento, pero los agentes lleva­

rán a cabo los planes de inversión en forma lenta y 

gradual debido a la incertidumbre rel ac ionada con 

los efectos de la crisis externa y con el proceso elec-
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toral. Hacia adelante, los esfuerzos de las autori­

dades deben concentrarse en adoptar medidas para 

reactivar el empleo, aspecto sobre el cual no ha ha-
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bido progresos, y a proveer condiciones favorables 

para la inversión privada, si se quiere que el país 

vuelva a crecer a tasas superiores al 3%. 
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La coyuntura a través de las encuestas: 
encuesta de opinión empresarial, 

consumo y encuesta a exportadores 

l. ENCUESTA DE OPINIÓN EMPRESARIAL A LA 

INDUSTRIA Y AL COMERCIO 

Los datos recientes de la Encuesta de Opinión Em­

presarial (EOE) de Fedesarrollo muestran algunos 

signos de reactivación . Aunque aún es prematuro 

asegurar que esta tendencia se sostendrá durante 

los próximos meses, es un hecho significativo que 

permitiría v islumbrar mejores perspectivas para el 

año entrante, dado el dinamismo de algunas varia­

bles como la inversión privada y las exportaciones 

no tradicionales, así como la estabilidad en lasta­

sas de interés y la positiva evolución reciente de los 

sectores industrial y de construcción. 

En contrapos ición, hay tres factores que podrían 

neutral izar los signos de reactivac ión: la situac ión 

de orden público, el comportamiento de la econo­

mía mundial y la incertidumbre que genere el pro­

ceso electoral durante los primeros meses del año. 

Por lo pronto, Fedesarroll o proyecta un crecimiento 

del 2,5% para el 2002, levemente mejor que el del 

año que termina . 

A. Industria 

1. Expectativas 

o A la pregunta sobre cómo ven los industria les 

los próximos meses, los resultados preliminares 

a noviembre de la EOE muestran que la tendencia 

pesimista que se evidenciaba en las expectativas 

de producción durante los últimos meses se de­

tuvo. Si bien no hay un cambio sustanc ial y po­

sitivo en la percepción que tienen los empresa­

rios sobre el desempeño futuro de la producción, 

en noviembre aumentó el número de los que 

piensan que la producción permanecerá igual y 

se redujo el de los que piensan que en los próxi­

mos tres meses disminuirá (Gráfico1 ). 

o 20% de los encuestados seña ló que la pro­

ducción aumentará en el próx imo trimestre ver­

sus 16% que opi nó lo contrario. Desde septiem­

bre es cada vez mayor el número de empresarios 

que espera que la producción se mantenga igual 

en el corto plazo. 



Gráfico 1. EXPECTATIVAS DE PRODUCCIÓN -1 N­
DUSTRIA (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 

o Las perspectiva de largo plazo, en contraste, tien­

den a mejorar pues en noviembre aumentó el 

porcentaje de empresarios que considera que su 

situac ión económica para los próx imos se is me­

ses será favorable, al pasar de 24% en octubre a 

26% en noviembre. El grupo de los que conside­

ra que su situación económica será desfavora­

b le se redujo de 14% a 13% (Gráfico2). 

o Si bien se perc ibe un menor optimismo en los 

empresari os que el que se registraba un año atrás, 

los resultados recientes evidencian un cambio 

Gráfico 2. EXPECTATIVAS DE SITUACIÓN ECO­
NÓMICA- INDUSTRIA (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opin ión Empresarial de Fedesarrollo . 
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de tendencia en las expectati vas de los encues­

tados que fueron particularmente negativas desde 

el segundo trimestre de este año. 

o Sin duda en este resultado intervienen otras va­

ri ables cuyo comportamiento ha venido mejo­

rando en los últimos meses, como la estabilidad 

de las tasas de interés, la baja tasa de infl ac ión y la 

dinámica de las exportaciones no tradicionales. 

2. Actividad productiva 

o Los datos de la EOE de los últimos meses mues­

tran una mejora en la actividad producti va entre 

sept iembre y octubre, tendenc ia que se revierte 

en los datos preliminares a noviembre. 

o Los datos rec ientes muestran un incremento en 

el porcentaje de empresarios que considera que 

la activ idad productiva en el mes anterior se 

mantuvo igual o fue más débil , a pesar de que 

septiembre fue un excelente mes. En efecto, el 

porcentaje de empresa rios que no experimentó 

ningún cambio en su acti v idad producti va pasó 

de 48% en octubre a 50% en noviembre, y el de 

los que registraron una menor acti vidad produc­

tiva aumentó de 20% a 21% (Gráfico 3). 

Gráfico 3. ACTIVIDAD PRODUCTIVA- INDUS­
TRIA (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresa rial de Fedesarrollo. 



o No obstante, un aná li sis estadístico de largo 

p lazo de la serie de respuestas a esta pregunta 

muestra, por una parte, que la serie tiene una 

estaciona lidad anual, en lo cua l tiene que ver 

mucho el ' impacto que el mes de diciembre 

tiene sobre la industria y el comercio. Por otra 

parte, a pesar de esa estaciona lidad, hay una 

leve tendencia al alza, lo cua l es un signo po­

sitivo. 

3. Situación económica 

o En cuanto a la percepción de los empresarios 

sobre su situación económica, aunque no se ob­

serva una tendencia positiva, tampoco se eviden­

cia un deterioro sustancial en los datos a noviem­

bre (Gráfi co 4) . 

o En efecto, el porcentaje de empresarios que 

considera que su situación económica es buena 

pasó de 25% en octubre a 26% en noviembre, 

c ifra que ha crecido paulatinamente desde sep­

tiembre. No obstante, en noviembre aumentó el 

porcentaje de los que seña lan que su situación 

económica fue mala, al pasar de 17% en octubre 

a 21% en noviembre. 

Gráfico 4. SITUACIÓN ECONÓMICA - INDUS­
TRIA (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 

4. Existencias y pedidos 

o El desempeño de las existencias continúa siendo 

un resultado positivo en la EOE. En efecto, desde 

julio los empresarios han reportado una disminu­

ción en sus inventarios (Gráfi co 5) . 

o En octubre 22% de los empresarios encuestados 

señaló que sus existencias eran grandes, cifra 

que se redujo a 21 % en noviembre. Igualmente, 

el porcentaje de empresarios que considera que 

sus existencias son pequeñas pasó de 4% en oc­

tubre a 7% en noviembre. 

o En consecuencia, los pedidos han mostrado una 

tendencia ascendente que, sin embargo, se inte­

rrumpe levemente en los datos preliminares de 

noviembre. 

o Los datos de noviembre muestran que el porcen­

taje de empresarios que estima que los pedidos 

aumentaron respecto al mes anterior, se redujo de 

36% en octubre a 34% en noviembre (Gráfico 6) . 

5. Comercio 

o Las ventas reales del comercio minorista sin in­

cluir combustibles durante septiembre crecieron 

Gráfico 5. EXISTENCIAS- INDUSTRIA 
(Nivel nacional) 
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Gráfico 6. NIVEL DE PEDIDOS- INDUSTRIA 
(Nivel nacional) 
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3,8% en relac ión con el mes inmediatamente 

anteri or. Este porcentaje reve la una mejoría en 

las ventas durante octubre, pues en agosto apenas 

crecieron 1 ,8% respecto al mes anteri or. 

o Curiosamente fue el gru po de mueb les y equipos 

para ofic ina el que mostró la mayor dinámica con 

un crecimiento en las ventas del 66,8%; seguido 

de Libros, papelería, periód icos y revistas con 35%; 

y artículos y utensilios domésticos con 19%. 

o Cayeron las ventas de productos farmacéuticos 

con -3,9%; repuestos y accesorios para vehículos 

-3, 1 %; y alimentos -1 ,9%. 

o Las ventas durante los primeros nueve meses 

del año crec ieron 2,9% en relación con el mismo 

período del 2000, lo que significa un leve repunte 

frente al año corrido term inado en agosto. 

o La EOE al sector revela que la tendencia posit iva 

que venía registrando la situac ión económica 

de los comerciantes desde ju lio se detuvo en 

octubre (G ráfico 7) . 

o No obstante, el desempeño de las ventas ha si­

do positivo en los últimos meses y las ~x i sten c i as 

cont inúan cayendo (G ráficos 8 y 9). 
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Gráfico 7. SITUACIÓN ECONÓMICA- COMERCIO 
(Nivel nacional) 
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Gráfico 8. VENTAS IGUAL MES AÑO ANTERIOR­
COMERCIO (Nivel nacional) 
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Gráfico 9. EXISTENCIAS - COMERCIO 
(Nivel nacional) 
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o Igualmente, los pedidos a proveedores continúan 

con la tendencia creciente que v ienen registran­

do desde julio (Gráfico 1 0). 

o Bajo estas condic iones, las expectativas de los 

comerciantes sobre su sitaución económica futu­

ra son pos itivas y el optimismo se mantuvo en 

octubre (G ráfico 11 ). 

o La baja demanda cont inúa siendo el princ ipal 

problema que aqueja al sector comercio. 

o En efecto, 59% de los encuestados atribuyó el 

bajo nivel de las ventas a la deb ilidad de la de­

manda interna. Este fenómeno empezó a ser im­

portante desde 1998, remplazando al contra­

bando como princ ipal causa explicativa de la 

cri sis en este sector. 

o El contrabando, por su parte, es la segunda cau­

sa de la cri sis del comercio según el 20% de los 

encuestados y la dif icultad en conseguir un cré­

d ito bancario es la tercera en concepto del 12% 

de los comerciantes . Debe destacarse que estos 

dos últ imos factores tuv ieron un aumento en 

importancia en septiembre y octubre. Así mismo, 

si b ien su importancia relati va es pequeña, los 

Gráfico 1 O. PE DI DOS A PROVEEDORES- COMER­
CIO (Nivel nacional) 
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Gráfico 11. EXPECTATIVAS DE SITUACIÓN ECO­
NÓMICA - COMERCIO (Nivel nacional) 

50 

40 

30 

20 

10 

· l O t---..,----,----,--~-----.----.---.--' 

Ene-98 jul -98 Ene-99 jul-99 Ene-00 jul -00 Ene-0 1 Jul-0 1 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro llo. 

comerc iantes le asi gnan cada vez más peso a 

las ventas ambulantes como un problema para 

su sector (Gráfi cos 12 y 13). 

11. ENCUESTA DE CONSUMO 

A. Introducción 

El comportamiento del consumidor y su impacto 

sobre la actividad económica es un aspecto que 

susc ita gran interés entre anali stas y ejecutores de 

po líti ca económica y, en general, entre todos aque-

Gráfico 12. LOS PROBLEMAS EN EL COMERCIO 
(Nivel nacional) 
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Gráfico 13. LOS PROBLEMAS EN El COMERCIO 
(Nivel nacional) 
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llos que buscan una explicac ión para los fenómenos 

que influyen sobre los mercados y la evoluc ión fu­

tura de las economías. 

En respuesta al gran numero de op iniones sobre el 

comportamiento de los consumidores, sus expecta­

tivas, creencias y formas de influir sobre la di rección 

de la economía, en las últimas décadas han surgido 

encuestas que buscan encontrar los vasos comuni­

cantes entre la actitud de un consumidor y las prin­

c ipales variab les económicas. En Estados Unidos 

las encuestas más conocidas sobre las actitudes de 

los consumidores han dado lugar a la creación del 

lndice del sentimiento del consumidor de la Univer­

sidad de Michigan y allndice de Confianza del Con­

sumidor del Conference Board. Este tipo de encues­

tas se aplican también en varios países de Europa, 

Canadá, Japón y Taiwan. 

Fedesarrollo elaboró en noviembre de 2001 la pri­

mera encuesta conoc ida en el país con esas caracte­

rísti cas con el propósito de construir un índice de 

confianza del consumidor. La encuesta fue a pi icada 

a 600 personas de las cinco principales ciudades del 

país. 50% de los encuestas se realizaron en Bogotá, 

20% en Medellín, 20% en Ca li y 10% en Barranqui-
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ll a. La encuesta cubrió.todos los estratos sociales, la 

mitad se apl icó a hombres y la mitad a mujeres, ma­

yores de 18 años de edad. La distribución de la mues­

tra por edades muestra una concentración en el ran­

go de 25 a 44 años, que son las edades más produc­

tivas en términos de consumo y ahorro (Gráfico 14). 

Por niveles de ingreso, la muestra se divide en un 

6% de encuestados de clase socia l alta, un 20% de 

clase media y un 74% clase baja (Gráfico 15). 

Las preguntas que contiene la encuesta están fu nda­

mentalmente ori entadas a determinar cómo ven los 

Gráfico 14. COMPOSICIÓN DE LA MUESTRA POR 
EDADES 
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Gráfico 15. COMPOSICIÓN DE LA MUESTRA POR 
CLASE SOCIAL 
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consumidores su situación financiera hacia el futuro 

y cómo ven las perspectivas de la economía en el 

corto y en el largo plazo. En particular, se pregunta 

sobre la situación de las finanzas personales, las 

condiciones de los negocios y de las decisiones de 

compra. 

B. Análisis e interpretación de los resultados 

Los resultados de la encuesta confirman que la ex­

pansión económica de principios de la década de 

los noventa y la profunda crisis que le siguió, produ­

jeron un consumidor cauto y conservador a la hora 

de tomar decisiones de compra. Estas características 

se explican, por una parte, por una limitada disponi­

bilidad de recursos, en la medida en que la capaci­

dad de ahorro es muy baja y se evidencia una rela­

tiva aversión al endeudamiento. Por otra parte, el 

temor a perder el empleo y la incertidumbre sobre 

el futuro del país, indudablemente están afectando 

el comportamiento de los consumidores. 

C. iCuál es la situación económica de los hogares? 

La percepción de los encuestados sobre su situación 

económica actual es mayoritariamente negativa. 

52% respondió que la situación económica de sus 

hogares está mal , 30% que está igual y sólo 18% 

mejor (Gráfico 16). 

Estos resultados confirman los obtenidos en la En­

cuesta Social de Fedesarrollo de abril del presente 

año, en la cual para un 28% de los encuestados la 

situación de su hogar empeoró frente a los seis me­

ses anteriores y para un 60% se mantuvo igual. 

No obstante, pese a la percepción negativa sobre la 

situación actual, las expectativas sobre el futuro de 

la situación económica de los hogares son más alen­

tadoras. Un 35% de los encuestados piensa que a 

un año las cosas deben estar mejor, porcentaje si-

Gráfico 16. ¿CÓMO LE ESTÁ YENDO ECONÓMI­
CAMENTE A LOS HOGARES RESPECTO A HACE 
UN AÑO? 
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milar al observado en la encuesta realizada a los 

hogares en el mes de abril en relación con la situa­

ción en el semestre siguiente. Sin embargo, persiste 

un cierto pesimismo sobre 22% de los encuestados 

que considera que las cosas a doce meses serán 

peores y 31 % que estima que serán iguales. 

D. ¿Cómo ven la situación económica del país? 

Para indagar sobre la percepción de los encuestados 

sobre la situación del país se trató, por una parte, de 

conocer su percepción sobre la situación económica 

actual del país y sus expectativas sobre la situación 

futura. Por otra parte, se formuló una pregunta que 

establece un nexo entre la situación del país y la de 

los consumidores . 

Los consumidores encuestados piensan que la situa­

ción económica actual del país ha empeorado. 

Mientras 78% de los encuestados considera que la 

situación actual del país es peor que hace un año, 

sólo 11 de cada cien encuestados encuentra que el 

país está hoy mejor. Las expectativas hacia el futuro 

no parecen ser mejores. En efecto, para 40% de los 

encuestados la situación actual no va a cambiar, y 

para otro 35% será inclusive peor. Sólo para 18% 
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de las personas encuestadas la situación económica 

del país mejorará el próximo año (Gráfico 1 7) . 

Como es de esperar, la recesión económica ha te­

nido un fuerte impacto sobre las expectativas de la 

gente. En este contexto es muy poca la proporción 

de encuestados que espera que su situación mejore 

en el futuro . En efecto, 51 % de los encuestados se­

ñaló que, teniendo en cuenta las condiciones eco­

nómicas del país en general, en los próximos doce 

meses vendrán malos tiempos, mientras sólo un 20% 

espera condiciones favorables (Gráfico 18). 

El pesimismo frente a la situación económica general 

se extiende a otros agentes privados de la economía. 

La Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo 

viene mostrando a lo largo de todo el año que las 

condiciones económicas para invertir se han deterio­

rado y son desfavorables para un porcentaje alto de 

los empresarios . 

E. El desempleo seguirá aumentando 

Estrechamente ligada con la situación económica 

de los hogares y con el desempeño del país, está la 

percepción negativa sobre lo que pasará con el em­

pleo. La persistencia de los altos niveles de desem-

Gráfico 17. CONDICIONES ECONÓMICAS DEL 
PAÍS EN GENERAL 
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Gráfico 18. DADAS LAS CONDICIONES ECONÓ­
MICAS DEL PAÍS, COMO CREE QUE SERÁN LOS 
TIEMPOS QUf VIENEN DURANTE LOS PRÓXI­
MOS DOCE MESES 
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pleo y la ineficacia, desde el punto de la vista de la 

gente, de las medidas para atacar ese fenómeno, 

han creado un ambiente de escepticismo sobre la 

posibilidad de que este flagelo pueda ser controla­

do en el corto plazo. Los resultados de la encuesta 

sobre el tema son contundentes: para 61 % de los 

encuestados habrá más desempleo en los próximos 

doce meses y para otro 22% las tasas se manten­

drán en el mismo nivel, que ya es un nivel de por sí 

alto (Gráfico 19). 

En el mismo sentido, la encuesta social de Fedesa­

rrollo realizada en el mes de abril mostró que uno 

de los principales obstáculos para el consumo de 

los hogares es el alto temor al desempleo. Así lo 

manifestó cerca del 80% de los hogares, un porcen­

taje que prácticamente se ha mantenido inalterado 

desde marzo de 2000. 

F. Los precios serán más altos 

En cuanto al comportamiento de los precios durante 

el próximo año, los encuestados no tienen mucha 

confianza en que los bajos niveles inflacionarios de 



Gráfico 19. ¿CÓMO SE COMPORTARÁ EL DESEM­
PLEO DURANTE LOS PRÓXIMOS DOCE MESES? 
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los últimos años sean permanentes. Para 67% de 

los encuestados los precios subirán en los próximos 

doce meses y sólo un 15% cree que bajarán. Lo sor­

prendente es que 40% de los e~cuestados (cerca 

del 70% de los que creen que los precios van a su­

bir) considera que la inflación será superior a la 

meta de 6% establecida por las autoridades eco­

nómicas (Gráfico 20) . 

Con esta respuesta parecería que para los consu­

midores la inercia inflacionaria no se ha roto. Lata-

Gráfico 20. ¿QUÉ CREE QUE PASARÁ CON LOS 
PRECIOS DE LAS COSAS EN GENERAL DURANTE 
LOS PRÓXIMOS DOCE MESES? 
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sa de inflación se encuentra actualmente en uno de 

sus niveles históricos más bajos y podría terminar el 

año en 8%, no obstante parece que aún las décadas 

de alta inflación tienen un peso importante en la 

memoria de los colombianos. 

G. Evitar el endeudamiento aún con bajas tasas de 

interés 

48% de los encuestados cree que las tasas de inte­

rés de los créditos se mantendrán o incluso baja­

rán de los niveles actuales, mientras 45% cree que 

subirán. A pesar de la tendencia hacia la baja que 

ha mostrado la tasa de interés en los últimos años, 

los encuestados no perciben este movimiento como 

permanente y existe un grupo amplio que espera 

que el costo del dinero aumente en el futuro (Gráfico 

21). 

Esta percepción de los agentes sobre el desempeño 

futuro de las tasas de interés justifica la posición 

conservadora que se evidencia cuando se indaga 

sobre el endeudamiento. En efecto, 74% de los en­

cuestados confirmó que ninguna persona de su ho­

gar ha solicitado un préstamo con alguna entidad 

financiera en los últimos doce meses. En contraste, 

Gráfico 21 . ¿QUÉ CREE QUE PASARÁ CON LOS 
1 NTERESES DE LOS PRÉSTAMOS LOS PRÓXIMOS 
DOCE MESES? 

so 
4S 

40 

3S 
27 

30 

~ 25 

20 

15 

10 

Subirán Iguales Bajarán 

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo. 

No sabe/no 
recuerda 

LA COYUNTURA A TRAVÉS DE LAS ENCUESTAS 1 9 



llama la atención el hecho de que es superior el 

porcentaje de personas que solicitó un préstamo a 

un familiar (39%) que el de solicitantes al sector 

financiero (26%) (Gráfico 22). La evidente incerti­

dumbre sobre el comportamiento futuro de las tasas 

de interés sumada a los graves problemas de c_artera 

que afectaron relación entre el sector financiero y 

los agentes privados, han redundado en una relativa 

"informalidad" del mercado del crédito. 

Los anteriores resultados los confirma también la 

encuesta social, en la que se observa que los hogares 

quieren cada vez menos crédito. En abril 80% de 

ellos manifestó que no solicitaría crédito en los do­

ce meses siguientes. Asimismo, en el módulo espe­

cial sobre demanda de crédito realizado a los empre­

sarios en el mes de julio, un alto porcentaje de em­

presas no tenía planes de solicitar crédito al sector 

financiero y más bien la estrategia futura de buena 

parte de las firmas es reducir su nivel de endeuda­

miento incluso por los próximos dos años. 

La desconfianza sobre el futuro de la economía y la 

estabilidad de las tasas de interés, así como la resis-

Gráfico 22. ¿EN LOS ÚLTIMOS DOCE MESES AL­
GUIEN DE ESE HOGAR HA SOLICITADO UN PRÉS­
TAMO? 
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tencia a endeudarse con el sistema financiero, se 

constituyen en grandes obstáculos para dinamizar 

las decisiones de los consumidores. Además, no pue­

de desconocerse que también interviene en la expli­

cación de la poca disposición de los particulares a 

endeudarse, la decisión del sistema financiero de 

ser más cauto en el momento de prestar. La enorme 

cartera incobrable de los últimos años de la década 

pasada y el sacrificio de u ti 1 idades para capital izarse, 

ha llevado a los intermediarios financieros a ser me­

nos laxos respecto de la solicitud de créditos y a exi­

gir mejores garantías antes de desembolsar nuevos 

recursos. 

H. Las decisiones de consumo 

Los resultados de la encuesta muestran que para 

46% de los encuestados este es un buen momento 

para adquirir vivienda. Esta respuesta tiene amplia 

justificación, dadas la política de incentivos tributa­

rios para el sector que se adoptó recientemente. Las 

medidas del gobierno encaminadas a reformar el 

sistema de crédito hipotecario y a apoyar el sector 

de la vivienda han despertado el interés de los con­

sumidores en este tipo de activos. Esta percepción 

no es sorprendente si se compara con el buen de­

sempeño reciente del sector de construcción en ge­

neral y específicamente de la vivienda, en todos los 

estratos. 

No obstante lo anterior, aún hay un 41 % que con­

sidera que no es un buen momento para adquirir 

vivienda. Con todo, es posible que en la memoria 

de los encuestados persista la imagen de todos 

aquellos que perdieron sus viviendas al incumplir 

sus obligaciones hipotecarias con las entidades del 

sistema financiero. Además, como se vio, no hay 

claridad sobre el comportamiento futuro de lasta­

sas de interés y, por último, hay un alto grado de in­

certidumbre sobre la permanencia en el empleo 

(Gráficos 23 y 24). 



Gráfico 23.EN TÉRMINOS GENERALES CÓMO 
CREE USTED QUE ES El MOMENTO PARA: 
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo. 

Gráfico 24.¿CÓMO CREE QUE SERÁ El MOMEN­
TO PARA COMPRAR AUTOMÓVILES EN LOS PRÓ­
XIMOS DOCE MESES? 
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En contraste, 48% de los encuestados considera 

que es un mal momento para comprar electrodo­

mésticos (muebles, nevera, lavadora televisor) y 

68% estima que en los próximos doce meses será 

un mal momento para comprar automóviles. 

Es inevitable reiterar que las variables ingresos y 

estabilidad laboral tienen un peso fundamental en 

este resultado. La qisis económica y el alto nivel de 
1 

desempleo han llevado a los consumidores a esta­

blecer una nueva escala de prioridades, muy dife­

rente quizá a aquella diseñada en épocas de bonan­

za y de mayor confianza sobre el futuro de la eco­

nomía. 

Finalmente, la falta de incentivos para consumir se 

confirma con el hecho de que 81 % de los encues­

tados considera que con sus ingresos y gastos no le 

es posible ahorrar, máxime cuando existe tanta 

incertidumbre sobre el ingreso futuro (Gráfico 25). 

Gráfico 25.¿DIRIA USTED QUE EN LA ACTUA­
LIDAD LES ESTÁ ALCANZAN DO PARA AHORRAR 
ALGO? 

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo . 

111. ENCUESTA DE EXPORTADORES 

Buena parte de los temores generados por la desa­

celeración de la economía mundial y, en particular, 

por la recesión de Estados Unidos se han concen­

trado en el posible impacto sobre las exportaciones. 

Temores más que justificados, pues durante los dos 

últimos años las ventas externas han sustentado el 

crecimiento industrial. 

Si bien la tasa de cambio ha sido un factor favorable 

para la dinámica exportadora, tanto o más impor­

tante lo es la situación de nuestros principales com­

pradores entre los que se cuentan Estados Unidos, 

Ecuador y Venezuela. 

Ante la coyuntura actual, surgen muchos interrogan­

tes sobre el panorama futuro para las exportaciones. 
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La verdad es que las perspectivas son tan inciertas 

como lo el desempeño futuro de la economía nor­

teamericana, la posible evolución de los precios 

del petróleo y la situación económica de nuestros 

principales socios en la región andina, para nomen­

cionar la compleja situación política por la que atra­

viesa Venezuela. Por su parte, los exportadores ya 

han empezado a percibir un ambiente menos favo­

rable en el mercado internacional, tal y como lo 

muestra el módulo especial sobre exportaciones de 

la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo 

que se realizó en octubre pasado. 

A. ¿Cómo van las exportaciones? 

En lo corrido del año hasta septiembre ha habido 

una pérdida de dinamismo de las exportaciones to­

tales que se explica fundamentalmente por el lamen­

table desempeño de las ventas externas de productos 

tradicionales -petróleo y café principalmente-. Las 

exportaciones totales cayeron 3.9%, comparado 

con igual período del año anterior. Las ventas exter­

nas de productos tradicionales decrecieron 18,4%, 

mientras las de productos no tradicionales crecieron 

11 ,5% (Gráfico 26). 

Nuestra canasta de socios comerciales está amplia­

mente concentrada en Estados Unidos y la región 

andina, aunque la situación es sustancialmente dife­

rente tratándose de bienes tradicionales y no tradi­

cionales. En el caso de las exportaciones tradicio­

nales, aproximadamente 62% de nuestras exporta­

ciones se dirigen al mercado de Estados Unidos, 

21 % a la Unión Europea, 2% a Japón y 1% a la Co­

munidad Andina. Para las exportaciones no tradicio­

nales, la Comunidad Andina compra 37% de este 

tipo de productos, Estados Unidos 30%, la Unión 

Europea 8% y Japón 1 %. 

Los principales productos colombianos que se ven­

den en el mercado estadounidense son petróleo, 
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Gráfico 26. EXPORTACIONES 
(Promedio móvil 6 meses) 
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flores y productos químicos. A la Unión Europea se 

exporta banano, petróleo, carbón y unos productos 

muy específicos del sector confección . En contraste, 

entre las principales exportaciones a los mercados 

venezolano y ecuatoriano se destacan vehículos, 

azúcar y productos químicos. 

Las ventas de productos tradicionales han caído a 

casi todos los mercados, con excepción de Vene­

zuela, Canadá, Alemania, Bélgica e Italia. Estados 

Unidos, como principal socio comercial de Colom­

bia, ha sido el país que más ha contribuido a la 

caída de las exportaciones de este tipo de productos. 

Las ventas de productos no tradicionales aumentaron 

a casi todos los mercados en el período enero-sep­

tiembre, con excepción de las destinadas a la Unión 

Europea, Japón y Canadá. Los países de la Comuni­

dad Andina son los que más están contribuyendo, 

de manera relativa, al crecimiento de las ventas ex­

ternas de productos no tradicionales. 

De acuerdo con la composición de nuestros socios 

comerciales, el panorama no parece muy alentador. 

Por una parte, la economía estadounidense se en­

cuentra atravesando una franca recesión desde mar­

zo pasado y existen señales contradictorias sobre 



cuál será su duración. A pesar de que los indicadores 

de consumo han repuntado levemente durante las 

últimas semanas, los analistas estadounidenses coin­

ciden en afirmar que la ola de despidos seguirá por 

unos meses más, de manera que los signos de reac­

tivación no parecen muy contundentes. Por otra 

parte, Europa y japón también están atravesando 

por una situación económica difícil. En la Unión 

Europea, el ritmo de crecimiento de Alemania, una 

de las economías más grandes y dinámicas de la 

región, ha caído. japón lleva casi diez años de cre­

cimiento lento o negativo, con una respuesta casi 

nula a los enormes esfuerzos de política económica 

que ha emprendido el gobierno. De hecho, buena 

parte de la incertidumbre que se ha generado alre­

dedor de la situación económica mundial obedece 

al hecho de que hace casi tres décadas no coincidían 

al tiempo las economía más grandes en un momento 

de recesión . 

Finalmente, el futuro de la economía venezolana y, 

en particular, una inminente devaluación del bolívar 

es otro factor decisivo para el desempeño futuro de 

nuestras exportaciones, especialmente de bienes 

industriales. Si bien hasta ahora los precios del pe­

tróleo han favorecido a la economía del vecino 

país, la compleja situación política ha llevado a 

una fuerte salida de capitales. Este hecho, combi­

nado con un creciente déficit fiscal , que puede pro­

fundizarse por una caída de los precios del petróleo, 

propiciaría una devaluación de la moneda vene­

zolana que afectaría negativamente las ventas de 

productos colombianos en ese país. 

B. Exportadores menos optimistas 

La encuesta trimestral a exportadores muestra que 

cada vez es mayor el porcentaje de empresarios 

que señala que sus pedidos de exportación han dis­

minuido. Mientras en enero de este año sólo 19% 

de los encuestados experimentó una caída en sus 

pedidos, esta cifra asc~ndió a 26% en abril y se ubi­

có en 32% en julio y octubre (Gráfico 27). Igual­

mente, a lo largo del año ha sido cada vez menor el 

porcentaje de empresarios a los que les aumentan 

los pedidos. En enero de este año para 51 % de los 

encuestados hubo aumentos en sus pedidos para el 

exterior, mientras en octubre pasado ese porcentaje 

descendió a 43%. 

En consecuencia, las expectativas de las exportado­

res se han deteriorado. Mientras en enero de este 

año 45% de los encuestados consideraba que en el 

próximo trimestre sus exportaciones en dólares iban 

a ser mayores, en octubre sólo 25% ve el futuro 

con ese optimismo. Desde abril el grupo de empresa­

rios que espera que sus ventas externas sean menores 

ha ido creciendo hasta situarse en el 22% de los en­

cuestados. 

¿Dónde radican los problemas? Los empresarios 

perciben un deterioro de su posición competitiva 

en los mercados de destino de sus productos . Desde 

enero pasado ha sido decreciente el número de em­

presarios que considera que su posición competitiva 

ha sido favorable para sus exportaciones, porcentaje 

que pasó de 28% en enero a 19% en octubre. Igual-

Gráfico 27.COMPORTAMIENTO DE LOS PE­
DIDOS DE EXPORTACIÓN DURANTE EL ÚLTIMO 
TRIMESTRE 
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mente en octubre ascendió a 38% el porcentaje de 

empresarios que estima que su posición competitiva 

se ha tornado desfavorable (Gráfico 28) . 

. En esta percepción de los exportadores tiene que 

ver mucho el comportamiento de la tasa de cambio, 

los altos costos del transporte interno en Colombia 

y la situación del país comprador. 

En efecto, el porcentaje de empresarios que consi­

dera que la tasa de cambio peso-dólar es un factor 

favorable para su actividad descendió de 81% en 

abril a 22% en octubre pasado. Situación que no 

resulta extraña frente a la reducción en el ritmo de 

devaluación nominal que se ha dado desde finales 

del primer trimestre de año. La tasa de devaluación 

anual pasó de casi 1 7% en mayo a 5% en septiem­

bre, situación que ha llevado a un virtual estanca­

miento de la tasa de cambio real que perdió el rit­

mo de crecimiento que traía desde comienzos de 

1998 (Gráfico 29). 

El transporte interno en Colombia es uno de los fac­

tores que los exportadores encuentran como más 

nocivos para el desarrollo de su actividad. 59% de 

los encuestados considera que es un factor desfavo­

rable, 38% estima que es un factor neutro y sólo 

Gráfico 28. POSICIÓN COMPETITIVA EN LOS 
MERCADOS DE DESTINO 
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Gráfico 29. ÍNDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL* 
(Base: promedio geométrico 1994 = 1 00) 
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3% considera que es favorable. El impacto más ne­

gativo del transporte interno se da por la vía de los 

costos pues es el principal factor que los exporta­

dores señalan para explicar por qué los precios de 

su competencia en el exterior son inferiores a los de 

sus productos de exportación, seguido del costo de 

la mano de obra. 

Finalmente, la situación del país comprador es un 

aspecto que cada vez preocupa más a los exporta­

dores. El porcentaje de empresarios que señala que 

en el último trimestre la situación de su socio comer­

cial se tornó desfavorable se incrementó de 40% en 

octubre del año pasado a 61 % en octubre último, y 

ha mantenido una tendencia creciente en lo corrido 

del año (Gráfico 30). 

Entre los sectores que se muestran más pesimistas 

sobre el desempeño futuro de sus ventas externas 

se destacan los de cuero, industria de madera, im­

prentas y editoriales e industrias básicas de hierro y 

acero, los cuales coinciden en señalar una reducción 

de sus pedidos del exterior. 

Estos resultados son preocupantes a la luz de la im­

portancia que las exportaciones han adquirido para 



Gráfico 30.SITUACIÓN ECONÓMICA DEL PAÍS 
COMPRADOR 
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la actividad económica. Si bien es de esperar que la 

tasa de cambio se mantenga en un nivel favorable 

hacia el futuro, resulta preocupante lo poco que se 

puede hacer para mejorar la competitividad de los 

empresarios colombianos en aspectos como el trans­

porte interno, cuyo costo no sólo depende de la in­

fraestructura sino de las condiciones de seguridad 

que por demás se deterioran a la par que las condi­

ciones de orden público. Frente a factores como es­

te, resultan limitados los beneficios que se logran 

de iniciativas como la renovación de las preferencias 

comerciales del ATPA o del apoyo institucional que 

los empresarios le reconocen a Proexport. 
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l. 2001, UN AÑO DE DESACELERACIÓN 

Dado el desempeño de la economía a lo largo del 

año y la incertidumbre generada por la inminente 

desaceleración de la economía internacional , Fede­

sarrollo redujo su pronóstico de crecimiento para 

este año a 1 ,5%. Es una cifra baja (la mitad) frente a 

lo esperado a principios del año, pero superior al 

crecimiento promedio de 0,72% estimado por el 

Banco Mundial para los países del Hemisferio, e in­

cluso superior al1% proyectado para las economías 

avanzadas. 

A pesar de la desaceleración internacional y de los 

acontecimientos del 11 de septiembre, no se debe 

adjudicar la desaceleración de la economía co lom­

biana en 2001 a la recesión internacional , y por el 

contrar io, el bajo crecimiento para este año tiene sus 

orígenes en factores internos más que externos. La 

economía internacional viene sufriendo un claro 

efecto negativo provocado en parte por la desacele­

rac ión de Estados Unidos, pero este no se dio en Co­

lombia en los primeros tres meses del año. Tampoco 

se sintió el impacto del deca imiento de economías 

de la región como Argentina, Brasil y México, o de 

países desarrollados como Estados Unidos, incluso 

Análisis Coyuntural 

siendo este país el principal socio comercial de Co­

lombia. 

Las principales causas de la desacelerac ión que ha 

presenciado la economía colombiana durante el 

presente año son principalmente el debilitamiento 

de la demanda ocasionado en buena parte por un 

desempleo que difícilmente baja de 18%, y la gran 

incertidumbre que rodea las decisiones de los agentes 

económicos. 

Por el lado de la oferta, sectores como la industria y 

el comercio mostraron una desacelerac ión continua 

durante los primeros nueve meses del año con una 

ligera recuperación hacia el final ; los servicios exclu­

yendo el comercio han crecido a tasas muy bajas, en 

buena parte como resultado del mediocre desem­

peño de los servicios financieros y del gobierno; y la 

minería ha caído en forma permanente como con­

secuencia de la menor producción de petróleo. En 

contraste, la agricultura ha mostrado una situación 

más favorable y la construcción una mejoría notoria. 

Por el lado de la demanda, el consumo sigue siendo 

muy bajo, tanto privado como público, rubros que 

en conjunto explican cerca del 80% del PIB; la 



inversión privada crece a tasas positivas pero no 

muy dinámicas; y las exportaciones e importaciones 

han registrado a lo largo del año las mayores contribu­

ciones al crecimiento. 

Las razones que llevan a pensar que hasta septiembre 

la crisis internacional no tuvo efectos negativos son 

las siguientes: las exportaciones tuvieron un compor­

tamiento positivo hasta ese mes; los términos de in­

tercambio no habían sufrido un deterioro muy marca­

do; y por último, el gobierno pudo financiar parte de 

su déficit fiscal sin grandes dificultades, lo cual se 

reflejó en niveles de spread de la deuda soberana 

más bajos y estables que en el pasado reciente. 

En síntesis, el panorama externo parece no haber 

afectado en forma importante la economía colom­

biana, por lo menos hasta los acontecimientos del 

11 de septiembre. Sin embargo, a partir de esta fecha 

la situación cambió, y a los factores internos (entre 

ellos la incertidumbre generada por las elecciones 

del próximo año) entran a sumarse las mayores difi­

cultades por las que atraviesan otras economías. La 

conjugación de los factores internos y externos será 

determinante para el desempeño de la economía en 

los años siguientes, especialmente en 2002 . 

Algunas condiciones fueron sin embargo favorables 

durante el año : se cumplió con la meta de inflación 

fijada por el Banco de la República de 8%; las tasas 

de interés se mantuvieron en niveles bajos al menos 

para la captac ión de recursos del público; y el mer­

cado cambiario presenció una relativa estabilidad 

con una tasa de devaluación promedio de cerca de 

8%, res u Ita do en buena medida de un adecuado fl u­

jo de capitales hacia el país. 

El déficit fiscal terminó siendo superior al previsto 

por el gobierno de 2,8% del PIB para el sector públ i­

co consolidado (se estima terminará en 3,4%), pues 
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el menor crecimiento de la economía y otros hechos 

como una producción de petróleo inferior, afectaron 

los ingresos tributarios. Finalmente, la cuenta co­

rriente de la balanza de pagos registró un desequi­

librio previsto en cerca de 2,7% del PI B. 

Otros aspectos siguieron ejerciendo presiones nega­

tivas al crecimiento, como el alto desempleo que no 

logró bajar de 18%; la debilidad de la demanda, prin­

cipalmente del consumo privado; y las restricc iones 

en el crédito del sector financiero no sólo en cuanto 

a los montos prestados sino también en el elevado 

costo de los mismos. 

A. Comportamiento PIB agregado 

La desaceleración del PIB se inic ió en septiembre de 

2000 y continuó con mayor fuerza en 2001 . Los cre­

cimientos trimestrales fueron bajos, de 1,4% y 1,6% 

para el primero y segundo trimestres del año, 0,97% 

para el tercero y se estima que só lo crezca 0,6% en 

el último. Lo anterior lleva a estimar un crecimiento 

para el año completo de 1,5% (Gráfico 1 ). 

Gráfico 1. COMPORTAMIENTO DEL PI B REAL -PRE­
DICCIÓN (Variación trimestral anual) 
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De hecho, los pronósticos para Colombia se redu­

jeron sustancialmente para el caso de todos los ana­

li stas tanto nacionales como extranjeros, y hoy en 

día el va lor más alto es de 2%, con una media de 

1,8% (Cuadro 1') . 

B. Comportamiento de los sectores 

1. Industria 

La evolución de la industria manufacturera en lo 

corrido del año 2001 fue poco satisfactoria para una 

economía de la que se esperaba una fuerte reac­

tivación . Mientras que en el primer trimestre del año 

2000 la industria crec ió a tasas de 8,5 y 11,3% res­

pectivamente, los crec imientos registrados para este 

año fueron de 2,4% para el primer trimestre y de 

apenas 0,33% en el segundo trimestre. Después de 

la primera mitad del año, se afirmó la tendencia ne­

gativa y ya en el tercer trimestre al industria manu­

facturera presentó un crecimiento real negativo de 

-3 ,3 1% (Gráfico 2). 

Cuadro 1. PRONÓSTICOS DECRECIMIENTO PARA 
COLOMBIA (% del PIB) 

Media 1,8 
Media (último mes) 2, 1 
M edia (hace tres meses) 2,7 
M ediana 1,7 
M áximo 2,5 
Mínimo 1,5 
Desviación estándar 0,3 

2001 
IDEA global 2,0 
jP Margan Chase 2,3 
Corfiva lle 2,5 
Fernández Riva y Asociados 1,7 
Suvalor 1,9 
UBS Warburg 1,8 
BBVA Securities 1,7 
HSBC 1,7 
Saomón Smith Barney 1,6 
Satander Colombia 1,6 
West LB 1,7 

Fuente: Latin American Consensus Forecast, octubre 2001. 

Gráfico 2. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL SIN TRILLA 
DE CAFÉ (Crecim. anual acumulado) Ene 94- sep 01 
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Fuente: Muestra M ensual M anufacturera. 

Esta situación fue corroborada por los resultados de 

la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo, 

en la cual se observó un deterioro continuo de la si­

tuación económica de las empresas desde el mes de 

enero, con una leve mejoría en el balance de res­

puestas desde agosto. Igualmente, las existencias en 

las empresas crecieron desde comienzos del año y 

el nivel de pedidos se contrajo en forma contundente. 

Sobresale el hecho de que la fuerte caída en los 

pedidos se detuvo en los últimos meses, pero aún se 

ubica en nive les muy bajos (Gráfico 3). 

Gráfico~. SITUACIÓN INDUSTRIAL, RESUL lADOS 
ENCUESTA DE OPINIÓN EMPRESARIAL DE FEDESA­
RROLLO (Enero 1994 - octubre 2001) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 
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Adicionalmente, la utilización de la capacidad ins­

talada siguió siendo baja, de 66%, niveles similares 

a los de 1998 y 1999, años en los cuales la recesión 

económica fue contundente (Gráfico 4) . 

El mismo deterioro lo sufrieron las expectativas de los 

empresarios, tanto sobre la producción para el trimes­

tre siguiente, como sobre la situación económica 

para los seis meses siguientes. Las expectativas se 

mantuvieron en niveles muy pesimistas, con un dete­

rioro muy marcado en los meses de agosto y septiem­

bre y una ligera recuperación posterior (Gráfico 5). 

Gráfico 4. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD 1 NST A­
LADA INDUSTRIAL A NIVEL NACIONAL 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro llo. 

Gráfico 5. EXPECTATIVAS INDUSTRIALES DE PRO­
DUCCIÓN PRÓXIMO TRIMESTRE Y SITUACIÓN 
ECONÓMICA EN LOS SEIS MESES SIGUIENTES 
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Es interesante anotar que el comportamiento de la 

industria dependió en buena parte del resultado de 

las exportaciones no tradicionales, siguiendo la mis­

ma tendencia de aumento fuerte hasta principios de 

este año y de desaceleración posterior (Gráfico 6). 

Gráfico 6. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y EXPOR­
TACIONES NO TRADICIONALES 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesa rro llo. 

2. Comercio 

La actividad del comercio también sufrió una pérdida 

de dinamismo a lo largo del año, con un crecimiento 

de 5% para el segundo trimestre del año y de apenas 

3,2% para el tercero, según el DANE (Gráfico 7). 

Los mismos resultados se verificaron con la encuesta 

de Fedesarrollo a los comerciantes, donde se observó 

un deterioro marcado desde noviembre de 2000, 

aunque con una recuperación desde el mes de agos­

to en cuanto a su percepción sobre la situación eco­

nómica y los pedidos, y ligeramente en el nivel de 

ventas (Gráfico 8) . En cualquier caso, el pobre de­

sempeño del sector se originó en especial en la debi-

1 idad de las ventas y en la mala situación de deman­

da, aun cuando la percepción cada vez más negativa 

sobre estas dos variables parece haberse detenido. 

Las expectativas sobre la situación económica tam­

bién se han deteriorado en forma contundente así 



Gráfico 7.CRECIMIENTOANUAL DE LA ACTIVIDAD 
COMERCIAL POR SECTORES (111 trimestre de 2001) 
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Fuente: Encuesta de Op inión Empresarial de Fedesa rrollo. 

Gráfico 8. RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE OPI­
NIÓN EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO 
(Enero 1998 - octubre 2001) 
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Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de Fedesarrollo. 

como aquel las sobre las ventas para el siguient~ tri­

mestre, a pesar de que estas últimas se recuperaron 

ligeramente en los últimos meses del año (Gráfico 9). 

3. Construcción 

La actividad de la construcción mostró una mejoría 

notoria, y crec ió a tasas positivas desde el segundo 

trimestre del año. La construcción no observaba ta­

sas de creci miento pos itivas en términos reales des­

de 1998, después de una caída al parecer estacional 

Gráfico 9. EXPECTATIVAS DE LA ACTIVIDAD CO­
MERCIAL (Enero 1998 - octubre 2001) 
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Fuente: Encuesta de O pinión Empresari al de Fedesarrollo . 

en el primer trimestre del año 2001 de -3,5% en tér­

minos reales . Esta actividad empezó a crecer a tasas 

cada vez más altas de 0,3% en el segu ndo trimestre 

y de 3,9% en el tercer trimestre del año 2001 y se per­

fila desde ya como unos de los sectores que impulsará 

el creci miento económico en 2001 (G ráfico 1 0). 

Este desempeño es confirmado con otros indicadores 

del sector. Las licencias para construcc ión en lo 

corrido del año hasta el mes de octubre registraron 

un crecimiento de 6,2% frente al igual período de 

Gráfico 1 O. CONSTRUCCIÓN CRECIMIENTO DEL 
PIB ANUAL TRIMESTRAL (111 trimestre de 2001) 
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Fuente: DANE. 
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2000, de las cuales las di rí gidas a la construcc ión de 

vivienda mostraron un aumento de 8,7% (Gráfico 11 ). 

Otro de los indicadores que evidencian la recu­

peración del sector es la producción nacional de ce­

mento, la cua l en el corrido del 2001 ha registrado un 

desempeño estab le (G ráfico 12). 

Este comportamiento también se ev idenció con la 

encuesta de op inión a los constructores llevada a 

cabo por Fedesarrollo. Variables como la percepción 

de los constructores sobre su situación económ ica, 

Gráfico 11. ÁREA APROBADA PARA CONSTRUC­
CIÓNDEVIVIENDA(Crecimientoanualacumulado) 
Enero 1994 - octubre 2001 
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Fuente: DANE. 

Gráfico 12. PRODUCCIÓN MENSUAL DE CEMENTO 
(Septiembre de 2001) 
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los compromi sos adquiridos en materia de obras y el 

nivel de activ idad frente al año pasado mejoraron en 

forma sustancia l. Además, la recuperación de la ac­

tividad de construcción de vivienda se dio para los 

diferentes tipos de vivienda, incluso recientemente 

empezó a repu ntar la vivienda de estratos medios y 

altos (superior a 10.000 Upacs) (Gráfico 13). 

En forma consistente las expectativas se han recu­

perado, en parte por las medidas adoptadas por el 

Gobierno para fortalecer el sector, especia lmente la 

Vivienda de Interés Social y las condic iones de fi­

nanciamiento, y en parte porque el crédito hipote­

cario dejó de caer al ritmo en que lo venía haciendo 

durante los dos años anteriores (Gráfico 14). 

Es importante resaltar que el sector de la construcción 

se ha convertido en una de las mayores esperanzas 

hac ia el futuro, no sólo por su importancia dentro 

del PIB sino además por el empleo que este genera. 

Las medidas del Gobierno han sido exitosas, pero 

también han ayudado la sobreoferta de bienes raíces 

en el mercado, que viene de la gran cri sis que vivió 

el sector en los años pasados, y los bajos precios que 

aún se presentan en los bienes raíces. 

Gráfico 13. RESULTADOS DE LA E.O.E. DE FE DESA­
RROLLO SOBRE El SECTOR DE CONSTRUCCIÓN 
(111 trimestre de 2001) 
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Gráfico 14. EXPECTATIVAS DE CONSTRUCCIÓN 
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4. Servicios 

El sector de servi cios creció a tasas positivas pero ba­

jas, lo cual fue altamente desa lentador para la eco no­

mía por cuanto su peso en el PI B es de cerca de 57% . 

Esto se explica en espec ial por el aún déb il desem­

peño de los servic ios financ ieros y por la caída de los 

servic ios del gob ierno (Gráfi cos 15 y 16) . Las tasas 

de crec imiento reales observadas en el sector servi-

c ios fueron de -0,2% para el primer trimestre del 

año, 0,7% para el segundo y 1,7% para el tercero. 

El sector financiero mostró signos de recuperac ión a 

lo largo del año, pero la act iv idad de intermediación 

Gráfico 15. PRODUCTO INTERNO BRUTO DE SER­
VICIOS (11 trimestre de 2001) 
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aún es débil en parte por los al tos costos del crédito 

y en parte porque estas operaciones se han v isto 

afectadas por el impuesto a las transacc iones f inan­

c ieras tres por mil . El sector de serv ic ios financ ieros 

e inmobiliarios empezó a reg istrar crecimientos po­

sit ivos pero bajos desde el segundo tr imestre del año 

2000, pero desde el último t rimestre del año pasado 

la tendencia se invirtió crec iendo a tasas cada vez 

menores. A l interior de este rubro, los serv ic ios de in­

termediac ión financiera que presentan crecim ientos 

negati vos desde el último trimestre del año 1997, 

sólo hasta el segundo trimestre del 2001 empezaron 

a registrar tasas pos it ivas aunque muy bajas. 

Por otra parte, hubo una contribución negati va de 

los serv ic ios del gobierno, deb ido al ajuste fi sca l en­

cam inado por el Gobierno este año bajo el acuerdo 

con el Fondo M onetario Internac ional. En efecto, 

junto con los subsectores de esparcimiento y servic ios 

domésticos, los servi c ios del gobierno mostraron los 

peores resultados de todo el lustro decrec iendo a 

tasas cercanas al 8% . 

5. Minería 

El comportamiento de la minería estuvo muy ligado 

a la activ idad petrolera pero también a la carbonífera 

Gráfico 16.COMPORT AMIENTO DEL PI B DE SERVI­
CIOS FINANCIEROS Y OTROS (11 trimestre de 2001) 
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que cada vez adquiere un mayor peso. La tasa de cre­

cimiento del primer trimestre fue de -4,4% y en el se­

gundo y tercer trimestres se observaron tasas positi­

vas de 0,7% y 3,6%, respectivamente (Gráfico 17). 

El sector minero fue el que más se contrajo a lo largo 

del año, una situación que era previsible por cuanto 

la mayoría de los pozos que hoy están produciendo 

se encuentran en su fase descendente. Adicionalmen­

te, los atentados contra el o leoducto de Caño-Limón 

Coveñas alteraron las cifras de producción, y de un 

estimativo de 620 mi les de barrí les diarios el pronós­

tico para el año se redujo a 590 mbd (Gráfico 18). 

La caída del petróleo fue sin embargo compensada 

parcialmente por la producción de carbón, y ésta 

crec ió durante los últimos cuatro trimestres como 

resultado a los grandes proyectos del norte del país. 

Gracias a la evolución rec iente de este subsector, su 

participación en el sector minero ha venido creciendo 

y hoy es cercana a 20% . 

6. Agricultura 

Contrario a otros sectores, el agrícola registra un com­

portamiento positivo desde el año pasado y hasta el 

Gráfico 17.PRODUCTO INTERNO BRUTO ACTI­
VIDAD DE EXPLOTACIÓN DE MINAS Y CANTERAS 
(Crecimiento anual) 11 trimestre de 2001 
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Gráfico 18.PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 
(Enero 1994 - septiembre 2001) 
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primer trimestre de 2001, aunque caídas el segu ndo 

y tercer trimestres. Los crecimientos rea les para este 

sector fueron de 3,2% en el primer trimestre, -0,3% 

para el segundo y -0,3% para el tercero. 

La desaceleración reciente se ha originado en buena 

parte en la menor producción de café, un producto 

que se ha v isto duramente go lpeado por los menores 

precios que se han experimentado en el mercado in­

ternacional . Los precios han pasado de cerca de un 

dólar a finales del año pasado hasta va lores mínimos 

hi stóricos de setenta centavos de dólar por carga de 

60kg (Gráfico 19). 

7. Proyecciones sectoriales 

En el Gráfico 20 se presentan los pronósticos de Fe­

desarrollo sobre el crecimiento real sectoria l para el 

año completo 2001 . Comparando estas proyecciones 

con las del gobierno (DN P) se observa un mayor op­

timismo de este último espec ialmente en sectores 

como la construcción y la minería. 

Seconcluyeque, sa lvo la minería, los demás sectores 

terminaron el año con un crecimiento real positivo, 

en especia l la industria, la agricultura y la construc-



Gráfico 19. VOLUMEN DE PRODUCCIÓN DE CAFÉ 
(Crecimiento anual acumulado) Ene 94- oct 01 
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ción, contasasde3,3%,3,4%,2%, respectivamente. 

Los servicios y el comercio crecieron a tasas bajas, 

del orden de 1,3% y 0,5%. La minería, por su parte, 

presentó una caída de 6,4%. 

C. Comportamiento de la demanda 

El comportamiento de las variables que componen 

la demanda en el país refleja un cambio importante 

en la composición que no se puede pasar por alto. 

En contraste con el quinquenio 1990-1995, donde 

actividades como la inversión, el consumo privado 

y las exportaciones fueron las variables que 1 ideraron 

el crecimiento del PIB, en los años posteriores fue el 

mayor gasto público el que contribuyó al crecimiento, 

produciendo un claro desplazamiento del sector pri­

vado y por lo tanto una contracción fuerte de la in­

versión que llegó a caer 25% en términos reales en 

1999. Esta situación sin embargo ha ido cambiando 

y ya en el año 2000, a raíz del programa de ajuste de 

las finanzas públicas del Gobierno, el gasto público 

se redujo y las actividades privadas, especialmente 

las exportaciones y el consumo, y en menor medida 

la inversión, volvieron a retomar importancia dentro 

del PI B. Esta situación se reprodujo en 2001, cuando 

la inversión, y en espec ial las exportaciones, fueron 

Gráfico 20. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL 
DEL PIB SECTORIAL EN 2001 
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los motores del crecimiento. Esto sugiere que, a pe­

sar de que el crecimiento del año fue bajo, la com­

posición del mismo fue a todas luces más sana gene­

rando mejores condiciones para el futuro de la eco­

nomía que las registradas desde mediados de la déca­

da anterior (Gráfico 21). 

Sin embargo, en 2001 la debilidad de la demanda 

fue uno de los principales factores responsables de 

la desaceleración de la economía. En espec ial , ésta 

se originó en un bajo nivel de consumo privado­

variable que exp lica cerca del 63% del PIB- más que 

Gráfico 21. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIA­
BLES DE LA DEMANDA 
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de la inversión privada, á un cuando la recuperación 

de esta última variabl e ha sido extremadamente 

lenta. 

Aprovechando la estabilidad de la tasa de cambio, 

los spreads favorabl es de la deuda externa co lom­

biana y los buenos resu ltados de la infl ación que per­

mitieron revisar la proyecc ión de esta variab le a 

7,3% a final de año (inferior a la proyección de 8,0% 

realizada anteri ormente por el Emisor), el Banco de 

la Repúbli ca hizo esfuerzos por reduc ir las tasas de 

interés de intervenc ión en varias oportunidades (en 

los meses de septiembre y nov iembre) . Esto con el 

fin de darle un impulso a la recuperación económica, 

de incentivare! consumo de los hogares y de estimul ar 

la inversión privada. Sin embargo, estas medidas no 

tuv ieron los efectos deseados y las vari ables de de­

manda sigu ieron mostrando un comportamiento de­

sa lentador. 

1. Consumo 

El crecimiento rea l del consumo total de 1,1% duran­

te el segundo trimestre del año y las diferentes en­

cuestas real izadas por Fedesarrollo tanto al sector real 

como a los hogares que arrojan información hasta el 

mes de junio, pusieron en evidencia el bajo nivel de 

consumo en el país. Para los empresarios las ventas 

han sido poco dinámicas, y para los comerciantes la 

falta de demanda sigue siendo uno de sus principales 

problemas. Ad icionalmente, un porcentaje elevado 

de hogares continuó reduciendo el consumo de bienes 

básicos, alimentos y vestuario (Gráfico 22). 

Las razones detrás del bajo consumo son var iadas, 

pero el desempleo, las bajas perspectivas de ingreso, 

la mala situac ión de los hoga res y el temor al endeu­

damiento están en el centro del problema. 

En primer lugar, una tasa de desempleo que en sep­

t iembre se ubicó en 17,8% en las trece princ ipa les 
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Gráfico 22. PORCENTAJE DE HOGARES QUE DISMI­
NUYÓ SU CONSUMO DURANTE LOS ÚLTIMOS 
SEIS MESES 
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c iudades, puso en ev idencia que un número im­

portante de personas no recibe ingresos, y además 

justi f ica el temor de aquell os que están empleados 

de perder su puesto, una de las razones principa les 

para no consumir (Gráfico 23). 

En segundo lugar, ha persistido una mala situación 

económ ica en los hogares, de acuerdo con los resu l-

Gráfico 23. PORCENTAJE DE HOGARES QUE NO 
CONSUMEN POR TEMOR AL DESEMPLEO 
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Fuente: Encuesta Soc ial de Fedesarro llo, Etapas 11 y 111 . 



tados de la encuesta soc ial de Fedesarro llo. A pesa r 

de que en abri l de 2001 ésta mejoró ligeramente 

frente al mismo mes del año pasado, aCm había un 

28% de los hogares encuestados que consideraba 

que estaba peor que hace seis meses, y un 60% que 

estaba igua l. Sólo un 11 % consideró que su situación 

mejoró (Gráfico 24). A esto se sumaron las peores 

expectativas sobre la situac ión fu tura, ya que 20% 

de los hogares encuestados en abr il de 2001 consi­

deró que en los siguientes se is meses la situación eco­

nómica de su hogar estaría peor que en ese mes, 

35% igual y apenas 31% mejor (G ráfico 25). 

Gráfico 24. SITUACIÓN ECONÓMICA DE LOS HO­
GARES (porcentaje de respuestas) 

M ejor Igual Peor 

Fuente: Encuesta Social de Fedesarrollo. 

Gráfico25. EXPECTATIVAS DE LOS HOGARES FREN­
TE A LA SITUACIÓN ECONÓMICA DE LOS PRÓXI­
MOS SEIS MESES (porcentaje de respuestas) 

Fuente: Encuesta Socia l de Fedesarrollo. 

En tercer lugar, el ingreso disponible para consumo 

se v io alterado por las mayores tarifas de la mayoría 

de los servicios públicos. De acuerdo con datos ofi­

c iales (DNP), la part ic ipac ión del gasto en energía 

eléctri ca, teléfono, acueducto y alcantar ill ado en el 

ingreso medio famili ar ha aumentado cons iderable­

mente en los últimos años. Adicionalmente, en la 

encuesta soc ial a los hogares del mes de abril , se 

pudo confirmar que los hogares percibían como el 

princ ipal problema en cuanto a la prestación de los 

servicios públicos el aumento exagerado de su cos­

to, respuesta que es cas i homogénea en todos los es­

tratos. Esto lo percib ió el 90% de los hogares en el 

caso de la energía eléctrica, el 72% en el caso de l 

costo del serv ic io te lefónico, y en promed io el 70% 

para el gas dom ic ili ario. 

En cuarto lugar, la reforma tr ibutaria aprobada en 

2000 y que empezó a operar en enero de 2001, tam­

bién fue un factor que redujo el ingreso dispon ible 

de los colomb ianos. En espec ial, estas reforma se 

basó en un aumento del IV A, el un incremento del 

impuesto a las transacciones financ ieras tres por mil 

y en un aumento del impuesto a la renta. Las cifras 

fiscales demuestran claramente esta situación, pues 

los ingresos tributari os pasaron de representar 1 0,6% 

del PIB en 1999, 11 ,5% en 2000, y se estima que al­

canzaron un 13,2% en 2001. Esta última cifra no de­

ja de sorprender pues el aumento de los impuestos 

este año se dio a pesar de la fuerte desacelerac ión de 

la economía. 

Finalmente, otro facto r que mostró la deb ilidad en el 

consumo de los agentes en el corto plazo fue la 

in tenc ión que manifestaron de no querer adqui rir 

nuevos compromisos con el sector fi nanciero. La 

encuesta de Fedesarroll o a los hogares mostró, en el 

mes de abril, que cerca del 80% de los hogares, 

incluyendo todos los estratos, no solic itó crédito en 

los se is meses anteriores, porcentajes incluso su­

periores a los registrados en la misma encuesta en 
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septiembre de 2000. M anifestaron a la vez, que no 

tenían planes de pedir créditos en el futuro, espec ial­

mente al sector financiero (Gráfi co 26). 

2. Inversión 

A lo largo de 2001, la inversión reacc ionó más favo­

rablemente que el consumo. Durante el segundo tri­

mestre esta variable crec ió 13,8% en términos reales, 

princ ipalmente por el mayor dinamismo de la in­

versión privada, pues la pública siguió cayendo 

(G ráfi co 27). 

Esta tendenc ia al crec imiento de la inversión se 

mantuvo en el segundo semestre del año. Segú n una 

encuesta de Fedesarroll o real izada en el mes de 

julio, un 46% de los empresarios encuestados confir­

mó que p laneaba rea lizar inversiones en los dos 

trimestres siguientes, espec ialmente en el caso de 

las grandes empresas donde este porcentaje fue de 

60% (Gráfi co 28). 

Lo que sorprende es que esta mayor inversión se 

rea lizó a pesar de las restri cc iones creditic ias que 

aún exi sten en el país. Dicho en otros términos, las 

Gráfico 26.PORCENTAjE DE HOGARES QUE NO 
SOLICITARÁN CRÉDITO EN LOS PRÓXIMOS SEIS 
MESES 
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Fuente: Encuesta Social de Fedesarrollo . 
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Alto 

Gráfico 27.FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL EN 
EL TERRITORIO NACIONAL (Crecimiento anual) 
11 trimestre de 2001 
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Fuente : DANE. 

Gráfico 28.EXPECTATIVAS DE INVERSIÓN PARA 
EL PRÓXIMO SEMESTRE (Tamaño de empresas) 

80,-------------- ---...., 

Grande Mediana Pequeña 

Fuente: Encuesta de Créd ito, Fedesarrollo. 

• Ju lio 2000 

D Ju lio 2001 

Total 

decisiones de invertir se han vuelto cada vez menos 

dependientes del crédito del sector financiero. De 

acuerdo con una encuesta sobre crédito realizada a 

los empresari os en el mes de julio, la falta de crédito 

había limitado poco o nada las inversiones, y as í lo 

afirmó el 7 3% de los encuestados, 80% en el caso de 

las grandes empresas (Gráfi co 29). En igual sentido, 

para los comerc iantes la fa lta de crédito d isminuyó 

como problema (Gráfico 30) . 

Esta percepción se justi f ica en dos hechos: por una 

parte, los empresarios quieren reducir su nivel de 



Gráfico 29.LA FALTA DE CRÉDITO LIMITA POCO O 
NADA LA I.NVERSIÓN (Tamaño de empresas) 
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesarro llo . 
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Gráfico 30. EFECTO DEL CRÉDITO Y LOS COSTOS 
FINANCIEROS COMO PROBLEMA EN LA ACTIVI ­
DAD COMERCIAL 
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesarrollo. 

deuda (estrategia que según buena parte de ellos 

durará más de dos años); y por otra parte, tienen 

otras fuentes de financ iación (G ráfico 31 ). Estas últi­

mas son, en particular, crédito de proveedores (do­

mésticos en su mayoría), créd ito que no proviene 

del sistema financiero, y recursos propios (reinversión 

de uti lidades y capital) (Gráfico 32). 

En cualquier caso, el créd ito se ha convertido en un 

menor obstáculo para ia invers ión si se tiene en 

cuenta que su ritmo de caída es cada vez menor, 

espec ialmente en relación con el crédito otorgado 

por los bancos pr ivados (Gráfico 33). El crédito de 

todo tipo se ha recuperado, pero con mayor fuerza 

el de consumo y el hipotecario (Gráfico 34). El alto 

costo del créd ito sigue si n embargo p lanteando un 

interrogante sobre la faci lidad para el sector real de 

obtener recursos de créd ito del sector f inanciero . 

Finalmente, y a pesar del crec imiento real positivo 

de la inversión, la incertidumbre siguió siendo un 

factor que limita y demora los planes de inversión, 

Gráfico 31. EMPRESARIOS QUE NO HAN SOLICI­
TADO NI SOLICITARÁN CRÉDITO 
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesa rrollo. 

Gráfico 32. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
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Fuente: Encuesta de Crédito, Fedesa rrol/o . 
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Gráfico 33. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA 
NETA POR ENTIDAD (Septiembre 2001) 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cáculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 34. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA 
NETA POR TIPO DE CARTERA (Septiembre 2001) 
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Fuente : Superintendencia Bancaria, cácu los de Fedesarrollo . 

en especia l aque lla que recae sobre el futuro econó­

mico y soc io-polít ico del país. Según los empresarios, 

las condic iones socio-políticas y económ icas para 

la inversión son desfavorables, y en especial las eco­

nómicas se deterioraron en los últimos r;neses, des­

pués de haberse percibido como más positivas en el 

segundo semestre de 2000 (Gráfico 35). 

3. Exportaciones 

Las exportaciones jalonaron el crec imiento de la 

economía a lo largo del año. Las ventas tradicionales 
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Gráfico 35. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
INDUSTRIAL (Febrero 1993- agosto 2001) 
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Fuente : Encuesta de Op inión Empresari al de Fedesarrollo . 

cayeron en forma importante, pero las no tradicio­

nales compensaron esta contracción. Los exporta­

dores adoptaron la estrategia de reorientar sus ventas 

hacia los países and inos aprovechando las ventajas 

cambiarías relativas, espec ialmente hacia Ecuador 

y Venezuela, y hasta septiembre habían logrado man­

tener sus ventas hacia Estados Unidos. 

Las exportac iones no tradicionales se mantuvieron 

relativamentedinámicas con un crecimiento de 11,5% 

en enero-septiembre, las cuales compensaron en par­

te la caída de 18% de las tradicionales (Gráfico 36). 

Incluso, las exportaciones industriales aumentaron 

15% en dicho período, promoviendo de esta forma 

el crecim iento de la industria. En su mayoría, las ex­

portaciones se dirigieron hacia los países and inos, 

con aumentos de 34% hacia Venezuela y 61% hac ia 

Ecuador en enero-septiembre (G ráfico 37) . No obs­

tante, ya en este último mes, se observó una desa­

ce leración en el crec imiento de las ventas no trad i­

cionales hacia Estados Unidos, las cuales aumen­

taron sólo 2,5% (Gráfico 38) . 

Los factores que estuv ieron detrás del buen de­

sempeño de las ventas no tradicionales fueron una 

tasa de cambio real favorable que logró mantener la 



Gráfico 36. COMPORTAMIENTO DE LAS EXPOR­
TACIONES COLOMBIANAS 
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Fuente: DANE y cáculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 37. EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 
COLOMBIANAS POR MERCADO 
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Fuente: DANE y cáculos de Fedesarrollo . 

Gráfico 38. CRECIMIENTO PORCENTUAL DE LAS 
EXPORTACIONES COLOMBIANAS 
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de petró leo y en menor med ida de carbón), y con un 

deterioro de los términos de intercamb io (G ráfico 

39). En cuanto a estos últimos, hasta el mes de 

septiembre se observó una tendencia decreciente, 

aunque no a un ritmo muy intenso, en espec ial 

como resultado del continuo deterioro de los precios 

del café (Gráfico 40). Por su parte, los precios del 

petróleo se ubicaron hasta septiembre en promedio 

en 27 dó lares por barril , superior en cas i cuatro 

dólares a las expectat ivas que se tenían para el año 

(Gráfico 41 ). 

Gráfico 39. TÉRMINOS DE INTERCAMBIO DE LAS 
EXPORTACIONES COLOMBIANAS 
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Fuente: Naciones Unidas, Proyecto LINK, 2001. 

ANÁLISIS COYUNTURAL 43 



Gráfico 40. PRECIOS EXTERNOS DEL CAFÉ 

180 

160 

140 

120 

100 

80 

60 ·-··Café robusta 

40 

20 .L_-~----~---~-----.---J 

1995 1997 1999 2001 

Fuente: IMF World Econom ic Outlook, 2001. 

Gráfico 41. PRECIO EXTERNO DEL PETRÓLEO 
(Dolares/barril) Enero 1994 - agosto 2001 
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4. Importaciones 

Las compras del exterior crecieron a tasas elevadas 

durante el año, 14,4% en enero-septiembre frente al 

mismo período del año anterior. Sin embargo, aunque 

esto parecería inconsistente con el bajo dinamismo 

de la demanda interna, no lo es, por cuanto las im­

portaciones que más aumentaron fueron las de bie­

nes de capital, donde una proporción significativa 

correspondió a la compra de material de guerra de 

uso militar. Otra parte, sin embargo, correspondió a 

la compra de maquinaria y equ ipo, presumiblemente 

para repos ic ión del capital. Adicionalmente, dentro 
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de las importac iones de bienes de consumo, el ru bro 

que más creció fue el de armas y equipo militar con 

un aumento de 92% en enero-septiembre (Cuadro 2). 

A lo largo del año, las compras provinieron prin­

cipa lmentede Estados Unidos, Venezuela, la Comu­

nidad Europea (Gráfico 42). 

5. Proyecciones DNP Fedesarrollo 

Los estimati vos sobre las variab les de demanda para 

el tota l del año 2001 se presentan en el Gráfico 43. 

Gráfico 42.1MPORT ACIONES COLOMBIANAS POR 
PAÍSES DE ORIGEN (Crecimiento porcentual anual 
acumulado) Enero- septiembre 2001 
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Gráfico 43. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL 
DEL PIB DE LAS VARIABLES DE LA DEMANDA EN 
2001 
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Cuadro 2. 1MPORTACIONES REALIZADAS SEGÚN CLASIFICACIÓN CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Bienes de consumo 
No duraderos 

Alimentos 
Bebidas 
Otros no duraderos 

Duraderos 
Utens ilios domésticos 
Objetos de adorno personal 
Maquinaria y aparatos de uso domésti co 
Vehículos de transporte particu lar 
Armas y equipo militar 

Materias primas y productos intermedios 
M aterias primas para la agricul tura 
Materi as pr imas para la industria 

Bienes de capital 
Bienes de cap ita l para la agri cul tura 
Bienes de capita l para la industria 
Equipo de transporte 

Total 

Fuente: Dane. 

2000 

1.583 .994 
1.035.092 

364.311 
15.806 

266.578 
548.902 

27.882 
81.728 

148.235 
220.643 

15.873 

4.440.237 
379 .976 

3.852.572 

2.476.5 12 
16.423 

1.608.265 
73 2.290 

8.555.798 

Se observa un liderazgo de las actividades privadas 

(i nversión, consumo exportaciones e importac iones) 

frente a una reducc ión de las públicas, lo cual se ex­

plica por el ajuste fiscal, el cual a la vez propic ió un 

mayor espac io para la operación del sector privado. 

A pesar de las tasas de crec imiento positivas, la di­

námica general del PIB fue med iocre, debido al bajo 

crec imiento del consumo total de 1,4% en térmi­

nos rea les, una variable que exp lica cerca del 80% 

del producto. Por su parte, se estima que la inversión 

creció 4,5%, correspondiendo esencialmente a la 

privada (9,3%) pues la pública registró una ca ída de 

1 %. Se observa que los pronósticos del gobierno son 

más optim istas que los de Fedesarroll o, en especial 

en cuanto a la inversión y al consumo privados. 

Enero - septiembre 

2001 

1.859.399 
1.168.305 

405.599 
27.262 

288.794 

69 1.094 
35.3 10 
96.055 

202.757 
272.326 

30.452 

4.425.755 
380.868 

3.895 .238 

3.356 .217 
28.567 

1.978.256 
1.207.152 

9.716.070 

D. Balanza de pagos 

1. Cuenta corriente 

Variación % 

01/00 

17,4 
12,9 
11 ,3 

72 ,5 
8,3 

25,9 
26,6 
17,5 
36,8 
23,4 
91,8 

-0,3 
0,2 
1,1 

35 ,5 
74,0 
23 ,0 
64,8 

13,6 

El balance en la cuenta corriente en 2001 presentó 

un deca imiento considerable al pasar un superávit 

de US$40,8 millones a un défi ci tde$2,300 mill ones. 

Esto representó una fuerte contracción en el año, y 

se explica por la caída de US$911 ,1 millones de las 

exportaciones de bienes. 

Los productos que influyeron negat ivamente en el 

nuevo balance de la cuenta corriente fueron princi­

palmente el café y el petróleo, los cuales representan 

cerca del 40% del total general exportado. Sin em-
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bargo, las exportaciones tradicionales (que registra­

ron $5,257 millones de dólares) contrarrestaron par­

cialmente el efecto negativo de las exportaciones de 

bienes tradicionales. Por su parte, la venta de servicios 

en el exterior cayó 0,3%. 

Lo anterior, sumado a un comportamiento positivo 

de las importaciones, las cuales crecieron 9% frente 

al año anterior, explicó un déficit de la cuenta co­

rriente de 2,8% del PIB (Gráfico 44). 

Gráfico 44. DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
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Fuente: Banco de la República, Fedesarrollo. 

2. Cuenta de capitales 

La cuenta de capitales y financiera presentó un ba­

lance positivo por US$3,067 millones, superior en 

un 172,2% a aquel registrado en 2000. 

El superávit en la cuenta de capitales se explica en 

buena parte por los flujos financieros de largo plazo 

que ascendieron a US$4.191 millones, frente a un 

saldo de US$2.112 millones observado el año pasa­

do. La discriminación de estos flujos correspondió a 

activos por US$305,9 millones de dólares de 

inversión Colombiana en el exterior y a pasivos por 

US$4.496 millones. Estos últimos se debieron al sal­

do importante de la inversión extranjera directa y de 

cartera, que precisamente contabiliza los bonos emi­

tidos por el país en el exterior (Cuadro 3). 
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El comportamiento de la cuenta de capitales fue una 

prueba de que en el país a lo largo del año no se ma­

nifestó el llamado efecto de contagio propiciado por 

la crisis por la que atraviesan algunas de las naciones 

del Cono Sur. Por el contrario, Colombia disfruta de 

una cierta confianza de los inversionistas internacio­

nales que se reflejó en un nivel de spreadde la deuda 

soberana relativamente bajo y estable a lo largo del 

año. El spread colombiano es todavía superior al de 

México, pero es superado con creces por el de paí­

ses como Argentina, Venezuela y Brasil. Incluso, el 

aumento generalizado en los spreads de la deuda 

después del11 de septiembre fue más moderado en 

el caso de Colombia que en otros países de la región 

(Gráfico 45). 

Adicionalmente, la estructura de financ iamiento del 

país en 2001 fue una de las más exitosas de la región . 

El gobierno de Colombia completó su meta de emi­

sión de deuda externa de todo el año 2001 , e incluso 

prefinanció, hasta el mes de noviembre, el 68% de 

su meta de emisión externa de US$2 .200 millones 

del 2002. En cuanto al 2001 , a diferencia de años 

previos, el Plan Financiero no incluyó privatizaciones 

dada su baja factibilidad, y en cambio el país logró 

Gráfico 45.COMPORTAMIENTO DE LOS SPREADS 
REGIONALES* (% del PIB) 
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Cuadro 3. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y %) 

Cuenta corriente 
Bienes y servicios no factoria les 

Bienes ' 

Exportaciones 

Importaciones 

Servicios no factori ales 

Exportaciones 

Importac iones 

Renta de los factores 

Ingresos 

Egresos 

Transferencias 

Ingresos 

Egresos 

Cuenta de capital y financiera 
Cuenta fina nciera 

Flujos fi nancieros de largo p lazo 

Activos 

Pasivos 

Otros movimientos financieros de largo p lazo 

Flujos financieros de corto plazo 

Activos 

Pas ivos 

Flujos espec iales de capital 

Errores y omisiones netos 
Variación de reservas internacionales brutas' 
Saldo de reservas internacionales brutas' 
Saldo de reservas internacionales netas' 
Variación de reservas internacionales netas' 

1 Incluye causaciones y valuaciones. 
2 Incluye operaciones espec iales de comercio. 
Fuente: Banco de la República, cálcu los DNP-DEE. 

2000 
preliminar 

40,8 
1.268,0 
2.542,9 

13.619,9 
11.076,9 
-1.274,9 
2.018,1 
3.293,1 

-2 .479,3 
849,6 

3.328,9 
1. 252, 1 
1.441 ,0 

188,9 

1.126,9 
1.126,9 
2.1 12,2 

305,8 
2.418,0 

0,0 
-985,3 

1.262,9 
277,6 

0,0 

·298,1 
869,6 

9.006,1 
9 .004,1 

869,0 

diversificar sus fuentes f inancieras con emisiones en 

dólares, yenes, euros, y un bono de garantía con el 

Banco Mundial. Por otra parte, el canje de la deuda 

doméstica en junio logró extender el período de 

vencimiento de bonos por$5,64 bi ll ones que debían 

pagarse en los siguientes cuatro años. Este fue a to­

das luces pos itivo, por cuanto el país redujo la nece­

sidad de acceder a los mercados de capitales en un 

período de vo lati li dad electoral como el de 2002 y 

de turbulencia internacional . Fedesarrollo pronostica 

Proyección Proyección Variación anual (% ) 

2001 proyectado 2002 proyectado 2001 

·2.300,2 ·2.355,9 -5.733,5 
-941,3 -767,4 -174,2 
288,3 53 1,2 -88,7 

12.708,8 13.605,8 -6,7 
12.420,4 13.074,5 12, 1 
-1.229,7 -1.298,7 -3,6 
2.011 ,6 2.054,6 -0,3 
3.241 ,3 3.353,3 -1,6 

-3.108,3 -3.471,0 25,4 
786,5 703,6 -7,4 

3.894,8 4.174,7 17,0 
1.749,4 1.882,5 39,7 
1.938,3 2.078,9 34,5 

189,0 196,3 0,0 

3.067,4 2.679,4 172,2 
3.067,4 2.679,4 172,2 
4.191 ,0 996,4 98,4 

305 ,9 318,3 0,0 

4.496,8 1.314,7 86,0 
0,0 0,0 

-1.123,6 1.683,0 14,0 
1.766,1 -1.175,7 39,8 

642,6 507,3 131 ,5 
0,0 0,0 

·117,3 0,0 -60,7 
649,9 323,5 -25 ,3 

9.538,7 9.862,1 5,9 
9.538,7 9.862,1 5,9 

649,9 323,5 -25,2 

que en 2001 la cuenta de cap itales haya terminado 

con un balance pos itivo equivalente a 3, 1% del PI B. 

En el gráfico (Gráfico 46) se observa cómo Co lombia 

ha logrado mantener un flujo creciente de capitales 

tanto en la inversión extranjera directa como en la 

ca rtera de largo plazo. La primera viene crec iendo 

desde final es de 1999 y la cartera de largo plazo 

desde finales de 2000, con un aumento importante 

desde marzo de 2001 . 
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Gráfico 46. COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS 
DE CAPITAL HACIA COLOMBIA (US$ mil millones) 
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Fuente: Banco de la República, Estudios Económicos. 

Sin embargo, estas operaciones han implicado un 

aumento del endeudamiento externo considerable 

que para este año alcanzará un nivel proyectado de 

43,4% del PIB (Gráfico 47) . El sa ldo de la deuda ex­

terna de mediano y largo plazo ll egó a $37 billones 

en junio del presente año, lo que representa un cre­

cim iento rea l de 26% frente al sa ldo registrado en ju­

nio del año pasado. Un crec imiento muy pronun­

ciado de la deuda externa total puede converti rse en 

una seña l de riesgo para los inversionistas interna­

cionales, además de resultar en un costo mayor para 

las f inanzas púb li cas y hacer más difíc il el ajuste. 

Gráfico 47. DEUDA EXTERNA 
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Fuente: Banco de la República, Fedesarro ll o. 
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3. Reservas internacionales 

Dados los ba lances en cuentas corri ente y de ca­

pitales, el comportamiento de las reservas internacio­

nales netas fue crec iente, con una pequ.eña contrac­

ción en el segundo trimestre del año 2001, arrojando 

un sa ldo de $9.538,7 millones de dólares al final del 

año, c ifra superior en 5,9% a la registra en 2000. Di­

chas reservas representan 8 meses de compras ex­

ternas co lombianas (Gráfico 48). 

Gráfico 48. RESERVAS INTERNACIONALES 
(US$ millones) 
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Fuente: Banco de la Repúb li ca, Fedesarro llo. 

4. Tasa de cambio 

~ 
< 

El mercado cambiario mantuvo a lo largo del año de 

una cierta ca lma, alcanzando una devaluación no­

minal estimada en 10% en promed io. Las presiones 

devaluacionistas no fueron fuertes, por cuanto hubo 

un flujo adecuado de recursos provenientes del ex­

terior, en especial aquellos para la financiación del 

sector públi co. A esto contribuyó el comportamiento 

dinámico de las exportaciones hasta el tercer tri mes­

tre, y la sa lida de capitales estuvo restringida por las 

menores tasas de interés internacionales (Gráfico 49) . 

Después de los atentados terroristas del 11 de sep­

tiembre en Estados Unidos, la tasa de cambio nominal 



Gráfico 49. DEVALUACIÓN NOMINAL 
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Fuente: Banco de la República, Fedesarrollo . 

que venía experimentando fuertes devaluaciones 

desde mediados de agosto, se estabilizó alrededor 

de los 2.340 pesos por dólar, y a partir de la tercera 

semana de septiembre se redujo alcanzando 2.31 O 

pesos all O de diciembre del2001 . Esto muestra que 

la revaluación nominal experimentada al final del 

año, no respondió sólo la expectativa del mercado 

en cuanto a la situación de Estados Unidos, sino 

también a los excedentes de divisas que ingresaron 

al país para el financiamiento del Gobierno. 

Fedesarrollo estima que el año comp leto terminó 

con una devaluación promedio de 10,2% nomi nal , 

una cifra ligeramente superior a la estimada a co­

mienzos del año, y que corresponde a un va lor de 

2.327 pesos por dólar. 

La tasa de cambio real también se mantuvo alta 

ll egando a un nivel de 11 8 en el mes de noviembre 

de 2001 , después de alcanzar a su punto más bajo 

en diciembre de 1999, de acuerdo con la metodología 

de bienes no tradicionales deflactados por eiiPP del 

Banco de la República. Esta situac ión fue muy favo­

rable a las exportac iones del país, y fue posible por 

la baja inflación que se registró a lo largo del año, 

inferior incluso a las expectativas (G ráfico 50). 

Gráfico 50. ÍNDICE DE TASADE CAMBIO REAL 
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Fuente: Banco de la República, Fedesarrollo. 

5. Inflación 

Una de las variables que mejor se ha comportado en 

los últimos años en el país es la inf lac ión. La in flación 

ha venido cayendo en forma continua a la largo de 

la década, y en particular desde 1998, alcanzando 

una cifra de un dígito (8,8% en el año 2000). Para 

este año el Banco de la República estableció una 

meta de 8%, y se estima que la inflación del IPC 

pudo ser algo inferior a esta c ifra (Gráfico 51). 

A lo largo del año, los sectores con presiones infla­

cionarias más fuertes fueron sa lud, alimentos, y edu-

Gráfico 51. ÍNDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 
Y Al PRODUCTOR VARIACIÓN ANUAL 
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Fuente: Banco de la República, Fedesarrollo . 
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cación, mientras aquellos con presiones a la baja 

fueron vivienda y vestuario (Cuadro 4). 

Por su parte la inflación básica (descontando ali­

mentos) se redujo 6,8% en noviembre frente al mis­

mo mes del año anterior, mientras la inflación de ali­

mentos aumentó 1 O, 1% (Gráfico 52). 

Cuadro 4.1NFLACIÓN POR SECTORES(%) 

2000 

Total nacional 8,8 

Alimentos 7,4 
Vivienda 4,9 
Vestuario 3,6 
Salud 10,3 
Educación 9,4 
Esparc imiento' 11,7 
Transporte 16,2 
Otros 15,2 

Año corrido 
enero - noviembre 

2000 2001 

8,3 7,3 

7,0 9,8 
4,7 4,2 
3,1 2,4 
9,9 10,4 
9,3 10,2 
8,7 6,8 

15,7 8,5 
14,1 7,4 

1 En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversión y 
esparc imiento se derivó del antiguo grupo de educac ión del 
IPC-60. 

Fuente: DANE. 

Gráfico 52JNFLACIÓN BÁSICA Y DE ALIMENTOS* 
(Enero 1994 - noviembre 2001) 
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Fuente: DANE y cálculos de Fedesarrollo. 
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El índice de precios al productor IPP también se re­

dujo, pero en forma menos marcadaqueeiiPC hasta 

el mes de noviembre. Esta situación es contraria a lo 

que observó a lo largo de la década, y sugiere que los 

industriales y comerciantes asumieron mayores cos­

tos (en parte derivados de los mayores precios de los 

productos importados) que no fueron trasladados al 

precio final. Esto ocurrió por la debilidad de la de­

manda doméstica y resultó en un menor margen de 

utilidad para estas actividades del sector real. Sin 

embargo, en los meses recientes la brecha entre los 

dos precios es casi inexistente. 

En efecto 1 1 a menor i nfl ación que se viene registrando 

en los últimos años es una consecuencia de la re­

cesión de 1999 y crecimiento bajo de 2000 y 2001, 

más que el resultado de una política deliberada del 

Banco Central para reducirla. Sin embargo, las auto­

ridades monetarias han logrado manejar su política 

monetaria en forma consistente con la meta de infla­

ción que se imponen cada año. 

6. Tasas de interés 

Las tasas de interés a lo largo del año fueron bajas y 

estables. La tasa de captación se ubicó al mes de no­

viembre en 11 ,5%. Esta situación fue el resu ltado con­

junto de las débiles presiones de demanda de recursos 

en el mercado financiero y de las intervenciones del 

Banco de la República de reducir la tasa de interme­

diación con fines de reactivación (Gráfico 53). 

Las tasas reales promedio en el año se ubicaron en 

niveles de 4,2% para la de captación y 15,4% para 

la de co locación. 

El incremento de las tasas de colocación durante el 

año fue importante, ubicándose en niveles de 18,2% 

en el mes de noviembre. Esta tasa incorpora una pri­

ma de riesgo alta que las entidades financieras con­

ceptúan que deben asumir para cubrirse de los 



Gráfico 53. COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE 
INTERÉS 
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eventuales riesgos de su cartera comercial y de con­

sumo, teniendo en cuenta el deterioro de las mismas 

en los tres años anteriores. Vale anotar que la fuerte 

reducción de esta tasa que se registró desde el mes 

de mayo se debe al cambio de metodología adoptado 

por el Banco de la República, pues antes se incorpo­

raban las tasas de los créditos comercial y de consu­

mo, y en adelante se incluyen también la de los títu­

los de Gobierno (TES) y las de los créditos preferen­

ciales . Dado que no se presentan las tasas desagrega­

das, no es posible tener hasta el momento una serie 

consistente en el tiempo. 

En consecuencia, el margen de intermediación ha 

sido extremadamente alto, alcanzando un nivel de 

18% a finales del año 2000, y se redujo a 6,7% en 

el mes de noviembre de 2001 , pero en buena parte 

como consecuencia del mencionado cambio de 

metodología. 

Los pronósticos de Fedesarrollo para el año completo 

apuntan a estimar valores nominales promedio de 

12,7% para la tasa de captación, de 25,3% para la 

de colocación, y un margen de intermediación de 

casi 13%. Es importante anotar que este margen es 

bajo como resultado del cambio de metodología 

adoptado por el Banco de la República. Con la me­

todología vieja, el margen sería de cerca de 16-18% . 

7. Situación fiscal 

El déficit fiscal de 2001 para el Sector Público no Fi­

nanciero (SPNF) f~e superior a la meta establecida 

por las autoridades para el año de 2,8% del PIB, y 

previamente acordada con el FMI. Se estima que el 

verdadero nivel de déficit para este año alcanzó la 

sumade$6,3 billonesdepesosequivalentesal3 ,4% 

del PIB. Las autoridades explican la ampliación en 

el déficit, en primer lugar, a partir de la desaceleración 

que la economía colombiana sufrió desde finales 

del año 2000, lo cual tuvo un efecto negativo sobre 

los ingresos del sector público. En segundo lugar, 

mencionan la aparición de nuevos gastos especial­

mente en el sector de la seguridad social. 

El déficit del SPN F está compuesto por un déficit en 

el Gobierno Nacional Central de 4,6% del PIB y de 

un superávit del sector descentralizado equivalente 

a 1,2% del PIB (Gráfico 54). 

A pesar de que las metas de déficit acordadas con 

el FMI no se cumplieron, hay que reconocer que el 

Gobierno Nacional Central (GNC) ha hecho un es-

Gráfico 54. DÉFICIT DEL SECTOR PÚBLICO 
(%del PIB) 

1998 1999 2000 2001 2002 

Fuente: Confis. 
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fuerzo por ajustar sus cuentas. En el Gráfico 55 se 

muestra cómo, si se descuenta el pago de intereses 

y parte del rezago presupuesta! (deuda pasada) asu­

mido por la actual administración, el gasto del GNC 

se redujo en cerca de un punto porcentual de PI B. En 

el mismo Gráfico se presenta el escenario con pago 

de intereses pero asumiendo el pago del rezago pre­

supuesta ! y el escenario de gasto total. 

El ajuste se ha hecho básicamente en las transferen­

c ias a las entidades territoriales atadas a los ingresos 

del Gobierno, yen gastos de inversión. Mientras tan­

to, los gastos que crecieron durante el período del 

actual Gobierno fueron los pagos de intereses y las 

pensiones (Gráfico 56) 

Los mercados externos ya han empezado a reconocer 

los esfuerzos del sector público por sanear sus finan­

zas y, desde mediados del año pasado, se viene ob­

servando una mayor confianza de los inversionistas 

internacionales como consecuencia de los progresos 

importantes que se han hecho en materia legis lativa. 

Esto, en todo caso sin menospreciar el largo camino 

de reformas que fa lta por recorrer. Para mejorar las 

finanzas de las entidades territori ales y resolver par­

cial mente los problemas relacionados con su deuda , 

Gráfico 55. EVOLUCIÓN DEL GASTO PÚBLICO* 
(Gobierno central,% del PIB) 
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Gráfico 56. EVOLUCIÓN DE DIFERENTES TIPOS DE 
GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL 
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en octubre de 2001 fue implementada la Ley 617. Se 

aprobaron también la reforma tributaria (Ley 633) 

en diciembre de 2000, la Ley de juegos de lotería 

(Ley 643) y la reforma constitucional sobre las trans­

ferencias a las entidades territoriales (Acto Legislativo 

012) en 2001, y se presentó un presupuesto austero 

para 2002. A pesar de que faltan algunas reformas 

crucia les como la pensiona!, la laboral, la ley de res­

ponsabilidad fisca l y la Ley 60, la comunidad inter­

nacional ha reconocido el esfuerzo parcial que ha 

realizado del país. Vale decir que aunque cada re­

forma independiente no ha sido muy importante, el 

paquete ha sido considerado como bueno. Adicional­

mente, el Gobierno está trabajando activamente en 

las tres reformas mencionadas que aún hacen falta, 

las cuales están siendo presentadas al Congreso. 

B. Desempleo 

La discusión de la tasa de desempleo en Colombia 

va más allá de los datos y se ha convertido en un 

problema no sólo socia l, sino además en un obstáculo 

para la reactivación de la economía, especialmente 

de la demanda. 

Este flagelo sólo se podrá solucionar cuando se 

lleven a cabo políticas en varios frentes. En primer 



lugar, la flexibilización del mercado laboral, área en 

la cual no se ha avanzado en este Gobierno, en se­

gundo lugar, una política de choque que busque 

generar empleo en el corto plazo, y en tercer lugar, 

crecimiento de la economía. 

Los últimos datos indican que aunque en el corto 

plazo la tasa de desempleo a disminuido, pasando 

de una cifra cercana al21% a comienzos de este año 

a una tasa de 17,8% en septiembre, la realidad es 

otra. Si se compara la tasa de desempleo del mes de 

septiembre del año 2000, cuando la economía to­

davía mostraba indicadores de reactivac ión, con la 

tasa de septiembre del año 2001, se observa cómo 

el desempleo ha aumentado en cerca de dos puntos 

porcentuale·s (Gráfico 57). 

El mayor desempleo en el país es evidente a pesar de 

la recuperac ión en el corto plazo de la ta'sa de ocu­

pación de la economía, definida como población 

ocupada sobre población en edad de trabajar. Esta 

tasa viene aumentando desde comienzos del año, 

llegando incluso a compensar el desplome sufrido 

por esta variable en el último trimestre del año 2000, 

aun cuando la diferencia entre los meses de sep­

tiembre de este año y el anterior no es significativa 

(Gráfico 58). 

Gráfico 57.TASA DE DESEMPLEO 

22 ,----------------

21 

20 

19 

18 

17 

16 

15L.----------------.-J 
Ene-00 May-00 Sep-00 Ene-01 May-01 Sep-01 

Fuente: DANE. 

Gráfico 58.TASA DE OCUPACIÓN 
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Los anteriores datos terminan por señalar a la tasa de 

participación como la causante del aumento del 

desempleo entre el tercer trimestre del año pasado 

al tercer trimestre de 2001 . La oferta de mano de 

obra por parte de la población en edad de trabajar 

viene aumentando desde el mes de abril de 2001 

(Gráfico 59). La explicación de este fenómeno tiene 

dos matices, el primero de ellos tiene que ver con la 

desaceleración económica que se inició en el último 

trimestre del año pasado, y el segundo está relacio­

nado con las expectativas que tienen los agentes de 

conseguir un puesto de trabajo. Los analistas del 

mercado laboral le dan sin embargo un peso mayor 

a la versión que sugiere que la tasa de participación 

Gráfico 59.TASA DE PARTICIPACIÓN 
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creció como resultado de la desaceleración de la 

economía, más que como consecuencia de expecta­

tivas de empleo generadas por algún factor externo 

al mercado laboral. 

En materia laboral, Fedesarrollo estima que el de­

sempleo al final de 2001 se ubicó en 17%, cifra que 

es consistente con un bajo crecimiento de la econo­

mía de 1 ,5%. 

11. PRONÓSTICOS DE MEDIANO PLAZO 

A. ¿Qué esperar en el 2002? 

Para el próximo año, los pronósticos de crecimiento 

de 3% que mantenía Fedesarrollo hasta hace unos 

meses se han revaluado, no sólo por los recientes 

acontecimientos a nivel internacional, sino por el 

mediocre desempeño de la economía colombiana 

durante este año. Si a esto se suma el hecho de que 

el próximo será un año electoral, los niveles de in­

certidumbre podrán ser aún mayores con consecuen­

cias negativas sobre el crecimiento de la economía. 

De hecho, los pronósticos sobre el crecimiento en 

2002 se han ido reduciendo paulatinamente. Según 

las proyecciones de diferentes analistas nacionales 

e internacionales, el promedio de crecimiento se 

redujo a 2,7%, una cifra no muy baja pero con una 

varianza importante pues las cifras se mueven en un 

rango entre 3,5% y 1 ,9%. Es evidente que estas ci­

fras cambiaron después del 11 de septiembre de 

2001, pues se considera que los diferentes países 

van a sufrir de una u otra forma la crisis internacional. 

El proceso de deterioro de la economía mundial, y 

en especial el mayor plazo que se estima que la 

economía norteamericana permanezca en estado 

de postración, tendrán sin duda un impacto negativo 

en el país por las tradicionales vías del comercio, los 

términos de intercambio y el flujo de capitales ex-
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ternos. La incertidumbre sobre el desempeño de la 

economía norteamericana ha llegado a tal punto 

que las últimas estimaciones apuntan a un crecimien­

to de sólo 1% en 2001 y 2002. 

El primer hecho contundente es que la economía 

mundial no va a crecer a las tasas esperadas, y la de­

saceleración es evidente. Sin excepción, todas las 

agencias internacionales han reducido sus pronó­

sticos. Según Consensus Forecast, Estados Unidos 

crecerá apenas 0,8% el próximo año, Asia registrará 

un crecimiento de 1%, Europa Occidental crecerá 

1,5% y América Latina lo hará en 1 ,7%. 

Es evidente que la desaceleración mundial tendrá 

un efecto negativo en el comercio y así mismo en las 

exportaciones colombianas, especialmente a través 

del decaimiento de los principales socios comer­

ciales. De hecho, ha habido un cambio importante 

en las proyecciones sobre el crecimiento del comer­

cio mundial, y mientras en abril se estimaba que este 

crecería a una tasa de 5% en 2001 y 7,3% en 2002 

(en todo caso muy inferiores al aumento de 13% ob­

servado en 2000), en octubre estas cifras se redujeron 

a 1 %y4%. En términos de volumen, se proyecta una 

caída fuerte de las exportaciones de todas las regio­

nes, y en particular las de América Latina que pasa­

rán de crecer a una tasa de 12% en 2000 a sólo 1,9% 

en 2001. El aumento en 2002 tampoco será muy di­

námico, y se espera que sea del orden de 3,8%. 

En este contexto de desaceleración mundial de la 

actividad productiva y del comercio, para el caso de 

Colombia las exportaciones hacia Estados Unidos y 

Venezuela podrían ser las más duramente afectadas. 

En Estados Unidos el índice de confianza y el con­

sumo caen en forma abrupta, y en Venezuela el pe­

ligro de un deterioro de los precios del petróleo po­

dría afectar las perspectivas de crecimiento de esta 

economía. Además, la competitividad de Colombia 

frente al vecino país que se ha ido reduciendo en los 
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meses recientes, corre hacia el futuro un riesgo aún 

mayor si se tiene en cuenta que la revaluación real 

del Bolívar desde enero de 1997 asciende a 55%, la 

más alta de toda América Latina y a todas luces in­

sostenible en el tiempo. Más bien, es previsible que 

si la situación de bajos precios del petróleo se pre­

senta, Venezuela podría acudir a políticas devalua­

cionistas y a controles a las importaciones. 

El segundo hecho concreto es que los términos de 

intercambio pasaron a ser desfavorables, y en los 

meses recientes han caído en forma importante los 

precios del petróleo y de bienes agrícolas como el 

banano, el azúcar y el café. Es incierta la duración 

de esta situación, pero el impacto negativo de la 

misma es evidente. En efecto, se estima que los pre­

cios de los commodities (sin incluir petróleo) a nivel 

de los mercados internacionales caigan en 2001 

casi 9%, mientras en abril se estimaba una contrac­

ción de apenas 0,3%.1ncluso, para 2002las proyec­

ciones se han deteriorado, y en lugar de aumentar 

5,4% se espera que sólo lo hagan 1 ,6%. Por su parte, 

para los precios del petróleo los pronósticos son al­

tamente inciertos. 

El tercer y último hecho está relacionado con lo que 

suceda con el mercado de capitales. No se puede 

afirmar con certeza cuál será el efecto contagio so­

bre el país, pues dependerá de qué tan general izada 

sea la reacción de los inversionistas internacionales, 

de cuánto se profundice la crisis de Argentina y de 

su interacción con Brasil , y de cómo evolucione la 

economía mexicana que ha sentido el impacto ne­

gativo de su vecino país y que ha empezado amos­

trar signos de recesión. Hubo una pérdida de con­

fianza por parte de la comunidad internacional en 

las economías emergentes después del 11 de sep­

tiembre, llevando consigo un aumento de varios pun­

tos básicos en el spread de la deuda de todos los paí­

ses. Sin embargo, las proyecciones internacionales 

sobre flujos de capital hacia América Latina son 

relativamente favorables y se espera un aumento el 

próximo año de los capitales privados (con una caí­

da muy leve de los públicos), especialmente porta­

folio y otros (que fundamentalmente se trata de cré­

ditos). 

Una situación que además podrá favorecer la entrada 

de capitales a las economías emergentes son las 

bajas tasas de interés que se estiman para los próximos 

años para los países desarrollados. De una tasa libor 

(6 meses) de 4,8%, se bajó el estimativo a 3,6% para 

2001 , y a sólo 2,8% para 2002 y 3% para 2003. Esta 

situación se deriva de las políticas que están adop­

tando las economías desarrolladas para contrarrestar 

la fuerte desaceleración. Sin embargo, es previsible 

que la entrada de capitales sea muy selectiva y tenga 

lugar en los países que presenten las mejores perspec­

tivas y estén ajustados. El caso de Colombia frente a 

América Latina no es muy crítico, y posiblemente el 

país sería un candidato para recibir capitales foráneos 

si mantiene el programa de ajuste y avanzan las re­

formas aún pendientes. 

B. Supuestos para el crecimiento 2002-2006 

1. Situación de orden público 

El escenario base de proyecciones de mediano pla­

zo para la economía colombiana supone una situa­

ción de orden público similar a la que actualmente 

se vive en el país. Aunque recientemente se han 

planteado suficientes interrogantes sobre el proceso 

de paz, Fedesarrollo asume que el Gobierno actual 

y el entrante prolonguen la zona de distensión con 

las FARC al menos hasta finalizado el año 2002. Así 

mismo, se prevé que se efectúen adelantos similares 

hacia el diálogo con el otro grupo insurgente que 

actúa en el país, el ELN . 

El escenario supone también que la situación insti­

tucional colombiana no se va a ver afectada en for-
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ma grave ni permanente por las acciones de los gru­

pos armados al margen de la ley más allá de lo que 

lo ha hecho en los últimos años, e incluso que no 

habrá consecuencias de corto plazo sobre el conflicto 

armado colombiano derivadas de los atentados en 

New York del11 de septiembre ni de la lucha contra 

el terrorismo emprendida a nivel mundial desde esa 

fecha. 

En cuanto a las elecciones presidenciales que tendrán 

1 ugar en 2002, se considera que el presidente electo 

adoptará políticas que van en la vía de mantener la 

relación de cooperación que se han dado entre el 

gobierno de Colombia y el de Estados Unidos. En el 

frente del proceso de paz, se asume que el nuevo 

presidente estará interesado en una solución con­

certada del conflicto por encima de una confron­

tación armada. 

2. Ajuste fiscal 

El escenario base s'upone que las responsabilidades 

adquiridas por el gobierno colombiano enmarcadas 

en el acuerdo con el FMI se cumplirán, lo que impl i­

ca que se llevarán a cabo las reformas que están 

pendientes antes de que concluya el período del 

actual Presidente. De igual forma, se espera que el 

Gobierno continúe con su plan de ajuste y de aus­

teridad. 

Se asume que el ajuste del actual Gobierno no sólo 

continúa sino que se profundiza con la r.eforma al 

régimen de pensiones. Igualmente, se supone que el 

Gobierno llevará a cabo la ley que reforma la distri­

bución de las transferencias actuales hacia las re­

giones (ley 60), que en adelante se hará con base en 

criterios de cobertura de población y calidad. Se su­

pone que esta reforma garantizará un control en las 

cuentas fiscales de municipios y departamentos, im­

poniéndoles una restricción presupuesta! y evitando 
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escenarios de déficit inmanejables para el Sector 

Público Consolidado. 

3. Economía internacional 

El panorama de la economía internacional asumido 

para el escenario base de proyección no es alentador 

y define, dentro de los modelos de proyección, la 

demanda externa de bienes colombianos, los mer­

cados de commoditiesy las posibilidades de financia­

miento externo tanto del sector público como del 

sector privado. 

Se supone un crecimiento promedio de la economía 

mundial de 2,5% real durante el período proyectado, 

promedio que está compuesto por tasas bajas cer­

canas al 1% para los años 2001 y 2002, y tasas cre­

cientes en adelante. Actualmente no existe duda de 

que la economía mundial entró desde este año en un 

proceso de desaceleración y que registra crecimien­

tos negativos reales a partir del último trimestre de 

2001. 

Para Colombia las consecuencias de esta situación 

internacional ya se están viendo reflejadas y conti­

nuarán haciéndolo durante el período de proyección, 

especialmente sobre los precios de productos impor­

tantes para el país como el petróleo y el café. Adicio­

nalmente, se supone que la demanda de exportacio­

nes nacionales por parte de Venezuela sólo empezará 

a ser un problema a partir de 2003, cuando se prevé 

una fuerte desaceleración en ese país seguida por 

una devaluación importante de su moneda. Fedesa­

rrollo considera que incluso antes de 2003 las tasas 

de crecimiento del vecino país, más débiles que en 

los años anteriores, no impulsarán forma tan dinámica 

el crecimiento industrial colombiano como lo han 

hecho hasta ahora. 

En cuanto al mercado de capitales, se asume que, 

dadoqueel procesodeajustedel Gobierno continua, 



las necesidades de financiamiento externo por parte 

del sector público estarán dentro de límites razo­

nables. Por el lado de los agentes privados, se supo­

ne que la crisis internacional tampoco afectará de 

forma crítica el financiamiento externo de las em­

presas nacionales, ya que los créditos externos por 

parte de éstas no contribuyen históricamente ni si­

quiera a un 3% su financiamiento . 

4. Empleo 

La posición de Fedesarrollo respecto al tema del de­

sempleo se basa en estudios realizados en la institu­

ción desde el año 2000 cuando el desempleo se 

convirtió en el mayor problema económico del país. 

El desempleo en Colombia sólo caerá cuando se 

lleven a cabo diferentes políticas en varios frentes, 

· encaminadas a la flexibi 1 ización del mercado laboral 

y a resolver problemas de tipo social que arrojan a 

gran parte de la población infantil y adolescente al 

mercado laboral. 

El escenario base de proyección presentado en este 

documento corresponde a urío planteado en el es­

tudio de Ayala et. al. (2001) antes citado, en el cual 

se supone que se llevan a cabo diferentes programas 

en el mediano y largo plazo para combatir el desem­

pleo. 

Los programas y políticas sugeridas que podrían ha­

cer al país alcanzar las metas de empleo consistentes 

en crear 650 mil empleos anuales durante los pró­

ximos 6 años, que para este documento se consideran 

contingencias positivas hacia un menor desempleo, 

son, en primer lugar, crecimiento económico me­

diante una combinación de política económica ade­

cuada, reformas estructurales y paz . Con esto, el cre­

cimiento presentado en el escenario base solucio­

naría algo menos de la mitad del problema de des­

empleo del país. 

Además, sería necesario poner en acción planes de 

emergencia como la capacitación de jóvenes pobres 

desempleados con el objeto de sacarlos de la fuerza 

laboral, subsidios condicionados (Familias en Acción 

para la retención de jóvenes en las escuelas secun­

darias lo que generaría un efecto indirecto signifi­

cativo por cuenta de la expansión a la demanda de­

rivada de la transferencia de recursos hacia las fa­

milias) y por último el programa Manos a la Obra 

-Empleo en Acción- desarrollado por la actual admi­

nistración. Todo lo anterior no hace más que sustentar 

que será difícil reducir sustancialmente el desempleo 

en el país en el corto plazo. 

5. Tasas de interés e inflación 

El escenario base de proyección supone que Colom­

bia tendrá estabilidad en su moneda, lo cual significa 

sucesivos decrecimientos en la tasa de inflación 

hasta llegar a un mínimo de 5% al final del período. 

En cuanto a las tasas de interés, la política monetaria 

colombiana seguirá intentando proveer de suficiente 

liquidez al mercado interno con el fin de mantener 

bajas las tasas de interés, y no se asumen presiones 

adicionales por parte del Gobierno o las Entidades 

Descentralizadas en el mercado financiero nacional. 

Al contrario, se supone que el financiamiento del 

Gobierno cada vez va a influir menos en las tasas de 

interés a medida que se produce su ajuste. 

6. Precios de commodities, producción y expor­
taciones 

Los supuestos sobre el precio de los commodities 

más importantes para el país, así como los niveles de 

producción y de exportación, se presentan en el 

Cuadro S. 

En este cuadro se observa que la producción de pe­

tróleo decrece a lo largo del período como canse-
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Cuadro 5. SUPUESTOS GENERALES UTILIZADOS EN EL EJERCICIO DE EQUILIBRIO GENERAL 
(Proyecciones 2001-2006) 

Variable Unidad 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tasa de Cambio 

Devaluación promedio anual Variac ión % nominal 10,2 9,0 7,1 6,6 6,4 7,0 

Devaluación año completo Variación % nominal 4,4 7,8 7,4 7,0 6,6 7,2 

Precios externos 

Petróleo US$/barril 20,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,00 

Café US$/I ibra 0,72 0,70 0,70 0,82 0,89 1,00 

Carbón Variación % nominal US$ 1,53 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51 

Precios domésticos 

Café pergamino mi les $/carga 303 295 300 330 330 345 
Combustibles Variación % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0 

Alquiler de vivienda Variación% 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0 
Servic ios del gobierno y transporte Variación% 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0 
Otros precios contro lados Variación % 8,0 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0 

Volumenes de producción 

Petróleo total Miles de barriles promedio dfa 592 508 437 377 335 300 
Café pergamino Millones de sacos 11 ,1 11 ,4 11 ,5 11 ,0 10,0 10,0 

Carbón Miles de Toneladas 44,5 47,8 54,0 57,1 61,6 66,3 
Refinados Variac ión % 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Volumenes de exportacion 

Petróleo Miles de barriles promedio dfa 434 296 202 54 10 o 
Café elaborado Millones de sacos 10,0 10,2 10,0 9,0 8,9 9,0 
Carbón Miles de Toneladas 40,0 43 ,0 48,9 51,8 56,0 60,0 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros, UPME, Sanco Mundia l, cálculos y supuestos de Fedesarrollo. 

cuencia del natural agotamiento de los pozos explo­

tados, tendencia similar a la observada para las ex­

portaciones. 

En cuanto al café, se supone que la producción se 

sostendrá alrededor de 11 millones de.sacos de 60 

Kgs., de los cuales 1 O millones aproximadamente se 

irán a exportaciones a lo largo del período. 

En cuanto a productos transables tradicionales la 

buena noticia se encuentra en el carbón. La produc­

ción de este mineral crecerá a lo largo del período, 

conforme a las inversiones que se están haciendo en 

exploración, mejoramiento y adecuación en este 

sector. 
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En cuanto a las cotizaciones internacionales, existe 

una gran incertidumbre sobre el precio del crudo. 

Desde antes de los atentados terroristas el precio del 

petróleo venía cayendo como consecuencia de una 

sobreoferta del producto, sumado a una evidente 

desaceleración de la economía de los Estados Unidos, 

el principal demandante. Como consecuencia de lo 

anterior, se asumió un precio de 20 dólares por ba­

rril en el año 2001 y 18 para el resto de años de pro­

yección . 

En cuanto a los precios del café, la Federac ión Na­

cional de Cafeteros supone que el precio del 2001 

es en promedio de 72 centavos de dólar la libra. Para 

el año 2002 se espera que el precio promedio se 



ubique en el nivel de 70 centavos, el cual iría au­

mentando hasta situarse alrededor de un dólar por 

libra en el año 2006. 

El precio interno del café no va a sufrir del todo la 

crisis de los bajos precios internacionales dado el 

subsidio de cerca de 30 mil pesos por carga que está 

otorgando el Gobierno. Se supone un precio de 303 

mil pesos por carga en el2001 y un promedio de 305 

mil pesos por carga para el resto del período. 

La tendencia del precio del carbón, al igual que su 

producción nacional , se asumen crecientes. El esce­

nario base supone crecimientos anuales en dólares 

del precio externo cercanos a 1,5% . Los precios in­

ternos de los bienes en general se suponen creciendo 

con el nivel de precios al consumidor. 

C. Crecimiento PIB 

En el Cuadro 6. se presentan las proyecciones del 

crecimiento del PIB real para Colombia en el período 

2001 -2006 . La metodología para la elaboración de 

estas proyecciones está basada en los resultados del 

Modelo de Equilibrio general Computable y en los 

supuestos presentados en el Cuadro 5. Las proyec­

ciones son consistentes con el escenario base plan­

teado a lo largo del documento para cada una de las 

variable macroeconómicas. 

Fedesarrollo proyecta que desde el año 2002 y en 

adelante se recuperará la senda de crecimiento es-

table. El crecimiento del PIB estará determinado en 

el corto plazo por el impulso que la demanda externa, 

antes de que la demanda interna reaccione como 

resultado de las reformas y ajustes llevados a cabo. 

. El promedio del crecimiento proyectado para los 

próximos seis años se estima en 3,2%, muy inferior 

al crecimiento de largo plazo de la economía colom­

biana de 4,5%. Esta diferencia entre el crecimiento 

promedio esperado y el crecimiento promedio poten­

cial puede deberse a la situación de orden público 

que ha impedido en las últimas dos décadas el nor­

mal desarrollo de la economía colombiana, afectan­

do de manera negativa la productividad de factores 

e insumas. Sólo se proyectan tasas de crecimien­

to de la economía superiores al4% en términos rea­

les hasta mediados del año 2005, lo cual responde 

esencialmente al hecho de que el desempleo se 

mantendrá alto por varios años desestimulando con 

ello la demanda interna. 

D. Demanda 

La situación de la demanda definirá, en el corto pla­

zo, el crecimiento de la economía colombiana. Des­

de que se inició la recuperación económica, después 

de la gran caída de la economía en 1999, la demanda 

externa fue la que impulsó el crecimiento hasta fi­

nales del año 2000 y durante los primeros ocho me­

ses de 2001. Sin embargo, desde finales de 2001 la 

desaceleración mundial empezó a jugar un papel 

negativo en el crecimiento. 

Cuadro 6. EVOLUCIÓN DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

PIS millones de pesos corrientes 187.614.439 210.788.815 236.765.299 265.683.430 298.190.080 336.295.355 
Crec imiento% nominal del PIS 10,6 12,4 12,3 12,2 12,2 12,8 
PIS millones de pesos de 1994 75.374.753 77.269.164 79.918.100 82.893.859 86.041 .682 89 .848.91 o 
Crec imiento% rea l del PIS 1,5 2,5 3.4 3,7 3,8 4.4 

Fuente: Proyecc iones de Fedesarrollo. 
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Aunque se espera que los principales socios comer­

ciales de Colombia mantengan un nivel de creci­

miento positivo, hay una alta incertidumbre sobre la 

evolución de estas economías más allá de 2003 . Por 

esta razón el escenario base supone que a partir de 

ese año la demanda interna debe estar en capacidad 

de impulsar el crecimiento real de la economía más 

que la demanda externa, y esto depende en gran 

medida de las políticas que se adopten después de 

la segunda mitad del año 2002 cuando se posesione 

el nuevo presidente. 

El promedio del crecimiento de la demanda interna 

en el último lustro no alcanzó un nivel de 1% en tér­

minos reales, un comportamiento anormal en la 

economía colombiana. Las proyecciones de Fedesa­

rrollo arrojan un crecimiento promedio de esta va­

riable en el período de proyección cercano a 3,4%. 

Para el 2002 se proyecta una tasa de crecimiento de 

2,1 %, y para los años siguientes una leve recupe­

ración de la demanda alcanzando tasas de 3,7%, 

3,8% y 4,2% para los años 2003, 2004 y 2005, 

respectivamente. Para el fin del período proyectado, 

el año 2006, se estima una tasa de crecimiento de la 

demanda interna de 4,8%, cercana a las tasas obser­

vadas durante décadas en el país. 

1. Consumo 

Las proyecciones de crecimiento para el consumo 

agregado, privado y público se presentan en el Cua­

dro 7. 

Estas tasas tienen implícita una participación del 

consumo privado de 74% en el consumo agregado, 

lo cual la convierte en la variable más relevante para 

el análisis de la evolución del consumo. Por su 

parte, la participación del consumo total en el PIB es 

de cerca de 87%. 

El mayor problema que enfrenta el consumo privado 

es el desempleo que, acompañado con una gran 

incertidumbre, ha determinado las bajas tasas de 

crecimiento de la economía de los dos últimos años. 

Cuadro 7. EVOLUCIÓN DEL CONSUMO 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Consumo millones de pesos corrientes 167.533 .404 186.606.396 206.989.565 230.069.909 255 .855 .901 286.1 31.141 

Crecimiento % nominal del consumo 10,4 11,4 10,9 11 ,2 11 ,2 11 ,8 

Consumo millones de pesos de 1994 63 .587.390 64.635.067 66.074.41 9 67.934.530 69.911 .11 5 72 .428.560 

Crec imiento% rea l del consumo 1,4 1,6 2,2 2,8 2,9 3,6 

Consumo privado mili pesos corrientes 122.01 7.1 72 136.210.1 86 152.806.369 171.451.526 192.155.5 13 216.275 .257 

Crec imiento % nominal consumo privado 10,7 11 ,6 12,2 12,2 12,1 12,6 

Consumo privado mi 1 pesos de 1994 47.620.742 48.504.697 50.105.352 51.965 .463 53.862.203 56.132.494 

Crecimiento % real consumo privado 1,7 1,9 3,3 3,7 3,7 4,2 

Consumo público mili pesos corrientes 45.516.232 50.396.210 54.183.196 58.618.383 63.700.388 69.855.884 

Crecimiento % nominal consumo público 9,4 10,7 7,5 8,2 8,7 9,7 

Consumo públi co mil pesos de 1994 15.966.648 16.1 30.370 15.969.067 15.969.067 16.048.912 16.296.065 

Crecimiento % real consumo público 0,5 1,0 -1 ,0 0,0 0,5 1,5 

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo. 
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El problema del desempleo es grave y estructural, y 

la incertidumbre está ligada al conflicto armado y a 

la situación de fa lta de gobernabilidad política que 

sufre el país desde 1995 . 

Las proyecciones para el crecimiento real del con­

sumo privado muestran que esta variable no crecerá 

a tasas super iores al3% sino hasta mediados del año 

2003. A partir de ese año el consumo privado tendrá 

que crecer a ritmos superiores al3,5%, cifras consis­

tentes con la reducción gradua l del desempleo y con 

el crecimiento de la economía. 

El crecimiento del consumo público estará determi­

nado por la necesidad de ajuste de las cuentas fiscales 

que tendrán que efectuar el Gobierno Nacional Central 

y las entidades descentra! izadas, y en el cual se basa 

el acuerdo con el FMI . A pesar de los esfuerzos de los 

dos años anter iores, el problema del sector público 

aún no está resuelto y Fedesarrollo considera que en 

los próximos años el consumo del Gobierno no de­

berá crecer a tasas superiores a 1% real. 

Es necesario señalar que este escenario considera un 

crecimiento de la economía más sano que en el pa­

sado, en el cual el sector privado participa más activa­

mente que el público. 

2. Inversión 

La evolución de la inversión en el período ana l izado 

dependerá básicamente de las condiciones socia les 

y políticas que se presenten, ya que la incertidumbre 

ha sido una de las variables fundamentales que en 

años anteriores ha rodeado las decisiones de inver­

sión de los agentes privados. Las proyecc iones de la 

formación bruta de capital agregado, privado y pú­

blico, se presentan en el Cuadro 8. 

Hacia el futu ro no se prevé un deterioro de las con­

diciones económicas y socio-po líticas, lo cua l será 

favorable a la inversión privada. Por otro lado, las 

cond iciones del mercado interno de crédito han 

mejorado en los últimos dos años, lo cua l, junto con 

el supuesto de tasas de interés estables en los 

próximos años, también favorecerá la inversión. 

Cuadro 8. EVOLUCIÓN DE LA FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL (FBKF) 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

FBKF millones de pesos co rrientes 25 .582.374 29.225.742 35.285.469 41.483 .094 49.426.138 58.617.759 

Crec imiento% nominal del FBKF 13,4 14,2 20,7 17,6 19,1 18,6 

FBKF mi llones de pesos de 1994 11 .987.509 12.538.267 13.945.370 15.162.291 16.71 6.817 18.358.184 

Crecimiento % rea l del FBKF 4,5 4,6 11 ,2 8,7 10,3 9,8 

FBKF pri vado mili pesos corrientes 11.179.421 13.209.807 17.566.564 22.142.122 28.278.440 35. 121.823 

Crec imiento % nominal FBKF privado 19,0 18,2 33,0 26,0 27,7 24,2 

FBKF privado mi 11 pesos de 1994 5.3 11 .374 5.726.419 7.012.000 8.169.681 9.649.373 11.096.779 

Crecimiento% rea l FBKF privado 9,3 7,8 22,5 16,5 18,1 15,0 

FBKF público mili pesos corrientes 13.023.872 14.273.849 15.826.993 17.294 .1 96 18.934.540 21.105.726 

Crecim iento% nominal FBKF público 7,8 9,6 10,9 9,3 9,5 11 ,5 

FBKF púb lico mi li pesos de 1994 5.786.790 5.786 .790 5.908.313 5.967.552 6.042.385 6.236.346 
Crecimiento % real FBKF públ ico -1 ,0 0,0 2,1 1,0 1,3 3,2 

Fuente: Proyecciones de Fedesarro llo. 
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E. Exportaciones 

La evolución de las exportaciones dependerá en el 

corto y mediano plazo de la producción de los bie­

nes tradicionales 1 iderados por el petróleo y el café, 

bienes que mostrarán una contracción en el futuro 

cercano. Por otro lado, estará ligada a la evolución 

de los bienes no tradicionales, cuyas exportaciones 

habían sido jalonadas por el buen desempeño de la 

economía mundial , una situación que como se dijo 

ha empezado a ser, y será en el corto plazo, menos 

favorable. 

El resu Ita do de comportamiento de las exportaciones 

no tradicionales y del debilitamiento de las tradicio­

nales arroja crecimientos reales bajos para las ex­

portaciones totales para el año 2002. Esto se debe a 

que la situación mundial no permitirá que las ven­

tas de productos tradicionales compensen el declive 

de las exportaciones tradicionales en su totalidad, 

incluso asumiendo una tasa de cambio real favorable 

durante los próximos años. En el Cuadro 9 se pre­

senta la evolución de las exportaciones durante el 

período de proyección . 

Los precios de los principales commodities jugarán 

un papel fundamental en la dinámica exportadora 

del país . Tal y como se muestra en el Cuadro 5 los 

precios del café no serán favorables. Las expectativas 

de los productores están sostenidas en que Vietnam, 

un país que actualmente está produciendo cerca de 

15 millones de sacos anuales, estabilice su produc-

ción alrededor de 12 millones de sacos, y que con 

esto el precio internacional vuelva a su media pro­

medio histórica de 1 dólar por libra. Según la Fede­

ración Nacional de Cafeteros de Colombia, se espera 

que en un plazo de cuatro a cinco años salgan del 

mercado productores del grano debido al su bajo 

precio, y con ello a partir del2006 la producción de 

café podrá volver a ser sostenible. 

Por el lado de los productos energéticos, el precio 

del petróleo viene en declive y no se espera, al me­

nos en el corto plazo, que esta tendencia se corrija. 

Para el carbón el panorama es mejor, y se espera que 

el precio crezca en una tasa del 1,5% en dólares a 

lo largo del período. 

La evolución del desempeño de los principales so­

cios comerciales de Colombia será de gran impor­

tancia para que las cifras proyectadas se cumplan . 

En cuanto a Venezuela, Fedesarrollo es consciente 

del grave problema fiscal que enfrenta esta economía 

y del desajuste cambiario que se perfila en el mediano 

plazo. Sin embargo, se considera poco probable 

que antes del año 2003 se presente un severo pro­

blema cambiario, y por tanto el crecimiento de la 

economía venezolana así como el diferencial cam­

biario entre ese país y Colombia podrán seguir sien­

do positivos para las exportaciones, aunque menos 

que en el pasado reciente. 

Las expectativas en cuanto a la situación de los 

Estados Unidos sugieren que el país entró en una 

Cuadro 9. EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Exportac iones mi Io nes de pesos corrientes 36.345 .3 11 41 .633 .624 46.163 .795 51.490.770 58.216.414 65 .740 .770 
Crec imiento% no mina l de las exportac iones 12,0 14,6 10,9 11 ,5 13, 1 12,9 

Exportac io nes mill ones de pesos de 1994 14.607.469 15.267.566 15.588.185 16.071.418 16 .804.596 17.570.886 
Crecimiento% real de las expo rtac iones 2,9 4,5 2, 1 3, 1 4,6 4,6 

Fuente: Proyecciones de Fedesa rro ll o. 

62 COYUNTURA ECONÓMICA 



recesión desde el segundo trimestre del año 2001 

y que ésta va a durar al menos buena parte del año · 

2002 . No se sabe si la recuperación va a ser gra­

dual o si la economía norteamericana va a rebotar 

después de tocar fondo a mediados del año 2002. 

Para el escenario base de proyecciones se espera 

un crecimiento por encima del 2% real a partir 

del año 2003, que en parte ayudaría a compensar 

la situación venezolana en el comercio exterior 

colombiano. 

Por último, para la economía ecuatoriana que viene 

jugando un importante papel en las relaciones co­

merciales colombianas, se espera que continúe a lo 

largo del período con un crecimiento promedio del 

3,5%. Se asume además que el Gobierno va aman­

tener el nivel de endeudamiento externo bajo control , 

evitando con ello severos desequilibrios macro­

económicos después de adoptada la dolarización . 

1. Tasa de cambio 

La evolución de la tasa de cambio se presenta en el 

Cuadro 5. Fedesarrollo no considera probable que 

durante el período analizado se presente una fuerte 

devaluación de la moneda. Por el contrario, se su­

giere que en los próximos cinco años habrá suficiente 

oferta de divisas y que el Gobierno mantendrá la 

política de financiar el déficit fiscal por adelantado 

para evitar problemas como los que experimentó el 

país en los años 1999 y 2000. 

Cómo se verá más adelante, Fedesarrollo espera que 

los déficits en cuenta corriente, pequeños en compa­

ración a los registrados en el lustro pasado, puedan ser 

financiados con un adecuado flujo de capitales. Esto 

no causará desequ'ilibrio en los fundamentales de la 

tasa de cambio real y es coherente con las proyeccio­

nes de devaluaciones inferiores al1 0% nominal anual. 

F. Importaciones 

Las importaciones a lo largo del período de proyec­

ción tendrán un comportamiento coherente con la 

demanda interna. Mientras el promedio de creci­

miento real de esta variable fue durante muchos 

años cercano a 5%, Fedesarrollo proyecta que en el 

futuro cercano no podrá ser superior al4% si no has­

ta después del año 2004. 

En el Cuadro 1 O se muestra la proyección de las im­

portaciones. En el año 2001 las obras de infraestruc­

tura de Bogotá y los bienes importados para el Plan 

Colombia explican en una buena parte el creci­

miento real de las importaciones, situación que no 

es permanente en el tiempo y obedece a una co­

yuntura específica. Durante los tres años siguientes 

las importaciones crecerán conforme a la demanda 

interna, a una tasa promedio real de 3,2% . 

G. Comportamiento de la producción sectorial 

En el Cuadro 11 se presentan las proyecciones de los 

crecimientos sectoriales del escenario base para el 

período 2001-2006. 

Cuadro 10. EVOLUCIÓN DE LAS IMPORTACIONES 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Importaciones millones de pesos corrientes 42.295.611 47.494.560 53.340.730 59.856.771 69.185 .146 79.539.395 
Crecimiento % nominal de las importac iones 14,0 12,3 12,3 12,2 15,6 15,0 

Importaciones millones de pesos de 1994 14.641.660 15.001.61 o 15.5 13.915 16.091.871 17.201.405 18.3 10.896 
Crecimiento % rea l de las importac iones 4,7 2,5 3,4 3,7 6,9 6,5 

Fuente : Proyecciones de Fedesarrollo. 
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Cuadro 11. EVOLUCIÓN SECTORIAL DEL PIB 2001-2006 

2001 2002 

Millones de pesos Corrientes 
Agropecuario 24.487 .220 27.460.030 
Minería 13.243.045 14.183.428 
Industria 24.479 .518 28.017.215 
Construcción 6.902 .1 33 7.656.481 
Comercio 20.574.741 23.244.393 
Resto de servicios 83.471.352 93.616.876 

Crecimientos % nominales 
Agropecuario 12,6 12,1 
Minería 1,9 7,1 
Industria 12,5 14,5 
Construcción 11,0 10,9 
Comercio 9,4 13,0 
Resto de servicios 10,3 12,2 

Millones de pesos de 1994 
Agropecuario 11 .265.903 11 .527.272 
Minería 3.158.382 3.086.434 
Industria 10.750.808 11.226.962 
Construcción 3.287.917 3.327.865 
Comercio 8.298.417 8.554.174 
Resto de servicios 33.879.989 34.670.409 

Crecimientos % reales 
Agropecuario 3,4 2,3 
Minería -6,4 -2,3 
Industria 3,3 4,4 
Construcción 2,0 1,2 
Comercio 0,5 3,1 
Resto de servicios 1,3 2,3 

Fuente: Proyecc iones de Fedesarrollo. 

El crec imiento del sector agropecuario en el mediano 

y largo plazo viene determinado por la tasa de cam­

bio nominal, por los niveles de inversión en el sector 

y por la poi ítica agropecuaria del Gobierno. Reciente­

mente el sector venía experimentando altas tasas de 

crecimiento, más por los bajos niveles productivos 

de la última mitad de la década pasada, que por 

algún otro factor en específico. Fedesarrollo pronos­

tica que este sector va a crecer a tasas considerables 

para su promedio histórico, cercanas al 3% real. 

El sector de la minería durante el período de esti­

mación continuará con un desempeño negativo cau-
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2003 2004 2005 2006 

30.790.917 34.363 .524 38.126.731 42.679.825 
14.840.428 15.532.761 16.299.266 17.248.503 
32.144.441 37.279.483 43 .175.968 50.463.035 

9.027.481 10.502 .9 15 12 .154.392 14.098.324 
26.031.109 29.074.341 32.513.281 36.350.368 

104.596.379 116.609.480 130.249 .590 145.902.465 

12,1 11 ,6 11 ,0 11 ,9 
4,6 4,7 4,9 5,8 

14,7 16,0 15,8 16,9 
17,9 16,3 15,7 16,0 
12,0 11,7 11 ,8 11 ,8 
11,7 11 ,5 11,7 12,0 

11.901.908 12.277.853 12 .598.305 13.058.144 
2.973.656 2.876.893 2.791 .907 2.735.650 

11.860.735 12.714.708 13.618.724 14.738.183 
3.613.030 3.885.488 4.158.405 4.466.191 
8.821.064 9.106.867 9.418.413 9.749 .941 

35.668.917 36.756.819 37.969.794 39.382.270 

3,3 3,2 2,6 3,7 
-3,7 -3,3 -3,0 -2,0 
5,6 7,2 7,1 8,2 
8,6 7,5 7,0 7,4 
3,1 3,2 3,4 3,5 
2,9 3,1 3,3 3,7 

sado por la disminución de la producción petrolera. 

El sector volverá a experimentar tasas de crecimiento 

positivas sólo cuando las inversiones que tuvieron 

lugar en 2000 y 2001 se manifiesten en nuevas pro­

ducciones, lo cua l no será antes de cinco a ocho 

años. Con todo, el decrecimiento del sector minero 

agregado será cada vez menor, empezando con un 

-3,7% en el año 2003 y finalizando el período de pro­

yecciones con una tasa de crecimiento real de -2%. 

La industria, conforme a la relación entre las expor­

taciones de bienes no tradicionales y el índice de 

producción industrial, podrá volver a crecer a tasas 



superiores al 5% sólo cuando se mejoren las condi­

ciones de la economía internacional. Adicional­

mente, el crecimiento de la industria volverá a ser 

sostenible en el mediano plazo cuando las condicio­

nes de la demanda interna mejoren. Fedesarrollo 

proyecta una tasa de crec imiento promedio de la 

industria de 6% en términos reales para el período 

analizado. 

Esta cifra de crecimiento de la industria podría ser in­

cluso inferior si no se cumplen los supuestos de las 

coñd iciones socio-poi íticas comentados anteriormente 

para la inversión, o bien si la situación de la economía 

internacional no mejora a lo largo del año 2002. Otro 

supuesto fundamental que debe cumplirse es el de la 

reactivación de la demanda interna, que debe empe­

zar a observarse después de la mitad de próximo año. 

La evolución del sector de la construcción será muy 

favorable en comparación con su comportamiento 

en los últimos 5 años. Los pronósticos de Fedesarrollo 

arrojan crecimientos por encima de/7% en términos 

reales a partir del año 2003, cuando todos los pro­

gramas emprendidos por el actual Gobierno estén 

en funcionamiento y los precios de la finca raíz re­

cuperen su valor. El escenario base supone, además, 

que del año 2003 en adelante el sector financiero 

estará en capac idad volver a financiar tanto los 

proyectos de construcción como la adquisición de 

vivienda, tal y como sucedió en forma dinámica du­

rante décadas anteriores. 

Por último, el sector servicios crecerá conforme a la 

recuperación de la demanda interna, dada la alta sen­

sibilidad a esta variable. jugarán además un papel 

importante la consolidación de la recuperac ión del 

sector financiero que afecta el desempeño de los ser­

vicios financieros, y una caída menos pronunciada de 

los servicios del Gobierno pues el ajuste de las finanzas 

públicas será menos drástico que en el pasado. Las 

proyecciones de Fedesarrollo arrojan una tasa de 

crecimiento promedio cercana a 3% liderada por el 

comercio, subsector del que se esperan crecimientos 

por encima del 3% desde el año 2002 en adelante. 

H. Inflación 

Fedesarrollo prevé que la tendencia a la baja de la 

inflación continuará a lo largo del período de proyec­

ción. El esperado efecto que debía producirse sobre 

los precios domésticos derivado de las altas devalua­

ciones durante cuatro años consecutivos nunca se 

dio, y la inflación respondió más a la debilidad de la 

demanda que a los efectos de la tasa de cambio so­

bre los costos . 

Por otra parte, la tendencia de crec imiento del nivel 

de precios del consumidor por debajo del aumento 

del nivel de precios del productor se revertió en los 

meses recientes, lo cual limita las presiones inflac io­

narias hac ia el futuro. Lo anterior sugiere que una 

devaluación repentina afectaría en el corto plazo el 

nivel de precios, pues sería transferida de inmed iato 

a los consumidores por parte de los productores, en 

un escenario de demanda interna recuperada. 

Fedesarrollo proyecta una inflación de 7% para 2002, 

li geramente superior a la meta de 6% del Gobierno. 

Esto se explica por el proceso de recuperación que 

debe emprender la demanda interna en espec ial en 

el segundo trimestre del año, y adicionalmente por­

que la prioridad de la política económica probable­

mente no seguirá centrándose en la inflac ión, dados 

los nivel es de desempleo ex istentes en el país. Ade­

más, por ser el próximo un año de elecciones, es fac­

tible pensar que habrá presiones políticas para que 

el control monetario sea más débil. 

La inflación de los alimentos y bebidas está en este 

momento por encima del promedio de la inflación 

de la canasta básica de consumo. Históricamente la 

inflación del sector alimentos y bebidas vuelve al 
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promedio de la canasta bás ica, por esto las proyec­

c iones para el corto plazo denotan un acercamiento 

entre las dos ser ies (G ráfi co 60) . Para el largo pl azo 

se proyecta que el crecimiento de los precios del 

subsector alimentos y bebidas será igual a la inflación 

general de la economía. 

Gráfico 60. INFLACIÓN TOTAL Y DE ALIMENTOS 
Y BEBIDAS 
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Fuente: DANE. 

Para los años 2003 en adelante Fedesarro llo proyecta 

que la inf lac ión seguirá bajando: 7% en el 2003, 

6,5% en el 2004 y 6% para los años 2005 y 2006. 

l. Tasa de interés 

La tendencia de largo p lazo de las tasas de interés es 

hacia la baja, lo cual es consistente con la que se es­

tima para la inf lac ión. Para las tasas activas (cap-

tac ión) se espera una reducc ión gradua l, y una esta­

b ilizac ión para las pasivas (colocación). 

Fedesarrollo proyecta que la tasa de captac ión sufrirá 

una reducc ión gradual a lo largo del período de pro­

yección, como resul tado de las polít icas de ajuste 

del Gobierno en materia de endeudamiento interno 

y de la política de reactivac ión que hasta ahora pa­

rece estar adoptando el Banco de la República. Las 

proyecc iones de las tasas de co locac ión y captac ión, 

así como del margen según la antigua metodo logía, 

se presentan en el Cuadro 12. -

Dado lo anterior, se espera que el margen recupere 

el nive l promedio de la década que fue de 10% . A 

finales del año 2000 se venían experimentando már­

genes superiores al1 8%, los cuales resultaban exce­

sivamente altos pa ra la economía co lombiana. Las 

proyecc iones arrojan una reducc ión en las tasas de 

interés de captación real hasta un nive l de cerca de 

2% a lo largo de l período, y un sostenim iento de la 

tasa de co locación rea l en torno a su promed io hi s­

tóri co de 5%. 

Este escenario es consistente con las proyecc iones 

de inf lac ión y con la dinámica del crecimiento de la 

economía en el med iano pl azo. Dentro del contexto 

intern ac ional, la reducción de tasas de interés tam­

bién es coherente con aquella de las tasas internac io­

nales en los Estados Unidos. 

Cuadro 12. EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tasa de interés de colocación 25,3 24,5 24,1 24,7 21,6 21,6 
Tasa de interés de colocación rea l 16,0 16,4 16,0 17,1 14,7 14,7 

Tasa de interés de captac ión 12,7 12,5 12,3 12,5 11 ,0 11 ,0 
Tasa de interés de captación rea l 4,4 5,1 5,0 5,6 4,7 4 ,7 

Margen de intermed iac ión real 11,7 11,2 11 ,0 11 ,S 10,0 10,0 

Fuente: Proyecc iones de Fedesarroll o . 
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Aunque son muchas las contingenc ias que pueden 

surgir para revaluar las proyecciones hac ia una tasa 

de interés más alta, una contingencia que toma rele­

vancia es la eventualidad de que el Gobierno no 

cumpla con el plan de ajuste y neces ite financia­

miento interno por encima de lo que los agentes es­

peran . En este caso, sería posible llegar de nuevo a 

los escenarios de altas tasas de interés experimen­

tados hace algunos años, caracterizados además 

por fuertes presiones en el mercado de recursos do­

mésticos. 

J. Balanza de pagos 

La proyección de la Balanza de Pagos se basa en los 

supuestos del Gobierno en el tema cambiaría y res­

ponde a las metas fijadas en el acuerdo con el Fondo 

Monetario Internacional (Cuadro 13) . 

El escenario presentado arroja un déficit de 2,7% del 

PIB en la cuenta corr iente para el año 2001 y déficits 

superiores al 3% en los años 2002, 2003 y 2004. Es­

tos défic its esta rán financiados por una cuenta de 

capita les que tendrá un componente constante de 

inversión extranjera en Co lombia de alrededor de 

2.500 millones de dólares al año, y el resto lo estará 

en su mayoría por el endeudamiento de largo plazo, 

para el cual se t iene previsto cerca de 2.300 millones 

de dólares para el 2001 y montos crecientes a partir 

del año 2002. 

Las reservas internac ionales permanecerán constan­

tes en términos de importac iones alrededor de 7,5 

meses y crecerán durante todo el período hasta el 

año 2004 cuando se situarán cerca de los 11 bi !Iones 

de dólares. 

Es posible afirmar que si se cumplen los supuestos 

planteados a lo largo de este documento, los proble­

mas del financ iamiento de la balanza de pagos están 

prácticamente descartados. Sin embargo, como se 

verá más adelante, las tareas del Gob ierno en materia 

de ajuste fisca l todavía no han concluido y persisten 

por lo tanto algunos riesgos sobre la cuenta de ca­

p itales. 

K. Gestión fiscal 

El escenario de gestión fiscal presentado en este do­

cumento es relativamente más pesimista que el del 

Gob ierno, pero también puede ser el más probable. 

La metodología de estimac ión consiste en proyectar 

los ingresos del sector publico no financ iero así co­

mo sus gastos por separado, de acuerdo a las restri c­

ciones de ley y la tendencia de crec imiento de la 

economía y de los precios. 

Es necesario anota r que este escenario no contiene 

supuestos de nuevas reformas tributarias como la 

que muy probablemente generará una Misión de 

Ingresos que se está llevando a cabo en el país y que 

concluirá en agosto de 2002 . Tampoco contiene 

otras contingencias negativas sobre el gasto público. 

Las proyecc iones de las variables fiscales agregadas 

para los próx imos 6 años se resumen en el Cuadro 

14. La proyección de Fedesarro llo para el défic it 

Sector Público no Financ iero (SPNF) en el año 2001 

no es opti mista : 3,4 como porcentaje del PI B. El dé­

fic it mayor al acordado inic ialmente con el FMI para 

el año 2001 es exp licado casi en su tota lidad por 

desbalances en el Sector Descentralizado, el cual 

está compuesto por las empresas del Estado, el Fon­

do de Estabilización Petrolera (FAEP), el Fondo Na­

c ional del Café y las Entidades regionales y Loca les. 

Las razones de los desbalances en el Sector Des­

centra lizado son consecuencia de los malos resu l­

tados de las empresas del gobierno por el lado de los 

ingresos, y por mayores gastos de tipo pensiona! y de 

seguridad soc ial ante todo. Adicionalmente, las En-
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Cuadro 13.BALANZA DE PAGOS 2001-2004 

2001 % PIB 2002 % PIB 2003 % PIB 2004 % PIB 

Cuenta corriente -2 .195,7 -2,7 -3.110,5 -3,7 -3.302,1 -3,8 -2.915,0 -3,2 
Exportaciones 17.542 ,3 21,6 18 .603,7 22,2 19.227, 1 22,0 20.377,1 22,2 
Importac iones 19.738,0 24,4 21.714,3 25,9 22.529,2 25,7 23 .292, 1 25,4 

Bienes y serv icios no factori ales -768, 1 -0,9 -1.001,7 -1,2 -1.106,9 -1,3 -756,8 -0,8 
Exportac iones 14.841,8 18,3 15 .75 1,8 18,8 16 .386,7 18,7 17.804,5 19,4 
Importac iones 15.609,8 19,3 16.753,6 20,0 17.493,6 20,0 18.561,3 20,2 

Bienes 449,6 0,6 264,9 0,3 204,0 0,2 647,3 0,7 
Exportac iones 12.870,7 15,9 13. 723,9 16,4 14 .313,5 16,3 15.674,2 17,1 
Importac iones 12.42 1,0 15,3 13 .459,1 16,1 14 .109,4 16,1 15.026,9 16,4 

Servicios no factori ales -1.21 7,7 -1 ,5 -1 .266,6 -1,5 -1.3 11 ,O -1 ,5 -1.404,1 -1,5 
Exportac iones 1.971 ,1 2,4 2.02 7,9 2,4 2.073,3 2,4 2.1 30,3 2,3 
Importac iones 3. 188,8 3,9 3.294,5 3,9 3.384,2 3,9 3.534,4 3,8 

Renta de los factores -3.05 1,3 -3,8 -3 .774,1 -4,5 -3 .840,8 -4,4 -3.505,3 -3,8 
Ingresos 841,4 1,0 940,0 1,1 930,3 1,1 939,5 1,0 
Egresos 3.892,7 4,8 4.714 ,1 5,6 4 .771,1 5,4 4 .444,8 4,8 

Transferencias 1.623,6 2,0 1.665,3 2,0 1.645,6 1,9 1.347,1 1,5 
Ingresos 1.859,1 2,3 1.911 ,9 2,3 1.910,1 2,2 1.633, 1 1,8 
Egresos 235,5 0,3 246,6 0,3 264,5 0,3 285,9 0,3 

Cuenta de capital y financiera 2.505,4 3,1 3.432,0 4,1 3.790,1 4,3 3.435,4 3,7 
Cuenta financiera 2.505,4 3,1 3.43 2,0 4,1 3.790,1 4,3 3.435,4 3,7 

Flu jos financieros de largo plazo 3 .242,9 4,0 1.874,7 2,2 3 .1 43,8 3,6 2.805 ,4 3,1 
Activos 304,0 0,4 317,4 0,4 341 ,2 0,4 368,7 0,4 

Inversión colombiana en el exteri or 304,0 0,4 317,4 0,4 341 ,2 0,4 368,7 0,4 
D irecta 304,0 0,4 317,4 0,4 341 ,2 0,4 368, 7 0,4 
De ca rtera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Préstamos 0,0 ·o,o 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Créd ito comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Otros activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Pasivos 3.546,9 4,4 2 .1 92, 1 2,6 3.485,0 4,0 3.174,1 3,5 
Inversión extranjera en Colombia 2.501 ,7 3,1 2.69 1,3 3,2 2.99 1,1 3,4 2.523,4 2,7 
Préstamos 2.397,0 3,0 691 ,2 0,8 1.611 ,7 1,8 1.770,6 1,9 
Crédito comercial 0,0 0,0 0,0 0,0 24,0 0,0 51,7 0,1 
Arrendamiento financiero -41 ,2 -0,1 160,8 0,2 25 1,0 0,3 264,2 0,3 
Otros pas ivos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Otros mov imientos financieros de largo plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Flujos financ ieros de corto plazo -73 7,5 -0,9 1.557,2 1,9 646,3 0,7 629,9 0,7 

Acti vos 1.203,6 1,5 -1.1 74,3 -1,4 -351 ' 1 -0,4 -272,6 -0,3 
Inversión de ca rtera 1.044,1 1,3 -1.41 7,9 -1,7 -574,5 -0,7 -495,3 -0,5 
Crédito comercial 141,1 0,2 243,9 0,3 224,1 0,3 224,0 0,2 
Préstamos -66,6 -0,1 -68,7 -0,1 -70,8 -0,1 -73,0 -0,1 
Otros acti vos 85,1 0,1 68,4 0,1 70,1 0,1 71 ,6 0,1 

Pasivos 466, 1 0,6 383,0 0,5 295, 1 0,3 357,3 0,4 
Inversión de cartera 163,4 0,2 168,0 0,2 173,7 0,2 179,3 0,2 
Crédito comercial 133,4 0,2 137,2 0,2 141 ,8 0,2 146,4 0,2 
Préstamo s 169,3 0,2 77, 7 0,1 -20,3 0,0 31,6 0,0 
Otros pas ivos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Flu jos especiales de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Errores y omisiones netos 377,3 0,0 0,0 0,0 
Variación reservas internacionales brutas' 241,1 321,4 488,0 520,4 
Saldo de reservas internacionales brutas' 9.624,4 9.945,8 10.433,8 10.954,2 
Saldo dereservas internacionales netas' 9.624,4 9.945,8 10.433,8 10.954,2 
Variaición de reservas internacionales netas' 241,1 321,4 488,0 520,4 
Meses de importación de bienes y servicios 7,4 7, 1 7,2 7,1 

1 Según metodología de Balanza de pagos. 
Fuente: DN P, cá lculos Fedesarrollo. 
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Cuadro 14. EVOLUCIÓN DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO 2001-2006 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Ingresos totales' 88.249 98 .812 111.094 124.415 138.940 147.277 
Gastos tota les' 95.522 107.134 120.588 135.200 150.579 159.613 
Ajustes por causación 1 984 

Déficit11 -6 .288 
Déficit % PIB -3,4 

1 M iles de millones de pesos. 
Fuente: Proyecc iones Fedesa rrollo. 

tidades Descentralizadas han tenido desba lances 

con los contratos de riesgo compartido firmados por 

empresas como Telecom. 

En perspectiva, aunque se han hecho la mayoría de 

las reformas necesari as para tener un défic it sostenible 

en el med iano plazo, los ingresos del Gob ierno cre­

cen a duras penas a la tasa de crecimiento de la eco­

nomía, mientras que los gastos crecen con la inf la­

ción. 

El Estado co lombiano debe seguir ajustándose y 

volviéndose más efic iente para poder ser viable en 

el largo pl azo. El tamaño del Estado co lomb iano es 

aún super ior al que debería tener, y todavía está 

cumpliendo papeles que no le corresponden dentro 

de lo planteado por el modelo de desarrollo de un 

país ab ierto. Este es el caso del sistema bancario, de 

las electrifi cadoras y del Fondo Nacional del Café, 

entre otros. 

Para los años 2002 y en adelante las perspectivas de 

un ajuste fisca l con un défic it cercano al 2% como 

porcentaje del PIB son remotas. Colomb ia enfrenta 

varios problemas para lograr sus objetivos f isca les y 

el primero de ellos es la deuda púb li ca. Aunque en 

la presente admi nistración se hizo un·a reconvers ión 

del perfil de la deuda para ampliar el período de ma­

durac ión y tener más tiempo para pagarla a un costo 

1.064 1.149 1.234 1.318 2.35 1 

-7.258 -8 .344 -9. 551 -10 .320 -9.986 
-3,4 -3,5 -3,6 -3,4 -3,0 

relativamente más bajo, parece serqueesta operación 

no fue sufic iente, aunque logró bajar los desembo lsos 

en el2002 de 3.565 millones de dó lares a 2.348 mi­

ll ones de dólares y los pagos del resto del lustro a un 

promed io de 1.087 millones de dólares. 

Los otros problemas que tendrán que ser solucio­

nados en el mediano plazo para reducir el défic it fis­

ca l son el alto rezago presupuesta! que acumula el 

Gobierno Nacional Centra l, los pagos para la Segu ­

ridad Social y para el Sistema de Pensiones. Por el 

lado de los ingresos la situac ión es comp leja, pues 

las proyecc iones para el desarrollo de las empresas 

no son buenas. En cuanto a Ecópetrol , la empresa no 

ha cosechado los resultados esperados en la explora­

c ión de reservas de crudo en el territorio nacional. 

La autosufi c ienc ia aún está en vilo hac ia el año 2004 

o 2005, y conforme a esto los ingresos por la venta 

de crudo al exterior. 

L. Desempleo 

El desempleo en Co lombia es un problema estruc­

tural , tal y como se explicó anteriormente. Según los 

estudios sobre el tema rea lizados en Fedesarrollo, la 

tasa de desempleo puede caer hasta el 13% en el 

año 2006, contando con la senda de crecim iento 

real de la producción pl anteada en el escenario ba­

se de proyecc ión. 
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Pero el crecimiento económico por sí sólo no asegu­

raría dicha tasa de desempleo, y esto solucionaría en 

el mejor de los casos el 50% del problema. Es nece­

sario que sean adelantados los programas propuestos 

por parte del Gobierno y además que se flexibilice 

el mercado laboral. Con base en el escenario de Fe-
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desarrollo sobre el crecimiento del producto y en los 

supuestos del trabajo "Todos Contra el Desempleo" 

se proyecta que la tasa de desempleo pasará de 

17,6% en el año 2001 a 16,7% en el2002. De ahí en 

adelante seguiría bajando a 15,4% en el2003, 13,7% 

en el 2004 hasta situarse en 13% en el año 2005. 
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Crédito, liberalización 
financiera e inversión en el 

sector manufacturero colombiano* 

l. INTRODUCCIÓN 

La as imetría en la información, los costos de moni­

toreo, el incumplimiento de contratos y los proble­

mas de incentivos modifican la visión de Modigliani 

y Miller sobre los determinantes de la inversión. En 

este escenario alternativo son relevantes la estructura 

financiera de la firma, la tasa media de impuestos, 

las utilidades presentes y el stock de riqueza; lasta­

sas de interés afectan ahora no sólo el costo de uso 

del capital sino también la disponibilidad de fon­

dos. La evolución y la eficiencia del sector financiero 

pueden conducir al "acelerador financiero" que acen­

túa ciclos y afecta el crecimiento (H ubbard 1998). 

Schumpeter (1934) reconoció el efecto potencial 

del sector financiero sobre el crecimiento econó­

mico, una de las conclusiones robustas en el análisis 

de King & Levine (2001) & King & Levine (1993). 

También argumentó que el crédito afecta la pro­

ductividad más que la acumulación del capital , 

El trabajo fue financiado y rea lizado en el marco del proyecto 
RED de Centros de Investigación del Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID). 

María Angélica Arbeláez R. 1 

Juan }osé Echavarría S. 

una conclusión recientemente verificada por Levine, 

et. al. (2000) . Un sector financiero fuerte reduce el 

riesgo macroeconómico, permite la movilización 

del ahorro y la mejor asignación de los fondos de 

capital, y mejora el monitoreo a las empresas. Un 

reciente estudio del Banco Mundial (2001) muestra 

que dup licar el crédito privado "produce" un crec i­

miento promedio de largo plazo casi 2 puntos más 

alto. También muestra que el nivel de desarrollo fi­

nanciero pasado contribuye a predecir el crecim ien­

to económico posterior, aun cuando se descuentan 

otros efectos como la convergencia condic ional o 

el nivel de educación. 

El sector financiero parece jugar un papel impor­

tante en la determinación de los ciclos. Kindleberger 

(1978), por ejemplo, ilustró la importancia del papel 

Investigadora Asociada y Director Ejecutivo de Fedesarrol lo, 
respectivamente . Este trabajo se rea lizó con la co laboración de 
Camila Agu ilar, María Lucía Guerra y Mónica Parra y se benefició 
enormemente de los comentarios de Arturo Galindo y Fabio 
Schiantarel li. Se agradecen los comentarios de Mauricio Cárde­
nas, de Fernando Tenjo, y de los demás participantes en los Se­
minarios de Fedesarrollo y de la Universidad de Los Andes. Fue 
muy importante el apoyo permanente de la Superintendencia de 
Sociedades a este trabajo. 



de mercados financieros irracionales sobre las crisis 

económicas, y Bernanke (1983) mostró que las cri­

sis de deuda y el colapso de la banca fueron factores 

centrales en la explicación de la Gran Depresión 

de los años treinta . Un sector financiero fuerte está 

asociado con la estabilidad macroeconómica y la 

reducción de la pobreza2. 

La relación entre restricciones financieras, inversión 

y crecimiento de la firma fue originalmente anali­

zada por Fazzari , et al. (1988) y ha recibido atención 

rec iente por Gallego & Loayza (2000) para Chile, 

por Harris, et al. (1994) para Indonesia, por Jarami­

llo, et al. (1996) para Ecuador, por Gelos & Werner 

(1999) para México y por Laeven (2001) para un 

grupo de 13 países en desarrollo; por Love (2001) 

para 40 países desarrollados y en desarrollo, y por 

Demirguc-Kunt & Levine (1999) & Demirguc-Kunt 

& Levine (1996) para una muestra grande de países 

más y menos desarrollados. 

Resultados hoy estándar en la literatura muestran que 

las restricc iones financieras han disminuido después 

de la mayoría de procesos de liberalización, y aún 

más para aquellas firmas en que la informa.ción y el 

monitoreo son más costosos: firmas pequeñas y 

creadas recientemente, firmas que no pertenecen a 

conglomerados, y firmas domésticas en contrapo­

sición a firmas extranjeras. 

La evaluación de la experiencia colombiana de las 

dos últimas décadas permite profundizar nuestro 

conocimiento en el área. La inversión creció en Co­

lombia mucho más que en cualquier otro país de 

América Latina durante el período de liberalización 

1990-1995, cuando los flujos de capitales y el eré-

Según Easterly, et al. (2001 ), duplicar el crédito desde 20% 
del PIB hasta 40% reduce la desviación estándar del crec imiento 
anual desde 4 a 3. Sin embargo, el progreso no continúa con la 
mayor profundización financiera. Ver también World Bank (2001 ). 

74 COYUNTURA ECONÓMICA 

dito doméstico se expandieron dramáticamente, y 

cayó de manera significativa en 1998-1999. Frente 

a esta situación surgen dos interrogantes: ¿fueron 

importantes los episodios de liberalización de los 

noventa para explicar el auge de inversión? ¿se agu­

dizaron las restricciones financieras durante la crisis 

de 1998-1999?3 

La Seccion 11 de este trabajo repasa la evolución del 

sector financiero en Colombia y señala tres carac­

terísticas relevantes: i) el proceso de liberalización 

financiera iniciado en los noventa fue intenso; ii) el 

sector financiero y el mercado de capitales aún per­

manecen atrasados; iii) la crisis de 1998-2000 fue 

profunda, incluso en relación con la crisis financiera 

anterior de 1982-1985. Se construyeron índices de 

actividad, tamaño y liberalización que serán útiles 

en el análisis empírico. 

La Sección 111 presenta algunas consideraciones 

teóricas, discute los datos y las técnicas de estima­

ción, y explica los resultados empíricos para Co­

lombia. Se muestra que las firmas están restringidas 

financieramente, que la liberalización de los 90 y 

la mayor cantidad de crédito redujeron las restriccio­

nes, y que la crisis reciente de 1998-2000 tuvo un 

impacto fuerte sobre la inversión y la financiación 

de las firmas. También se compara el comportamien­

to de diferentes grupos de firmas: firmas pertenecien­

tes a conglomerados frente a las que no pertenecen, 

y firmas con inversión extranjera frente a las do­

mésticas. Se encuentra que ambos grupos de firmas 

enfrentan menores restricciones financieras y se be­

neficiaron menos con la liberalización financiera. 

Estos resultados son los esperados en un mundo 

con restricciones financieras. El conglomerado es 

una organización parcialmente diseñada para re-

yeáse también Tybout (1983) y Echavarría & Ten jo (1993). 



miento de contratos, y sus firmas deberían enfrentar 

menores niveles de restricción. Pueden contar con 

los recursos financieros del grupo, y adicionalmen­

te se benefic ian de la diversificación del conglo­

merado. Ha habido menos investigación sobre el 

comportamiento de las multinacionales, pero sus 

nexos con la casa matriz faci l itan potencialmetne 

el acceso a los recursos l íquidos. 

11. LA LIBERALIZACIÓN FINANCIERA Y EL DESA­
RROLLO RELATIVO DEL SISTEMA FINANCIE­

RO COLOMBIANO 

A. Los años 70 y 80 

Durante los 70s el sector financiero colombiano 

operó bajo condiciones altamente restrictivas. El 

marco de regulación era rígido, con instituciones 

sobre-regu ladas y el gobierno ejercía fuertes con­

troles: las tasas de interés y la distribuc ión del cré­

dito estaban sujetas a estrictos controles adminis­

trativos, el crédito dirigido a sectores específicos a 

tasas de interés subsidiadas era una proporción im­

portante del créd ito total, y las inversiones forzosas 

con un rendimiento menor al de mercado limitaban 

las utilidades y reducían los montos de créditos 

disponibles. Los encajes constituían la herramienta 

principal de política monetaria, con altos niveles y 

gran volatilidad, y cuatro bancos comercia les con­

centraban el 43% de los depósitos y el 45% de los 

activos totales4
• 

La crisis de deuda mexicana de 1982 y sus secuelas 

afectaron menos a Colombia que a otros países lati­

noamericanos5, pero el país también se vio efecta­

do, particularmente durante la primera parte de la 

Fue evidente la presencia dominante del gobierno en el sec­
tor financiero, con 57% del capital de los bancos comerciales, 
81% de las Corporaciones Financieras, 27% de las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda (CAVs) y 19% de las Compañías de Finan­
ciamiento Comercial. 

década. Los primeros inconvenientes se inic iaron 

en 1982 cuando el deterioro de las condiciones ma­

croeconómicas perjudicó el desempeño de las en­

tidades financieras. El preca rio marco regulatorio 

que combinaba factores de represión con una vigi­

lancia débil agravó las dificultades de un sector fi­

nanciero muy subdesarrollado. 

La crisis de 1982-1985 representó un reto impor­

tante. En esencia, se trató de una crisis de solvencia 

que estuvo acompañada de un deterioro de los ba­

lances y de un debilitamiento de las bases patrimo­

niales. Adicionalmente, la cartera vencida aumentó 

significativamente en comparación con los activos 

totales; la rentabilidad de las instituciones se vio 

fuer-temente afectada por las altas provisiones que 

impuso la regulac ion en 1985; y sa lieron entidades 

del mercado permaneciendo en 1996 sólo 99 de 

las 111 que operaban en 1980. Los bancos privados, 

las corporaciones financieras y algunas compañías 

de financiamiento comerc ial fueron las más afecta­

das. La rentabilidad del sector financiero cayó abrup­

tamente en 1985 (Sección II.B.3) . 

Las medidas adoptadas para superar la crrs1s se 

orientaron hacia la reducc ión del ri esgo de solvencia 

de las instituciones financieras, dándole al gobierno 

el poder para nacionalizar sin compensación cual­

quier entidad en crisis severa . Se redujeron los en­

cajes y se elevaron las tasas de interés para las in­

versiones forzosas. El Banco Central jugó un papel 

primord ial al proveer liquidez y solvencia a los ac­

cionistas de instituciones financieras y a las empre­

sas del sector real 6
, y al aliviar la situación de las fir-

Ver Fischer (1988) y Edwards (1995) . 

Cap italizac ión financiera (Resolu ción 42 de 1983 y Reso­
luc ión 60 de 1984 de la junta). Las Resoluciones 16 y 11 6 de 
1983 de la junta crearon un fondo de capitalización para las fir­
mas; se le otorgó créd ito subsidiado al sector de textiles, acero, 
y al sector de la construcc ión. 

INVERSIÓN Y RESTRICCIONES FINANCIERAS 75 



mas que habían adquirido deuda externa7
• Estas 

políticas ayudaron a superar la crisis, pero el Estado 

terminó como dueño principal del sistema financie­

ro, una consecuencia indeseable del paquete de 

rescate. Hacia el final de la década el gobierno po­

seía aproximadamente el 66% de los activos del 

sector bancario y cerca de la mitad de los activos 

del sistema financiero total . 

B. Liberalización financiera, tamaño y actividad 
durante los noventa 

1. Liberalización financiera 

A comienzos de los noventa se adoptó un amplio 

paquete de reformas orientado a aumentar la com­

petencia en el sector financiero (se permitió la ope­

ración de los bancos extranjeros en el país), a pro­

fundizar el papel de los instrumentos de mercado8, 

y a reducir la intervención del gobierno y de las au­

toridades monetarias en el sistema financiero . Las 

piezas claves del paquete fueron la reforma finan­

c iera introducida por la Ley 45 de 1990 y la Ley 35 

de 1993 . 

Las reformas financieras cubrieron cuatro grandes 

áreas : tasas de interés, política de crédito, inversiones 

forzosas y política monetaria . Fueron liberadas las 

tasas de interés para depósitos de ahorro, crédito 

hipotecario y para una gran parte de otros créditos, 

y se limitó la capacidad del Banco Central para in­

tervenirlas. Se eliminó el crédito subsidiado. Lama­

yoría de tasas de interés se convirtieron de término 

fijo a término variable (proceso que se inició a co-

Resoluc ión 3¡3 de 1984 de la junta. 

El paquete incluía una reforma tributaria (l ey 75 de 1986), 
una reforma a la inversión extranjera (l ey 9 de 1991 ), la reforma 
laboral (l ey 50 de 1990) y la reforma a la seguridad social (l ey 
100 de 1993). 
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mienzos de 1987) y se incrementaron hasta los 

niveles de mercado en forma gradual. Sin embargo, 

los límites a las tasas de interés no se eliminaron y 

aún hoy están vigentes . 

Con respecto a la política monetaria, la Reforma 

Constitucional de 1991 incrementó la autonomía del 

Banco de la República (Aiesina, et al. 2000). Adi­

cionalmente, se hicieron esfuerzos para cambiar los 

instrumentos de política, fortaleciendo el papel de 

las operaciones de mercado abierto (OMAs) y re­

duciendo considerablemente los encajes. Estos últi­

mos son actualmente 5% en promedio, frente a 

16,7% en enero de 1994. 

Finalmente, se tomaron medidas de supervisión y 

de regulación prudencial con el fin de ajustar los 

balances de los intermediarios financieros, de ma­

nera que éstos reflejaran correctamente los cambios 

en precios y la nueva inversión en el sector. Las nor­

mas sobre provisiones y cartera vencida se hicieron 

más estrictas, y se exigieron relaciones de solvencia 

mínimas. El resultado general fue un sector finan­

ciero más liberalizado y con mejor supervisión. 

El Gráfico 1 presenta la evolución del proceso de 

liberalización en Colombia, con base en el índice 

propuesto por Lora & Barrera (1997), el cual incor­

pora la evolución del encaje bancario, de los con­

troles a las tasas de interés, y la imposición de prác­

ticas de supervisión tipo Basilea. El índice en men­

ción casi aparece como una variable dummy, con 

cero para los ochentas y uno para los noventas. 

También se presenta el índice de liberalización de 

la cuenta de capitales propuesto por Morley et al. 
(1999), el cual muestra una tendencia más gradual 

con mayor pendiente en 1990-1995. El índice com­

puesto es un promedio simple de los dos anteriores . 

El Gráfico 2 presenta el índice de liberalización de 

Laeven (2001 ). Se asigna un valor de O o 1 a cada 



Gráfico 1.ÍNDICES DE LIBERALIZACIÓN DOMÉS­
TICA Y DE LA CUENTA DE CAPITALES 1978-1999* 
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Fuente: Lora (1997), Morley et. al. (1999), cá lculos de los autores. 

Gráfico 2. COLOMBIA: ÍNDICE DE LIBERALIZA­
CIÓN FINANCIERA DE LAEVEN* 
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gulación prudencial. 

Fuente: Laeven (2001 ). 

una de se is variables: tasas de interés, barreras a la 

entrada, requisitos de reservas, controles al créd ito, 

privatizaciones y regulac ión prudencial. El índice 

resulta de la suma de las seis, y toma un valor míni­

mo de O en un mundo totalmente restringido y un 

valor máximo de 6 cuando todas las variables han 

sido 11 1iberalizadas11 y se han adoptado medidas re­

gulatorias adecuadas. El patrón obtenido es muy si­

milar al del Gráfico 1, aunque sugiere que el proceso 

de liberalización se inició antes (1988) y duró más 

tiempo9• 

Existió un conjunto importante de reformas en áreas 

centrales, pero algunas políticas tuverion la direc­

c ión no deseada. Así, como se observa en el Gráfico 

3, las inversiones forzosas decrecieron hasta 1992 

pero aumentaron en los años siguientes10
, y la im­

portancia del créd ito dirigido cayó hasta 1997 pero 

aumentó posteriormente. Entidades como Finagro 

Gráfico 3.CRÉDITO DIRIGIDO E INVERSIONES 
FORZOSAS(% del PIB) 
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Fu ente: Banco de la República, Superbancaria y cá lculos de los 
autores. 

Las leyes pr inc ipales consideradas en este ejerc ic io fueron: 
tasas de interés (Decreto 2994 de diciembre 14 de 1990); barre­
ras a la entrada (l ey 45 de d ic iembre 18 de 1990); requisitos de 
reserva (Resoluc ión 7 de 1993 del Banco de la República); con­
troles al crédito (una serie de decretos que parc ialmente elimi­
naron las invers iones fo rzosas y el créd ito d irigido, las inversiones 
de Finagro fueron reguladas en 1990); privat izac ión (Banco de 
Colomb ia, noviembre de 1993 ; Banco ldex y Banco Popul ar, 
1994). Las medidas de regulación prudencial más importantes 
fueron tomadas en 1989. 

10 Las únicas inversiones forzosas que aún permanecen vigentes 
son los Bonos tipo A y B para el sector de agri cultu ra (F inagro) . 
En el año 2000, la junta del Banco de la República establec ió 
que estas inversiones forzosas serían realizadas como una función 
de los pasivos sujetos a encaje, deduc iendo la suma correspon­
diente a las reservas requeridas. Según Hernández & To losa 
(2001 ), se captura el espíritu de la Ley 16 de 1990 con la cual se 
creó Finagro y las inversiones se hic ieron obligatori as en forma 
inversa al costo de los pasivos. 
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y Bancoldex aumenta ron el crédito dirigido al sector 

agrícola y a los exportadores. El Fondo de Garantías 

de Instituciones Financieras, Fogafin, ejerció presión 

adicional , particularmente desde 1997 cuando se 

utilizó una cantidad impor-tante de recursos para 

aliviar al sector financiero. 

2. Tamaño y actividad 

Levine, et al. (2000) consideran la actividad del sec­

tor financiero como el stock de crédito que las entida­

des financieras otorgan al sector privado, el "mejor" 

ind icador de desarrollo financiero. Por su parte, Ga­

llego & Loayza (2000) usan este indicador y adicio­

nalmente el tamaño (construido como la rela-ción 

entre activos del sector financiero y el PIB) para un 

análisis del impacto del sector financiero en Chile. 

La evolución de ambas variables para Colombia se 

describe en el Gráfico 4. Se observa que el sistema 

financiero era re lativamente pequeño durante los 

ochenta, cuando la variable tamaño equivalía a 

35%-40% del PI B. El mismo patrón se presenta con 

el indicador de actividad, con una débil expansión 

del crédito durante los ochenta y significativa des-

Gráfico 4. TAMAÑO* Y ACTIVIDAD** DEL SEC­
TOR FINANCIERO 
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Hac ienda y cá lculos de los autores. 
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pués de la liberalización financiera de los noventa. 

El auge del crédito entre 1991 y 1997 fue seguido 

por una contracción profunda durante los años si ­

guientes, cuando se presentó incluso un fuerte proce­

so de credit crunch según algunos analistas11
• 

La promoción de un papel más importante del ca­

pital extranjero en el sector financiero nacional, es­

pecialmente a través de la Ley 9 de 1991 12
, podría 

considerarse como uno de los factores que pres io­

naron el aumento de los flujos de capita l y la pre­

sencia de bancos extranjeros en Colombia, y por 

ello las reformas financieras no sólo aumentaron el 

crédito directamente, sino también indirectamente 

a través de su impacto sobre los flujos de capital. 

Otros factores "de demanda" que promovieron los 

flujos de capita l hacia el país fueron el paquete de 

reformas "estructura les" adelantado durante la pri­

mera parte de los noventa y las tasas de interés muy 

elevadas de mediados de 1991 que llegaron a nive­

les de 39% para depósitos. Calvo, et al. (1995) y 

Corbo & Hernández (2000) consideran la impor­

tancia re lativa de factores de demanda y oferta (pul/ 

and push) en América Latina durante los noventa. 

El Gráfico 5 sugiere que existió una relación estrecha 

entre flujos de capital y crédito doméstico en Colom­

bia. Esto es muy relevante en nuestro caso, dado 

que los flujos de capital hacia el país aumentaron 

mucho más rápidamente que hacia otros países de 

Latinoamérica entre 1990 y 1997, y también cayeron 

más aceleradamente entre 1997 y 2000. El vínculo 

directo entre flujos de capita l, crédito y crecimiento 

ha sido resaltado recientemente por Ca lvo (2000). 

11 Fischer (1988) y Echeverry & Salazar (1999) . 

12 Antes de la liberalización de los noventa, la entrada de ca­
pitales estaba restringida al 49% del capital de la entidad finan­
ciera, un límite eliminado posteriormente. Las normas de endeu­
damiento externo para los agentes loca les se fl ex ibilizaron, per­
mitiendo un endeudamiento ilimitado con los bancos extranjeros. 



Gráfico 5. FLUJOS DE CAPITAL Y CRECIMIENTO 
ANUAL DEL CRÉDITO REAL 
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3. La crisis de 1998-2000 

La crisis financiera de 1998-2000 fue mucho más 

profunda que cualqu ier otra registrada en Colombia 

durante las últimas décadas, incluso más intensa 

que la crisis anterior de 1982-1985 cuando el sector 

financiero se vio fuertemenrte afectado (ver Sección 

II.A). El deterioro de algunos indicadores que se 

inició en 1996, especia lmente en el sector hipote­

cario13, se agravó en 1998. La cr isis financiera fue 

inducida principalmente por la recesión económica 

de 1998 y 1999, la caída significativa en el ingreso 

nacional , un au mento espectacular en las tasas de 

interés y la crisis del sector de la construcción (Ca­

rrasquilla & Arbeláez, 2000). 

Durante la crisis financiera reciente se deterioró en 

forma exponencial la ca lidad de la cartera (la cartera 

vencida sobre la cartera total llegó a 12% en 1999) 

y los activos improductivos crecieron significat iva­

mente. El aumento de los riesgos cred iticio y de li­

quidez, causados por una reducción de los depósi-

13 Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda se vieron fuerte­
mente afectadas por la reforma financiera, que incluyó la elimi­
nación del fondo de liquidez FA V I y la exclusividad de las CAVs 
para tener depósitos remunerados. 

tos, llevaron a una caída importante del créd ito que 

alcanzó un crecimiento negativo en términos reales 

de -7,0% en diciembre de 1998 y a un promed io de 

-12,5% en 1999. La so lvenc ia se deterioró y las 

pérdidas crecieron. 

La cris is fue aú n más profunda en los bancos públi­

cos y en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda 

(CA Vs) que en los bancos privados domésticos y 

extranjeros, lo que ocasionó medidas de salvamento 

específicas para esos sectores. El paquete de medidas 

adoptado sin duda ayudó y la crisis está en alguna 

medida superada. La solvencia se ha recuperado y 

el crédito ha dejado de caer. 

La rentabilidad del sector financiero cayó abrup­

tamente después de 1997, presentando cifras nega­

tivas en 1998-2000 (Gráfico 6). La rentabilidad no 

es inferior a las registrada en 1985, el peor año en 

la crísis de 1982-1985, pero el deterioro no obede­

ce a la política de provisiones como en aquel en­

tonces14, y ha tenido mayor duración . 

Gráfico 6. RENTABILIDAD* DEL SECTOR FINAN­
CIERO 
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* Rentabilidad= utilidades acumu ladas/act ivos totales. 
Fuente: Superbancari a y cá lcu los de los autores . 

14 Las provisiones sólo se aumentaron más adelante, en 1999, 
como una medida preventiva . 
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C. El sector financiero y el mercado de capitales 

colombiano: aún muy atrasados 

1. El sector financiero 

A pesar del profundo proceso de liberalización lle­

vado a cabo a principios de la década de los no­

venta descrito en la Sección anterior, las compa­

rac iones internacionales disponibles sugieren que 

el sector financiero colombiano sigue siendo pe­

queño e ineficiente. Se observa que Colombia· está 

por debajo del promedio de América Latina en 7 de 

las 8 variables consideradas en Demirguc-Kunt & 

Levine (1999), algunas de ellas ilustradas en el Grá­

fico 715
• Colombia está muy por debajo del promedio 

de América Latina y del mundo en tamaño, y en 

actividad es similar al promedio de América Latina 

pero la mitad del promedio mundial. Finalmente, 

tiene un sector financiero ineficiente según los dos 

indicadores del Gráfico. 

Gráfico 7. DESARROLLO DE LOS INTERMEDIA­
RIOS FINANCIEROS EN LOS NOVENTA 
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Fuente: Demirguc-Kunt y Levine (1 999) y cá lcu los de los autores. 

15 Colombia se encuentra por debajo de Chile y de la media 
mundial en las 8 variabl es consideradas en el estudio, y por de­
bajo de Brasil en S de ell as. 
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Los anteriores resultados cuantitativos concuerdan 

con los de una encuesta cualitativa reciente llevada 

a cabo por el Banco Interamericano de Desarrollo 

(BID) y Fedesarrollo a 50-100 empresarios "represen­

tativos" en 1 O países: Colombia, República Domini­

cana, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá, 

Paraguay, Urugu'ay, Jamaica, y Trinidad & Tobago. 

Las respuestas a cada una de las 7 preguntas repor­

tadas en los Gráficos 8 y 9 van de 1 a 6, siendo 1 

"peor" y 6 "mejor", y se reporta el porcentaje de res­

puestas "malas" (1 +2) para Colombia, para el pro­

medio y para el mejor entre los 1 O países. 

Las diferencias entre Colombia y el promedio de 

los 1 O países considerados son muy amplias en el 

Gráfico 8, y sistemáticamente muestran al país en 

una posición deventajosa. Casi la mitad (46%) de 

los entrevistados afirman que en Colombia las tasas 

de interés de los depósitos bancarios o créditos es­

tán sujetos al control gubernamental, lo que con­

trasta con 28% en el país promedio y 12% de los 

encuestados en Panamá ("mejor" resultado, valor 

mínimo). En segundo lugar, parece que en Colombia 

es mucho más difícil obtener un préstamo cuando 

sólo se cuenta con un buen proyecto sin colateral 

(el mejor resultado lo obtiene Paraguay). Finalmente, 

más de la mitad de los encuestados considera que 

las firmas típicamente recurren a las utilidades rete­

nidas como fuente central para su financiación (el 

mejor resultado lo obtiene Paraguay). 

Las diferencias son menores para las preguntas 4 a 

7 presentadas en el Gráfico 9, aunque los resultados 

son generalmente menos satisfactorios para Co­

lombia : es más difícil el ingreso de nuevos bancos, 

es menor el nivel de sofisticación del sector finan­

ciero y es más complicado obtener préstamos en el 

mercado internacional de bonos. Únicamente en la 

pregunta 7, relacionada con la regulación bancaria, 

el país obtiene un resultado mejor que el promedio. 

Los valores mínimos se obtienen para Panamá, Pa­

raguay y para Trinidad & Tobago. 



Gráfico 8. NIVEL DE SOFISTICACIÓN DEL SEC­
TOR FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA 
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Nota: para 1 O países: Colombia, República Dominicana, Guate­
mala, Honduras, N icaragua, Panamá, Paraguay, Uruguay, Jamai­
ca, Trinidad & Tobago. 
Fuente: BID (2001) y cá lcu los de los autores. 

2. Mercado de capitales 

El tamaño del mercado de capita les relativo al de 

los intermediarios financieros permanec ió estable 

durante los ochentas, aumentó rápidamente entre 

1990 y 1995, especialmente en 1990-93 , y ha ve­

nido cayendo desde esa fecha en adelante (Gráfico 

1 0) . La tendencia general observada en el largo 

plazo (la curva suav izada) es pos it iva pero muestra 

Gráfico 10. TAMAÑO DE MERCADO DECAPITA­
LES/TAMAÑO DE LOS INTERMEDIARIOS* 
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• Tamaño = total activos/ PI B. 
Fuente: IFC, Superbancaria y cá lcu los de los autores . 

Gráfico 9. NIVEL DE SOFISTICACIÓN DEL SEC­
TOR FINANCIERO, ENCUESTA CUALITATIVA 
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mala, Honduras, N icaragua, Panamá, Paraguay, Uruguay, Jamai­
ca, Trin idad & Tobago. 
Fuente: BID (2001) y cá lculos de los autores. 

un dinamismo menor que en otros países como 

Chile (Ga llego & Loayza, 2000) 16 . 

Un mercado de capita les desarro llado puede con­

tribu ir a la estabi lidad macroeconómica e incre­

mentar el desempeño del conjunto del sistema fi­

nanc iero (Banco M undial, 2001 ), A pesar del ráp ido 

desarro llo re lativo durante los 90s, el mercado de 

cap ita les co lombiano es sumamente precario (Ar­

beláez & Zu luaga, 2000) . Como se observa en el 

Gráfico 11 , el tamaño de l mercado de capita les en 

Colomb ia es 1/8 del reg istrado en Chi le e infer ior al 

promedio Lati noamericano, y su actividad es mi­

núscu la en comparación con los países inclu idos 

en la muestra. El mercado de capita les co lombiano 

es pequeño incl uso comparado con el sector f inan­

c iero, razón por la cual Demirguc-Kunt (2000) cla­

sifica a Colombia como un país subdesarroll ado fi ­

nancieramente, orientado hac ia el sector bancar io 

(y no hac ia el mercado de capita les) en términos re­

lativos. 

16 Ver Gráfico 2. 1 O. 

CRÉDITO, LIBERALIZACIÓN FINANCIERA E INVERSIÓ N 81 



Gráfico ll.DESARROLLO DEL MERCADO DE CA­
PITALES EN LOS NOVENTA 
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111. EVOLUCIÓN E IMPACTO DE LAS RESTRIC­

CIONES FINANCIERAS EN COLOMBIA 

En esta Sección se evalúa el impacto e importancia 

de las restricciones financieras en Colombia en el 

marco de la función de inversión desarrollado por 

Hubbard (1998) y Schiantarelli (1996). Estas restric­

ciones deberían ser muy importantes dadas las fuer­

tes asimetrías de información, los altos costos de mo­

nitoreo, las dificultades para obligar el cumplimien­

to de contratos y los grandes problemas de incenti­

vos existentes cuando el sector financiero es débil. 

Se explora también el impacto de la liberalización 

financiera de la primera parte de los noventa y de la 

crisis reciente sobre las restricciones financieras a 

la inversión. ¿Muestra la experiencia Colombiana los 

resultados positivos logrados con las reformas finan­

cieras de Chile, México o Indonesia? o los pobres re­

sultados del Ecuador (ver más adelante)? Finalmente, 

se indaga en el trabajo si las firmas que pertenecen a 

conglomerados o que tienen alguna inversión extran­

jera enfrentan menores restricciones financieras . 

La Sección IIJ.A considera las características de la 

función de inversión que se utiliza en el análisis em­

pírico, y discute el significado y relevancia de las pro-
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xys alternativas a la luz de los hallazgos para Co­

lombia. Las Secciones III.B y III.C discuten las fuentes 

y características de la informac,ión utilizada y la 

metodología econométrica, y ·las Secciones 111.0 y 

III.E presentan los principales hallazgos empíricos. 

A. la función de inversión y los resultados prin­
cipales 

Como en Laeven (2000), se estima una ecuación de 

inversión derivada de las condiciones de primer or­

den para una firma que maximiza su valor en un 

ambiente de restricciones financieras. En el esce­

nario propuesto por Gilchrist & Himmelberg (1998), 

con costos persistentes de ajuste cuadráticos (Love, 

2000), y linearizando las funciones para la produc­

tividad marginal del capital y para los activos líqui­

dos, se obtiene una función de inversión de la si­

guiente forma : 

l. l. FIN. LEV 
_ ,r =f3 ~ +f3MPK +f3 __ ,r +f3 __ ,r + 
K 1 K 2 ir 1 K 4 K 

ir it-1 it it 

(7) 

donde: 

í: firma 

t: año 

1: inversión (inversión bruta, cambio absoluto 

en K) 

K: stock de capital (maquinaria, planta y equipo) 

MPK: productividad marginal del capital 

FIN: proxy de liquidez 

LEV: apalancamiento 

La relación entre las ventas y el capital (V/K) puede 

utilizarse como proxyde la productividad marginal 

del capital (MPK) cuando la función de producción 

es Cobb-Douglas (Gilchrist & Himmelberg, 1998). 

De otra parte, si bien la inversion rezagada no de­

bería aparecer cuando los mercados de capital son 

perfectos, la evidencia empírica revela una alta per­

sistencia en la inversion cuando las firmas toman de-



cisiones no revertibles (o con altos costos de reversion, 

Laeven, 2000). Finalmente, la tasa de interés no apa­

rece en la función, pues se cancela en la derivación 

matemática para el marco teórico propuesto. 

Existen diferencias con el marco propuesto por Mo­

digliani & Miller (1958) donde el valor de la firma 

es independiente de su estructura financiera, con 

sustitución perfecta entre fondos externos e internos, 

y con decisiones de inversión que dependen exclu­

sivamente de las utilidades esperadas. Las restric­

ciones financieras pesan en la inversión, y los fondos 

internos y externos no son sustitutos perfectos cuan­

do los mercados de capital son imperfectos, con 

asimetrías en la información, altos costos de manito­

reo de contratos y problemas de incentivos. Por ello, 

es probable que las decisiones de inversión depen­

dan en Colombia del valor d~ la firma y de la liqui­

dez, especialmente en aquellas firmas que enfrentan 

altos costos de información : firmas pequeñas y nue­

vas, ubicadas en sectores de tecnología sofistica­

da, o que no pertenecen a conglomerados o a una 

compañía multinacional que les facilite liquidez . 

Con base en los planteamientos anteriores puede 

plantearse que la inversión depende positivamente 

de las ventas (V/K) proxy de la productividad mar­

ginal del capital (MPK) y de la liquidez en la ecuación 

(1 ), pero no existe un signo esperado a priori para la 

deuda: la relación positiva que se obtiene en este 

trabajo (ver más adelante) se presenta cuando las fir­

mas obtienen nuevos préstamos (se endeudan más) 

antes de invertir, o cuando la deuda del pasado sir­

ve como señal de buen record crediticio. Este es el 

razonamiento utilizado por Harris, et. al. (1994) 

para explicar el signo positivo que encuentran para 

las firmas grandes y para los conglomerados en 

Indonesia. No obstante, la mayoría de autores en­

cuentran un signo negativo para esta relación, indi­

cando que las firmas muy endeudadas no acceden 

fácilmente al crédito17
• 

Se utilizarán dos proxies alternativas para las varia­

bles financieras FIN : el stock de liquidez definido 

como activos corrientes - pasivos corrientes, y el 

flujo de caja o cash-f/owdefinido como las utilidades 

operacionales. Los mejores resultados se obtienen 

para el stock de liquidez, sugiriendo con ello que 

las firmas que esperan una inversión alta en el fu­

turo acumulan efectivo para utilizar cuando se pre­

sente la oportunidad. Las firmas acumularán efectivo 

sólo si esperan estar financieramente restringidas 

en el futuro pues tener efectivo es costoso (ofrece 

un rendimiento bajo). Nuestros resultados concuer­

dan con Love (2001 ), con los planteamientos de 

Greenwald & Stiglitz (1988) y con el concepto de 

"relajamiento financiero" (financia/ slack) desarro­

llado por Myers & Majluj (1984). 

Pero no existe consenso en el campo. Hsiao & Tah­

miscioglu (1997) y Hoshi, et al. (1990) por ejemplo, 

argumentan que ambas variables son importantes: 

la inversión es determinada por consideraciones de 

rentabilidad- flujo de caja en el largo plazo, y por 

la liquidez en el corto plazo18
. Los resultados en 

Devereux & Schiantarelli (1989) y en Harris, et al. 

(1994) son contrarios a los nuestros. 

También se busca evaluar el impacto de los pro­

ductos cruzados de MPK, FIN y LEV con los índices 

macro de 1 ibera! ización, tamaño y actividad presen-

17 Una relación negativa entre la inversión y le deuda aparece 
en Gallego & Loayza, (2000), Devereux & Schiantarelli (1989) y 
en )aramillo, Schiantarelli & W eiss (1996). También en Harris, 
Schiantarelli & Siregar (1994) para firmas pequeñas. Laeven 
(2001) no encuentra una relación significativa entre inversión y 
deuda en las firmas pequeñas. 

18 Sin embargo, su definición de flujo de caja (ingresos después 
de impuestos e intereses más depreciación) y liquidez (flujo de 
caja menos dividendos) son diferentes de las aquí utilizadas. 
Hoshi, et al. (1990) definen cash flow como ingreso después de 
impuestos más depreciación menos dividendos, y el stock de li­
quidez como papeles de corto plazo. 
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tados en la Sección II.B . Se encuentra que el desa­

rrollo del sector financiero durante los noventas re­

dujo las restricciones financieras enfrentadas por 

las firmas, y afectó de manera diferente a los conglo­

merados y a las firmas multinacionales con respecto 

a la firma promedio. 

Nuestros resultados indican que las restricciones 

disminuyeron con el desarrollo financiero y con la 

liberalización, y coinciden parcialmente con otros 

estudios sobre el tema. En particular, la liberaliza­

ción redujo las restricciones financieras para todas 

las firmas en Chile, y en México y Venezuela lo hi­

zo para las firmas pequeñas19 . Laeven (2001) en­

cuentra resultados similares para firmas pequeñas 

en su muestra de 12 países. Nada similar sucedió en 

Ecuador, sin embargo, debido a que el crédito sub­

sidiado para las firmas pequeñas desapareció con 

la liberalización Uaramillo, Schiantarelli & Weiss, 

1996). 

Los resultados obtenidos con los índices de liberali­

zación (Lora y Laeven) resultan mejores y más sig­

nificativos que aquellos para el tamaño o la acti­

vidad del sector financiero . Ello es de esperar pues 

una reforma financera exitosa tiene impacto sobre 

el monto del crédito y sobre su asignación : remueve 

los controles en la asignación, reduce la prima de 

riesgo para el financiamiento externo, disminuye 

las asimetrías de información entre prestatarios y 

prestamistas, promueve la eficiencia en el monitoreo 

a las empresas y facilita la reasignación de recursos 

entre firmas. 

En términos más concretos, las reformas financieras 

permiten a los bancos fijar las tasas de interés, res­

tringen el crédito dirigido de bancos oficiales a sec-

19 Gallego & Loayza (2000), Geles & Werner (1999) y Harris, 
Schiantarelli & Si regar (1994). 
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tares preferenciales, eliminan los límites al crédito 

y los préstamos forzosos, reducen los encajes, me­

joran los derechos de los acreedores, y estimulan el 

mercado de valores. Además, en América Latina las 

reformas financieras domésticas estuvieron acom­

pañadas por la liberalización parcial de la cuenta 
'-. 

de capitales . 

Finalmente se analizaron los productos cruzados 

entre conglomerados y multinacionales con los ín­

dices de liberalización y desarrollo financiero. Se 

encuentra que estos grupos están menos restringidos 

financieramente y se vieron menos beneficiados por 

la liberalización. Hoshi, et. al. (1991 ), Schiantarelli 

& Sembenelli (1995), Cho (1995), y Hoshi , et. al. 
(1990) también encuentran interacciones importan­

tes entre conglomerados y 1 ibera! ización financiera. 

B. Los datos 

Se utilizó información suministrada por la Superin­

tendencia de Sociedades y la Superintendencia de 

Valores (desde 1995) en Colombia, con caracte­

rísticas similares a la base de datos utilizada por 

Jaramillo, et. al. (1996) para Ecuador. La Superin­
tendencia de Sociedades contiene los balances y el 

PyG para 8.000- 10.000 firmas que reportan cada 

año, 25% de ellas (con el 40% de las ventas) en el 

sec-tor manufacturero. La base de datos de \a Super­

valores contiene los balances y PyG para cerca de 

140 firmas "grandes"20, 42% de ellas (con 47% de 

las ventas totales en 1999) en el sector manufac­

turero. Se trabajó finalmente con un panel desbalan­

ceado de 1.488 firmas2 1
• 

20 Las ventas promedio en 1999 fueron 22 veces mayores para 
las firmas regirstradas en bolsa (Supervalores) que para las no 
registradas (Supersoc iedades). 

21 1.972 firmas reportaron en algunos años de 1978-1999 ; 484 
de ell as se eliminaron por falta de la información requerida en 
las regresiones de la Sección 111.0. 



La información sobre conglomerados proviene de 

un estudio especial adelantado por la Superinten­

dencia de Sociedades (2000), en el cual se presenta 

la lista de 887 matrices y 1983 filiales existentes en 

el país en el año 2000; se identificaron los balances 

y PyG para la mayoría de las firmas manufactureras 

con las cuales se trabajó. También fue posible cla­

sificar los diferentes "grupos" según su posesión o 

no de entidades financieras. La información sobre 

inversión extranjera proviene del censo efectuado 

por el Banco de la República en 1998. Sin embargo, 

no fue posible rastrear la historia de cada firma a 

través del tiempo y ello puede producir errores. En 

particular, una firma registrada como de conglo­

merado en el 2000 o como multinacional en 1998 

aparecerá en esa categoría en los años anteriores, 

aunque ello no es necesariamente correcto22
. 

El Cuadro 1 muestra el peso relativo de conglo­

merados y de firmas con inversión extranjera directa 

(en 1999, los resultados no varían significativamente 

cuando se consideran otros años). Se observa que 

las firmas pertenecientes a conglomerados repre­

sentan el1 0,6% del total número de firmas y 36,9% 

de las ventas totales; aquellas con IED participan 

con el 16,4% en número de firmas y 45% en ven­

tas23 ; el peso de las firmas pertenecientes a conglo­

merados con bancos es similar al de aquellas sin 

bancos. Finalmente, las firmas creadas antes de 

22 Investigac ión adicional en el campo de los conglomerados 
podría dar algunas luces sobre la importancia de diferentes gru­
pos a través del tiempo, pero no es fácil empatar la informac ión 
de los pocos estud ios disponibles. Ver Superintendencia de So­
ciedades (1978) y Fernández (1992). Sabemos un poco más en 
materia de inversión extranjera . La información de la Superin­
tendencia de Sociedades revela que las 175 firmas que tienen 
algo de inversión extranjera en 1999 y no en 1995 representan 
13,5% de las ventas de las 586 firmas con inversión extranjera 
en 1999. También desaparecen firmas con inversión extranjera, 
por supuesto: así, las ventas de las 77 firmas con inversión ex­
tranjera en 1995 y no en 1999 representan el 6,7% de las ventas 
de firmas con inversión extranjera en 1995. 

Cuadro l.PESO RELATIVO EN VENTAS, DIFEREN­
TES GRUPOS DE FIRMAS EN 1999 

Número Ventas 

Conglomerado vs no conglomerados 

Conglomerado con banco 2,3 18,6 

Conglomerado sin banco 8,3 18,2 

No Conglomerado 89,4 63,1 

Total (%) 100,0 100,0 

Firmas con inversión extranjera directa (FDI) 16,4 45,0 

Año de creación 

antes de 19 70 30,2 60,5 

70s 25,8 14,0 

80s 31,0 16,3 

90s 13,0 9,2 

Total 100,0 100,0 

Fuente: Superintendencia de Sociedades y Supervalores, firmas con infor· 
mación en 1999. 

1970 realizan más de la mitad de las ventas totales, 

mientras las creadas durante los noventa representan 

únicamente el9,2%. La comparación entre el núme­

ro de firmas y las ventas indica que las firmas perte­

necientes a conglomerados, firmas con IED y firmas 

"viejas" son relativamente grandes. 

1. Evolución de las principales variables 

A lo largo de las dos últimas décadas la inversión 

bruta en Colombia alcanzó los niveles máximos y 

mínimos en los años 1995 y 1999 (Gráfico 12), ni­

veles también extremos frente a otros países Latinoa­

mericanos. Contrario a lo que sucedió en los ochen­

ta, la inestabilidad fue extremadamente alta en los 

23 La información de la Superintendencia de Sociedades sobre 
el peso relativo de las fi rmas con inversión extranjera es relati­
vamente consistente con la del Banco de la República- Superin­
tendencia, con un peso relativo de 47,1% en 1999 para lama­
nufactu ra. El peso relativo en otros sectores sería, en orden des­
cendiente: energía, agua y gas (62,6%), Pesca (60,9%), Transporte 
(44,8%), Bancos y Activ idades Financieras (33,2%), Alquileres y 
Servicios (28%), Comercio (26,3%), Agricultura (15%), Hotelería 
y Turismo (12,6%), Sa lud (1 1 ,9%) y Construcción (7%) . 
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Gráfico 12. FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL EN COLOMBIA Y AMÉRICA LATINA 1978-1999 
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Fuente: Banco Mundial, World Development lndicators. 

noventa24
• La segunda parte del gráfico muestra, fi­

nalmente, que la participación del sector privado 

en la inversión ha aumentado paulatinametne en 

América Latina pero no en Colombia. 

El Gráfico 13 muestra la evolución de la mediana de 

(1/K) y de (1/A), donde K, corresponde a planta y 

equipo, y A, a activos totales; se hará referencia prin-

Gráfico 13. INVERSIÓN EN MANUFACTURA 
(Mediana) 
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1: inversión en maquinaria y equipo; K: planta y equipo a final de 
año; A: acti vos totales a final de año; mediana para todas las 
firmas con información en cada año. 
Fuente: cá lculos de los autores con base en Superintendencia de 
Soc iedades y Supervalores. 
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cipalmente a las variables divididas por K, utilizadas 

en el trabajo. El patrón no difiere mucho del obser­

vado en el gráfico anterior, excepto porque el pico 

ocurre en 1992 y no en 1994. El valor alcanzado en 

1999 es inferior al de cualquier otro año en ambos 

Gráficos. El Gráfico 14 presenta la evolución de las 

ventas, la deuda, la liquidez (stock de liquidez, ac­

tivo corriente -pasivo corriente) y las utilidades ope­

racionales- flujo de caja para las firmas manufac­

tureras que reportaron sus balances cada año25
• 

V 
La variable ventas (Ji-) presentó una contracción ,., 
entre 1979 y 1983 y luego aumentó en los siguientes 

años de la década, aceleró su crecimiento entre 

1990 y 1992, y cayó año tras año a lo largo de los 

noventa. El patrón de : es relativamente similar, 

con un comportamiento más estable durante los 

ochenta. 

24 La desviación estándar de la inversión 1 PIB pasó de 0.93 en 
los ochentas a 4.09 en los noventas. El valor en los ochentas es 
menos de la mitad, y en los noventas es el doble que en Argen­
tina, Brasil , Chile, Costa Rica, Ecuador o México. 

25 El número de firmas consideradas cambia de 196 en 1979 a 
474 en 1990. Aumenta muy rápidamente durante los siguientes 
años alcanzando 1672 en 1999. 



Gráfico 14YENTAS, DEUDA, LIQUIDEZ Y fLUJO DE CAJA-UTILIDADES EN El SECTOR 
MANUFACTURERO 
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1: inversión en maquinaria y equipo; K: planta y equipo a final de año; A: activos totales a fina l de año; mediana para todas las fi rmas 
con información en cada año. 
Fuente: cá lculos de los autores con base en Superintendenc ia de Sociedades y Supervalores. 

La liquidez ha caído en el largo pl azo, a pesar de 

los incrementos parciales de 198 1-1985 y de 1990-

1992 y se ha presentado una fuerte disminución en 

las utilidades operacionales - fl ujo de caja durante 

los noventa, con 1983 y 1986 como años negativos 

en los ochenta. 

Fi nalmente, el nive l de deuda es mucho menor hoy 

que en el pasado. La disminuc ión en ~· ha venido 
r- 1 

ocurriendo desde 1985 y fue particularmente mar-

cada en 1990-1994. La caída en ~· ha sido menos ,_, 
notori a. Nuestros resul tados no confi rman, enton-

ces, la idea según la cual el sector real se endeudó 

masivamente durante los noventa, llevando al"de­

sinf le de la burbuja" en 1998-2000. M ás b ien se 

muestra que los niveles de deuda cayeron durante 

los noventa. Sólo para una de las múl t ip les rela­

ciones anal izadas en el Anexo 1 (deuda con el sec­

tor f inanciero 1 ventas), sólo para la manufactura 

(no para el agregado) y sólo para las grandes firmas 

(no para la mediana) se observa un incremento en 

deuda26 • 

26 1.268 fi rmas consideradas cada año, 578 en el sector manu­
facturero . El grupo de fi rmas no concuerda exactamente con las 
del Gráfico14. 
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Se tomaron en cuenta la evolución de los pasivos 

totales (columnas 1 a 4), así como aquellos con el 

sector financiero (columas 5 a 8)27
• Cada variable 

se dividió por planta y equipo, ventas, y por activos 

totales, y se calcularon tanto los promedios ponde­

rados como la mediana para cada año. 

2. Medianas para diferentes grupos de firmas 

El Cuadro 2 presenta la mediana de las variables re­

levantes luego de eliminar datos extremos (ver 

Anexo 2) para las 900 y 1900 firmas que reportaron 

a la Superintendencia en 1992 y en 1999. Se observa 

que las ventas (V/K) son mayores para las multina­

cionales, para las firmas pertenecientes a conglome­

rados y para las firmas "antiguas" creadas antes de 

1970. Las multinacionales son más líquidas (Liq/K) 

y aquellas que se crearon durante los ochenta son 

menos líquidas que las demás. Finalmente, estában 

más endeudadas (0/K) en 1999 las firmas creadas 

durante los ochenta . 

Las otras diferencias no son estadísticamente signi­

ficativas, aunque las variables son en general mayo­

res para las multinacionales: todas las variables en 

1999 y la mayoría de ellas en 1992. Las firmas per­

tenecientes a conglomerados tienen mayor liquidez 

(Liq/K) y menor deuda (0/K). Por último, todas las 

variables excepto V/ K son menores para las firmas 

creadas durante los noventa. 

Todos los valores son más bajos en 1999 que en 

1992, especialmente en el caso de 1/K, un resultado 

consistente con la información provista en los Grá­

ficos 13 y 14. Así, la relación 1999/1992 para 1/K 

fue de solo 6% para conglomerados, 13% para no 

Cuadro 2. VALORES DE LA MEDIANA PARA 1992-1999 

1992 1999 

1/K V/K CF/K Liq/K D/K 1/K V/K CF/K Liq/K D/K 

Conglomerados 
No-conglomerado 0,378 15.095 ... 0,493 0,882 2.764 0,052 3.772 0,099 0,501 2.076 
Conglomerado 0,389 16.157 0,388 1,072 2.665 0,026 4.424 0,208 0,759 1.9 11 

Multinacionales 
Sin IED 0,384 16.018 0,363 0,962 2.700 0,027 4.274 . 0,186 0,705 .. 1.894 
Con IED 0,392 15.998 0,578 1,280 2.585 0,035 4.867 0,220 0,849 2.029 

Año de creación 
Antes de 1970 0,417 17.714 0,543 1,266 2.913 O,D30 4.914 ... 0,2 15 0,910 1.930 
70s 0,341 16.044 0,384 1,061 2.695 0,031 4.179 0,2 11 0,783 1.841 
80s 0,341 10.746 0,286 0,5 75 2.3 16 0,025 4.074 0,188 0,677 2.000" 
90s 0,327 33 .693 0,218 0,526 2.295 0,018 3.853 0,136''' 0,485 ... 1.904' 

1: inversión; K: stock de planta, maquinaria y equipo al comienzo del año; V: ventas; CF: cash-flow (Utilidades operac iona les); Liq : liquidez (activo 
corriente menos pasivo corriente); D: pasivo tota l. 
··· significativo a l 1 %; ·· significativo al 5%; · significativo al 10%. 
Metodología : los nive les de signifi cancia se obtuvieron mediante una regres ión entre la vari able y las dummies para cada categoría; las outliers se 
retiraron ante rio rmente, siguiendo la regla descrita en el Anexo 1. 
Fuente : Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y cálculos de los autores. 

27 Los pasivos con el sector financiero representan aproximadamente el 25% de los pasivos totales en todos los sectores y cerca del 
2 1% en el sector manufacturero. Los otros pasivos importantes son "proveedores" y "cuentas por pagar". 
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conglomerados, 9% para firmas con lEO y 6% sin 

lEO, y sólo 5% para las firmas creadas durante los 

noventa. Los "no-conglomerados" presentaron la 

caída más intensa en CF/Ky Liq/K, y la contracción 

en D/ K fue mayor para las firmas creadas antes de 

1970 y durante los setenta. 

3. Matriz de correlación 

El Cuadro 3 muestra la correlación de spearman 

(spearman rank) entre las variables que se conside­

raron en las regresiones para las 1 7.400 observa­

ciones incluidas en el panel desbalanceado que se 

utiliza en las siguientes secciones. La correlación 

para V/K y 0/K es relativamente alta, superior a 

70%. La correlación con las ventas (V/K) es similar 

para el stock de liquidez (Liq/K) y para e/ flujo de 

caja, y serán por tanto necesarios criterios adiciona­

les para escoger entre ambas variables. 

C. Técnicas de estimación 

Los modelos dinámicos de inversión considerados 

en la Sección III.A, pueden presentar problemas de 

endogeneidad, dado que la inversión y el flujo de 

caja o la liquidez pueden estar determinados simul­

táneamente, y además la inversión puede "causar" 

ventas futuras. De hecho, la mayoría de variables 

propias de la firma como la producción y el flujo de 

Cuadro 3.CORRELACIONES DE RANGO 
Spearman 

1/K V/K CF/K Liq/K 

1/K 
V/K 0,26 
CF/K 0,09 0,58 1 
Liq/K -0,07 0,59 0,52 1 
D/K -0,04 0,71 0,37 0,52 

K: stock de capital al final del período. 

D/K 

Fuente: Superintendencia Bancaria y Supervalores, aproximadamente 

1 7 4 observaciones. 

caja son potencialmente endógenas al depender de 

los choques tecnológicos (Hayashi & lnoue 1982). 

El Método de Momentos Generalizados (GMM) su­

gerido por Are llano & Bond (1988) permite usar va­

riables dependientes rezagadas, controlar por efectos 

individuales no observados y por endogeneidad de 

las variables explicativas. El método toma en cuenta 

la posibilidad de determinación simultánea y de 

causalidad inversa. El estimador GMM en diferencias 

utilizado prioritariamente en el documento puede 

trabajar con (yiN' yiN' .. : y) y (xiN' xi,r-J · .. x) i ns­
trumentos, aunque solo se utilizaron instrumen­

tos rezagados hasta 4 períodos28
• 

Arellano & Bond (1988) sugieren una prueba de 

correlación de primer y segundo orden para confir­

mar la validez de los instrumentos, y la prueba de 

Sargan para detectar sobreidentificación en las res­

tricciones. Al trabajar con primeras diferencias de 

las variables (como se hace en la parte central de 

este documento) se espera una alta correlación de 

primer orden por construcción, y solo la correlación 

de segundo orden indicará problemas de mala es­

pecificación (misspecification). Nuestra evidencia 

empírica sugiere que el estimador en diferencias 

arroja los "mejores" resultados, pero también se re­

portan en el Anexo del documento original los re­

sultados "system" sugeridos por Arellano & Bover 

(1995) y los de mínimos cuadrados ordinarios, dados 

los problemas potenciales implícitos en cada meto­

dología (Mairesse, et. al. 2000). 

28 No hay un aporte adicional de informac ión considerable al 
rezagar más períodos y las pruebas sugeridas por los autores 
resultan más rigurosas al incluir menos instrumentos en la re­
gresión. Los instrumentos serán válidos cuando el error no esté 
serial mente correlacionado (o por lo menos siga un proceso de 
promedio móvi l de orden finito) y cuando las innovaciones fu­
turas de la variable dependiente no afecten los valores actuales 
de las variables explicativas. Aunque pueden ser afectadas por 
real izaciones presentes y pasadas de la vari able dependiente 
(conjuntamente endógenas). Ver Gallego & Loayza (2000). 
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D. Resultados empíricos: restricciones financieras 

y liberalización 

1. El modelo básico 

En en Cuadro 4 se presentan los resultados para el 

modelo básico (Ecuación 1, Sección III.A) utilizando 

Cuadro 4. EL MODELO BÁSICO 
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos) 

Variable dependiente :lt/Kt 

(1) 

1,_/K,_, -6,010E-05 
-(2,46) 

I,_JK,_2 
1, 127E-04 

(5 ,69) ••• 

V/ K,_, 0,030 
(9,34) ••• 

(Liq/KJ,_, 0,051 
(6,22) ••• 

(CF/ K) ,_ , 

(0/ K),_, 0,022 
(2,61) ••• 

D_año X 

Número de observaciones 5377 
Número de firmas 1488 

Test de Wald de significancia (valores p) 733,9 

Pruebas de especificac ión 
Test de 5argan 1,0 
Correlación serial de primer orden 0,000 
Correlación serial de segundo orden 0,285 

el panel de datos desbalanceado para 1 ,488 de las 

1,972 firmas listadas y no listadas con alguna in­

formación entre 1981 y 1999. Se usó el método de 

GMM en primeras diferencias, con -}como la va­

riable dependiente con uno y dos rezagos, y ventas, 

liquidez (o flujo de caja) y deuda como las variables 

independientes. El cuadro reporta las pruebas de 

(2) (3) (4) 

-6,500E-05 -5, 180E-05 -5,540E-05 
-(2,69) ••• -(2,2 3) •.• -(2,20) ••• 

1,169E-04 1,131 E-04 1, 192E-04 
(6,44) ••• (5,99) ••• (6,07) ..• 

0,033 0,034 0,030 
(12,92) ••• (11,24) ••• (9,36) ••• 

0,054 0,055 
(6,38) ••• (5,66) ••• 

-0,005 -0,025 
-(0,23) -(1 ' 17) 

0,025 0,021 
(3,00) ••. (2,62) .•• 

X X X 

5377 5377 5377 
1488 1488 1488 

733,76 786,7 798,51 

1,0 1,0 1,0 
0,0001 0,000 0,0001 
0,2409 0,345 0,336 

V: ventas;CF : cash-flow (Utilidades operacionales); Liq: liquidez (activo corriente- pasivo corriente); D: pasivo total ; K corresponde a 
activos totales para maquinaria y equipo a final de año. 
•·· significativo al 1 %; ·· significativo al 5%; • significativo al 10% . 
Metodología: las out/iers se retiraron anteriormente, siguiendo la regla descrita en Anexo 1; Errores estándar consistentes por hete­
roscedasticidad entre paréntesis; constante no reportada. El Test de Sargan fue calculado asumiendo errores homoscedásticos. El 
máximo número de rezagos permitido para las variables predeterminadas usadas como instrumentos fue 4. 
Fuente : Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valores y cálculos de los autores. 
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Wald y de Sargan (asumiendo que los errores son 

homocedásticos) y los valores p (p values) para la 

correlación serial de primer y segundo orden. Se uti­

lizaron instrumentos rezagados hasta 4 períodos. 

Se compararon los resultados para las dos defini­

ciones alternativas de "liquidez", activos corrientes 

-pasivos corrientes (Liq en las columnas 1 y 2) y uti­

lidades operacionales (flujo de caja o CF en la co­

lumna 3). Algunos trabajos disponibles en la litera­

tura prefieren utilizar liquidez frente a flujo de caja 

bajo el argumento de que las ventas y el flujo de ca­

ja están altamente correlacionados, pero este no es 

un criterio adecuado de selección en nuestro caso 

(Cuadro 3). No hay consenso en la literatura teórica 

en este campo (p.22). 

Se usó la relación entre ventas y stock de capital al 
V 

principio del año y- y, tras considerar diferentes 

estructuras de rezag~s, se usaron valores rezagados 

un período (es decir, comienzo de cada período) pa-

1. "d fl . d . d d Liq CF O ra 1qw ez, UJO e caJa y eu a - '-·' ,-'-·' , Y- '·-' . K
1
_
1 

K
1
_
1 

K
1
_
1 

La correlación serial de segundo orden no resultó pro-

blemática en las regresiones, y la prueba de Sargan 

sugiere que las restricciones usadas son válidas. For­

malmente, este test no rechaza la hipótesis nula de 

sobreidentificación válida de las restricciones. 

Los resultados señalan que la inversión depende po­

sitiva y significativamente de la inversión rezagada 

(la suma de los coeficientes de 1,_
1 

e 1,_
2 

es mayor a 

cero) y también positivamente de las ventas, la li­

quidez y la deuda. Igualmente, como se observa en 

las columnas (1) y (2) del cuadro, los resultados pa­

ra ventas y liquidez son robustos frente a la inclusión 

o no de la deuda. 

El stock de liquidez arroja "mejores" resultados que 

el flujo de caja. Se usaron las variables por separado 

en las columnas (2) y (3), y en forma conjunta en la 

columna (4). La liquidez resultó altamente significa­

tiva y con el signo positivo esperado, pero el flujo 

de caja no resultó significativo y arrojó el signo con­

trario. Dado lo anterior, en las siguientes Secciones 

se utiliza la especificación de la columna (1) como 

el "mejor" modelo. Se corrió la misma regresión de 

la columna (1) con logaritmos para todas las varia­

bles con signos y significancia estadística similar y 

se obtuvieron elasticidades de 1,3 para las ventas, 

de 0,15 para el stock de liquidez y de 0,35 para la 

deuda. Los coeficientes beta estandarizados son 

9,3 para las ventas, 6,2 para la liquidez y 2,6 para 

la deuda. Los estimadores de "sistema" (system es­

timators en Arellano & Bover, 1995), reportados en 

el apéndice del trabajo original, son muy similares a 

los del Cuadro 4, con excepción del signo negativo 

y significativo de la deuda (0/K),_
1

• Sin embargo, el 

signo de esta variable vuelve a ser positivo cuando 

se incluyen variables adicionales en las siguientes 

Secciones. Los estimadores OLS también mostraron 

cambios en los coeficientes de (0/K),_
1
, y las utilidades 

operacionales -flujo de caja arrojaron mejores re­

sultados que el stock de liquidez. 

2. El impacto del desarrollo financiero y las refor­
mas 

En el Cuadro 5 se presentan los productos cruzados 

con los índices macro de desarrollo financiero (Sec­

ción 11.8). Los resultados para ventas y liquidez son 

enteramente consistentes con los obtenidos en la 

Sección anterior, pero el coeficiente de (0/K)
1
_
1 

no es 

significativo ahora. Los productos cruzados indican 

que las restricciones financieras y de endeudamiento 

se redujeron con la liberalización financiera29 • 

29 Más rigu rosamente se debería hablar de una restr icción de 
liquidez y una prima de deuda. Es importante recordar que el 
coefic iente de deuda positivo sugiere que las firmas endeudadas 
obt ienen crédito más fácilmente debido a su buen historial ban­
car io. 
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Cuadro 5. ¿HUBO REDUCCION DE LAS RESTRICCIONES CON LA LIBERALIZACIÓN Y EL CRÉDITO? 
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos) 

Variable dependiente :l t/Kt 

(1) (2) (3) (4) 

1,_/K,_ , -4,27E-06 -5,87E-06 2,96E-05 1 ,63E-05 
-(0,20) -(0,27) (1,28) (0,70) 

l,_JK,_2 
1, 13E-04 1,19E-04 1 ,34E-04 1 ,27 E-04 

(7, 19) ... (7,48) ... (7,37) ... (7,98) ... 

V(K,_, 0,043 0,043 0,041 0,039 
(12,70) ... (12,69) ... (12,12) ... (1 1,68) ... 

(Liq/K) ,_, 0,048 0,048 0,050 0,05 1 
(6,05) ... (6,07) ... (6,07) ... (6,29) ... 

Liq,_/K,_,'Fin_tamaño -0,068 
-(5,24) ... 

Liq,_/ K,_,.Fin_Actividad -0,098 
-(4,96) ... 

Liq,jK,_
1
' Fi n_Liberal ización (lora) -0,046 

-(5,47) ... 

Liq,jK,_,'Fin_Liberalización (Laeven) -0,007 
-(5,25) ... 

(0 / K),_, 0,005 0,005 0,009 0,012 
(0,65) (0,62) (1,07) (1 ,49) 

0 / K,' Fin_tamaño -0,204 
-(9,85) ... 

0 / K,'Fin_Acti v idad -0,301 
-(10, 13) ... 

O(K,'Fin_Liberalización (Lora) 0,137 
-(8,32) ... 

0 / K,'Fin_Liberalización (Laeven) -0,020 
-(7 ,78) ... 

D_año X X X X 

Número de observaciones 5377 5377 5377 5377 
Número de firmas 1488 1488 1488 1488 

Test de Wald 1223,6 1221, 1 662,2 2699,41 

Pruebas de Especificac ión (valores p) 
Test de Sargan 1,00 1,0 1,0 1,0 
Correlación serial de primer orden 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 
Correlación serial de segundo orden 0,7369 0,7261 0,5825 0,3254 

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq : stock de liquidez (activo corriente-pasivo corriente); D :deuda total ;Kt 
corresponde a maquinaria, planta y equ ipo al final del período; Fin_tamaño: activos totales del sistema financiero/ PIS; Fin_acti v idad : 
stock de crédito concedido por el sector financiero al sector privado/PIB; Fin_liberalización: Lora & Barrera (1997) o Laeven (2001 )_ 
... signi ficati vo al 1 %; .. significativo al 5%; • significat ivo al 1 0% 
Metodo logía : outliers excluídos (Anexo 1 ); coeficientes "t" para errores estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis. 
El test de sargan se calculó asumiendo errores homoscedásticos; 4 rezagos como número máximo para las variables predeterminadas 
utilizadas como instrumentos. 
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Valo res y cálculos de los autores. 
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Aunque los resultados para las cuatro variables fi­

nancieras utilizadas son muy similares, los índices 

de liberalización financiera resultan más adecuados 

que el crédito (actividad) o el valor de los activos 

(tamaño) en las siguientes Secciones, algo de espe­

rar a la luz de la discusión de la Sección III.A. Seco­

rrieron regresiones con el tamaño y la actividad 

para el mercado de capitales, con los pobres resul­

tados que cabría esperar dado el precario desarrollo 

de ese sector en Colombia. Las pruebas de Wald, Sar­

gan y de correlación serial de segundo orden son 

satisfactorias. Los resultados con los métodos de sys­

tem estimator y OLS son consistentes para buena 

parte de las variables y (0/K)
1
_
1 

resulta nuevamente 

significativa (como en el Cuadro 4). Los productos 

cruzados de deuda y las variables macrofinancieras 

resultan significativos para los estimadores de sis­

tema y también para OLS con los indicadores de 

Lora y Lora y Laeven (pero no para tamaño o la acti­

vidad en este último caso). 

El tamaño de los coeficientes en el Cuadro 5 indica, 

de otra parte, que la liberalización financiera tuvo 

un impacto importante, aún mayor para los índices 

de liberalización (Lora y Laeven) que para el tamaño 

o la actividad. Así, los coeficientes obtenidos indican 

que la restricción financiera decreció 70% (Lora, 

co lumna 3) y 52% (Laeven, co lumna 4) durante los 

episodios de 1 ibe~al ización que tuvieron lugar entre 

1990 y 199730• La caída es menor, pero también 

importante cuando se considera el tamaño (30,9%) 

o la actividad (22,8%). Los estimadores de sistema 

30 Los resu ltados de la columna 4 (Laeven) indican que la res­
tricción de liquidez cambia desde 0,0511 a 0,02432, una reduc­
ción de 52,4%; 0,0511 + 4*(-0,0067) = 0,02432. El índice de 
Laeven camb ió 4 unidades entre 1990 (2) y 1997 (6) . Para los 
demás cá lculos se utiliza el cambio de tamaño de 0,22 puntos 
(0,384 en 1990 y 0,606 en 1997), O, 112 puntos en actividad 
(0,264 en 1990, 0,376 en 1997) y 0,744 puntos en el índice de 
liberal ización de Lora (0,203 en 1990, 0,947 en 1997). Ver 
Gráficos 1 y 2. 

indican que las restricciones financieras cayeron 

56% (Lora), 41% (Laeven), 16,3% (tamaño) y 26% 

(actividad). 

3. La crisis de 1998-1999 

La liberalización y el desarrollo financiero redujeron 

las restricciones de las firmas, y en esta sección se 

explora si esas restricciones volvieron a aumentar 

durante la profunda crisis financiera de 1998-1999 

(Sección II.B.3). En el Cuadro 6 se agrega al modelo 

b ' . 1 d d Liq, 1 o o, o as1co os pro uctos cruza os, K - 98-99 Y y · 98-99 

donde 0
98

_
99 

es una variable du~my que toma el 

valor de 1 durante esos dos años. Consistentemente 

con lo esperado los coeficientes resultaron positivos 

y significativos, sugiriendo que las restricciones finan­

cieras aumentaron durante los dos años de crísis. 

Los resultados que incluyen la liberalización finan­

ciera (columna 1) resultan muy similares a los de la 

columna 2 (actividad). Los resultados para la inver­

sión rezagada, las ventas y la liquidez son consis­

tentes con los obtenidos en Secciones previas, y 

también lo son los productos cruzados. La única di­

ferencia importante es que~~- ~ no resultó significati-
•-1 

va. El tamaño de los coeficientes indica, de otra 

parte, que las restr icciones financieras crec ieron 

54% en 1998-1999, con resultados casi idénticos 

para el índice de Laeven y para la actividad en las 

columnas 1 y 231
. 

Los resultados de estimadores de sistema son con­

sistentes en la mayoría de los casos y (0/K)
1
_
1 
resulta 

nuevamente significativa (como en el Cuadro 4). 

Los resultados de OLS son menos satisfactorios, 

particularmente en relación a los productos cruzados 

con la liquidez. 

3 1 En la columna 2 se calcu la el nuevo coefic iente como 
0,0426 + 0,0232; en la columna 1 como 0,0454 + 0,0249. 

CRÉDITO, LIBERALIZACIÓN FINANCIERA E INVERSIÓ N 93 



Cuadro 6. 1998-1999 
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos) 

Variable Dependiente:lt!Kt 
(1) (2) 

1,./K,., -1 ,56E-05 -3, 16E-05 
-(0,56) -(1,12) 

1,./1<,_2 1 ,34E-04 1 ,26E-04 
(2,99)''' (2,42)"' ' 

V/K,_, 0,042 0,045 
(11 ,91)"'' (12,77)"'' 

(Liq/KJ,., 0,045 0,043 
(5,77)" .. (5,61)"'' 

Liq,.(K,_,.Fin_Actividad -0,083 
-(4,41)"' ' 

Liq,.(K,_,.Fin_Liberalización (l aeven) -0,006 
-(4,90)"'' 

Liq,./K,_,·o ..... ,_, 0,025 0,023 
(2,86)''' (2,67)''' 

(0/KJ,., 0,006 0,001 
(0,8 1) (0,09) 

0 /K,'Fin_Actividad -0,299 
-(10,15)"' ' 

0 /K,'Fin_Liberalización (laeven) -0,020 
-(7,83)"'' 

0 /1<,'0
98

_
99 O,D30 0,022 

(3,43)' .. (2,65r·· 

D_año X X 

Número de observaciones 5377 5377 
Número de firmas 1488 1488 

Test de Wa ld 827,85 903,51 

Pruebas de Espec ificación (va lores p) 
Test de Sargan 1,0 1,0 
Correlación serial de primer orden 0,0001 0,0000 
Correlación serial de segundo orden 0, 1838 0,5349 

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq: stock de 
liquidez (activo corriente- pasivo corriente); D:deuda total ;Ktcorresponde 
a maquinaria, planta y equipo al final del período Fin_tamaño: activos 
tota les del sistema financiero/PIS; Fin_actividad: stock de crédito 
conced ido por el sectorfinanciero al sector privado/PIS; Fin_liberalización: 
laeven (2001); o ..... ,.,,: 1 cuando el año es 1998 o 1999. 
•·• signif icat ivo al 1 %; •• significativo al 5%; • significativo al 10% . 

M etodo logía: outliers excluídos (Anexo 1 ); coeficientes "t" para errores 
estandar corregidos por heteroscedasticidad en paréntesis. 

El test de sargan se calculó asumiendo errores homoscedásticos; 4 rezagos 
como número máximo para las variables predeterminadas uti lizadas 
como instrumentos. 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y cálculos de los autores. 

94 COYUNTURA ECONÓMICA 

E. Resultados empíricos: conglomerados y multi­
nacionales 

1. Conglomerados 

El Cuadro 7 muestra los resultados que surgen de 

agregar el efecto de los conglomerados al modelo 

básico. Su utilizó la variable dummy D_conglom 

con un valor de 1 cuando la firma pertenece a un 

conglomerado en el 2000 (Sección III.B) con pro­

ductos cruzados entre las variables y la dummy. 
Nuevamente, en las regresiones se tomó en cuenta 

uno de los dos índices de liberalización (el de de 

Laeven 2000) y el indicador de actividad (no el de 

tamaño) . Los comentarios siguientes se basan en la 

columna 1, aquella con "mejores" resultados. Nueva­

mente, el índice de liberalización captura más ade­

cuadamente el impacto de las variables financieras 

que la cantidad de crédito-actividad. 

Los coeficientes y los niveles de significancia de la 

inversión rezagada, las ventas y la liquidez, así co­

mo los productos cruzados entre liquidez y libera­

lización financiera, son similares a los obtenidos en 
o 

las Secciones previas . El 'coeficiente de K tuvo el 
1· 1 

signo positivo correcto, pero no resultó significa-

tivo. 

La evidencia indica que los conglomerados se en­

frentan a menores restricciones financieras y de 

deuda, pues los coeficientes de L~'- 1 .O_comglom y 

~~ .O_comglom son negativos y significativos. Tam-

bién sugiere que los conglomerados se vieron menos 

beneficiados por la liberalización financiera, dado 

que los productos cruzados triples son positivos y 

significativos. El tamaño de los coeficientes indica 

que la firma que pertenece a un conglomerado se 

encuentra 53% (columna 1) o 19% (columna 2) me­

nos restringida financieramente que la firma sin con­

glomerado. 



Cuadro 7. CONGLOMERADOS 
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos) 

Variable Dependiente:lt/Kt 
(1) (2) 

t,_!K,_, 6,3200E-06 -7,21E-06 
(0,28) -(0,34) 

t,_JK,_1 1 ,2580E-04 1,19E-04 
(8,00)'"" (7,02)""" 

V/ K,_, 0,042 0,043 
(12,02)'"" (12,57)""" 

(Liq/KJ,_, 0,051 0,047 
(6,40)""" (5 ,96)" "" 

Liq,_ (K,_, *Fin_Act ividad -0,069 
-(1,36) 

Liq,_!K,_ ,*Fin_Liberali zación (l aeven) -0,011 
-(3,42)'"" 

Liq,_!K,_, •o _Conglom -0,027 -0,009 
-(2,62)'"" -(0,21) 

Liq,_(K,_,*Fin_Libera lización*D_Conglom 0,009 
(2,44)'" " 

Liq,_/ K,_,*Fin_actividad* D_Conglom -0,006 
-(0,04) 

(0/KJ,_, 0,009 0,005 
(1,06) (0,67) 

D/K,*Fin_Liberalizac ión (l aeven) -0,033 
-(3 ,58) """ 

D /K,* Fi n_actividad -0,363 
-(3,90)" "" 

D/K,*D_Conglom -0,071 -0,006 
-(9,60)""" -(0,15) 

D/K,*Fin_Liberalización*D_Conglom 0,026 
(2,71 ¡··· 

D/K,*Fin_act ividad*D_Conglom 0,088 
(0,61) 

D_año X X 

Número de Observaciones 5377 5377 
Número de firmas 1488 1488 

Test de Wald 810,67 1302,17 

Pruebas de Especificación (va lores p) 
Test de Sargan 1,0 1,0 
Correlación serial de primer orden 0,0001 0,0000 
Correlación seria l de segundo orden 0,8564 0,6323 

V: ventas; CF: flujo de caja (utilidades operacionales); Liq : stock de li­
quidez (activo corriente- pasivo corr iente) ; D :deuda total ;K, corresponde 
a maquinaria, planta y equipo al final del período Fin_tamaño: acti vos to­
tales del sistema financiero/ PIB; Fin_act ividad: stock de crédito concedido 
por el sector fin anciero al sector pri vado/PIB; Fin_liberalización: Laeven 
(2001 ); D_conglom: 1 cuando la firma pertenece a un conglomerado en 
Superitendencia Banciaria (2000). 
···significativo al 1 % ; ·· significativo al 5% : ·significativo al 1 O. 
Metodología: outliers excluídos (Anexo 1 ); coeficientes "t" para errores 
estandar correg idos por heteroscedasticidad en paréntesis. 
El test de sargan se calculó asumiendo errores homoscedásticos; 4 rezagos 
como número máximo para las va ri ables predeterminadas utilizadas 
como instrumentos. 
Fuente: Superintendencia Bancaria, Supervalores y cálculos de los autores 
Conglomerados en Superintendencia Bancaria (2000). 

Las pruebas de Wald y Sargan resultan satisfactorias: 

el grupo de variables incluídas explica el comporta­

miento de la inversión y las restricciones no están 

sobre-identificadas. Tampoco se se puede rechazar 

la hipótesis nula de no existencia de correlación 

serial de segundo orden. Finalmente, los resultados 

bajo los métodos de estimador de sistema y de OLS 

presentados en el apéndice del trabajo original re­

sultan enteramente consistentes. 

2. Las finanzas de los conglomerados y la inver­
sión de sus firmas 

Resulta relevante para este trabajo preguntarse si 

las finanzas del conglomerado como un todo afectan 

la inversión de las firmas del grupo. En otras palabras, 

invierten más las firmas del conglomerado cuando 

éste es más líquido o se encuentra más endeudado? 

Para responder a esta pregunta se calcularon la li­

quidez y la deuda (pasivos totales) de cada uno de 

los 14 conglomerados reportados por Dinero en 

1998 (Cuadro 8), considerando tanto las firmas en 

manufactura como en los demás sectores32
• Dos de 

los 14 grupos, el Sindicato Antioqueño y Bavaria, 

representan casi la mitad del total de firmas y cerca 

de 60% de las ventas en 1998. 

Los resultados se presentan en Cuadro 9 para el mo­

delo básico del Cuadro 4, adicionando la liquidez 
L" 

y la deuda para todo el conglomerado ( ~q,_ ,) 
O t· 1 com81om 

Y <y> . Se observa que la firma invierte más 

cuan'doo1'r' liquidez de todo el conglomerado au­

menta, pero los valores no son significativos para la 

deuda. Estos hallazgos son enteramente consistentes 

con los de la Sección anterior, sugiriendo nueva-

32 Se eliminaron las firmas que no tenían información sobre 
liquidez y deuda para todos los años del péríodo 1978-1999, 
con lo cual se excluyeron 6 de los 20 grupos considerados por 
Dinero. 

CRÉDITO, LIBERALIZACIÓN FINANCIERA E INVERSIÓ N 95 



Cuadro 8.CONGLOMERADOS CONSIDERADOS 
Y NÚMERO DE FIRMAS 

Conglomerados Número Ventas 
firmas 1998 (% ) 

Sindicato Antioqueño 67 31,2 
Bavaria 36 27,3 
Ard ila 26 13,1 
Sanford 19 S,8 
Chaid Neme Hermanos S.A. 11 0,7 
Mundial 9 3,8 
Corona 9 2, 1 
El Tiempo 8 1 ,S 
Haime 7 1,6 
Aval 7 0,9 
O limpica S S,3 
Coca Cola 3 3,8 
Cafetero 3 1,7 
Lloreda 2 1,1 
Total 212 100,0 

Fuente: Superintendencia de Soc iedades (2000), Superinten­
dencia de Sociedades, Superva lores y cálculo de los autores. 

mente que las firmas de conglomerado enfrentan 

menores restricc iones financ ieras. 

3. Inversión extranjera directa 

El tema no se ha tratado extensamente en la li tera­

tura, aunque suele asumirse que las fi liales domés­

ticas de compañías multinacionales pueden utilizar 

recursos financieros de la casa matriz . En esta Sec­

c ión se corrobora d icha hipótesis, con resultados 

similares a los obtenidos para los conglomerados. 

Se construyó una variable dummy D_ied que toma 

el va lor 1 cuando la firma tiene alguna inversión ex­

tranjera en 1998. Nuevamente, concentramos nues­

tros comentarios en los resultados de la co lumna 1 

(indice de Laeven) pues resultan más adecuados 

que los de la co lumna 2 (actividad). 

El coefic iente de ( L~q, ).O_iedresu ltó negativo y signi­

ficat ivo al 1% como se observa en el Cuadro 1 O, y 

los coefic ientes de los productos trip les ( Liq,·').Fin_ li-
K,., 
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Cuadro 9. ¿LAS FIRMAS INVIERTEN CUANDO EL 
RESTO DEL CONGLOMERADO AUMENTA SU LI­
QUIDEZ O DEUDA? (Arellano y Bond, primeras 
diferencias, 2 rezagos) 

Variable dependiente: 11/Kt 

11,./K,.,J, -0,003 -0,010 
-(0,07) -(0,20) 

(1,./K,.), -0,012 -0,0 14 

-(0,3 7) -(0,43) 

IV/K!, 0,036 0,035 
(5 ,05)""" (4,76)""" 

(LiqjK,), 0,054 0,046 
(3, 11 )""" (2 ,90)""" 

(Liqj K,)""'' 'om 0,000 
(2,10)""" 

!D( K¡, 0,054 0,052 
(3,47)" "" (3,45)""" 

(O ( K; cvogtom -8,85E-07 

-(0,02) 
D_año X X 
Número de observaciones 588 588 
Número de firmas 94 94 

Test de Wald 206,82 260,31 
Pruebas de espec ificac ión (valores p) 

Test de Sargan 0,91 0,92 
Correlación serial de primer orden -4,1 1 -4,11 
Correlac ión serial de segundo orden 0,15 0,35 

i: cada firma; conglom: todas las firmas en ese conglomerado. 
··· sign ifi cativo al 1 %; ··s ignificat ivo al 5%: ·significat ivo al 10%. 

Metodología: la información para la l iquidez y las ventas del conglomerado 

se obtiene como la suma de d ichas variab les para todas las firmas de ese 
conglomerado. 

Fuente: Dinero, 20 grandes conglomerados en Co lombia. 

beralización.O_iedy ~~ .Fin_liberalización.D_ied fueron posi­

tivos y altamente signifi cativos. Esto sugiere que las 

fi liales domésticas se enfrentan a menores restric­

ciones financieras que la firma promedio, pero tam­

bién se benefic iaron menos de la libera lizac ión fi­

nanciera. El tamaño de los coefic ientes indica, de 

otra parte, que la firma con alguna inversión extran­

jera enfrenta restri cc iones de liquidez 46% menores 

que aquell as que no la t ienen. Finalmente, los re­

su ltados obtenidos para los estimadores de sistema 

y para O LS no resultan satisfactorios. Los coefic ien­
tes para L~q,_ , .O_iedy L~q,_ , Fin_Liberalización.D_iedtienen el 

t· 1 t-1 

signo equ ivocado y son signi ficat ivos en la mayoría 

de los casos. 



Cuadro 10. INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA 
(Arellano y Bond, primeras diferencias, 2 rezagos) 

Variable Dependiente:lt/Kt 
(1) (2) 

1,_/K,_, 3, 14E-05 4,24E-06 
(1,23) (0, 19) 

1,./K,_, 1 ,34E-04 1 ,20E-04 
(7,66)"'' (7,29)' .. 

V( K,_, 0,041 0,043 
(12,52)' .. (12,91)' .. 

(Liq/K),_, 0,052 0,047 
(6,30)' .. (5,97)' .. 

Liq,_/K,_,.Fin_Actividad -0,109 
-(4,71)' .. 

Liq,_/K,.,"Fin_Libera/ización (Laeven) -0,008 
-(5,52)" .. 

Liq,_/K,., 'D_ied -0,024 0,005 
-(1 ,85) (0, 11 ) 

Liq,_/K,_,· Fin_actividad· D _ied 0,032 
(0,25) 

Liq,_/K,_,· Fin_Liberalización 'D_ied 0,009 
(2 ,97)" .. 

(0/K!,_, 0,012 0,006 
(1 ,46) (0, 71 ) 

D ( K,· Fin_actividad -0,337 
-(8,82)' .. 

D( KJin_Liberalización (Laeven) -0,023 
-(7,55)' .. 

D( K,·D_ied -(0,07) -0,001 
-(7 ,14)" .. -(0,04) 

D( K, 'Fin_actividad'D_ied 0,135 
(1,15) 

D( K,' Fin_Liberalización·o_ied 0,024 
(5,36)' .. 

D_año X X 
Número de observac iones 5377 5377 
Número de firmas 1488 1488 
Test de W ald 748,38 1341,16 
Pruebas de Especificación (valores p) 

Test de Sargan 1,0 1,0 
Correlac ión serial de primer orden 0,0001 0,0000 
Correlac ión serial de segundo orden 0,3504 0,6383 

V: ventas; CF: flu jo de caja (utilidades operacionales); Liq : stock de 
liquidez (activo corriente- pasivo corriente); D :deuda total ;K, corresponde 
a maquinari a, planta y equipo al final del período Fin_tamaño: activos 
totales del sistema fin anc iero/ PIS ; Fin_acti vidad : stock de crédito 
concedido por el sector financiero al sector privado/PIS; Fin_liberalizac ión: 
Laeven (2001 ); D_ied: 1 cuando la firma ti ene alguna inversión extranjera 
directa en 1998 . 
... signifi cati vo al 1 %; •• signifi cativo al 5%; • signi ficat ivo al 10%. 
Metodología : outliers excluí dos (Anexo 1 ); coefi cientes "t" para errores 
estándar corregidos por heteroscedasticidad en paréntes is. 
El test de sargan se ca lculó asumiendo errores homoscedásticos; 4 rezagos 
como número máx imo para las variables predeterminadas uti lizadas 
como instrumentos. 
Fuente: Superintendencia Banca ri a, Superva lores y cá lculos de los autores 
Información de IED en Banco de la República. 

IV. CONCLUSIONES 

Las restricciones financieras juegan un papel funda­

mental en la inversión en economías desarrolladas 

donde el sector financiero es fuerte y diversificado, 

y tendrían que jugar un papel aún mayor en países 

con un sector financiero atrasado. En este trabajo se 

muestra, en efecto, que en Colombia las firmas se 

ven fuertemente limitadas por la disponibilidad de 

recursos externos. El proceso de liberalización de 

los noventa disminuyó los requisitos de liquidez y 

de deuda para inversión, pero éstos volvieron a au­

mentar durante la crisis reciente de 1998-1999. 

No se encontró una relación importante entre uti­

lidades- flujo de caja e inversión, pero en cambio 

sí se halló que las firmas acumu lan stocksde liquidez 

antes de invertir. De otra parte los índices de libe­

ralización parecen captar más fie lmente el impacto 

del desarrollo del sector financiero que el crédito, 

un resultado esperado pues la reforma financiera 

efectiva no solo incrementa el crédito; reduce los 

contro les a la asignación por el mercado, lleva a un 

mayor acceso al crédito, y reduce las primas pagadas 

sobre el financiam iento externo a la firma. Tamb ién 

reduce las asimetrías de información entre presta­

tarios y prestamistas y facilita la redistribución de 

recursos entre firmas . 

La evidencia señala que las fi rmas pertenecientes a 

conglomerados y multinacionales están menos res­

tringidas financieramente. El conglomerado es una 

organ ización parcialmente diseñada para enfrentar 

prob lemas de información y de cumplimento de 

contratos, y las firmas del conglomerado cuentan 

con los recursos financieros del conglomerado como 

un todo. La inversión de las firmas del conglomerado 

será más estable cuando existe alta inestabilidad en 

los montos de créd ito disponibles, pero el conglome­

rado también puede realizar inversiones poco ren­

tables al contar con un "exceso" de recursos finan-
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cieros. Las firmas multinacionales, de otra parte, pue­

den recurrir a los recursos de la casa matriz e in­

vertir más fácilmente cuando así lo deseen. Se en-
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contró que las firmas de conglomerados y las multi­

nacionales se beneficiaron menos con la liberaliza­

ción financiera en Colombia. 
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Anexo 1. LA EVOLUCIÓN DE LA DEUDA 1990-1999 

Pasivos totales/planta y equipo Pasivos con el sector financiero/planta y equipo 

Promedio ponderado Mediana Promedio ponderado Mediana 

Todos los Manufactura Todos los Manufactura Todos los Manufactura Todos los Manufactura 
sectores sectores sectores sectores 

1990 214,6 280,5 434,3 371,2 
1992 230,0 234,9 355,2 276,1 103,2 100,6 83,9 96,8 
1993 220,3 217,2 330,9 246,6 100,7 103,2 76,0 84,2 
1994 207,5 198,6 290,8 235,1 79,2 91,5 71 ,2 81,4 
1995 212,7 188,7 269,8 220,2 82,9 89, 1 75,7 85,5 
1996 167,6 174,7 244,3 197,5 83,6 85,1 75 ,0 78,7 
1997 189,6 185,4 252,2 196,1 98,9 87,6 71,8 78,3 
1998 181 ,3 172,8 226,1 196,4 95,1 82,9 63,4 70,0 
1999 201 ,0 175,1 244,1 198,3 99,3 78,7 59,2 66,5 

Pasivos totales/ventas Pasivos con el sector financiero/ventas 

1990 77,0 46,3 47,2 44,7 
1992 63,2 41 ,1 41 ,2 38,0 28,3 17,6 10,9 13,8 
1993 57,7 39,0 40,7 37,9 26,4 18,5 11,3 12,7 
1994 53,0 38,3 38,2 36,7 20,3 17,6 11 ,4 14,6 
1995 55,8 40,3 42,4 39,4 21,8 19,0 12,6 15,2 
1996 44,5 41 ,5 40,7 39,3 22,2 20,2 13,9 16,8 
1997 45,2 44,8 44,4 42 ,2 23,6 21,1 13,9 16,5 
1998 45,6 44,9 44,9 42,1 23,9 21 ,S 12,1 15,6 
1999 55,8 53,6 52 ,1 47,7 27,6 24,1 12,8 16,5 

Pasivos totales/activos totales Pasivos con el sector financiero/activos totales 

1990 55,0 45,2 49,9 48, 3 
1992 58,1 51,1 57, 1 53,6 26,0 21 ,9 15,4 19,5 
1993 54,1 49,0 53 ,5 51 ,1 24,8 23,3 1¡5,2 19,5 
1994 46,3 41,3 48,3 45,6 17,7 19,0 13,4 17,4 
1995 44,5 41 ,6 47,0 44,3 17,3 19,6 15,0 18,0 
1996 36,7 40,4 44,1 41 ,9 18,3 19,7 14,4 17,1 
1997 35,6 40,9 . 41 ,8 38,8 18,6 19,3 13,3 15,1 
1998 36,1 40,5 41 ,5 38,1 18,9 19,5 11 ,7 14,7 
1999 38,6 42,7 41 ,7 39,7 19,1 19,2 10,8 13,9 

Fuentes: Superintendencia de Soc iedades, Superintendenc ia Bancaria y cá lcu los de los autores; 1.268 firmas en todos los sectores, 
572 en manufactura. 
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Anexo 2. CRITERIOS DE ELIMINACIÓN 

Para selecciónar el criterio de eliminación se siguió a Laeven (2001 ). Se eliminaron las firmas pertenecientes al 5% superior. Se 
eliminaron: 

Fi rmas que operan en el sector financiero 

Todas las firmas con un va lor de cero o negativo para el stock de cap ital (propiedad, planta y equipo) 
Todas las firmas con 1/K > 1,57 (95% percenti l superior) 
Todas las firmas con V/K> 51,8 (95% percenti l superior) 
Todas las firmas con CF/K > 4,48 (95% percenti l super ior), CF definido como utilidades operac ionales 
Todas las firmas co n Liq/K > 12,8 (95% percentil superior), Liq definido como activo corriente - pasivo corriente 

Todas las firmas con D/K > 21,8 (95% percentil superior), D definido como deuda total 
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Impacto de corto y largo plazo 
del régimen de inversión de las 

aseguradoras colombianas 

l. INTRODUCCIÓN 

El sector asegurador es un importante generador de 

recu rsos de ahorro instituc ional que ha promovido 

el desarrollo del mercado de capita les alrededor 

del mundo y ha canalizado inversión hacia los sec­

tores industrial, financiero y constructor principal­

mente. En Colombia hasta la década de los ochenta 

las compañías de seguros aportaban más del 60% 

de los recursos mov ilizados por inversionistas institu­

cionales . En los años noventa, si bien los fondos de 

pensiones y cesantías se han convertido en los ma­

yores generadores de este tipo de recu rsos, el sector 

asegurador canal izó un monto de inversión prome­

dio cercano a 2% del PIB (poco más de 3 billones 

de pesos en 2000) . 

No obstante, el papel que juegue el sector asegu­

rador como inversionista instituc ional está determi­

nado en buena parte por la regulación que enfrente 

Investigadora Asociada, Investigadora y Asistente de Investi­
gación de Fedesarrollo, respectivamente. Este trabajo se realizó 
con la va liosa colaboración de Camila Agui Jar y German Arango. 
El modelo y las simulaciones presentadas en la sección V.E fue­
ron desarrollados por M aría Angélica Arbeláez y Andrés V el asco. 

María Angélica Arbeláez R.1 

Sandra Zuluaga M . 
Andrés Mauricio Ve/asco M. 

en materia de inversiones, así como por el nivel de 

desarrollo del mercado de capitales y por las condi­

c iones específicas de la economía. 

La regulación sobre inversiones se justifica para ga­

rantizar la solidez y la so lvencia de las compañías 

de seguros y, por lo tanto, su capacidad de respuesta 

ante los asegurados. Este es un objetivo centra l en 

cualquier economía para preservar la confianza en 

las entidades fi nancieras y garantiza r el creci miento 

del sector asegurador, en particular. Si bien estos 

principios son internacionalmente aceptados, la re­

gu lación en los distintos países se mueve dentro de 

un amplio espectro delimitado por un mayor o me­

nor grado de f lexibi lidad. 

El objetivo de este estudio es analizar el régimen de 

inversiones que se aplica en Colombia para las com­

pañías aseguradoras, con un énfas is particular en la 

reforma que se introdujo recientemente mediante 

el decreto 94 de 2000. Este análisis se aborda desde 

tres perspectivas. Por una parte, se hace un breve 

recuento de la evoluc ión de la legis lación en esta 

materia tratando de identificar los principios que la 

han regido. Por otra parte, se hace una comparación 



con las leg islac iones de inversión de un grupo am­

plio de países. Por último, en la medida en que el 

nuevo régimen ex ige un proceso de adecuac ión de 

las compañías, se trata de identifi car los princ ipales 

efectos que tendrá este régimen sobre su desempeño. 

Adi c ionalmente, con el fin de poner en contexto la 

reforma, el análi sis se complementa con una breve 

descripc ión del desempeño rec iente del sector y, 

en parti cular, de sus inversiones. 

El documento se compone de c inco capítulos, ade­

más de esta introd ucc ión. En el segundo capítulo se 

describe el desempeño rec iente de la indu ~tri a ase­

guradora en Colombia. El tercer capítulo contiene 

el análi sis de las tendencias internacionales en ma­

teri a de regulac ión de inversiones para el sector ase­

gurador, las princ ipales características de la legis­

lac ión co lombiana en esta materi a y una compara­

ción internacional. El capítulo concluye con una 

evaluac ión de los aspectos positivos y negativos que 

se derivan del nuevo rég imen de inversión apli cado 

en Colombia. 

En el capítulo IV se describe el comportamiento de 

las inversiones de las compañías aseguradoras co­

lombianas, tratando de identificar los posibles costos 

que se deri van del proceso de ajuste contemplado 

en la leg islac ión. 

Finalmente, en el capítulo V se analiza el impacto de 

la regulac ión para las inversiones sobre el desem­

peño de las compañías de seguros, en particular en 

aspectos como el manejo óptimo del portafolio, la 

rentabilidad, el manejo del riesgo, as í como en la 

orientac ión de los recursos de ahorro que éstas ge­

neran hac ia acti v idades eminentemente financieras . 

En este capítulo se hace una estimac ión del impacto 

de la regulac ión de inversiones para el caso co lom­

biano, de acuerdo con la metodología de M arkowitz. 

A través de esta metodología se pueden cuantificar 
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los efectos de las restri cc iones establec idos en la 

regulac ión mediante el decreto 94 de 2000 sobre el 

manejo de portafo lio de las compañías de seguros y 

sobre su rentabilidad. En el capítul o VI se presentan 

algunas concl usiones . 

11. LA INDUSTRIA ASEGURADORA EN COLOM­
BIA 

A. la industria aseguradora como inversionista 

institucional 

Los inversionistas instituc ionales son los interme­

diari os financieros que tienen como función princ i­

pal captar ahorro de largo pl azo del públi co y con­

formar un vo lumen grande de recursos para invertir 

princ ipalmente en el mercado de capitales, con lo 

cual podrán retornar a los ahorradores el benefi c io 

esperado de su ahorro. Este ti po de ahorro se deno­

mina contractual, pues está basado en un compro­

miso de ahorrar periódicamente una suma determi­

nada para rec ibir en el mediano o largo pl azo un 

benefic io. 

Con base en esta defini ción de ahorro, los inversio­

nistas instituc ionales son las compañías de seguros 

y capitalización, los fondos de pensiones y cesantías, 

los fondos de valores, los fondos de inversi ón y los 

fondos mutuos de inversión, si bien hay otros inter­

mediari os financieros que movili zan importantes 

sumas de dinero en el mercado de capitales. 

Las reform as económicas ll evados a cabo a co­

mienzos de la década de los noventa permitieron 

un crec imiento sin precedentes del ahorro contrac­

tual en Co lombia. En part icular, las refo rmas adop­

tadas en los ca mpos laboral, financiero y de segu­

ridad soc ial contribuyeron de manera importante al 

incremento del ahorro contractu al a través de la 

creac ión de los fo~dos de pensiones y cesantías y 

de los fondos de inversión extranjera. 



Tradic ionalmente el sector asegurador ha sido el 

mayor generador de ahorro contractual. Sin embargo 

en los últimos años su contribución ha ido cayendo 

a medida que ha aumentado la de los fondos de 

pensiones y cesantías. En efecto, de acuerdo con 

los cá lculos de Lora y Salazar (1996), en Co lombia 

el ahorro contractual pasó de representar 1,85% 

del PIB en 1975 a 14% del PIB en 1994, con una ace­

lerac ión del crecimiento de esta variab le a partir de 

1990. A mediados de los setenta el sector asegu­

rador aportaba cas i 81% de los recursos de ahorro 

contractual. Esta contribución fue disminuyendo 

durante los años ochenta y en 1994 llegó a 11 ,3%, 

debido a la diversificación de fuentes de ahorro ins­

tituc ional que se generaron con las reformas eco­

nómicas de comienzos de los noventa. 

En los años recientes esta tendencia se ha acentuado. 

El ahorro contractual generado por el sector asegu­

rador ha sido superado con creces por el que cana­

lizan los fondos de pensiones y cesantías (Cuadro 

1 ). No obstante, es de esperar que esta tendencia se 

revierta en unos años cuando empiecen a pensio­

narse los afiliados al sistema privado, lo cual se tra­

ducirá en un crecimiento de las rentas vitalicias ad­

ministradas por las aseguradoras y en una nueva 

afluencia de recursos de ahorro institucional a este 

tipo de entidades. 

El papel de los inversionistas instituc ionales paula­

tinamente se ha tornado más dinámico con efectos 

importantes sobre las economías. Existe una amp lia 

evidencia empírica de su gran contribución al desa­

rrollo del mercado de cap itales, derivada de la in­

tensificación de la competencia en el sistema finan­

ciero2. El desarrollo de nuevas fuentes de financia-

Véase Vittas (1998) . Este estudio se concentra en el efecto 
del crecimiento de los inversioni stas institucionales en el mercado 
de capitales de países como Chile, Argentina y Estados Unidos. 

Cuadro 1. RECURSOS DE AHORRO CONTRAC-
TUAL (Millones de pesos) 

Sector Fondos de Fondos de Fondos de 

asegurador cesantías pensiones pensiones 
obligatorios voluntarios 

1991 336.511 
1992 476.593 84 .021 
1993 628.765 228 .058 
1994 854.634 351 .238 28.676 
1995 1.048.051 495.040 262.73 1 37.581 

1996 1.39 1.385 693 .543 806.465 75.036 
1997 1.72 2.509 935.622 1.768.767 145.177 

1998 2.11 9.284 1.230.929 3.253.167 474.788 

1999 2.543.702 1.584 .378 5.409.7 76 822.339 

2000 3.080.747 1.831.990 7.990.306 1.486.497 

% del PIB 
199 1 1. 1 
1992 1.2 0. 2 
1993 1.2 0.4 
1994 1.3 0.5 0.0 

1995 1.2 0.6 0.3 0.0 

1996 1.4 0.7 0 .8 0.1 

1997 1.4 0 .8 1.5 0.1 

1998 1.5 0.9 2.3 0 .3 
1999 1.7 1.0 3.6 0.5 

2000 1.8 1.1 4.6 0.9 

Fuente: Cá lculos con base en datos Superintendencia Bancaria. 

ción, originado en el crecimiento de intermediarios 

institucionales no financieros, ha conducido además 

a una mayor efic iencia en el mercado financiero 

tradic ional. En particular, el crecimiento de los prés­

tamos de las compañías aseguradoras al sector real 

ha sido un factor que ha contribuido a aumentar la 

competencia a los créditos bancarios a nivel interna­

cional, ampliando asimismo las opciones de recur­

sos para el sector real. 

Adicionalmente, el desarrollo de los inversionistas 

institucionales acompañado de una demanda diná­

mica de activos financieros incentiva la emisión de 

acciones por parte del sector real , incrementando 

por esta vía las fuentes de financiamiento de las fir­

mas, además de las opciones en el mercado de ca­

pitales. 

Igualmente, este tipo de inversionistas ha jugado 

un papel cada vez más activo en el "corporate go-
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vernance" o gobierno corporativo. En la medida en 

que van adquiriendo participaciones importantes 

en firmas, y que el precio de las acciones o su desem­

peño tiene un efecto en sus balances, los inversio­

nistas se involucran cada vez más en la toma de 

decisiones y procuran ejercer un mayor control so­

bre el manejo de la firma. 

Pero es importante resaltar que los mencionados 

efectos no sólo se derivan del crecimiento de los in­

versionistas institucionales y de su desarrollo, sino 

también de los profundos cambios que han sufrido 

sus políticas de inversión. Este ha sido el caso de la 

regulación sobre inversiones aplicada a las compa­

ñías aseguradoras en Estados Unidos, donde este 

grupo de instituciones participa con un porcentaje 

importante de los activos financieros del país. 

En contraste, algunos estudios han comprobado que 

los efectos de los inversionistas institucionales sobre 

el sector financiero en un sentido amplio y sobre el 

sector real han sido menos intensos en países en 

desarrollo, lo cual se atribuye a los esquemas regula­

torios que esos países adoptan para las inversiones. 

En general, éstos tienen una orientación más marca­

da hacia la regulación basada en las restricciones 

cuantitativas, que hacia las normas de persona pru­

dente, como se verá más adelante. 

B. Tamaño y desempeño reciente de la industria 

Si bien Colombia está dentro del grupo de países de 

América Latina en los que la in'dustria aseguradora 

tiene un tamaño importante, el crecimiento del sec­

tor se ha visto claramente afectado por el pobre de­

sempeño que la economía ha mostrado durante los 

últimos años. 

El tamaño del sector asegurador en Colombia, me­

dido por el volumen de primas sobre PIB, se ha man­

tenido durante la segunda mitad de los noventa 
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alrededor de 2% del PIB, nivel similar al de Brasil, 

Argentina y México. No obstante, las primas en dó­

lares pasaron de crecer casi 13% en 1997 a decrecer 

casi 4% en 1998 y 9% en 19993
• 

Durante los noventa se ha dado una recomposición 

de la industria a favor de los ramos relacionados 

con vida . En efecto, mientras la participación de los 

seguros generales en los activos del sector pasó de 

65% en 1991 a 56% en 2000, el sector de seguros 

de vida pasó de 19% a 40% en el mismo período 

de tiempo (Gráfico 1 ). 

Esta tendencia se explica en buena medida por el 

impacto que las reformas laboral y de seguridad so­

cial, emprendidas a comienzos de la década, tu­

vieron en el acceso de las compañías de seguros a 

nuevos negocios como seguros previsionales, riesgos 

profesionales y pensiones. 

No obstante, el sector asegurador, al igual que el 

resto de sectores productivos, se ha visto afectado 

fundamentalmente por el profundo deterioro que la 

actividad económica viene mostrando desde 19984
. 

Gráfico 1. PARTICIPACIÓN POR TIPO DE ENTI­
DAD EN ACTIVOS TOTALES 

70.0 

60,0 

50,0 
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30,0 
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• 1991 
• 1995 
0 2000 

Reaseguradoras Seguros Seguro de vida Sociedades 
generales cooperativas de 

seguros 

Fuente: Superintendencia Bancaria, cá lculos de los autores. 

Calculado con base en información de FIDES. 



Si bien en Colombia los indicadores de rentabilidad 

de la industria aseguradora han sufrido un marcado 

deterioro desde 1997, este resultado no puede atri­

buirse únicamente al deterioro de la actividad pro­

ductiva (Gráfico 2) . La obligación de valorar activos 

a precios de mercado, prevista en la Resolu c ión 

200 de 1995, y varios procesos de escisión que se 

dieron en aseguradoras pertenecientes a grupos 

económicos, también influyeron en la caída de los 

Gráfico 2. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y 
DEL PATRIMONIO POR TIPO DE ENTIDAD 

Activos 
0,08 ,---------------------, 

-0,04 

-o.o6L----- ---------------' 
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Patrimonio 
0,20 .----------------------, 
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0,05 

-0,05 

-0,10 
Seguros generales 
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-0,201---------------------' 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cá lculos de los autores. 

D iversos estud ios han encontrado que la actividad asegu­
radora es particul armente sensible al desempeño de la economía, 
especialmente en los ramos relacionados con seguros generales. 
Sobre la relación entre el sector asegurador y el desempeño de 
la economía véase Ortega (1985) y Salazar y Zuluaga (1998). 

indicadores de rentabilidad. En efecto, al discriminar 

entre empresas pertenecientes a grupos económicos 

y el resto, se observa un deterioro más pronunciado 

en la rentabilidad de las primeras5
. 

El comportamiento de la rentabilidad por tipos de 

compañías (seguros de vida y seguros generales), 

muestra en los últimos años de la década una caída 

más pronunciada en las compañías de seguros gene­

rales que en las de vida . Este resultado contradice 

la tendencia histórica, pues antes de 1995 las com­

pañías de seguros generales registraban mejores re­

sultados que las de vida (Gráfico 3). 

Sin embargo, en el caso del conjunto de compañías 

pertenecientes a grupos económicos, los negocios 

de seguros de vida tuvieron a lo largo de la década 

un mejor desempeño en términos de rentabilidad 

que los seguros generales (Gráfico 4). 

Con todo, la evolución reciente de los indicadores 

de rentabilidad mencionados, pone en contexto los 

ajustes recientes que el gobierno ha hecho a la le­

gislación para el sector asegurador. 

Igualmente, si se analiza la rentabilidad de las inver­

siones del sector y un indicador de solvencia como 

el respaldo que tienen las reservas técnicas en las 

inversiones, se evidencia un deterioro de los dos 

indicadores a partir de 1997. Este resultado no sólo 

es un reflejo del impacto de la valoración de activos 

a precios de mercado, sino también se relaciona con 

la estrategia de desmonte de las inversiones forzo­

sas, con la pérdida de valor de los activos que se ha 

registrado de manera generalizada en la economía 

durante los últimos años, con la caída de las tasas 

de interés y con la disminución de la rentabilidad de 

las acciones. 

Entre 1996 y 1997 se registraron esc isiones en compañías 
como Suramericana, Bolívar y Col patria. 
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Gráfico 3. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y 
DEL PATRIMONIO 

Activos (compañía de seguros generales) 
0,06 ,.-----------------------, 

0,04 

•• Aseguradoras grupo 

0,02 

-0,02 

-0,04 

-0,06 

-0,08'----------------------' 
199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Patrimonio (compañía de seguros generales) 
0,2,--------------------, 

\Aseguradoras grupo 
0, 1 

-0, 1 

-0,2 

-0,3 

-0,4 

-0,5 '----------------------' 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Fuente: Superintendenc ia Bancaria, cálculos de los autores. 

Con excepc ión de las empresas de reasegu ros, du­

rante los años noventa la rentabilidad de las inver­

siones del sector ha mostrado una tendencia decre­

c iente que se acentúo a finales de la década (Gráfico 

5) . En el caso de seguros genera les este indicador 

cayó en térm inos reales en promedio a una tasa de 

2,4% anual entre 1991 y 1995, mientras entre 1996 

y 2000 esa d ismi nución se acentúo y la caída fue en 

promed io de 16,6%. Para los seguros de vida en la 

primera mitad de la década se registró una dismi­

nución promedio anual de 1,3% y en la segunda mi­

tad de la década llegó a ser -14,8% en promedio. 

Este resultado es acorde con el comportam iento 

que ha mostrado durante los noventa el indicador de 
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Gráfico 4. RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS Y 
DEL PATRIMONIO POR GRUPO ECONÓMICO 

Activos 
0, 15.---------------------, 

0, 10 
Seguros de vida 

0,05 

--
Seguros generales 

o,oof----------------"-,--\ ------l 

-0,05 
· .. "\ 

-0, 101-------------------1 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Patrimonio 
0,30,----------------------, 

0,20 Segur'? de vida 

0 .10 

o.oo t--- - ------------'-c-\---i 

-0, 10 
Seguros genera les \ 

\ -0,20 

-0,30 

-0,40 '----------------------' 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos de los autores. 

respa ldo de las reservas ca lculado por la Superinten­

dencia Bancaria. En el caso de segu ros genera les, el 

índice registró una profunda caída a partir de 1997, 

pasando de 157,7 en ese año a 102,9 en 1999. Para 

seguros de vida la caída ha sido menos pronunciada 

y el indicador pasó de 118,9 en 1996 a 93 ,5 en 

1999 (Gráfico 6) . 

Si el respaldo de las reservas técnicas se ca lcu la de 

una manera más estr icta tomando como respaldo 

sólo las inversiones negociables, y además se distin­

guen las aseguradoras pertenecientes a grupos del 

resto de empresas, se encuentran resultados in te­

resantes6. Por una parte, la caída en el indicador se 

revierte a partir de 1999 para el total del sector, 



Gráfico 5. RENTABILIDAD REAL DE LAS INVER­
SIONES DEL SECTOR ASEGURADOR 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálcu los de los autores. 

indistintamente de si las empresas pertenecen a un 

grupo económico (Gráfico 7). No obstante, las com­

pañías pertenecientes a gru pos económicos tienen 

un indicador más bajo que el resto. 

Por otra parte, cuando el indicador se ca lcula para 

los negocios de vida y generales por separado la ten­

dencia se mantiene, es dec ir, a pesar de la profunda 

caída que se registró a partir de 1997 se evidencia 

un repunte en 2000. No obstante, el deterioro se re­

gistró fu ndamentalmente en las compañías de segu­

ros generales, pues en las de vida lo que ha suced ido 

es que el indicador se mantuvo cas i constante des­

de 1997 (Gráfico 8) . 

Para los dos tipos de negocios las aseguradoras per­

tenecientes a grupos tienen un nivel más bajo de res­

paldo de las reservas. Adicionalmente, en el caso 

El indicador de respaldo de las reservas es reportado en los 
informes tr imestrales de la Superintendencia Bancaria. Para ha­
cer el cá lculo con las inversiones negociables, se tomaron los ru­
bros incluidos en este título en el Plan Unico de Cuentas (PUC) 
y se adicionaron algunas inversiones clasificadas como no ne­
gociables pero que corresponden a títulos de deuda pública de 
largo plazo. Debido a la d isponibilidad de info rmación este últi ­
mo cálculo sólo se puede hacer desde 1995. 

Gráfico 6. SECTOR ASEGURADOR: INDICADOR 
DE RESPALDO DE LAS RESERVAS TÉCNICAS 
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Fuente : Superintendencia Bancaria, cá lcu los de los autores. 

Gráfico 7. SECTOR ASEGURADOR: INDICADOR 
DE RESPALDO DE LAS RESERVAS TÉCNICAS 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cá lcu los de los autores. 

de los seguros de vida se observa que el indicador 

no se deterioró para las compañías que no pertene­

cen a grupos económicos. 

En síntesis, en Colombia las compañías de seguros 

están dentro del grupo de invers ioni stas institucio­

nales más importantes junto con los fondos de pen­

siones y cesantías. No obstante, durante la década 

de los noventa no se registró un crecimiento impor­

tante de los recursos de ahorro institucional cana­

lizados por el sector asegurador. En parte, este re­

sultado se origi nó en el deterioro que ha mostrado 

la activ idad aseguradora en los últimos años, el 
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Gráfico 8. RESPALDO DE LAS RESERVAS TÉCNICAS 
POR TIPO DE NEGOCIO 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. 

cual está estrechamente relac ionado con la profunda 

contracción de la acti v idad económica, pero tam­

bién es un efecto del surgimiento de nuevas entida­

des que captan ahorro instituc ional como los fondos 

de pensiones y cesantías. Es de esperar que en el 

mediano plazo, nuevamente vuelvan a fluir recursos 

de manera crec iente al sector asegurador por el 

manejo de las pensiones privadas a través de rentas 

vitalic ias. 

La va loración de acti vos a prec ios de mercado, las 

escisiones de algunas compañías pertenecientes a 

grupos económicos y la r€ces ión de la economía 

durante los últ imos años de la década de los noventa, 

han afectado el desempeño de las compañías del 
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sector, lo cual se evidencia en una caída de la ren­

tabilidad tanto de los activos, y en part icular de las 

inversiones, como del patrimonio. A l interio r del 

sector, se destaca el hecho de que el descenso en 

rentab ilidad es superior en los negoc ios de seguros 

generales que en los de vida y, adic ionalmente, que 

las compañías que no pertenecen a grupos econó­

micos exhiben un mejor comportamiento que las 

que si tienen esa característi ca. Las escisiones han 

jugado un papel importante en este úl t imo resultado. 

En este contexto, el análisis del régimen de inversio­

nes para el sector asegurador y, en parti cular la re­

forma ll evada a cabo en 2000, debe tener en cuenta 

la espec ial coyuntura por la que atraviesa el sector. 

Además, no es de extrañar que entre las motivac io­
nes que tuvo esta reforma se encuentre, además del 

interés de adecuar la legislación a los estándares in­

ternac ionales, la neces idad de prevenir una crisis 

generalizada en el sector con un impacto indetermi­

nado sobre la confianza. Si bien este objeti vo es 

válido, como se verá más adelante, ex isten muchas 

razones por las cuales no parece sa no adoptar una 

legislac ión de mediano pl azo como respuesta a cri­

terios de corto plazo. 

111. REGULACION DE LAS INVERSIONES DE LAS 
COMPANIAS DE SEGUROS 

A. Tendencias internacionales en materia de regu­
lación del sector asegurador 

1. La necesidad de la regulación 

La teoría económica ha tratado de analiza r la or ien­

tac ión de la polít ica económica a la luz de la pugna 

que ex iste entre los intereses privados y los intereses 

públ icos. En contraste, para los c ientíficos po líti cos 

las dec isiones de polít ica están determin adas por la 

ideología y las instituc iones7
. 



En este contexto, desde el punto de vista económico 

la regulación es útil para corregir las fallas de mer­

cado y proteger a los consumidores de ellas. Por es­

ta vía se maximiza el bienestar de la sociedad y por 

lo tanto el interés público. No obstante, aspectos 

contenidos en la regulación como la existencia de 

barreras a la entrada a un mercado lo cual induce 

cierta protección a los participantes, y, en el caso de 

las entidades financieras, las restricciones sobre el 

portafolio que pueden afectar la diversificación del 

riesgo, son factores difíciles de entender desde el 

punto de vista de la iniciativa privada. 

En la medida en que no existe consenso sobre cuál 

princ ipio debe primar en materia de regulación, la 

tendencia hacia la desregulación que se ha dado en 

las últimas décadas en el mundo parece mejor ex­

plicada por criterios ideológicos acerca de cuál de­

be ser el nivel adecuado de intervención del gobier­

no en la economía. 

A pesar de este debate, la global ización y la creciente 

integrac ión de los mercados internacionales han 

llevado a la aceptación de unos principios que de­

ben regir la regulación para el sector financiero. En 

el caso de los bancos ha habido un desarrollo más 

profundo de estos principios, a través de la labor 

que realiza el Bank of lnternational Settlements (BIS), 

que el que se ha alcanzado para las compañías de 

seguros. No obstante, el BIS ha conformado la Aso­

ciación Internacional de Supervisores de Seguros 

(IAIS, por sus iniciales en inglés), la cual ha venido 

promoviendo activamente a nivel internacional des­

de comienzos de los noventa el diseño de un con­

junto de principios para la regulación del sector 

asegurador. 

Para un análi sis más extenso del tema véase Kroszner y 
Strahan (2000). 

A continuación se presentan la orientación y los prin­

cipios que existen a nivel internacional para la re­

gulación del sector asegurador en materia de inver­

sión, los cuales son aplicados en los distintos países 

de acuerdo con las condiciones específicas de la eco­

nomía y con el grado de intervención que en cada 

caso se le asigna al estado. 

2. Principios de la regulación en materia de inver­
sión para el sector asegurador 

Existe una amplia 1 iteratura teórica y empírica sobre 

el tema de la regulación de las inversiones de los in­

versionistas institucionales. En términos generales, 

el objetivo de los reguladores es promover un mane­

jo adecuado de las inversiones que asegure la sol­

vencia de las instituciones, y con ello garantice el 

respaldo de los derechos de los beneficiarios. 

Como se mencionó, en el caso específico de las com­

pañías de seguros el riesgo de mercado recae total­

mente sobre ellas. Sea cual sea su ramo, el desem­

peño de las inversiones con las que respaldan los re­

cursos que les entregan sus clientes o las denomi­

nadas reservas, debe garantizar a éstos el pago de 

su póliza en un momento determinado. Adicional­

mente, estas compañías deben cumplir con un ni­

vel mínimo de capital, para cubrir la eventualidad 

en que las primas y los retornos de las inversiones no 

sean suficientes para cumplir con el pago de esas 

pólizas. Esta condición se refleja en la relación de 

solvencia que las compañías de seguros deben cum­

plir, la cual es establecida por la regul ación. 

Para ello se busca que las entidades tengan una po­

sición financiera sólida que las haga poco vulne­

rables a cambios en las condiciones económicas 

(evitar una excesiva exposición al riesgo) , pero si­

multáneamente permitiéndoles obtener una rentabi­

lidad adecuada que asegure la solvencia en el tiem­

po y que conduzca a un desarrollo del sector. 
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Las características del negocio asegurador se tradu­

cen en la necesidad de que la regulación para el sec­

tor contemple dos aspectos particulares: el manejo 

de las inversiones y los requerimientos de capital. 

Por una parte, la autoridad reguladora establece 

límites cualitativos a las inversiones de las reservas, 

que pueden aplicarse a través de límites máximos o 

mínimos de inversión por instrumento y límites máxi­

mos de inversión por emisor. Por otra parte, el regu­

lador puede hacer énfasis en un vínculo más estre­

cho entre inversiones y capital, imponiendo límites 

a las inversiones a través de adecuaciones del capital 

en función del riesgo. 

No obstante, como se mencionó, el nivel de desa­

rrollo de la economía y en particular del mercado 

de capitales, y las consideraciones de política res­

pecto a la intervención del gobierno en la economía, 

son determinantes para que las autoridades opten 

por un enfoque particular de regulación . 

En general , se han identificado diferencias en el 

tipo de regulación adoptado por países desarrollados 

y en desarrollo, que se explican fundamentalmente 

por las características de los mercados, los riesgos 

de la economía, y factores relacionados con la vo­

latilidad, entre otros. Hay evidencia empírica de 

una mayor flexibilidad en los países desarrollados, 

y de un mayor control de las inversiones de los in­

versionistas institucionales en los países en desa­

rrollo. No obstante, el nivel de desarrollo no es el 

único factor que determina el esquema regulatorio 

adoptado8 . 

Hay países desarrollados con esquemas más orientados 
hacia una regulac ión cuantitativa, como es el caso de Estados 
Unidos, mientras otros países como los europeos propenden por 
una regulación menos específica. Igualmente, entre los países 
en desarrollo, hay unos con regulaciones de las inversiones 
menos restrictivas que otros, como es el caso de Méx ico. 
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3. La supervisión prudencial 

Durante las últimas décadas se ha adoptado cada 

vez más a nivel internacional el modelo de supervi­

sión denominado prudencial, el cual se apoya prin­

cipalmente en la evaluación de los estados finan­

cieros de las entidades y en la supervisión de los as­

pectos necesarios para garantizar que una entidad 

financiera o aseguradora cumpla con los requeri­

mientos de capital y las restricciones que se imponen 

sobre los activos. 

No obstante, la supervisión prudencial puede tener 

un enfoque regulatorio, cuando se apoya fundamen­

talmente en un cuerpo de reglas detalladas, o puede 

tener un enfoque eminentemente de supervisión, 

cuando el énfasis se hace en la evaluación de las 

prácticas de manejo de riesgo de las compañías, 

más que en la aplicación de reglas detalladas para 

controlar el riesgo asociado con cada instrumento 

del portafolio. En la práctica, si bien es posible iden­

tificar la orientación de cada regulación, puede ha­

ber una mezcla de los dos enfoques en ciertos temas. 

El enfoque regulatorio no parece adecuado para el 

mundo actual, caracterizado por una gran dinámica 

en materia de innovación financiera que genera de 

manera permanente nuevos instrumentos e incluso 

mercados. La existencia de numerosas opciones es 

beneficiosa para el manejo del portafolio de inver­

siones de las entidades financieras, y en particular 

del sector asegurador, pues facilita el manejo del 

riesgo. Dado el nivel de desarrollo del mercado fi­

nanciero internacional que se ha alcanzado durante 

los años noventa, el enfoque de supervisión está pri­

mando cada vez más dentro de la legislación, espe­

c ialmente en los países desarrollados9 . 

Para el caso de los bancos véase Mishkin (2000) y para el 
sector asegurador Savage (1998). 



Si bien las legislaciones de Estados Unidos, Canadá 

y los países de Europa no tienen la misma orienta­

ción, durante los noventa se han implementando 

en estos países numerosos cambios como resultado 

de las investigaciones que se han hecho sobre las 

causas del colapso de las instituciones financieras 

más grandes10
• 

Savage (1998) señala que estas investigaciones han 

hecho evidente la necesidad de un nuevo paradigma 

en materia de supervisión de las entidades finan­

c ieras, pues el estilo de supervisión basado en la 

verificación de datos ha mostrado grandes limita­

c iones. Para el caso del sector asegurador este au­

tor propone más bien un esquema de supervisión 

enfocado hacia la medición de la solvencia de las 

aseguradoras a través del desempeño de su admi­

nistración y la estrategia de negocios. 

Aunque el enfoque de portafolio prudente se de­

sa rrolla en mayor detalle en el capítulo V, es impor­

tante mencionar que va de la mano con un sistema 

en el que la responsabilidad de que las empresas 

sean sanas y adopten prácticas financieras adecua­

das, está en los gerentes y la junta directiva y no en 

la autoridad regulatoria. Dado que el enfoque de 

gobierno corporativo no es tan difundido en Estados 

Unidos como lo es en Canadá, la eliminación de 

reglas de inversión detallada ha sido más importante 

en este último país. 

10 Véase Savage (1998). Entre los casos más c itados están el de 
ING Barings y los de algunas compañías de seguros en Canadá. 
En el caso específi co de la supervi sión de las inversiones de las 
compañías de seguros, la adopción de muchas reglas detalladas 
en Estados Unidos y Canadá ha ido cambiando a favor de un en­
foque que le asigna una mayor responsabilidad a la junta direc­
tiva de la empresa en la inversión de sus fondos lo que se conoce 
como el enfoque del "portafolio prudente". Sin embargo, en es­
tas legislaciones todavía se mantienen límites para ciertas ca­
tegorías de inversión que se considera involucran un alto nivel 
de riesgo como la propiedad raíz y las acciones, y también se 
controlan las inversiones en empresas vinculadas. 

4. El contexto internacional para la regulación del 
sector asegurador 

La IAIS ha desarrollado un cuerpo de princ1p1os 

que los supervisores deben adoptar en el sector de 

seguros para ser efectivos11
. Entre estos principios 

se destacan las reglas prudenciales que tienen que 

ver con los estándares que las compañías de seguros 

deben cumplir para limitar o manejar el riesgo al 

que están expuestas . 

Como se mencionó, por el lado activo el negocio 

de seguros implica que la compañía debe mantener 

activos suficientes para cubrir las reservas técnicas 

y el margen de solvencia, a través principalmente 

de la inversión de esas reservas. Para controlar los 

activos el supervisor debe establecer la aplicación 

de ciertos estándares sobre una cantidad de activos 

al menos igual al total de las reservas técnicas. Este 

aspecto en el caso de Colombia apenas se introdujo 

de manera específica en la legislación de 2000. 

Los estándares aplican fundamentalmente para la 

inversión de las reservas de la compañía y se refieren 

a: la diversificación de instrumentos de inversión; 

la fijación de límites o restricciones por instrumentos 

prec isando la cantidad que puede mantenerse en 

instrumentos financieros, propiedades y préstamos; 

la determinación de principios para la valoración 

de los activos incluidos en los estados financieros; 

la aplicación de sistemas para medir el riesgo de los 

activos; y, finalmente, el calce apropiado de activos 

y pasivos, así como la liquidez. 

Sobre los dos últimos aspectos, la IAIS ha propuesto 

una revisión de la metodología que los aseguradores 

11 Véase IAIS (2000). La IAIS fue establecida en 1994, reúne 
autoridades de supervi sión de seguros de casi cien jurisdicc iones 
y cuenta con cuarenta entidades que asisten en ca lidad de 
observadores. 
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usan para identificar y analizar su perfil de riesgo, 

como un complemento a las políticas de inversión. 

Esta propuesta no sólo incluye una revisión de los 

procedimientos y prácticas adoptadas por los ase­

guradores para manejar y controlar los componentes 

del riesgo de mercado y de liquidez, sino una revi­

sión de la política de productos y su influencia so­

bre la estrategia de inversión. 

Con una clara tendencia hacia el enfoque de su­

pervisión más que al regulatorio, la IAIS también 

recomienda que los aseguradores desarrollen una 

estrategia de manejo de activos basada en la defi­

nición de un plan de inversiones estratégica por par­

te de la junta directiva de la empresa. Este plan de 

inversiones incluye la implementación de sistemas 

para la determinación de los riesgos de inversión y 

de procedimientos de valoración independientes 

para el manejo del riesgo12
• 

Con respecto a los pasivos, los supervisores deben 

determinar los rubros que es necesario considerar 

como una obligación para la compañía tales como 

los siniestros incurridos pero no informados, así co­

mo los estándares para conformar las provisiones 

técnicas y la cantidad de crédito permitido para re­

ducir obligaciones por cantidades recuperables bajo 

reaseguro. 

La política en materia de capital adecuado y solven­

cia debe ser un complemento, especialmente de la 

que se adopta frente a los activos. Una compañía 

de seguros es solvente si puede cumplir con sus obli­

gaciones en cualquier momento, o al menos en la 

mayoría de las circunstancias. En términos generales, 

el margen de solvencia de una compañía de seguros 

está determinado por la capacidad de los activos 

12 Véase IAIS (1999). 
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para respaldar los pasivos, por lo cual es necesario 

que la regulación contemple una evaluación pru­

dente de las reservas técnicas, reglas cualitativas y 

cuantitativas para la inversión de los activos corres­

pondientes a las reservas técnicas y un margen de 

solvencia adecuado. Este último está determinado 

no sólo por los niveles mínimos de capital para ope­

rar, sino por los requerimientos de capital adecuado 

que reflejen el tamaño, la complejidad y los riesgos 

del negocio de la compañía . 

B. Evolución de la regulación en Colombia 

Desde comienzos de los noventa en Colombia se 

han tomado medidas para fortalecer el respaldo del 

sector asegurador y adecuarlo a los estándares inter­

nacionales. A comienzos de la década se trató de 

fortalecer el patrimonio de las compañías de seguros 

con el establecimiento de un monto de capital mí­

nimo para la creación de una compañía, que se 

ajustaba con la inflación . Adicionalmente, se defi­

nieron un patrimonio técnico mínimo para que la 

compañía pudiera subsistir en el tiempo, y un mar­

gen de solvencia necesario para ejercer la actividad. 

Con este margen de solvencia la compañía mantiene 

un nivel de patrimonio técnico acorde con las pri­

mas y los siniestros, con el fin de que pueda cumplir 

con sus obligaciones presentes y futuras con los ase­

gurados. 

A lo largo de la década de los noventa el régimen 

de inversión se adecuó a las nuevas condiciones de 

la economía aumentando las opciones de inversión, 

especialmente de tipo financiero. No obstante, como 

se verá más adelante, a partir de 1991 se adoptó un 

doble régimen que establecía unas inversiones de 

carácter obligatorio sólo para el40% de las reservas 

técnicas, mientras a nivel internacional la regula­

ción de inversiones aplica para la totalidad de las 

reservas . 



El esfuerzo por fortalecer la solvencia del sector se 

vio complementado con el uso generalizado de la 

calificación de riesgo en el país y con la adopción 

de un sistema de valoración de activos13 . 

Asimismo, en 1995 con la Resolución 200 la Super­

intendencia Bancaria obligó a todas las entidades 

vigiladas, incluidas las compañías de seguros, a 

adoptar reglas de valoración de las inversiones que 

reflejen adecuadamente los cambios de sus precios 

de mercado14
. 

Recientemente, como se verá más adelante, además 

de que se modificó el régimen de inversiones de las 

compañías de seguros a través del Decreto 94 de 

2000 extendiéndolo al 100% de las reservas técni­

cas, restringiendo las inversiones en ciertas opciones 

y en particular en empresas vinculadas, se elevaron 

los montos de capital mínimo y se ha tratado de for­

talecer el manejo de tesorería con el ánimo de con­

tribuir a mejorar la solvencia de las empresas. 

En virtud de la Ley 51 O de 1999, el capital mínimo 

de las compañías de seguros se fijó en $4.000 mi­

llones, monto que debe ser ajustado anualmente 

13 La apertura económica indujo una mayor integración de la 
economía co lombiana al mercado financiero internacional, he­
cho que hizo necesaria la existencia de un sistema de ca lificac ión 
de riesgo de las opciones de inversión de portafolio en el país. 
Con la ley 45 de 1990 se estableció la creación de sociedades 
ca lificadoras de valores. Esta figura ha sustituido las garantías 
rea les o de entidades de crédito para la emisión de valores. Ade­
más de la ca lificac ión de valores, con la Resolución 1063 de 
1998 de la Superintendencia de Valores, las sociedades califica­
doras en Colombia pueden cali ficar el endeudamiento de so­
ciedades con títulos en bolsa, portafolios de inversión colectiva, 
el cumplimiento de flujos futuros en proyectos de inversión y la 
capacidad de pago de siniestros de las compañías de seguros. 

14 El objetivo de esta resoluc ión fue llevar a los inversionistas a 
reconocer el valor rea l de sus act ivos financieros a través de la 
ca lificac ión y valoración adecuada de las inversiones, lo cual 
tiene un efecto sobre los estados financieros en la medida en 
que se deben registrar las pérdidas y ganancias que resultan de 
la exposición a los ri esgos de mercado, solvencia y jurídicos. 

con la inflación. Ese monto mínimo de capital debe­

rá ser cumplido de manera permanente. 

En cuanto al margen de solvencia o los niveles de 

patrimonio saneado de las compañías de seguros, 

la legislación en Colombia establece diferencias en 

metodología de cálculo y en cuantías de acuerdo 

con los ramos . Para seguros generales el patrimonio 

saneado se determina en función del mayor valor 

entre las primas anuales o la carga media de sinies­

tralidad en los tres últimos ejercicios. Para los segu­

ros de vida, el patrimonio técnico saneado para el 

ramo de vida individual se calcula con base en las 

reservas matemáticas y para riesgos profesionales, 

de conformidad con las cotizaciones o con los si­

niestros. Para el resto de ramos que trabajan las com­

pañías de vida el margen de solvencia se determina 

de la misma forma que para seguros generales. 

El Decreto 206 de 1999 estableció la cuantía mínima 

del patrimonio técnico saneado para seguros gene­

rales y de vida, haciendo una distinción en los ra­

mos relacionados con la seguridad social. Para es­

te último caso, las empresas deberán acreditar una 

cuantía mínima adicional de patrimonio técnico sa­

neado para operar estos negocios. 

El manejo de riesgo en las operaciones de tesorería 

se reglamentó mediante la circular externa N° 88 

de 2000. Esta norma le asigna responsabilidades 

específicas a la junta directiva y a la gerencia de las 

entidades financieras, incluidas las compañías de se­

guros, en el manejo del riesgo inherente a las activi­

dades de tesorería y establece lineamientos para el 

manejo de los distintos riesgos. 

La inversión en empresas vinculadas es un aspecto 

por reglamentar de la Ley 94 de 2000. No obstante, 

la Superintendencia Bancaria introdujo una defini­

ción de vinculación en el régimen de inversiones que 

se aprobó para los Fondos de Pensiones, mediante 
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la Circular Externa 1 O de marzo de 2001, y se en­

cuentra diseñando el régimen que aplicará para las 

compañías de seguros. 

La legislación colombiana en materia de inversiones 

de las reservas técnicas de las compañías asegura­

doras ha tenido numerosas reformas. Sin embargo, 

la mayoría de ellas se han llevado a cabo durante la 

última década, en gran parte por la necesidad de 

adaptar la legislación a la liberalización del mercado 

y a las tendencias internacionales. Analizando la 

evolución de la legislación de inversión de las re­

servas técnicas en el tiempo, es posible ver hasta 

1996 una paulatina flexibilización en términos de 

la adición de numerosas opciones de inversión, es­

pecialmente para las inversiones admisibles. No 

obstante, como se verá más adelante, esta tendencia 

se revirtió en parte con el decreto 94 de 2000, en la 

medida en que el régimen se extendió a la totalidad 

de las reservas y se eliminaron algunas opciones de 

inversión. Como se vio, la orientación de esta última 

reforma está determinada en parte por la situación 

de crisis y reces ión que ha experimentado la econo­

mía colombiana durante 1998 y 1999, la cual tuvo 

un claro impacto negativo sobre el desempeño de 

las compañías aseguradoras. 

En el Anexo 1 se presenta un breve recuento de los 

antecedentes de la legislación de inversiones para 

el sector asegurador en Colombia. A continuación 

se presentan las principales conclusiones que surgie­

ron de la evaluación de este régimen que hizo en su 

momento la Misión del Mercado de Capitales y se 

anal iza la legislación actual. 

1. La misión del mercado de capitales 

A partir de la Ley 45 de 1990 se creó el primer Plan 

Único de Cuentas para las empresas aseguradoras 

y se desmontaron las inversiones forzosas para la 
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totalidad de los intermediarios financieros 15 . En el 

caso de las compañías de seguros se mantuvieron 

dos regímenes de inversión. Uno para las inversiones 

denominadas admisibles, correspondientes al 60% 

de las reservas técnicas y al patrimonio y los fondos 

en general de las empresas, y otro para las inversio­

nes correspondientes al 40% restante de las reservas 

técnicas que eran de carácter obligatorio16 • 

Con el Decreto 839 de 1991 se reformó el régimen 

de inversiones para las aseguradoras, se cambiaron 

algunos límites establecidos y se modificó la meto­

dología de cálculo de las reservas técnicas17 . 

El40% de estas reservas técnicas debía ser invertido 

de manera obligatoria en las siguientes opciones, en 

unos porcentajes determinados: títulos de tesorería 

emitidos por el Gobierno Nacional, títulos de deuda 

pública de la Nación o del Banco de la República, 

títulos de deuda pública externa de la Nación, ac­

ciones y bonos . 

El 60% restante, denominado inversiones admisi­

bles, debía respa ldarse con opciones de inversión 

sujetas a límites globales y límites individuales. Los 

primeros eran límites máximos de inversión y los 

últimos límites por emisor. Las opciones de inversión 

15 Para el desmonte de las inversiones fo rzosas se adoptó un 
mecanismo que redujo aún más su liquidez, pues al vencimiento 
debían redimirse por nuevos bonos o cédu las. Esto tuvo un 
impacto negativo sobre los estados financieros de las asegu­
radoras. 

16 De esta manera, dentro de las inversiones admisibles se ma­
nejaba la parte operativa del negocio relacionada con aspectos 
como los siniestros pendientes. 

17 Según esta norma, las reservas técnicas que debían establecer 
las compañías de seguros, eran : reservas de riesgos en cu rso, 
reserva matemática, reserva para siniestros pendientes y reserva 
de desviación de siniestralidad. Estas reservas siguen siendo vi­
gentes hoy, aunque la forma de ca lcu larl as ha sido modificada 
desde el momento en que se establecieron . 



en este caso eran más amplias que las establecidas 

para el40% de las reservas técnicas, contemplando 

rubros como acciones en el exterior, títulos represen­

tativos de captaciones de entidades financieras, tí­

tulos representativos de créditos hipotecarios, títulos 

valores, fondos comunes ordinarios y fondos de in­

versión, cuentas en moneda extranjera, préstamos 

con garantía de pólizas y con garantía prendaria y 

bienes raíces ubicados en Colombia. 

En 1996, con el decreto 1916 se dictaron nuevas 

normas relacionadas con los dos tipos de inversiones, 

con el objeto de ampliar las posibilidades de manejo 

del portafolio pero a la vez restringiendo las opciones 

de inversión por emisor. En términos generales, en 

la mayoría de inversiones financieras se mantuvieron 

o aumentaron los límites globales de inversión, con 

excepción de la inversión en bienes raíces en el 

caso de las inversiones admisibles cuyo porcentaje 

se redujo de 20% a 15%, y se introdujeron nuevas 

posibilidades de inversión tanto en el mercado do­

méstico como en el internacional. Aunque la legisla­

ción claramente buscaba diversificación se tornó 

excesivamente compleja y detallada. 

Con esta reforma al régimen de inversiones del sec­

tor asegurador se evidencia la intención de la auto­

ridad reguladora de mejorar la solvencia de las em­

presas para garantizar su capacidad de responder a 

los asegurados. En efecto, estas medidas fueron com­

plementadas, en el caso de las inversiones, con la 

obligatoriedad de calificar algunas inversiones por 

sociedades nacionales o extranjeras dedicadas a 

esa actividad y, en el tema específico de solvencia, 

con el fortalecimiento del patrimonio de las em­

presas, a través de la definición del margen de sol­

vencia en función de las primas y los siniestros. No 

obstante, estas reformas propiciaron la escisión de 

varias compañías que buscaban flexibilizar la re­

gulación de sus inversiones. 

el análisis de la demanda de activos de los inversio­

nistas institucionales en Colombia que se hizo para 

la misión del mercado de capitales en 1996, iden­

tificó varias deficiencias del régimen de inversiones 

para este tipo de compañías18• 

Para el caso particular de las compañías de seguros, 

la misión concluyó que la regulación no era ade­

cuada pues, debido a su especificidad, se mantenía 

atrasada frente a las posibilidades de inversión que 

ofrecía el mercado en detrimento del desarrollo del 

mercado de capitales. Adicionalmente, se mencionó 

que los topes máximos de inversión no respondían 

a criterios claros y eran excesivamente complejos. 

Como además no estaban diseñados de acuerdo 

con las limitaciones de oferta de algunos activos, 

tendían a privilegiar las inversiones en papeles ofi­

ciales o en instrumentos de renta fija, lo cual tam­

poco contribuye al desarrollo del mercado de capi­

tales. Igualmente, las empresas manifestaron en esa 

oportunidad que la estructura de topes dificultaba 

la diversificación del riesgo y la compensación de 

plazos, y tampoco consultaba los horizontes de las 

inversiones ni las necesidades de liquidez de las com­

pañías de seguros que tienen distintos tipos de nego­

cios. En cuanto a las reglas de valoración de activos, 

se señaló en la Misión que pueden inducir una ma­

yor concentración del portafolio en inversiones de 

corto plazo, porque se castigan los estados financie­

ros por los cambios en la tasas de interés. Asimismo, 

se destacó el hecho de que la regulación no estable­

cía límites a la concentración de la propiedad accio­

naria, ni preveía mecanismos para evitar la concentra­

ción de riesgos por sectores, así como tampoco exigía 

algún grado de transabilidad de dichas acciones. 

En este contexto, la misión recomendó simplificar 

al máximo las regulaciones sobre topes de inversión, 

18 Véase Lora E. y Salazar, N. (1996). 
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establecer exigencias mínimas crecientes de inver­

siones en acciones, apoyar el desarrollo del sistema 

de calificación de riesgos (pues la regulación definía 

los límites de inversión por tipo de papel y no de 

acuerdo con criterios de riesgo, o con los plazos de 

inversión), y evitar decisiones discrecionales por 

parte de la Superintendencia Bancaria en la defini­

ción de las reglas de valoración de activos. 

Como se verá, la reforma realizada en 2000 cubre 

algunos de los aspectos mencionados, pero los pro­

blemas más grandes relacionados con las dificulta­

des para el manejo del portafolio, la concentración 

en papeles del gobierno, y el hecho de que Colombia 

tenga un mercado de capitales tan limitado todavía 

subsisten como críticas. 

2. Legislación actual 

El Decreto 94 de 2000 elimina los dos regímenes de 

inversión existentes, correspondientes a las inversio­

nes admisibles y al 40% de las reservas técnicas, 

imponiendo un sólo régimen que aplica para el 

100% de las reservas técnicas. De esta manera, la 

totalidad de las reservas deberá estar respaldada 

por el régimen de inversiones allí estipulado. El pa­

trimonio y demás fondos de las entidades asegura­

doras serán de libre inversión . 

En particular, debe mencionarse que el hecho de 

que la totalidad de la reserva técnica deba estar res­

paldada por el nuevo régimen de inversiones, impo­

ne ciertos costos a las compañías relacionados con 

la reserva de riesgos en curso que en el régimen an­

terior no se generaban. En la medida en que esa re­

serva corresponde una porción de riesgo derivada 

de una prima no devengada que se va recibiendo du­

rante el año, tal y como lo establece el Decreto 839 

de 1991 , la aseguradora se ve obligada a realizar 

inversiones sobre un monto de recursos que no ha 

recibido efectivamente. 
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En general, el análisis de esta nueva reforma y sus 

proyectos de reglamentación permiten concluir que, 

por una parte, la legislación trató de privilegiar la 

transparencia en la medida en que eliminó los dos 

regímenes de inversión previos y amplió los límites 

globales de inversión en algunos rubros. No obs­

tante, se observa una tendencia a favorecer las in­

versiones de tipo financiero sobre aquellas en activos 

no financieros, con lo cual se elimina una posibi­

lidad de inversión antes permitida. En particular, se 

eliminó la opción de invertir cualquier porcentaje 

de las reservas en bienes raíces, en cuentas de par­

ticipación en proyectos de construcción y en otras 

inversiones previa autorización de la Superinten­

dencia Bancaria, cuya posibilidad antes existía. 

La legislación muestra una clara tendencia a con­

centrar las inversiones en títulos de renta fija, prin­

cipalmente del Gobierno, con límites globales supe­

riores a los que se le asignan a los títulos de renta 

variable. Adicionalmente, esta nueva normatividad 

trata de enfrentar el problema de las inversiones en 

empresas de un conglomerado o grupo económico. 

En efecto, los títulos de renta variable (acciones, 

bonos convertibles en acciones -boceas-, derechos 

de suscripción y títulos provenientes de procesos 

de titularización) tienen un límite de inversión de 

50%, siempre y cuando correspondan a títulos emi­

tidos por empresas sin "relac ión de vinculación"19 

con la empresa aseguradora . De ser así, la inversión 

en acciones de estas compañías pasa a ser tan sólo 

del15% si se trata de empresas del sector real , o del 

1 O% si pertenecen al sector financiero. 

Adicionalmente, la nueva legislación hace un uso 

más intensivo y preciso de las exigencias de califica­

ción de las inversiones al establecer no sólo la ne-

19 Es dec ir, empresas pertenecientes al mismo grupo econó­
mico. 



cesidad de que algunos títulos o emisores tengan 

calificaciones de riesgo, sino que los papeles cum­

plan con criterios de bursatilidad media o alta. De 

igual manera, los títulos de renta variable emitidos 

por sociedades en el exterior, deberán ser calificados 

como "blue chips" o su equivalente. 

Por otra parte, el decreto en cuestión amplía los lí­

mites globales para la inversión en fondos de 30% 

a 50%, tanto para fondos nacionales como extran­

jeros. No obstante, los dos tipos de fondos deberán 

tener una calificación mínima de A- por parte de 

una sociedad calificadora autorizada por la Super­

intendencia Bancaria o reconocida internacional­

mente. Además, el proyecto de reglamentación del 

decreto 94 de 200020, establece que para que las 

inversiones en fondos sean computables, éstos de­

ben tener sus recursos invertidos en el país, exclu­

yendo así a aquellos que tengan algunas inversiones 

en el extranjero, para lo cual están facultados. 

Los diferentes tipos de préstamos que pueden hacer 

las compañías, anteriormente eran aceptados como 

parte de las inversiones de reservas técnicas. Los 

proyectos de reglamentación están encaminados a 

restringir tanto en límite como en posibilidades esta 

opción, pues los únicos préstamos que podrán hacer 

parte de las inversiones de las aseguradoras son 

aquellos con garantía en las pólizas que se emitan, 

según el tipo de compañía (seguros de vida o ge­

nerales). Las reglamentaciones eliminan la posi­

bilidad de hacer préstamos con otras garantías como 

la hipotecaria, títulos de la Nación o bonos. 

Finalmente, en este nuevo régimen de inversión se 

introduce el concepto de considerar un porcentaje 

de los recursos en caja y de los depósitos a la vista 

en entidades financieras como parte de las inversio-

20 El proyecto en mención tiene fecha agosto de 2000. 

nes de las reservas técnicas, aspectos que habían 

sido eliminados desde 1991. 

La legislación dio un período de ajuste de las ase­

guradoras al nuevo régimen de inversiones que se 

extiende por siete años. En 2000 la inversiones que 

deben cumplir con la nueva normativa deben corres­

ponder al45% de las reservas técnicas y este porcen­

taje debe aumentar en 5 puntos porcentuales hasta 

llegar a 60% en 2003. A partir de ese año, el incre­

mento debe ser de 1 O puntos porcentuales para com­

pletar el 100% de las reservas técnicas en 2007. 

3. La regulación colombiana en el contexto inter­
nacional (Anexo 2) 

La comparación de la normatividad en materia de 

inversión de las reservas técnicas de las compañías 

de seguros aplicada en distintos países, evidencia 

una gran diversidad de enfoques así como de res­

tricciones específicas21
. 

Existe una amplia gama de activos de inversión, de 

acuerdo con el nivel de desarrollo de la economía 

y del mercado de capitales de cada país, así como 

con el enfoque de la regulación . 

Una de las principales diferencias entre países es el 

enfoque de la regulación. Incluso podrían distin­

guirse tres tipos de legislación entre los países anali­

zados. El primero se refiere a una legislación incli­

nada a tener medidas de tipo prudencial basadas 

en principios de buen manejo, donde se establecen 

ciertos límites no muy específicos y se da libertad a 

las aseguradoras de escoger sus inversiones, ase-

21 Para el análisis realizado en esta sección se revisaron las 
legislac iones de Colombia, Argentina, Chile, México, Estados 
Unidos, y España. Además se incluyen las legislaciones del Es­
tado de New York y de la Unión Europea. 
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gurando siempre la liquidez y la garantía de las mis­

mas. Tal es el caso de Argentina y México donde, a 

pesar de existir una lista de los rubros donde deben 

mantenerse invertidas las reservas técnicas, éstos 

no cuentan con gran cantidad de restricciones espe­

cíficas e incluso, en el caso de Argentina, no semen­

ciona la existencia de límites por emisor. 

El segundo tipo de legislación contempla una amplia 

gama de posibilidades de inversión, pero se fijan 

restricciones de una manera bastante detallada. Den­

tro de este grupo se encuentran la directiva para la 

legislación de los Estados Unidos, as,f como aquella 

para los países de la Comunidad Europea. En esta 

normatividad pueden encontrarse muchas posibili­

dades de inversión entre activos financieros y no 

financieros domésticos y externos, pero se estable­

cen una gran cantidad de condiciones que por lo 

general no son muy restrictivas para los activos fi­

nancieros, dado el desarrollo del mercado de capi­

tales de estos países, mientras si lo son para otro ti­

po de activos no financieros. A pesar de ser taxativas, 

las condiciones del mercado en esas economías le 

brindan un margen de maniobra amplio a las asegu-

, radoras para el manejo del portafolio. 

El tercer tipo de legislación es el más comúnmente 

encontrado en América Latina, y es aquel en donde 

sólo se permiten las inversiones señaladas en la ley. 

Bajo este esquema, la regulación se caracteriza por 

·establecer una gran cantidad de condiciones para 

las inversiones (límites globales y específicos), tanto 

para títulos de renta fija como variable. Solamente 

se adopta el principio internacionalmente aceptado 

de que los papeles del gobierno tienen un riesgo 

nulo. 

En países como Chile la legislación sobre control 

de las inversiones incluye también el patrimonio de 

riesgo, es decir que no sólo se deben respaldar las 
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reservas técnicas sino también parte del capital , de 

acuerdo al nivel de riesgo que ·asumen las compa­

ñías. En el estado de Nueva York existen legislacio­

nes diferentes para el capital mínimo y las reservas 

técnicas, aunque también se aplica un control sobre 

ambos rubros . En contraste, en Colombia son de li ­

bre inversión el patrimonio y demás fondos diferen­

tes a las reservas técnicas. 

Sin embargo, existen elementos comunes entre los 

tres tipos de legislación . En los países analizados 

parece haber consenso en permitir ampliamente la 

inversión de las reservas técnicas en títulos emitidos 

o garantizados por la Nación y en títulos emitidos o 

aceptados por instituciones financieras. 

Por otra parte, en todos los países se permite la in­

versión en acciones. Sin embargo, los límites globa­

les y las calificaciones exigidas son muy variadas. 

Por ejemplo, en Chile y México al igual que en Co­

lombia, se establecen límites especiales a las inver­

siones en acciones según exista un vínculo entre la 

aseguradora y la compañía que emite la acción, así 

como según la calificación de la misma. En contras­

te, se encuentra que en los países más desarrollados 

y con más posibilidades de inversión, los límites son 

menores así como las calificaciones requeridas22 . 

La partic ipación en los fondos de inversión parece 

ser una opción cada vez más aceptada en el manejo 

del portafolio. En Colombia y en Chile se fijan lími­

tes especiales a estas inversiones. 

22 Para el caso de Chile, las acciones cotizadas en bolsa de­
berán ser de primera clase, de lo contrario es necesario presentar 
una cobertura de sus gastos financieros para los últimos tres 
años superio r a la establecida por la Superintendencia de ese 
país. El total de las inversiones en acciones no deberá sobrepasar 
el 40% del total de las inversiones, mientras que en Colombia 
no deberá exceder el 50% . En México se ex ige que las acc iones 
sean cotizadas en bo lsa y se permite hasta un 30% de inversión 
en este rubro. 



En países como México, Estados Unidos y los de la 

Unión Europea, se hace explícita la posibilidad de 

invertir en futuros. En Colombia simplemente no se 

menc iona una restricción explícita al respecto, con 

lo cual se asume que es posible realizar inversiones 

en este tipo de opciones. 

En cuanto a la posibilidad de respaldar las reservas 

técnicas con saldos de caja y depósitos en bancos, 

se encuentra que la Unión Europea y Colombia son 

las únicas legislaciones que introducen este con­

cepto, que es ambiguo para considerarlo como una 

inversión. En Chile, por ejemplo, se hace explícito 

que éstos se excluyen de las inversiones permitidas 

para el respaldo de las reservas. 

En todos los países analizados se pueden realizar 

préstamos o créditos de acuerdo con unos límites 

globales, pero existe una amplia diversidad en la 

forma de respaldarlos. Entre las garantías que se 

aceptan se pueden mencionar las hipotecarias, las 

pólizas, los títulos y las acciones. 

Igualmente, en todos los países se autorizan las in­

versiones en el exterior ya sea en acciones, títulos, 

fondos, bienes raíces, o en distintas combinaciones 

de estos activos. En contraste, en Colombia no se 

permiten las inversiones en bienes raíces y, según 

los proyectos de reglamentación, las inversiones en 

fondos en el exterior no serán totalmente libres. 

En cuanto a la inversión en bienes raíces, en los 

países analizados, a excepción de Colombia, se 

permite invertir las reservas técnicas en bienes raíces, 

bajo ciertos límites. Por lo general se especifica que 

la tenencia de edificios debe ser sólo para la ubi­

cación del negocio o, de lo contrario, debe generar 

una renta. En Colombia se eliminó cualquier posi­

bilidad al respecto a partir del decreto 94 de 2000, 

convirtiéndose en el único país dentro del grupo ana­

lizado que no contempla esta opción de inversión. 

En resumen, las diferencias más marcadas entre la 

legislación colombiana y el grupo de países anali­

zados se concentran en la imposibilidad de invertir 

en activos no financieros, en general, y en bienes 

raíces en particular. En cuanto a los activos financie­

ros en Colombia hay más límites específicos para la 

inversión en acciones que en otros países, se restrin­

gen más los préstamos y se privilegian los títulos de 

deuda pública sobre el resto de opciones. Finalmen­

te, sólo en Colombia y en la Unión Europea se in­

troduce el concepto de caja y depósitos a la vista, 

como una opción de inversión de las reservas en un 

porcentaje . En los países desarrollados se contabi­

lizan como inversiones las cuentas de participación 

en proyectos y las inversiones realizadas en empre­

sas subsidiarias, mientras en los países en desarrollo 

estas opciones no se contemplan (Anexo 3). 

C. Comentarios sobre la legislación colombiana 

1. Aspectos positivos de la legislación colombiana 

El régimen de inversiones para el sector asegurador 

implementado en 2000, mediante el Decreto 94, 

recoge algunos de las recomendaciones formuladas 

en su momento por la Misión del Mercado de Ca­

pitales en relación con el papel que el sector asegu­

rador tiene como inversionista institucional y trata 

de adecuarse a las tendencias internacionales. 

En efecto, la nueva legislación eliminó el doble régi­

men de inversiones que existía para las reservas, que 

establecía unas opciones de inversión obligatorias 

para el 40% de las reservas técnicas y otras denomi­

nadas admisibles para el 60% restante. Esta estructu­

ra era diferente a la registrada a nivel internacional, 

donde la regulación aplica para el 100% de las re­

servas técnicas. La unificación del régimen es un 

avance en materia de transparencia con claros efectos 

positivos sobre el regulador y el regulado, si bien hay 

una etapa de transición que puede ser costosa. 
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Por otro lado, la legislación trata de prever el desa­

rrollo futuro de nuevas opciones de inversión espe­

cialmente de tipo financiero, por lo cual ésta se 

plantea en términos amplios dejando espacio para 

la reglamentación de aspectos específicos. Esto le 

da un cierto grado de flexibilidad y de vigencia que 

no existía en el pasado. No obstante, como se verá 

más adelante, ese principio de flexibilidad y vigencia 

parece descuidarse en los proyectos de reglamen­

tación específica . 

Finalmente, los cambios introducidos en la legisla­

ción en relación con la eliminación de opciones de 

inversión en el sector real y con la exigencia de ca­

lificaciones y condiciones de bursatilidad para cier­

tos papeles, indican una preocupación de las autori­

dades por buscar mayor seguridad en las inversiones 

o un mejor control del riesgo. Esta tendencia se 

confirma con la introducción de límites específicos 

para las inversiones en empresas vinculadas. 

Como se vio, la orientación del nuevo régimen de 

inversión se justifica, en parte, por el desempeño 

que el sector ha mostrado en los últimos años, no 

sólo en términos del deterioro de la rentabilidad de 

sus inversiones, sino en la concentración de este pro­

blema en las empresas pertenecientes a grupos 

económicos. No obstante, es un hecho que por esta 

vía la legislación adquiere un carácter procíclico y 

puede contribuir a profundizar los problemas del 

sector especialmente en el corto plazo. 

2. Principales problemas de la legislación co­
lombiana 

Del análisis del régimen de inversiones que opera 

actualmente para los compañías de seguros y los 

respectivos proyectos de reglamentación, sobresalen 

cuatro problemas que sin duda afectarán el desem­

peño futuro de las compañías de seguros. 
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El primero de estos problemas se deriva de la defini­

ción de reserva técnica. Bajo el nuevo régimen las 

compañías de seguros deben realizar inversiones 

sobre una porción de recursos que no han recibido 

efectivamente, como son las primas por cobrar pa­

ra riesgos no corridos, que tienen su contraparte en 

la reserva de riesgos en curso. Este aspecto genera 

un sobrecosto financiero adicional a las asegura­

doras. 

El segundo problema se relaciona con la eliminación 

de la finca raíz como opción de inversión de las re­

servas y las restricciones a las inversiones en accio­

nes del sector real, en particular con empresas vin­

culadas. Estos dos aspectos son una clara respuesta 

normativa a las condiciones actuales de la econo­

mía. La caída de los precios de los activos, especial­

mente en el sector de la construcción y en general 

en los diferentes sectores de la economía, se refleja 

en la orientación que ha tomado la regulación. 

Este hecho se constituye en un problema en la me­

dida en que la regulación está respondiendo a con­

diciones coyunturales y deja de lado la opción de 

que en el mediano plazo puedan volver a surgir 

oportunidades interesantes de inversión en los sec­

tores mencionados. En este contexto, la legislación 

genera varios interrogantes sobre la validez de que 

las empresas aseguradoras incurran simultáneamen­

te en el costo de respaldar el 1 00% de sus reservas 

con ciertas inversiones y de eliminar algunos activos 

de su portafolio, en un momento en el que, además, 

el precio de los activos está deprimido. 

Adicionalmente, y como se argumenta en mayor 

detalle en el capítulo V, la imposibilidad de invertir 

en este tipo de bienes elimina uno de los instrumen­

tos de inversión con los que cuentan las compañías 

para cubrirse del riesgo de cambios en los precios, 

a lo cual una parte importante de sus pasivos es alta­

mente sensible. 



El tercer problema es la concentración en papeles 

del gobierno que puede inducir la legislación. Si 

bien es cierto que la legislación autoriza a las com­

pañías a invertir en acciones domésticas y externas, 

y en fondos y en títulos diferentes a los oficiales, las 

restricciones impuestas en cuanto a la calificación 

de los títulos y al grado de bursatilidad de las accio­

nes (límites específicos), restringen las opciones de 

inversión . Este es especialmente cierto si se tiene en 

cuenta, por una parte, que el mercado de capitales 

colombiano se caracteriza por ser pequeño, poco 

diversificado y por tener un bajo nivel de desarrollo 

y, por otra parte, que el proceso de calificación de 

los valores y empresas todavía es incipiente en el 

país. 

En este orden de ideas, es alta la probabilidad de 

que las compañías concentren sus inversiones en 

los papeles más ofrecidos en el mercado como son 

los títulos del Gobiern.o incluso más allá de lo que 

establece de por si la legislación, para los cuales 

adicionalmente no existe límite global a las inver­

siones. Esto sucederá especialmente para el caso 

de las inversiones antes consideradas como admi­

sibles, las cuales deberán ser sustituidas por otros 

activos sujeto a las normas establecidas en la nueva 

legislación. 

Como se verá en detalle en el capítulo V, si bien es­

ta situación genera seguridad en las inversiones, la 

concentración en bonos y la baja participación de 

otras inversiones como acciones o inversiones en ac­

tivos externos, atenta contra la rentabilidad de las 

empresas y dificulta el manejo de los activos y pa­

sivos y del riesgo . Esto puede llevar a las compa­

ñías a operar en forma ineficiente y a ubicarse en 

un punto subóptimo en cuanto al manejo de su por­

tafolio. 

Finalmente, la concentración en cierto tipo de ac­

tivos y las reducidas opciones de inversión, deter-

minadas por el mercado y por las restricciones im­

puestas por la regulación, pueden llegar a impedir 

una adecuada diversificación de las inversiones y 

por tanto una rentabilidad adecuada. 

Una baja rentabilidad, sumada al hecho de no con­

tar con muchas alternativas en términos de plazos y 

tasas para cubrir nuevos pasivos, podrá limitar la 

oferta de nuevos productos y el desarrollo del sector 

como un todo. Adicionalmente, y más grave aún, 

esta situación podría imponer dificultades a las 

compañías para mantener en el tiempo los niveles 

mínimos de solvencia requeridos. 

La legislación en Colombia para las compañías 

aseguradoras parece estar más apoyada en la regu­

lación de las inversiones, que en una normatividad 

de tipo integral que ajuste el capital adecuado y la 

solvencia de acuerdo al riesgo que enfrenta la com­

pañía no sólo por el lado pasivo, sino también por 

el activo. Este último tipo de regulación permitiría 

un régimen de inversiones más flexible que se ajus­

taría por el lado de los requerimientos de capital, 

de acuerdo al manejo de portafolio que adopte la 

compañía. Sin embargo, la adopción de una regu­

lación con esta orientación exige, por una parte, un 

cambio en los principios que rigen la supervisión 

en Colombia, a través del cual se le den más res­

ponsabilidades a las juntas directivas y a los cuadros 

gerenciales de las empresas. Como se vio, esta ten­

dencia sólo ha empezado a evidenciarse reciente­

mente en el país con la adopción de la última regla­

mentación sobre manejo de tesorería. Por otra parte, 

estaría supeditada al fortalecimiento patrimonial 

de las empresas. 

Un último aspecto sobre el que aún quedan algunas 

inquietudes es el relacionado con la conveniencia 

de que las compañías se vean excesivamente li­

mitadas para invertir en activos de un mismo grupo 

económico. Esto se explica porque una medida de 
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este tipo, si bien limita la expos ic ión al ri esgo, tam­

bién impide el aprovechamiento de las ventajas 

que ofrece el flujo de inversiones entre empresas 

v inculadas y que, en muchos casos, es motor del 

desarrollo de las mismas . 

IV.COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES 

DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS EN CO­

LOMBIA Y COSTO DE AJUSTE AL NUEVO RE­

GIMEN 

De acuerdo con la Misión de Estudios el M ercado 

de Capitales (1996), en la década de los ochenta 

hubo una preferencia por los papeles de renta fija 

frente a las acciones, deb ido a la baja rentabil idad 

de estas últ imas. En contraste, durante los noventa 

las acc iones recuperaron importancia dentro del por­

tafolio de las compañías de seguros. Adicionalmente, 

mientras en los años ochenta los recursos del sector 

asegurador se d irigían a financiar a la industria y al 

sector f inanciero, en los noventa estos sectores fue­

ron desplazados por la construcc ión, el comerc io y 

el transporte. 

A continuac ión se trata de hacer un análisis retros­

pectivo de los fluj os de inversión de las compañías . 

Sin embargo, se encontraron numerosas dificultades 

re lac ionadas con el hecho de que los d iferentes 

cambios a la leg islac ión de inversiones no se han 

refl ejado de manera simultánea en el Plan Único 

de Cuentas de las aseguradoras (PUC). 

En este sentido, se hizo un esfuerzo por homogenei­

zar la informac ión ex istente desde 1990 para hacer 

un análisis del desempeño de las inversiones de 

todas las compañías aseguradoras y así identif icar 

los grandes rubros del portafolio durante el t iempo. 

A l observar el conjunto de inversiones de las com­

pañías de seguros (Gráfico 9), se puede ver que los 

princ ipa les rubros con los que las compañías han 

respaldado sus reservas son títul os y bonos, que re-
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Gráfico 9. PRINCIPALES RUBROS DE INVERSIÓN 
1991-2000 
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Bancaria. 

presentaban 39% del total de las inversiones en 

199 1, acc iones, que llegaron a signi ficar el 34% de 

las inversiones requeridas como respaldo a las reser­

vas técnicas en 1999, depósitos en bancos y bienes 

raíces, cuya pa rtic ipación promed io en las inver­

siones de 199 1 a 2000 fue de 5% . 

Hasta 1997 las acc iones fueron ganando part ic i­

pación dentro del portafo lio de inversiones frente a 

otras opc iones como bonos, títulos y aceptac iones 

bancari as. A partir de ese año se observa una fuerte 

caída en el va lor de las acciones mantenidas en el 

portafolio para situarse al mismo nivel del rubro 

bonos, t ítulos y CDTs, el cual f inalmente terminó 

superando a las acc iones en 2000. 

Por otra parte, las inversiones en b ienes raíces, te­

rrenos y ed ific ios, fueron ganando participación den­

tro del portafolio a lo largo de la década. Sin em­

bargo, el va lor de éstas con respecto al total invertido 

sigue siendo muy poco significativo frente a las in­

versiones financieras. La parti c ipación de los b ienes 

raíces dentro de las inversiones pasó de ser 2,15% 

en 199 1 a 8% en el 2000, mientras que aquell a de 



las inversiones financieras (excluyendo las acciones) 

tuvo un nivel promedio de 29% durante el período 

analizado. 

La pérdida de participación de los bonos y títulos 

en el portafo lio se debe en buena medida a la elimi­

nación de la inversiones forzosas en Bonos Forestales 

y en Títulos del Instituto de Crédito Territorial, pre­

vista en la ley 45 de 1990. Al desmontarse dichas 

inversiones se estipu ló un plazo de transición, por 

lo que a partir de 1993 las inversiones en títulos se 

redujeron. 

Observando la evolución de la inversión en estos 

títulos a nivel desagregado para los últimos años 

(Gráfico 1 0), podemos ver que los CDT's han ido 

perdiendo participación, a medida que los títulos 

del gobierno y el Banco de la República han tomado 

mayor fuerza espec ialmente en los últimos años. 

Esto se explica en parte porque en 1996 se ampliaron 

los porcentajes de inversión permitidos en títulos 

emitidos o garantizados por la nación o por el Ban­

co de la República, en títulos de deuda pública in­

terna y en otros títulos de renta fija de alta seguridad 

y liquidez, lo cual estimuló el marcado crecimiento 

de estos rubros de inversión durante la segunda mi­

tad de la década. 

El dinamismo que mostraron las acciones hasta 

1997 se debió en parte al bajo nivel que registraron 

las tasas de interés en ese período, frente a la renta­

bilidad que mostraron este tipo de papeles. En efec­

to, en 1997 se dio un aumento del 1 01,2% de las in­

versiones negociables de renta variable, lo cual co in­

cidió con un incremento de 73,6% en los rendimien­

tos de las inversiones con respecto al año anterior. 

Las utilidades generadas por el sector aumentaron 

considerablemente, aunque esto se debió en parti­

cular al excelente desempeño de algunas compañías 

específicas23
• 

Gráfico 10. INVERSIÓN EN TÍTULOS DESAGRE­
GADA 
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Fuente: cálculos de los autores con base en Superintendencia 
Bancaria. 

Al analizar el comportam iento de las inversiones de 

las aseguradoras teniendo en cuenta su pertenencia a 

grupos económicos, se observa una marcada diferen­

cia en la composición de los portafolios en cada ca­

so. Tomando el año de 1997, se encuentra una par­

ti cipación mucho más elevada de las acciones y de 

los préstamos con garantía prendaria en el portafolio 

23 Por ejemplo, Generali presentó un crecim iento de las utili­
dades de 1.688%, mientras que el de Col patr ia fue de 350%. 
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de inversiones de las compañías que pertenecen a un 

grupo, mientras que en las individuales las inversiones 

se concentran en su mayoría en títulos de renta fija, 

seguidas por acciones y edific ios (Gráfico 11 ). 

No obstante, las aseguradoras pertenecientes a gru­

pos económicos muestran una caída en la participa­

ción de las acciones en su portafolio entre 1995 y 

2000, mientras que hubo un incremento en títulos 

de renta variable en las compañías independientes 

en 2000 (Gráfico 12). 

Otra característica interesante de las inversiones en 

rubros como derechos de recompra, cuentas de par-

Gráfico 11. COMPOSICIÓN PORTAFOLIO EM­
PRESAS DE GRUPOS Y NO GRUPOS 
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Fuente: cá lculos de los autores con base en Superintendencia 
Bancaria. 
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Gráfico 12. PARTICIPACIÓN DE ACCIONES 

Acciones • grupo 

Fuente: cálculos de los autores con base en Superintendencia 
Bancaria. 

ticipación en proyectos y préstamos con garantía 

prendaria, es que cas i totalidad es realizada por com­

pañías pertenecientes a grupos económicos (Gráfico 

13). Los préstamos con garantía prendaria eran un 

recurso bastante utilizado por las compañías de 

grupos, dada la facilidad de prestar dinero entre en­

tidades del mismo grupo. Sin embargo, a partir del 

nuevo régimen de inversiones establecido en 2000, 

esta ya no podrá ser una opción con la cual se res­

palden las reservas técnicas24
• 

Analizando la evolución de las inversiones en b ienes 

raíces (edificios y terrenos) del sector, se observa 

una tendencia creciente de este rubro durante la pri­

mera mitad de la década con una aceleración del 

crecimiento a partir de 1996, especia lmente en las 

inversiones en edificios (Gráfico 14). Este aumento 

puede explicarse por la valorización que presenta­

ron los activos en la primera mitad de los noventa, 

estimulando la adquisición de edificios, espec ial­

mente por parte de las compañías pertenecientes a 

grupos económicos en busca de un buen rendi­

miento. 

24 En la nueva legislación só lo se permiten los préstamos con 
garantía de pólizas . 



Gráfico 13. GRANDES INVERSIONES DE LAS ASE­
GURADORASPERTENECIENTESAGRUPOSECO­
NÓMICOS 
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Fuente: cálculos de los autores con base en Superintendencia 
Bancari a. 

Adicionalmente, las condiciones del mercado en 

estos años eran favorables para que aquellas em­

presas que no lo habían hecho, adquirieran edifi­

cac iones para el establecimiento de su negocio. 

Como resultado de lo anterior, el stock de bienes 

inmuebles de las compañías aseguradoras al finalizar 

2000 ascendió en el caso de las compañías de se­

guros genera les a 135 mil millones de pesos, lo 

cual representa el 8% del total de inversiones. 

La eliminac ión de la finca raíz como opción de in­

versión implica que las compañías aseguradoras 

tendrán que hacer un esfuerzo importante para ajus­

tarse a la nueva normatividad, en una coyuntura 

po-co propicia y favorable para la venta de activos 

in-mobiliarios, lo cual puede resultar en una pérdida 

considerable por el bajo nivel de los precios de este 

tipo de activos. 

Otro conjunto de activos que también fue restringido 

de manera específica más que global con la nueva 

legislac ión es el de las inversiones en títulos de 

renta variable. Por una parte, las acciones que se 

coti zan en bolsa deben cumplir con determinados 

requisitos de bursatilidad2s. Por otra parte, la le­

gislac ión prevé un tratamiento más estricto de las 

inversiones en empresas vinculadas que el que se 

tenía hasta ahora . 

Gráfico 14. PARTICIPACIÓN DE BIENES RAÍCES 
EN INVERSIÓN 
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para el período 1991 -1994 y las inversiones consideradas co­
mo respaldo por la Superintendenc ia Bancaria para el período 
1995-2000. 

Fuente: cá lculos de los autores con base en Superintendencia 
Bancaria. 

25 Estas ex igencias se hacen para los títu los de renta variable 
emitidos en el país por el sector rea l sin vincu lación, con vincu­
lación y los emitidos por el sector financiero con vi nculación. 
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Estos elementos someten a las compañías a un pro­

ceso de ajuste de sus inversiones en acciones con 

un costo que puede ser alto si se t iene en cuenta el 

limitado gru po de papeles que cumple con cond i­

ciones de bursat ilidad alta y media en el país (ver 

Anexo 4), segú n lo que ex ige la ley, y el stock de ac­

ciones que posee el sector en la actu alidad (G ráfi co 

15). Ad ic ionalmente, gran parte de las inversiones 

de las aseguradoras en acciones corresponden a 

acciones del sector real que no son coti zadas en 

bolsa, como las de empresas constructoras. 

Por otra parte, la polít ica para vinculados puede 

hacer más costoso el proceso de ajuste para las em­

presas pertenec ientes a grupos que, como ya se 

mencionó, son las que tienen más inversiones en 

acc iones dentro de su portafolio . 

Ad ic ionalmente, el nuevo régimen de inversión es­

tab lece ca li f icac iones de riesgo más ex igentes para 

los bonos, títul os, depós itos a la v ista, fondos de 

va lores y sus partic ipaciones, tanto domést icos como 

extranjeros, lo cual tiene un impacto sobre el ru bro 

que hoy en día t iene la mayor part ic ipac ión dentro 

de l portafo lio de las compañías (35%) . Dada la li ­

m itada oferta de títulos que hay en Colomb ia con 

Gráfico 15. EVOLUCIÓN DE ACCIONES Y TÍTULOS 
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Bancaria. 
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las ca li f icac iones exigidas, es probable que el ajuste 

de las inversiones a los nuevos requerimi entos con­

duzca a una concentrac ión todavía mayor en títulos 

del gobierno. 

En todos los casos mencionados, aunque especial­

mente en bienes raíces y acciones, las empresas ase­

guradoras tendrán que hacer un esfuerzo importan­

te probab lemente no exento de costos. Este costo 

parece más alto especialmente en las empresas per­

tenecientes a grupos económicos, dada la alta con­

centrac ión de su portafolio en acc iones (de entidades 

vinculadas), préstamos con garantía prendaria, cuen­

tas de participación en proyectos y b ienes raíces. 

Finalmente, las compañías de seguros tienen dos 

caminos para poder cumplir con el p lazo de ajuste 

de 7 años previsto en el decreto 94 de 2000. El pri­

mero consiste en sustitu ir las inversiones no permi ­

t idas por t ítulos de renta fij a, como lo promueve la 

ley. El segundo es conservar las inversiones en bie­

nes raíces y acc iones no ca lif icadas como parte de 

sus inversiones libres26 y hacer uso de otras fuentes 

para respaldar sus reservas técnicas con inversiones 

en los rubros autori zados. No obstante, esto impli­

caría en muchos casos acud ir al endeudamiento al 

f inalizar el período para cumpl ir con lo previsto por 

la Superintendencia Bancari a, lo cual iría en con­

travía del objet ivo de la ley de promover una mayor 

so lvencia. 

Las condic iones económicas actuales del pa ís no 

hacen fác il la venta de los ed ific ios y terrenos, sin 

contar con que algunas empresas no estarían inte­

resadas en venderlos pues el arri endo de estos bie­

nes les representa una fuente de ingresos. Tampoco 

es fác il su:;ti tu ir en el portafol io buena parte de las 

'" Las inversiones li bres corresponden a la inversión del patri ­
monio y demás fondos diferentes a las reservas técn icas. 



acciones ya que éstas han perdido valor en la co­

yuntura actual y especialmente las de las empresas 

constructoras, en cuyo caso su venta podría oca­

sionar una gran pérdida para las aseguradoras. 

En resumen, la dificultad y los costos de este proceso 

de ajuste van a depender de la reglamentación que 

se haga de la ley por ejemplo en materia de vincu­

lados, del desarrollo del mercado de capitales, pero 

en particular del desempeño de la economía hacia 

el futuro. Es de esperar que con una recuperación de 

la actividad económica se corrija el proceso de des­

valorización de los activos en general, y especialmen­

te del sector de la construcción, lo cual justificaría 

que se incluyera nuevamente dentro de las opciones 

de inversión, aunque con ciertas restricciones como 

está previsto en la legislación internacional. 

V. EFECTOS DE LA REGULACIÓN DE LAS INVER­
SIONES SOBRE El DESEMPENO DE LAS COM­
PAÑÍAS DE SEGUROS 

Como se dijo en el primer capítulo, para el logro de 

un manejo prudente de los portafolios la literatura 

identifica dos vías o tendencias radicalmente dife­

rentes: la regulación basada en el supuesto de pru­

dencia de los inversores y los regímenes sustentados 

en la restricción cuantitativa (Davis, 2001 ). 

El primer camino denominado la regla de persona 

prudente, RPP, se centra en el comportamiento de 

los inversionistas y en el proceso de llevar a cabo las 

inversiones, más que en el resultado de las mismas. 

El regulador se interesa por los principios que han 

regido la elección de las inversiones, por la conducta 

de quienes manejan los activos y por el proceso de 

toma de decisiones. En este sentido, más que con­

centrarse en reglas externas, la regulación se basa 

en información sobre el manejo de las compañías y 

en los controles a la misma, siempre bajo el principio 

de la confianza. 

La RPP está acompañada de una amplia diversifi­

cación de los activos y de la conciliación entre acti­

vos y pasivos, derivada, en algunos casos, de la apl­

icación de técnicas de manejo de activos y pasivos 

como el Asset Liability Management, ALM. 

En el otro extremo se ubica la regulación denomina­

da en la 1 iteratura "regulación cuantitativa de por­

tafolio", la cual restringe las opciones de activos en 

los que una compañía puede invertir, impone límites 

cuantitativos sobre la adquisición de una clase de 

activo en particular (límites globales), o incluso res­

tringe el tipo de emisor o las características que de­

ben cumplir esos activos (límites específicos). Puede 

llegar además a establecerse que el riesgo global no 

debe sobrepasar cierto nivel . En general, se restringe 

la posesión de activos con rendimientos volátil es, 

liquidez baja y riesgo crediticio alto, dentro de los 

cuales se encuentran las acciones, las participacio­

nes en capital y propiedad, los activos externos -in­

cluso si la tasa de rendimiento es elevada-, y las 

inversiones en finca raíz . 

En el mundo, sin embargo, la regulaci~n no es ex­

clusivamente de uno u otro tipo y nunca se ubica 

en uno de los dos extremos. En cualquier caso, lo 

que evidencia la literatura sobre el tema es que el 

tipo de regulación que adopten los países en materia 

de inversiones es un factor que incide en el desarro­

llo de los inversionistas institucionales -entre ellos 

las compañías aseguradoras-, ya que define las po­

sibilidades de crecimiento, la diversificación de 

productos, la rentabilidad y la solidez. 

Los inversionistas institucionales utilizan diferentes 

técnicas de manejo de su portafolio en un esfuerzo 

por operar en forma rentable y eficiente. Combinan 

estrategias para reducir el riesgo general del por­

tafo! io y los riesgos particulares de los activos y pa­

sivos, procurando a la vez maximizar el rendimiento. 

Las utilidades de una compañía dependen del ma-
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nejo de los activos y de la capacidad de generar ga­

nancias con ellos, de forma que éstas sean superiores 

a los costos de atender los pasivos. Y es precisamente 

en este proceso de manejo del portafolio de inver­

siones en el que puede interferir la regulación. Si 

bien ésta puede reducir su exposición al riesgo y 

garantizar un mayor respaldo de las obligaciones 

para con los clientes, también puede llevar a las 

compañías a operar en forma diferente a la que lo 

harían en ausencia de normas externas. 

En general, diferentes estudios han encontrado que 

la rentabilidad de las compañías es menor bajo re­

gímenes de inversión con restricciones cuantitativas 

que bajo esquemas más flexibles, lo cual se deriva 

del hecho de que las restricciones impuestas por 

los reguladores impiden un manejo óptimo y eficien­

te del portafolio, y se traducen en una menor rentabi­

lidad (Davis, 2001 )27 y (Lora y Salazar 1996)28
. 

A. El manejo eficiente del portafolio 

A través del manejo y asignación del portafolio, las 

compañías-buscan alcanzar un intercambio (trade­

off) óptimo entre el riesgo y el rendimiento. El obje­

tivo es diversificar sus inversiones y lograr una com­

binación de activos que ubique a cada firma en la 

frontera de portafol íos eficientes, que es precisamen-

27 Da vis (2001) encuentra, para una muestra de países de la 
OCDE, que resultan más favorables para los inversionistas 
institucionales las reglas de persona prudente o una regulación 
de inversiones más flexible, que la regulación basada en res­
tricciones cuantitat ivas. El efecto de las restri cciones es más ne­
gativo en el caso de los fondos de pensiones, pero también afec­
ta al sector asegurador, especialmente en países desarrollados. 

26 Para el caso de Colombia, Lora y Sal azar (1996) encuentran 
que la rentabilidad para los inversionistas institucionales se vio 
vulnerada con la imposición de nuevas normas en 1995 en ma­
teria de va loración de activos y por la imposición de límites so­
bre rentabilidad mínima o liquidez mínima a algunos tipos de 
inversionistas como los fondos de pensiones y cesantías. 
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te aquella donde no es posible aumentar el rendi­

miento sin a la vez aumentar el riesgo. El punto 

escogido dentro de la frontera depende de los obje­

tivos de la firma en materia de rentabilidad, de sus 

preferencias, de su aversión al riesgo, pero también 

de las restricciones que enfrenta29
• 

La naturaleza de los pasivos de una compañía de 

seguros es el factor determinante para el manejo de 

las inversiones, ya que estas últimas deben garantizar 

un adecuado respaldo y el cubrimiento de los ries­

gos. Los pasivos pueden diferir en aspectos como el 

nivel de certidumbre y la temporalidad30
, y estas 

características determinan el tipo de activos en los 

que se debe invertir. No obstante, el desarrollo de 

cualquier producto debe considerar la necesidad 

de conciliar activos con pasivos para el portafolio 

como un todo . 

Para lograr lo anterior, las compañías construyen 

un portafolio de inversiones diversificado. Por ejem­

plo, los pasivos a tasas fijas tienen como contraparte 

inversiones a tasas de largo plazo; los pasivos que 

surgen del pago anticipado de las pólizas y de los 

préstamos sobre las pólizas se cubren con activos 

líquidos; y los pasivos a tasas variables tienen como 

contraparte inversiones en acciones, finca raíz y 

activos en el exterior, que evitan el riesgo inflaciona­

rio y ofrecen un rendimiento real positivo. Adicional­

mente las aseguradoras utilizan opciones de futuros 

29 Estas restricciones inc luyen la liquidez, el horizonte de in­
versión, la sensibilidad a la inflación, tasa de interés y tasa de 
cambio, la regulación, los impuestos y algunas considerac iones 
contables, entre los factores más importantes. La mayoría de es­
tas restricciones están ligadas a la naturaleza de los pasivos pero 
también están asoc iadas a los riesgos de los activos. 

30 Pueden involucrar una temporalidad conocida como en el 
caso de los depósitos, una desconocida como en los seguros de 
personas, o incluso temporalidad y cantidades inciertas como 
las involucradas en los seguros genera les. 



o derivados como mecanismos para cubrirse de ries­

gos como el cambiario. 

En la selección de los activos intervienen decisiones 

de largo plazo sobre la totalidad del portafolio (asig­

nación "estratégica"), y ajustes de corto plazo rela­

cionados con la rentabilidad (asignación "táctica"). 

En cualquiera de los dos casos, interviene la selec­

ción de cada clase de activos individuales. 

Para lograr una asignación eficiente de los activos, 

combinando la asignación táctica con la estratégica, 

las compañías utilizan diferentes técnicas para el 

manejo del portafolio. 

En primer lugar, e/"Manejo de Activos y Pasivos" o 

"Asset Liability Management", ALM, es una técnica 

en la que básicamente se tiene en cuenta la natura­

leza de los pasivos y se mantiene un balance entre 

los dos. Esto se hace a través de la conformación de 

un portafolio en el cual, a nivel global, se igualen los 

riesgos y la duración de los activos y pasivos. Sin 

embargo, /as características de los activos individua­

les pueden diferir de aquellas de los pasivos. 

En segundo lugar, se utiliza la llamada "inmuniza­

ción", en la cual se va ajustando la duración de los 

activos a aquella de los pasivos con el fin de man­

tener una posición enteramente fuera de riesgo, es­

pecialmente de tasa de interés. Un caso particular 

de la inmunización es la "conciliación" o "mat­

ching", donde los activos replican exactamente la 

liquidez de los pasivos. 

En tercer lugar, con el"shortfall risk" o aseguramiento 

del portafolio, se' trata de evitar que movimientos 

hacia abajo en los precios pongan en riesgo los lí­

mites mínimos de solvencia. En esta técnica el in­

versionista maximiza el rendimiento del portafolio, 

sujeto a una probabilidad de que ocurra una pérdida. 

Con la aplicación de estas técnicas las compañías 

buscan garantizar un adecuado manejo del riesgo y 

asegurar las condiciones de solvencia, combinando 

las dirigidas al manejo del portafolio global como 

ALM, con las de prevención de caída en los precios 

"shortfall risk". También se utilicen la "inmunización" 

y la "conciliación" para cubrirse de diferentes tipos 

de riesgo (tasas de interés, liquidez). 

Además de estas técnicas, se adoptan otras estrate­

gias para cubrirse de los riesgos de mercado inheren­

tes a los pasivos y activos: crediticio, tasa de interés, 

liquidez, riesgo cambiario y riesgo de inflación, en­

tre los más importantes. 

Existe una multiplicidad de métodos que las com­

pañía pueden adoptar para manejar el riesgo y lo­

grar un rendimiento tal que ubique el portafolio en 

un punto óptimo. No obstante, este proceso se 

puede ver vulnerado por el tipo de regulación que 

adopten los países, en la medida en que puede res­

tringir las opciones de inversión que conducen a la 

eficiencia. 

Un ejemplo concreto se refiere a los ajustes de 

portafolio. En la eventualidad en que las condiciones 

económicas coyunturales cambien, por ejemplo se 

alteren los mercados de valores, monetarios y de 

finca raíz y con ello el valor relativo de los activos, 

o bien simplemente se modifiquen los pronósticos, 

las compañías se sitúan temporalmente en un punto 

subóptimo por debajo de la frontera eficiente de in­

versión . En respuesta a esta situación, éstas deben 

poder rápidamente ajustar su portafolio a las nuevas 

condiciones de forma tal que otra vez alcancen un 

punto óptimo. Una regulación cuantitativa que res­

trinja las opciones de inversión, los porcentajes de 

las inversiones permitidas y/o los tipos de emisor31
, 

31 Los límites por emisor pueden ser incluso innecesarios si 
hay un mandato explíc ito de diversificac ión del portafolio . 
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hace que los portafolios sean inflexibles impidiendo 

un aj uste rápido de las inversiones. Esto conduce a 

las compañías a manejar su balance en forma inefi­

ciente de manera permanente, con consecuencias 

negativas sobre la rentabilidad y, más grave aún, so­

bre la so lvenc ia en el tiempo. 

B. Efectos de la regulación en el manejo del porta­
folio 

La regulación tienen efectos importantes en las de­

c isiones de inversión de los inversionistas instituc io­

nales en la med ida en que afecta el manejo de su 

portafolio, la rentabi lidad y por ende su crec imiento 

y desarrollo. Davis (2001) encuentra que, para el 

caso de las compañías de seguros y fondos de pen­

siones, los países o sectores que operan bajo la re­

gu lac ión con reglas de persona prudente tienen re­

tornos más altos que aquellos con restricciones 

cuantitativas. 

La literatura internacional argumenta, además, que 

una diversificación de las inversiones basada en 

normas de persona prudente y sumada a reglas so­

bre los niveles de solvencia y de requerimientos de 

cap ital, pueden ser suficientes para proteger a los 

beneficiarios sin necesidad de imponer excesivas 

restri cciones sobre los activos. 

En cuanto a las compañías de seguros, ex isten argu­

mentos a favor de las restri cc iones cuantitativas de 

portafolio, especialmente cuando los pasivos se es­

tablecen a tasas fijas. En estos casos, es necesario 

que posean activos de igua l duración y con un alto 

grado de liquidez, lo cual justifica una alta propor­

c ión de bonos en el stock de inversiones de las re­

servas técnicas. Por su parte, las reglas de persona 

prudente pueden ser más apropiadas entre más com­

petitivo sea el sector, y entre mayor sea la porción 

de productos a tasas variables frente a los de tasas 

fijas. Pero incluso, para estos últimos, el autorizar 
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el uso de instrumentos más sofisticados del mercado 

como derivados, puede permitir un mejor cubrimien­

to de los riesgos y mayor efic ienc ia. 

Es comú nmente aceptado, en términos más gene­

rales, que en un mercado de seguros competitivo 

con firmas que buscan aumentar las tasas de retornos 

de sus activos financieros para desarrollar nuevos 

productos y competir con alternativas32
, se requ iere 

de un conjunto de opciones más amplio y flexible 

que el que generalmente permite la regulación cuan­

titativa33 . 

No obstante, la regulac ión basada en restricciones 

cuantitativas es necesari a y justificada en algunos 

casos dependiendo de las característi cas de desarro­

llo de los países y de los sectores en particular, de la 

volatilidad de las variables macroeconómicas y la 

expos ición al riesgo, y del tamaño y dinamismo del 

mercado de capi tales, entre otros aspectos. 

Influyen también en forma importante aspectos ins­

tituc ionales como el grado de preparación o la ex­

periencia en el manejo de los activos de las com­

pañías reguladas, y la ca lidad de los contro les inter­

nos, de la autoregu lac ión y de las estructuras admi­

nistrativas. Por el lado del regulador, también son 

fundamentales aspectos como la experiencia de las 

autoridades regulator ias y la ca lidad de la labor de 

supervis ión. 

En cualquier caso, las recomendac iones internac io­

nales insisten en que las restri cc iones cuantitativas 

a las invers iones no son el mejor cam ino en el largo 

32 Con fondos mutuos, por ejemplo. 

33 Esto inc luye aspectos como poder tomar ventajas de la di­
versificac ión del riesgo ofrecida por las inversiones internacio­
nales, o reducir los costos del manejo de los riesgos trad ic ionales 
de liqu idez a través del uso de derivados. 



plazo, a pesar de ser deseables en el corto plazo ba­

jo circunstancias específicas de los países. El au­

mento gradual de los activos autorizados en el régi­

men de inversiones de los inversionistas institucio­

nales da un tiempo para una mejor preparación de 

los regulados y de los reguladores, y para que se de­

sarrollen regímenes de inversión más sofisticados 

que se adapten a las necesidades de los inversio­

nistas. 

C. Impacto de una regulación basada en restric­

ciones cuantitativas 

Si los portafolios son inflexibles y concentrados en 

c ierto tipo de activos, éstos no pueden cambiar en 

forma rápida ni se facilita hacer sustituciones de ac­

tivos en respuesta a cambios en las condiciones es­

tructurales del mercado financiero y de los papeles. 

Además de la velocidad y la dificultad de los ajustes 

de corto plazo, las restricciones cuantitativas al 

portafolio interfieren en las respuestas óptimas para 

el manejo del riesgo. Tal es el caso del riesgo de mo­

vimientos hacia abajo de los precios de los activos 

("shortfal l risk") y el manejo de activos y pasivos, 

ALM, utilizado para la conci li ación de la madurez 

de activos y pasivos, en la medida en que se limita 

el grado en el cual la composición de activos pue­

de variar para adecuarse a los pasivos. Adicional­

mente, la regulación puede impedir la adopción de 

técnicas de "inmunización", cuando lo que se quiere 

lograr es una situación de neutralidad en riesgos 

como el de tasa de interés y el riesgo cambiario. Por 

ejemplo, esto sucede si se limita el uso de instrumen­

tos como derivados, o si se impiden cambios nece­

sarios en la duración de los activos. 

Adicionalmente, la regulación cuantitativa puede 

limitar las utilidades que se derivan de una asig­

nación de tipo táctica orientada a hacer ajustes de 

corto plazo, al restringir las posibilidades de esco-

gencia entre las clases de activos y/o los porcentajes 

en los cuales se puede invertir (límites globales), y 

los emisores (límites específicos). 

Por ejemplo, la regulación cuantitativa puede redu­

cir la tasa de retorno del portafolio, debido a que 

este esquema se orienta hacia una alta concentra­

ción en bonos y en activos domésticos, en detrimen­

to de otros activos que ofrecen mayor rentabilidad 

como acciones y activos en el exterior. Se ha eviden­

ciado que los países34 con portafolios basados en 

restricciones cuantitativas contienen una mayor par­

ticipación de bonos frente a las acciones y activos 

externos, que aquellos conformados bajo reglas de 

persona prudente35 . 

Por otra parte, la regulación cuantitativa restringe 

las inversiones en finca raíz , situación que impide 

un cubrimiento adecuado de cambios en los precios 

y una protección frente a la alta sensibilidad de los 

pasivos a la inflación, una situación característica 

de las compañías de seguros. 

En estas compañías, las inversiones de las reservas 

técnicas sujetas a una regulación más estricta tienden 

a concentrarse más en bonos, mientras las inversio­

nes libres lo hacen en otros activos como acciones, 

bienes raíces, activos en el exterior, activos que en 

general son más rentables (Dickinson, 1998). No 

obstante, una alta participación de bonos en el por­

tafolio de las reservas técnicas puede generar pro­

blemas graves, ya que estas compañías poseen pa­

sivos altamente sensibles a la inflación, y por lo tan-

34 Davis (2001 ) hace un estudio empíri co para los países de la 
OECD. 

35 Incl uso se argumenta que los gobiernos tienden a considerar 
los fondos de pensiones y las compañías de seguros como me­
dios para financiar los requerimientos fisca les a través de grandes 
inversiones en títulos de deuda pública. 
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to deben poder cubrirse de este riesgo. La amenaza 

concreta para estas compañías surge del hecho .de-. 

que una reducción de la inflación puede c9nducir 

a que los rendimientos de los bonos se ubiquen por 

debajo de las garantías de las pólizay una manera 

de minimizar este riesgo es invirti; ndo en activos 

con rendimientos reales (bonos indexados, acciones 

extranjeras, finca raíz) , los cuales usualmente están 

restringidos por la regulación en algún grado. 

Adicionalmente, los problemas generados por una 

regulación restrictiva pueden surgir de manera dife­

rente según la rama de seguros, ya que en algunos 

países la regulación tiene en cuenta la naturaleza 

de los pasivos e impone diferentes restricciones a las 

inversiones en función de los productos ofrecidos . 

Otro de los problemas de la legislación cuantitativa 

es que tiende a enfocarse en el riesgo y la liquidez 

de un activo individual, y a desconocer que lo rele­

vante es la posición global de liquidez y no la de un 

instrumento individual. Se tiende a desconocer tam­

bién que, a nivel del portafolio, el riesgo crediticio 

y la volatilidad en los precios se pueden reducir a 

través de la diversificación . 

Desde el punto de vista institucional , una regulación 

muy restrictiva desestimula un manejo eficiente del 

portafolio, el conocimiento y la aplicación de nuevas 

técnicas que apunten a lograr rendimientos más 

elevados y riesgos más reducidos. Cuando la función 

de quienes manejan los activos es simplemente la 

de acogerse a las normas cuantiativas, se desincen­

tiva la competencia y la búsqueda de nuevas op­

ciones, lo cual afecta el desarrollo de nuevos pro­

ductos de la industria per se y desestimula la inver­

sión extranjera en el sect<?r (Davis y Steil, 2000). 

Las restricciones cuantitativas tienen también efectos 

sobre la economía en su conjunto en la medida en 

que conducen a una asignación ineficiente del ca-
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pita l. Bajo este esquema, buena parte de los recursos 

se invierte en bonos especialmente públicos, mien­

tras una pequeña porción en actividades del sector 

real. 

D. Efectos de la regulación cuantitativa en Colom­

bia (Decreto 94 de 2000) 

En el caso colombiano, es evidente que las caracte­

rísticas del país, del mercado financiero y de ca­

pitales, y el funcionamiento interno de las compañías 

de seguros, justifican la aplicación de normas pru­

denciales basadas en restricciones cuantitativas. Sin 

embargo, como sucede en otros países con regula­

ciones de este tipo, y como lo sugiere la literatura 

internacional , la tendencia hacia una regulación 

más estricta que se profundizó en 2000 con el de­

creto 94 en Colombia, puede generar problemas en 

el manejo de su portafolio e ir en contra de una ren­

tabilidad adecuada, poniendo incluso en peligro la 

solvencia futura. En particular, es posible derivar 

algunos inconvenientes para el buen manejo de ac­

tivos y pasivos y para la diversificación del portafolio 

de las compañías, debido a las limitadas opciones 

que surgen de un mercado de capitales pequeño, 

combinado con restricciones específicas para la in­

versión en activos financieros. 

En primer lugar, en la actualidad la economía co­

lombiana se ha tornado más volátil que lo que era 

unos años atrás, lo cual se evidencia especialmente 

en las variables relacionadas con la tasa de interés, 

inflación, tasa de cambio y la tasa de retorno de los 

activos financieros . A mediados de la década de los 

noventa la Misión de Estudios del Mercado de Ca­

pitales (1996) mostró que la volatilidad de dichas 

variables no era elevada comparada con otros países 

de la región latinoamericana, pero sí era significativa 

en el contexto de la evolución de la economía do­

méstica. Un estudio posterior (Arbeláez y Zuluaga, 

2000) comprobó que la volatilidad de dichas va-



riables aumentó considerablemente después de 

mediados de la década pasada, en especial después 

de la crisis que se inició en 1997 y particularmente 

para la tasa de cambio, la tasa de interés y el retor­

no de los activos financieros . Esto sugiere que el 

riesgo de mercado se ha incrementado, y en esta 

medida es importante que las autoridades prevengan 

una excesiva exposición a los riesgos de mercado. 

Sin embargo, también debe otorgarse a las com­

pañías la posibilidad de lograr un balance adecuado 

en el que puedan tener acceso a una amplia gama 

de instrumentos que les permita cubrirse de estos 

riesgos. 

En segundo lugar, los mencionados estudios evi­

dencian que el mercado de capitales en Colombia 

es extremadamente pequeño y poco desarrollado, 

incluso comparado con países de similar nivel de 

desarrollo. El crecimiento que se ha registrado a lo 

largo de la década ha sido el resultado de un mayor 

dinamismo del mercado de deuda pública, con po­

ca diversificación en cuanto a la transacción de 

nuevos instrumentos y/o a las transacciones de ac­

ciones. La gama de opciones de inversión de las 

compañías de seguros en Colombia, y en general 

de los inversionistas institucionales, es aún limitada 

independientemente de la legislación sobre las in­

versiones. Incluso, las limitaciones pueden ser ma­

yores si la regulación exige altos grados de cali­

ficación para los títulos e índices exigentes de bursa­

tilidad para las acciones, aunque también es una 

garantía de mayor seguridad . 

En tercer lugar, como se vio en el primer capítulo, 

las compañías de seguros han mostrado desde 1997 

un desempeño menos favorable que no sólo puede 

atribuirse al desempeño de la actividad sino a las 

escisiones de las compañías más grandes. En par­

ticular, la caída de la rentabilidad sobre el patri­

monio y sobre los activos dan cuenta de esto, y asi­

mismo el indicador de respaldo de las inversiones 

se ha deteriorado evidenciando una menor solven­

cia. Estos resultados justifican una regulación más 

restrictiva en el corto plazo, que tienda a reducir el 

riesgo del portafolio y a que las compañías alcancen 

indicadores adecuados de solvencia. Sin embargo, 

no es aconsejable que la regulación responda úni­

camente a las condiciones coyunturales, pues por 

esta vía se pueden incluso profundizar los proble­

mas que afectan a un determinado sector. En este 

sentido, debe entenderse como una regulación transi­

toria que tienda a flexibilizarse en el mediano plazo. 

Si bien la nueva legislación colombiana en materia 

de inversiones tiene características similares a las 

observadas en otros países, puede tener efectos ne­

gativos sobre el desempeño del sector. En particular, 

puede conducir a que el portafolio sea relativamente 

inflexible y que sea difícil adaptarlo a cambios en 

las condiciones del mercado mediante ajustes de 

corto plazo. Esto puede conducir a las compañías a 

manejar su balance en forma ineficiente de manera 

permanente, con consecuencias negativas sobre la 

rentabilidad. 

Adicionalmente, la regulación colombiana puede 

reducir la tasa de retorno del portafolio frente a la 

que resultaría sin las restricciones impuestas por las 

autoridades, debido a que este esquema se orienta 

hacia una participación minoritaria de activos que 

ofrecen alta rentabilidad como acciones y activos 

en el exterior. 

Por otra parte, y quizás uno de los problemas más 

evidentes, es que la nueva regulación restringe com­

pletamente las inversiones en finca raíz, situación 

que impide un cubrimiento adecuado de cambios 

en los precios y una protección frente a la alta sen­

sibilidad de los pasivos a la inflación. En la medida 

en que el proceso de desvalorización de los bienes 

raíces se detenga, ésta podría volver a ser una op­

ción rentable de inversión, por lo cual debería eva-
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luarse si se justifica ob ligar al sector asegurador a 

incurrir en el costo de sustituir estas inversiones den­

tro de su portafolio. 

Finalmente, otro de los potenciales inconvenientes 

de la nueva legislación para el manejo del portafolio 

es que restr inge las posibilidades de hacer préstamos 

co n garantías (excepto con garantías de pó lizas), 

quitándole a las compañías instrumentos para mane­

jar riesgos en los activos que compensen aquellos 

de los pasivos. 

La evidenc ia internacional da algunas ideas hipo­

téticas como las anteriormente descritas, sobre ca­

nales a través de los cuales la regulación inc ide en 

el manejo del portafolio de las compañías de seguros 

y en la rentabilidad. Sin embargo, es pos ible cuanti­

f icar algunos de estos afectos a través de un modelo 

cuantitativo como se presenta en la siguiente sec­

c ión . 

E. Impacto cuantitativo de la regulación de inver­

siones para las compañías aseguradoras en Co­

lombia 

Con el fin de dar soporte empíri co a la hipótes is 

que sugiere que la legislac ión co lombiana, y en es­

pecial el decreto 094 de 2000, afecta el manejo del 

portafolio y el rendimiento de las compañías asegu­

radoras, se plantea un modelo36 basado en la me­

todología de Markowitz (1952). Este modelo, apli-

36 Un modelo simi lar fue utilizado por Lora, Sa lazar (1996) 
ap licado al caso de varios invers ionistas institucionales. En el 
mencionado trabajo, se diseñó un método para eva luar el efecto 
de diferentes cambios en la legislación introducidos a mediados 
de la década de Jos noventa sobre el portafolio de activos y la 
rentabilidad de cada uno de los inversionistas instituc ionales del 
país. Se buscaba probar si dichas regulac iones rea lmente cum­
plían su objetivo de proteger a los usuarios, pero también si la 
combinación de ellas afectaba negativa o posit ivamente el de­
sempeño de los diferentes tipos de entidades analizadas. 
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cado al conjunto de las compañías de seguros en el 

país, permite cuantificar el impacto de la nueva le­

gis lac ión37, comparándolo con un escenario hipo­

tético sin restricciones donde las compañías se ubican 

en una frontera óptima de manejo de su portafolio. 

En concreto, el ejerc ic io eva lúa los efectos sobre el 

manejo del portafolio y sobre la rentabilidad de las 

compañías, una vez introduc idas las restri cc iones 

impuestas por la legislac ión sobre las inversiones. 

Se parte del hecho de que, en ausenc ia de ell as y 

dado un conjunto de activos en el mercado con di­

ferentes características, plazos y rentabi 1 idades, una 

compañía tipo escoge un portafolio de inversiones 

que minimice el ri esgo y max imice la rentabilidad. 

Al introducir las restricc iones impuestas por la regu­

lación, el portafolio de inversiones debe mod if icarse, 

y con él la utili dad y los nive les de rentabilidad. 

La hipótesis de partida se basa en que, en el primer 

caso, las compañías se ubican en un punto efic iente 

de la frontera de portafolio, mientras que con las res­

tricciones están obligadas a ub icarse en un punto 

subóptimo con efectos negativos en materia de ren­

tabilidad. Adicionalmente, se parte del hecho de 

que el cambio de legis lac ión en 2000 frente a la v i­

gente según el decreto 191 7 de 1996, también con­

dujo a una modificación importante en el portafolio 

de inversiones de las compañías aseguradoras. 

Para efectos de lo anterior, se plantea un escenario 

sin restricciones cuantitativas a la inversión de las 

reservas técni cas aunque con limitaciones dadas 

por el grado de aversión al ri esgo propias de cual­

quier proceso de escogencia del portafolio, con 

37 Además de considerar las restri cc iones pl anteadas en el de­
creto 094 de 2000, también se incluyen aquellas correspondientes 
al último proyecto de decreto reglamentario preparado por la 
Superintendenc ia con fecha septiembre de 2001 . 



dos escenarios adicionales que introducen las res­

tricciones de las mencionadas legislaciones. 

1. Marco teórico 

En aras de optimizar el proceso de inversiones, las 

compañías buscan escoger los activos de su por­

tafolio de manera tal que minimicen el riesgo y ma­

x imicen el rendimiento38
. En concreto, el problema 

del inversionista en un momento del tiempo tes es­

coger una participación de los activos que maxi­

mice la función de utilidad, la cua l está determinada 

por estas dos variables en una proporción que de­

pende de la preferencia por el nivel de riesgo . Se 

plantea entonces la maximización de una función 

de utilidad de tipo Cobb-Douglas: 

maxU = (r l (l·fJkir _ l _ y k 
k,t k,t' <Y 

k,t 

(1) 

donde k son las compañías, rk,t representa el rendi­

miento del portafolio escogido por la compañía k 

en el momento del tiempo t, <Yk,es el riesgo asociado 

con dicho portafolio y f3k representa el peso que ca­

da compañía asigna al riesgo dentro de las preferen­

cias de la escogencia del portafolio, es dec ir, re­

presenta la actitud frente al riesgo. f3k varía entre O y 

1, siendo adverso al riesgo aquel invers ionista que 

prefiere sacrificar rentabi 1 idad con el fin de evitar 

un mayor riesgo cuando f3k se acerca a 1, y más pro­

penso a asumir riesgo cuando f3k se acerca a O. 

A su vez, la variab le de riesgo está dada por: 

n n 

(jlk =};};X k X k CT 
,t i=l j=l 1, , t ), , t IJ 

(2) 

38 Se asume un comportamiento homogéneo por parte de las 
compañías, y por lo tanto todas ell as buscan max imizar la fun­
ción de utilidad en la forma descrita. En este sentido, el modelo 
aplica a una compañía inversionista tipo que se considera repre­
sentativa. 

donde <Yk,,es la varianza del portafolio de la com­

pañía k en el tiempo t, n es el número de activos en 

los que se invierte, x . y x . es la participación de las 
1 1 

inversiones en el activo i y en el activo j dentro del 

total invertido, y CT es la covarianza de los rendi-
'1 

mientas de los activos i y j . 

La rentabilidad está dada por : 

n 

rk =}; r . x . k 
, t i=7 l, t 1, , t (3) 

donde rk,t es la rentabi lidad promedio del portafolio 

de la compañía k en el tiempo t y ri, t representa el 

rendimiento del activo i. 

Las restricciones que enfrenta cada compañía k son 

las siguientes: 

La suma de las participaciones de cada activo en el 

portafo lio de cada empresa, deberá ser igual a uno 

n 

L x i,k,t = 1 
1=1 

(4) 

y dichas participaciones no podrán ser negat ivas, 

pero si iguales a cero. 

(5) 

Por otro lado, las compañías enfrentan una restric­

ción de liqu idez que está determinada por los plazos 

p de los diferentes papeles invertidos í. Cada inver­

sionista debe tener recursos disponibles para poder 

responder a las ob li gaciones adquiridas con los be­

neficiarios, para lo cua l debe invertir una parte de 

sus recursos en papeles de corto plazo. El plazo del 

portafo lio (en promedio) no podrá ser mayor a un 

plazo máximo. 

n 

};x k p~p 
i=l 1, , t 1 

(6) 
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Los límites impuestos por la legislación que se in­

troducen en el modelo se refieren a los límites glo­

bales por instrumento, es decir, los que señalan el 

porcentaje máximo de las reservas técnicas que ca­

da compañía puede invertir en un activo determi­

nado. En términos formales, esta restricción se ex­

presa de la siguiente forma : 

(7) 

donde se establece que la inversión en el activo i 
no puede sobrepasar un determinado porcentaje 

según el decreto 094 de 2000 y el proyecto regla­

mentario. 

a. Descripción de los datos utilizados en el modelo 

El modelo se corrió para un inversionista represen­

tativo que maximiza la función de utilidad expresada 

anteriormente. La escogencia de los activos incor­

porados en el modelo se basó en información sobre 

las inversiones de las compañías aseguradoras en 

Colombia en los años recientes39 . Se seleccionaron 

los activos más representativos dentro del portafolio, 

aunque se incluyeron además aquellos que no son 

permitidos por la regulación pero que también son 

opciones de inversión en el mercado. Esto se hizo 

con el fin de mostrar un escenario hipotético (bench­

mark) en el cual no existen las restricciones para 

invertir en los activos disponibles en el mercado40 • 

Los activos considerados en el modelo fueron los si­

guientes: 

39 Se utilizaron los datos de la Superintendencia Bancaria de­
sagregados a nivel de cada compañía. 

4° Cabe anotar que este grupo de activos se ha escogido to­
mando en cuenta la regulación de otros países y la misma regu­
lac ión colombiana anterior (1996), donde la inversión en los 
mismos con restricc iones es permitida. 
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o Inversiones domésticas: TES clase B, Acciones, 

Títulos de renta fija (CDTs), Finca raíz41
, Présta­

mos con garantía hipotecaria y con garantía de 

pólizas, Fondos nacionales con inversiones do­

mésticas, Fondos nacionales con inversiones en 

el exterior, Depósitos a la vista, Titularizaciones 

y Financiación de primas. 

o Inversiones en el exterior: Títulos de renta fija de 

gobiernos extranjeros, Otros tí tu los de renta fija 

(CDTs), Depósitos en entidades financieras, Fon­

dos de inversión extranjeros con inversiones en 

renta fija, Fondos de inversión extranjeros con 

inversiones en renta variable42
. 

A cada uno de los mencionados activos corresponde 

una rentabilidad específica como se observa en el 

Anexo 5 

2. Metodología y restricciones impuestas 

Para efectos de evaluar las modificaciones en el 

manejo del portafolio, y en la utilidad y rentabilidad 

que una compañía obtiene del mismo, se realizaron 

tres escenarios. 

El primero (escenario base o benchmark) corres­

ponde a un mundo sin restricciones, es decir aquel 

en el cual las compañías pueden invertir el 100% 

de sus reservas técnicas en cualquiera de los activos 

4 1 Los activos de bienes raíces fueron permitidos con restric­
ciones cuantitativas hasta el decreto 094, en el cual ésta no se 
permite como una opción de inversión . 

42 La legislación colombiana, y en especial el proyecto de re­
glamentación del decreto 094, incorpora restricc iones sobre un 
conjunto de activos específicos con un mayor nivel de detalle. 
Sin embargo, la imposibilidad de conseguir seri es de rentabilidad 
para cada uno de ellos con las especificaciones que establece la 
ley, hacen necesario adoptar activos más agregados cuya renta­
bilidad se conoce en el mercado, o bien puede ser medida a tra­
vés de buenas aproximaciones. 



considerados en el ejercic io. Las únicas restr icc iones 

impuestas son las relac ionadas con la necesidad de 

tener un mínimo de liquidez en el po rtafo lio (restri c­

c ión (6)) y con el grado de aversión al ri esgo. En el 

segundo (escenario 1996) se introducen las restri c­

c iones globa les a la inversión consignadas en el de­

creto 1916 de 1996 (Cuadro 2). El tercero (escenario 

2000) es aquel que incorpora los límites globa les a 

la inversión de las reservas técnicas según el decreto 

094 de 2000 y el proyecto de reg lamentación de 

sept iembre de 2001 (Cuadro 3). 

Las restricciones impuestas son de la forma 

(7) 

donde i son los acti vos y \,
1
es el porcentaje máx imo 

de las reservas técnicas que puede ser invert ido en 

Cuadro 2. RESTRICCIONES ESCENARIO 19961 

Código activo Relación Restricción % 

TES < 100 
ACC < 60 
PGH < 10 
PGP < S 
BRN < 15 
FX1 X 

FN X < 30 
DEP < 30 
DEX X 

CDT < 40 
TBX < 50 
FNN < 30 
XDT X 

FX2 X 

TIT < 40 
FPR < 100 
Li X < 40 

1 Vale la pena aclarar que para este escenario se escogieron las 
restricciones más laxas o flex ib les (los porcentajes más altos) 
entre las inversiones obligatorias y las inversiones admisib les de 
las reservas técnicas. Esto se hizo con el fin de capturar todas las 
posibi lidades de invers ión de las compañías de acuerdo con el 
decreto 1916 de 1996. 
Fuente: Dectreto 1916 de 199 

Cuadro 3. RESTRICCIONES ESCENARIO 2000 

Código activo Relación Restricción % 

TES < 100 

ACC < 30 

PGH o 
PGP < S 

BRN o 
FX 1 < 30, x 

FNX < S 

DEP < 2 

DEX < 30, x 

CDT < 100 

TBX < 30, x 

FNN < 100 

XDT < 30, x 

FX2 < 30, x 

TIT < 30 

FPR o 
Ii X < 30 

Las restricc iones para este escenario se basan en las con­
signadas en el proyecto de reglamentación del decreto 094 de 
2000 con fecha septiembre de 2001. El proyecto no es c laro en 
cuanto al porcentaje permitido para las inversiones en act ivos 
en el exterior, y lo que aquí se asume es que la suma de todos 
ellos no puede ser superior a 30% del total de inversiones. 
Fuente: Dectreto 094 de 2000 proyecto reglamentario . 

cada acti vo según la ley. t corresponde a t
0 

sin res­

tr icc iones, y a t
96 

y t
00

, con las restri cc iones impues­

tas en 1996 y en 200043 . 

Finalmente se consideraron tres clases de agentes 

d ife renciados según su propensión marginal al ries­

go, expresado este últ imo en térm inos del parámetro 

43 Tanto en el decreto 1916 de 1996 como en el 094 de 2000 
ex isten l ímites específicos además de los globales que también 
tienen una inc idenc ia importante en la escogencia del portafolio 
de inversiones y en consecuencia en la rentabil idad del mismo. 
Sin embargo, debido a la d ifi cultad de cuantifica rl as este tipo de 
restri cc iones, éstas no fueron tenidas en cuenta en el modelo . A 
lo largo del trabajo se menc ionan sin embargo los efectos posi­
b les de algunas de ell as. 
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f3 de la ecuación (1 ). Para el agente representativo 

menos adverso al riesgo (A) se asumió una pro­

pensión marginal al riesgo equiva lente a 0,2; para 

aquel con aversión al ri esgo media (8) la propensión 

marginal es de 0,5; y finalmente al agente más ad­

verso al riesgo (C) se le asignó una propensión mar­

gina l de 0,8. 

3. Resultados de los ejercicios de optimización 

Los resultados son presentados según los diferentes 

escenarios y en cada uno se muestran los tres casos 

de propensión marginal al riesgo. En primera instan­

c ia se presenta la distribución del portafolio de in­

versión de una compañía de seguros representativa, 

la cual es producto de la maximización de utilidad 

bajo los tres parámetros de restri cc iones. Posterior­

mente, se derivan los resultados y modificaciones 

en términos de utilidad y rentabilidad del portafolio 

de inversión. 

4. Selección del portafolio de inversiones"4 

a. Escenario Base o Benchmark 

En ausencia de restricciones, se asume que el inver­

sionista maximiza su utilidad enteramente en fun­

ción del ri esgo y del rendimiento de los instrumentos 

del mercado, lo cual lo ubica en una frontera de por­

tafol ios óptima. 

La escogencia del portafolio se presenta en el Grá­

fico 16, que corresponde a los dos extremos de 

agentes: amantes (A) y adversos al ri ego (C). Los re­

sultados deta llados del ejercicio para los tres tipos 

de agentes se presentan en el Anexo 6. 

44 Un supuesto fuerte detrás del modelo es que los agentes 
tienen información perfecta, una situac ión diferente a la realidad 
que enfrentan dichas compañías. 
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Gráfico 16. DISTRIBUCIÓN DEL PORTAFOLIO 
CON RESTRICCIONES DE MERCADO 

Agente tipo A, con propensión al riesgo de 20% 

jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Oic-00 

• TES • PGH 1!1 PCP O BRN B FX 1 [] FN X ~ DEX O TBX 

Agente tipo C, con propensión al riesgo de 80% 

Jun-99 Sep-99 Oic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 

• TES • PCC • PGH D PGP O BR N H FX 1 

O FNX ~ TBX ~ XDT Cl FX2 Ll TIT 1:1 CDT 

Fuente: Modelos de optimización, cálcu los de los autores. 

En términos generales se observa que las compañías 

invierten una parte importante de sus reservas técni­

cas en TES, aunque con porcentajes mayores cuando 

se trata de agentes con mayor aversión al riesgo 

(agentes C). En el caso de agentes poco adversos al 

riesgo (agentes A) , el porcentaje de inversión en 

TES es de 20% del total del portafolio en 2000, 

mientras que es de 32% y 34% en la medida en que 

aumenta la aversión al riesgo (/3 = 0,5 y 0,8). Este 

resultado es previsible dado el riesgo cero que invo­

lucran los títulos del Gobierno. Por otra parte, hay 

un porcentaje importante de préstamos con garantía 



prendaria dentro del total del portafolio (cuyo ren­

dimiento es atractivo dado el valor se leccionado en 

el ejerc ic io), aunque más reducido en la medida en 

que los inversionistas son más adversos al riesgo. 

Los agentes amantes del ri esgo inv ierten un porcen­

taje importante de sus activos en depósitos en el ex­

terior, mientras aquellos adversos al riesgo lo hacen 

más bien en títulos de renta fija tanto nacionales 

como extranjeros. De la misma forma, estos últimos 

agentes también invierten en fondos extranjeros 

con inversiones en renta fija en épocas de altos ren­

dimientos de estos activos, contrario a los agentes 

tipo A que lo hacen en fondos extranjeros con in­

versiones en acciones . 

Finalmente, cabe destacar que, en junio de 1999, 

un porcentaje del orden de 6% se invierte en bienes 

raíces, c ifra en todo caso inferior para los agentes 

adversos al riesgo. A partir de septiembre del mismo 

año estas inversiones desaparecen, lo cual se origina 

en la drástica y permanente caída en la rentabilidad 

de este tipo de activos (Gráfico 17). Incluso, en épo­

cas de baja rentabilidad de la finca raíz hay un por­

centaje de inversiones no despreciable en este tipo 

de activos. Lo anterior muestra el interés de las com-

Gráfico 17. RENTABILIDAD DE BIENES RAÍCES NA­
CIONALES Y DE LAS ACCIONES (IBB) 
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Fuente: DANE, Superintendencia de Valores y cá lculos de los 
autores. 

pañías en esta opción y sugiere que, en ausencia de 

restricc iones, el repunte de los precios la finca raíz 

implicaría que nuevamente estos activos formen 

parte importante del portafolio de inversiones, como 

de hecho se ha observado en otras épocas. 

Lo mismo sucede con las inversiones en acc iones 

cuyo porcentaje de inversión es muy bajo, de apenas 

4% en el total de inversiones, para el período de ju­

nio de 1999 para los agentes B y C. Esto se deriva 

de la baja rentabilidad de este tipo de instrumentos 

en el período de análisis cons iderado (Gráfico 17). 

Los inversionistas invierten poco en acciones en 

épocas de bajo rendimiento de las mismas, pero es 

claro que sigue siendo una opción de inversión que 

se incrementa a med ida que su rentabilidad mejora. 

b. Escenario 199645 

Los resultados de este escenario que incorpora las 

restri cciones globales del decreto 1916 de 1996 se 

presentan en el Gráfico 18. En ell os se observa hay 

un claro cambio en el portafolio de act ivos por par­

te del inversionista frente al escenario base. 

Los TES siguen teniendo una partic ipación impor­

tante en el portafolio de activos, con porcentajes si­

milares al escenario base para todos los agentes46
• 

45 Vale la pena ac larar que los resu ltados de este ejerc ic io no 
pretenden replicar la realidad, aunque el portafo lio de invers iones 
guarda alguna similitud con las inversiones que han rea lizado 
las compañías bajo la regulac ión de 1996 . En el modelo se 
asume perfecta información por parte de los agentes tanto del 
riesgo como de la trayectoria de la rentabilidad, y el ri esgo de 
los activos que perciben los agentes en el modelo se basa en un 
comportamiento pasado y ya conoc ido de la rentabilidad y de la 
vo lat ilidad de la misma. 

46 Los porcentajes son similares para los agentes adversos al 
ri esgo (B y C), aunque se reduce ligeramente para los de tipo A 
frente al escenario base o benchmark. 
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Gráfico 18. DISTRIBUCIÓN DEL PORTAFOLIO 
CON RESTRICCIONES DE MERCADO Y LEGISLA­
CIÓN 1996 

Agente tipo A, con propensión al riesgo de 20% 

jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 jun-00 Sep-00 Oic-00 

• TES • PGH • PGP O BRN O FXl a FNX 

O DEX O TBX lll FNN O XDT Gl FPR m DEP 

Agente tipo C, con propensión al riesgo de 80% 

jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 

• TES • ACC. PGH O PGP O BRN Ell FXl ~ FNX 

D TBX ~ FNN O XOT ~ FX2 Q TIT I:J FRP 'R3 CDT 

Fuente: Modelos de optimizac ión, cá lculos de los autores. 

Por otra parte, adqu ieren una enorme importancia 

dentro del portafolio las invers iones en fondos nacio­

nales con inversiones domésticas, espec ialmente 

para los agentes menos adversos al ri esgo, llegando 

a representar en 2000 el 30% del total de portafolio. 

En contraste, los préstamos con garantía prendaria 

dentro del portafolio total se reducen de porcentajes 

de 35% y 26% para los agentes A y B respectiva­

mente, a sólo 5%, lo cual se debe a las restricc iones 

impuestas por la regulación . Lo mismo sucede con 

los préstamos con garantía hipotecari a. 
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Los más adversos al ri esgo siguen manteniendo un 

porcentaje importante de títu los de renta f ij a domés­

ticos y externos. Sin embargo, se reducen en fo rma 

importante las inversiones en fondos extranjeros 

que inv ierten en renta f ij a y en renta variab le. 

Adquieren importancia dentro del portafolio la finan­

ciac ión de primas, especialmente en períodos en 

los que esto resulta rentable (1999). Esto sugiere que, 

en un escenar io con restri cciones, los invers ionistas 

(compañías de seguros) escogen ésta como una es­

trategia de mercadeo para hacer frente a la crisis 

económica del país y para poder incrementar el 

número de cli entes. 

Finalmente, se siguen reg istrando inversiones en 

bienes raíces, aunque limitadas por la rentabilidad 

como se expuso en el escenario base. El porcentaje 

de inversiones en este t ipo de activos se mantiene, 

especialmente para los agentes tipo A, ya que la 

leg islac ión de 1996 permitía un inversiones hasta 

de 15% del total de activos, el cual no es aprovecha­

do en su totalidad pues es superior a la participación 

de este activo en las inversiones totales. 

c. Escenario 2000 

En este escenario se incorporan al modelo las res­

tri cciones impuestas por med io del decreto 094 de 

2000, o más exactamente las consignad as en el 

proyecto de decreto reglamentario de septiembre 

de 2001. Sólo incluye los límites globales por simpli ­

c idad del análisis, pero es claro que los l ím ites es­

pecíficos deben entrar a sumarse a los resu ltados 

aquí planteados. 

En algunos aspectos los resu ltados son similaresa l 

escenario 1996 en cuanto a los cambios frente al es­

cenario base, pero en otros difieren o se intensifican. 

En este caso se observa también la importancia que 

adquieren en el portafolio de inversi ones aquell as 



en los fondos nacionales con inversiones domésti­

cas, así como la menor participación de los présta­

mos con garantías (Gráfico 19). 

En cuanto a los préstamos, es evidente que la regu­

lación modifica en forma sustancial las decisiones 

de los agentes, pues mientras en el escenario base 

en diciembre de 2000 las inversiones para en este 

tipo de activos participaban entre 25% y 35% del 

portafolio total de inversiones, con el decreto 094 

estas inversiones sólo representan el 5%, precisa-

Gráfico 19. DISTRIBUCIÓN DEL PORTAFOLIO 
CON RESTRICCIONES DE MERCADO Y LEGISLA­
CIÓN 2000 

Agente tipo A, con propensión al riesgo de 20% 

)un-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 )un-00 Sep-00 Dic-00 

• TES • ACC. PGP O FXl O FNX Gl OEX 

O TBX O FNN r;J TIT D DEP O CDT 

Agente tipo C, con propensión al riesgo de 80% 

Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 

• TES • ACC • PGP O FXl D FNX ~ CDT 

O TBX O FNN C9 XOT ~ FX2 ~ TIT 

Fuente: Modelos de optimizac ión, cálculos de los autores. 

mente el tope impuesto por la regulación . De la mis­

ma forma, los préstamos con garantías hipotecarias 

pasaron de representar porcentajes cercanos a 8% 

en el escenario sin restricciones, a 0% en el esce­

nario 2000. Esto pone en evidencia que los límites 

en cuanto a los préstamos afectan en forma impor­

tante la escogencia del portafolio de inversiones de 

las compañías47
• 

La misma situación se observa con los fondos nacio­

nales con inversiones en el exterior, en los cuales 

hay inversiones importantes sin presencia restriccio­

nes (13% en algunos períodos) y éstas dejan de rea­

lizarse debido al límite global de 5% impuesto en 

el decreto 094. 

Otro de los activos que se restringe completamente 

son las inversiones en bienes raíces nacionales, las 

cuales no son permitidas bajo la nueva legislación, 

y sin embargo aparecen como una opción de inver­

sión no despreciable en los dos escenarios anteriores. 

La financiación de primas también desaparece del 

portafolio, por cuanto tampoco es una opción per­

mitida. Esto produce una modificación importante 

en la selección de las inversiones, pues ésta llegó a 

representar entre el18% y el 23% del portafolio de 

inversiones en el escenario 1996. 

Las inversiones en TES siguen siendo importantes, 

pero es de anotar que su porcentaje se incrementa 

frente a los dos escenarios anteriores. Esto sugiere 

que la regulac ión de 2000 hace que los inver­

sionistas concentren más sus inversiones en títulos 

del Gobierno que lo que lo harían sin restricciones. 

Para los agentes menos adversos al riesgo, la parti-

47 Como se vio en la primera parte, las compañías de seguros 
pertenecientes a grupos económicos son las que más registran 
esta opción dentro de sus activos, y por lo tanto serían las más 
afectadas por esta restricc ión. 
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cipación de estos activos en el portafolio total de 

inversiones aumenta de 20% en el escenario base a 

un rango entre 26% y 30% en el año 2000 con el 

decreto 094, situación que también se observa en 

los demás agentes considerados. 

Finalmente, se destaca el hecho de que las inversio­

nes en el exterior en sus diferentes activos se ven 

limitadas frente a los dos escenarios anteriores, ya 

que en 2000 se asume que, en suma, no pueden ser 

superiores a 30% del total de inversiones. En el es­

cenario sin restricciones algunos activos individuales 

representaban incluso un valor ampliamente su­

perior a 30%, como en el caso de los depósitos pa­

ra los agentes tipo A. También superaba el 30% la 

suma de las inversiones en fondos externos y en ren­

ta fija para los agentes más adversos al riesgo. 

Vale la pena aclarar que esta composición del por­

tafolio no incorpora los límites específicos consig­

nados en proyecto de reglamentación del decreto 

094 relacionados con los niveles de calificación 

que deben tener estos títulos para se objeto de in­

versión. En la medida en que las exigencias son 

mayores48 para los títulos de renta fija diferentes a 

los emitidos por el Gobierno, la concentración en 

TES podrá ser aún superior. 

5. Utilidad de los agentes 

Como resultado de la modificación del portafolio 

de inversiones la utilidad de los inversionistas se ve 
' 

reducida. En el escenario base se asume que el agen-

te se ubica en un conjunto de puntos óptimos en los 

cuales maximiza su utilidad, mientras que en los 

demás escenarios la maximización se ve alterada 

por las restricciones impuestas por las dos legislacio­

nes analizadas. 

48 Proyecto de reglamentación del decreto 094 de 2000, sep­
tiembre de 2001 , Artículo octavo. 
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Como se observa en el Gráfico 20, hay una pérdida 

de utilidad de los escenarios 1996 y 2000 frente a 

aquel sin restricciones, e incluso la utilidad es más 

baja cuando se introducen las restricciones de 2000 

frente a las de 1996. La pérdida de utilidad se hace 

más pronunciada cuando el agente tiene más grados 

de libertad para elegir activos rentables, dada su 

condición de amante del riesgo. Es menos pronun­

ciada en la medida en que el agente sacrifica renta­

bilidad por obtener una mayor seguridad, que es 

precisamente lo que busca la regulación con restric­

ciones cuantitativas a las inversiones. 

Este resultado pone en evidencia un deterioro de la 

relación entre el riesgo y la rentabilidad, en particular 

Gráfico 20.UTILIDAD GENERADA POR EL PORTA­
FOLIO 

Agente tipo A, con propensión al riesgo de 20% 
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Fuente: Modelos de optimización, cálculos de los autores. 



con la legislación de 2000, y sugiere que con igua­

les niveles de riesgo el inversionista obtiene menores 

niveles de rentabilidad . 

6. Rentabilidad de los inversionistas 

La rentabilidad total de portafolio fue calculada me­

diante la ecuación (3) de la primera sección y co­

rresponde la sumatoria de las rentabilidades indivi­

duales de cada activo ponderadas por su partici­

pación en el portafolio total de inversiones. 

Los resultados se presentan en el Gráfico 21. En 

todos los casos la rentabilidad total del portafolio es 

inferior en los escenarios con restricciones legislati-

Gráfico 21. RENTABILIDAD GENERADA POR EL 
PORTAFOLIO 

Agente tipo A, con propensión al riesgo de 20% 

39.------------------, 
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Fuente: Modelos de optimización, cá lcu los de los autores . 

vas que sin ellas, e incluso la más baja es aquella con 

las restricciones de 2000. Como en el caso de la uti­

lidad, se observa que la brecha en más pronunciada 

para el agente de tipo A, pues al asumir mayores 

riesgos su rentabilidad se ve más fuertemente vul­

nerada con las restricciones impuestas por la legis­

lación. Estas buscan precisamente que el inversio­

nista asuma menores niveles de riesgo, un comporta­

miento contrario al de este tipo de agentes . 

La pérdida de rentabilidad generada por la legis­

lac ión llega a los 3 puntos porcentuales en el peor 

de los casos, y reacciona de una forma consistente 

a lo largo del período con las legislac iones de 1996 

y 2000, en comparación al escenario base. 

VI. CONCLUSIONES 

En Colombia recientemente se modificó el régimen 

de inversiones de las compañías aseguradoras me­

diante el decreto 94 de 2000. Este decreto trató de 

privilegiar la transparencia frente el esquema pre­

valeciente en 1996, en la medida en que eliminó 

los dos regímenes de inversión previos (inversiones 

obligatorias e inversiones admisibles). El nuevo re­

querimiento de respaldar con las inversiones autori­

zadas el1 00% de las reservas técnicas y no el40%, 

va en la línea de la legislación internac ional, y pro­

vee una mayor simplicidad que facilita la labor del 

regulador y del regulado . Adicionalmente, se hizo 

un esfuerzo por lograr una normatividad menos ta­

xativa y más general que en el pasado en relación 

con los límites globales, los cuales incluso se incre­

mentaron en algunos rubros agregados. Sin duda 

alguna, la nueva normatividad le da mayor claridad 

a las compañías sobre las opciones para el manejo 

del portafolio, a la vez que simplifica el proceso de 

supervisión . 

No obstante, esto no implica que las opciones de in­

versión hayan aumentado con la nueva legislación, 
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y por el contrario estas pueden ser más restrictivas a 

partir de 2000 debido en buena parte a los límites 

específicos impuestos sobre la inversión de los acti­

vos financieros . En este sentido, si bien en los ins­

trumentos agregados (acciones, títulos, fondos inter­

nos y en el extranjero), no hay diferencias muy mar­

cadas frente a la legislación de otros países desa­

rrollados y en desarrollo, si se encuentran grandes 

divergencias por la vía de los límites específicos y 

las restri cc iones a la inversión en estos instrumentos 

(calificaciones de riesgo exigidas, restricciones en 

relación con la inversión en empresas vinculadas, 

condiciones específicas sobre los fondos de inver­

sión, entre otras). Pero quizás la diferencia más so­

bresaliente es la imposibilidad en Colombia de que 

las compañías de seguros inviertan una parte de las 

reservas técnicas en bienes raíces, lo cual es permi­

tido, aunque con limitaciones, en la totalidad de 

los países evaluados en este estudio. 

En cualquier caso, en el contexto internacional Co­

lombia se ubica en el grupo de países con legis­

laciones basadas en restricciones cuantitativas, es 

taxativa e incluye pocos elementos basados en la 

reglas de persona prudente, orientación que es pro­

pia de países como México, Argentina y la Comu­

nidad Europea. 

La nueva legislac ión colombiana muestra una ten­

dencia a favorecer las inversiones de tipo financiero 

sobre aquellas en activos no financieros, incluso 

más marcada que la existente en 1996. Con el nue­

vo régimen y sus proyectos reglamentarios se elimina 

completamente la posibilidad de invertir las reservas 

técnicas en bienes raíces, de tener como opción en 

el portafolio de activos los préstamos con garantías 

diferentes a las pólizas, de que las compañías de 

seguros puedan participar en proyectos y de invertir 

en fondos con inversiones en el exterior. Se estable­

cieron requerimientos más estrictos en materia de ca­

lificac iones de riesgo de los títulos, fondos domés-
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ticos y extranjeros y requisitos de alta o media bur­

satil idad para las acciones. Por otra parte, se restrin­

gieron las inversiones en empresas del mismo grupo, 

apoyado además en una nueva normativa sobre "em­

presas vinculadas". Adicionalmente, la legislación 

no hace explícita la posibilidad de respaldar las re­

servas técnicas con contratos de futuros o opciones, 

con lo cual no queda claro si estas alternativas son 

permitidas. Finalmente, se introdujo el concepto de 

caja como una opción de inversión. 

El nuevo régimen, sumado al hecho de que el mer­

cado de capitales en Colombia es pequeño, poco 

diversificado y con un número limitado de instru­

mentos que cumplan con los requisitos exigidos 

por la Ley, hace que las opciones de inversión de 

las compañías de seguros sean reducidas. Es pro­

bable esperar entonces que la nueva legislación in­

duzca a una alta concentración en títulos de renta 

fija, principalmente del Estado. 

Este hecho puede tener efectos negativos para el 

manejo del portafolio de las compañías. Por una 

parte, la poca diversificación y oferta de activos di­

ficulta el buen manejo de activos y pasivos, la adop­

ción de técnicas sofisticadas para este fin y los ajus­

tes de corto plazo necesarios al portafolio para adap­

tarse a nuevas coyunturas del mercado en general y 

de los activos en particular. También impide un ade­

cuado manejo de los riesgos de mercado como tasa 

de interés, cambiario, crediticio e inflación. Este últi­

mo es especialmente crítico en las compañías de 

seguros, y su manejo se dificulta al verse reducidas 

las posibilidades de invertir en activos con valores 

reales como bienes raíces o activos en el exterior. 

De la misma forma, las restricc iones para invertir 

en activos con alto rendimiento (acciones, inversio­

nes en el exterior) conducen a una menor rentabi­

lidad para las compañías. Los elementos anteriores 

inducen a las compañías a operar en un punto ine­

ficiente o subóptimo en la asignación del portafolio. 



Esta situación sobre el manejo del portafolio puede 

poner en peligro la solvencia en el tiempo si el 

manejo ineficiente del portafolio es permanente, o 

inducir sobrecostos innecesarios sobre la actividad. 

Adicionalmente, esto impide el desarrollo de nuevos 

productos, una mayor competencia frente a los 

demás inversionistas institucionales, y pone en juego 

el desarrollo mismo del sector asegurador. 

También tiene efectos negativos sobre el desarrollo 

del mercado de capitales en la medida en que la 

demanda por productos de este mercado es redu­

cida, tendencia contraria a la observada en otros 

países donde el aporte de los inversionistas institu­

cionales, y en algunos casos especialmente de las 

compañías de seguros, ha sido pieza fundamental 

para el crecimiento, diversificación y desarrollo de 

dicho mercado. Igualmente, las restricciones a la 

inversión de las compañías aseguradoras en accio­

nes sometidas a calificación o consideradas de alta 

bursatil idad pueden tener un impacto poco deseable 

sobre el sector real , en la medida en que se restringe 

el flujo de recursos de inversión para la creación de 

empresas en ese sector, como tradicionalmente 

ocurrió en el pasado. 

Una estimación del impacto de la nueva legislación 

a través de la metodología de Markowitz (1952) 

permite concluir que la legislación colombiana de 

1996 alteró el manejo del portafolio frente a lo que 

hubiera resultado en un escenario hipotético en au­

sencia de restricciones. Lo mismo se observa con la 

nueva legislación (decreto 094 de 2000). Sin em­

bargo, la nueva regulación de 2000 tiene un efecto 

más pronunciado sobre el portafolio que la regu­

lación de 1996. 

La modificación del portafolio se evidencia no sólo 
para los inversionistas amantes del riesgo, sino tam­

bién se alteran las condiciones para los más adversos 

a asumir riesgos. Esto sugiere que la legislación 

colombiana es aún más restrictiva que el mismo 

comportamiento del agente más conservador. 

La alteración del portafolio trae consigo una pérdida 

de rentabilidad del mismo que se hace aún más 

pronunciada bajo el decreto 094 de 2000 que bajo 

el decreto 1916 de 1996. Esta situación se deriva 

de la imposición de límites o la prohibición a la in­

versión en instrumentos que involucran niveles 

atractivos de rentabilidad aunque también de riesgo. 

Este es al caso de los bienes raíces nacionales, los 

préstamos con garantía prendaria e hipotecaria y la 

financiación de primas. En ausencia de regulación 

o incluso bajo la regulación de 1996, las compañías 

invertirían en estos instrumentos una proporción 

no despreciable de sus reservas técnicas. La impo­

sición de límites a la inversión en instrumentos en 

el exterior y en fondos domésticos que tengan in­

versiones en el exterior, también incide en la menor 

rentabilidad del portafolio. 

En estas condiciones, la nueva legislación conduce 

a un esquema de inversiones altamente concentrado 

en títulos de renta fija como TES, CDTs domésticos 

y extranjeros y fondos internos que inviertan en el 

país. La ausencia de títulos de renta variable en el 

portafolio se explica más por la baja rentabilidad 

de las acciones en la actual coyuntura que por las 

restricciones propias impuestas por la regulación . 

Adicionalmente, la menor rentabilidad derivada de 

las restricciones cuantitativas genera una pérdida 

de utilidad. La mayor utilidad se obtiene en un es­

cenario libre de restricciones, se reduce bajo el es­

cenario 1996 y es todavía menor en el escenario 

2000. Esto pone en evidencia que con el decreto 

094 las compañías estarían en una posición más 

desfavorable en cuanto a la utilidad y al rendimiento 

del portafolio que la que tenían bajo la legislación 

de 1996. 
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En relación con el decreto 94, se deberían reconsi­

derar algunos aspectos como la imposibilidad total 

de invertir en bienes raíces, eliminar la restricción 

de que los fondos sujetos a inversión tengan que 

tener todas sus inversiones en el país, hacer explícita 

la posibilidad de realizar contratos de opciones y 

futuros, y evaluar la alternativa de permitir más ga­

rantías para las opciones de préstamos. Adicio­

nalmente, se podrían considerar límites que se in­

crementen con el tiempo, o normas más laxas si las 

condiciones de la economía cambian, antes de que 

las compañías asuman costos que pueden racio­

nalizarse. Finalmente, también es importante revisar 

la conveniencia de incluir dentro de las reservas 

técnicas sujetas al nuevo régimen de inversión, 

aquellas correspondientes a las de riesgos en curso 

que son contrapartida de las primas por cobrar para 

riesgos no corridos. 

La legislación actual responde a una situación es­

pecífica de la coyuntura del país y de algunos sec-
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tores en especial y en este sentido tiene un carácter 

procíclico, lo cual la vuelve inflexible a cambios en 

las condiciones económicas y la recuperación de 

la economía. 

Finalmente, es importante resaltar los costos para 

las compañías del ajuste a la nueva legislación, en 

especial para las compañías que pertenecen a grupos 

económicos cuyas inversiones se han concentrado 

en el pasado en varios de los activos que ahora no 

son permitidos o que se vieron restringidos con la 

nueva ley como opciones para respaldar las reservas 

técnicas. 

Lo anterior hace pensar que, si bien la nueva legisla­

ción pretende corregir algunos problemas del pasado 

y busca evitar una excesiva exposición al riesgo en 

una difícil coyuntura de la economía con un alto 

nivel de incertidumbre, es importante que se consi­

dere ésta como temporal y que tienda en el mediano 

plazo hacia una mayor flexibilización . 
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Anexo 1. PORTAFOLIO DE INVERSIONES % COLOMBIA 

Activos Financieros 1925 1927 1960 1991 1996* .. 2000 ........ 

Acciones y Renta Variable 
Naciona l 
Acciones del Banco de la República 50 
Acciones y bonos convertibles en acciones (nacionales)•••• n.e 40 20T - 60A 30T-60A 50 
Títulos deri vados de procesos de titularización 25T-40A 100 
Bonos no conve rtib les en acc. y acc. en estab. no crediticios 30T 
Exterior 
Acciones en cías. de similar naturaleza en el exterior 60A 
Acciones en el exterior n.e. 60A 40A (b) 50 (d) 
Bonos y Títulos 
Nacional 
Bonos IFI, Caja Créd ito Agrario, etc. 20* 
Títulos de deuda pública interna n.e 40* 70T 40T- 50A 100 
Títulos de renta fi ja de a lta segur. y liqu .z (CDT's, Acepl. , e le.) 40T-20A 100 
Títu los emitidos con cargo a cuentas especiales de la Nación 5A 
Títu los emitidos o garantizados por la nación o por el BanRep 40-50 l OOT 100 
Títulos representati vos de captaciones 40A 40A 
Títulos Representat ivos de créditos hipotecarios 50 n.e. 25* 20A 20A (a) 100 
Títulos Valores 30A 
Exterior 
Bonos públicos o privados extranjeros n.e. 40A (b) 
Títulos de deuda pública externa 20T 40T- 50A 100 
Títulos emitidos por entidades f inacieras 40A (b) 
Títulos de renta fija de otros países lOT 50 (d) 
fondos de Invers ión 
Nacional 
Fondos comunes ordinarios- Fondos de Inversión 20A 30A 50 
Fondos de Va lores 30A 50 
Exterior 
Fondos de Inversión 50 (d) 
Fondos Mutuos 40A (b) 
Depósitos y Caja 
Nacional 
Caja n.e 
Depósitos a la vista en entidades financieras 10 15 
Efectivo en el Banco de la República 50 
Exterior 
Cuentas en moneda extranjera 20A 20A 15 
Derivados Financieros 
Contratos de futuros sobre índices bursátiles lOA 
Papeles Comercia les Nacionales n.e. 20T 30A 
Préstamos con garantías 
Préstamos con garantía de pó lizas v .r v. r 5A (a) 30 
Préstamos con garantía prendaria de títulos o acciones 20A 20A (a) 
Préstamos ga rantizados con títulos de la nación, bonos, etc. 5A (e) 
Préstamos Hipotecarios 1 Oal 5 
Préstamos sobre contrato de obra pública l OA 

Activos no Financieros 
Bienes reales 
Bienes Raíces en Colombia 25 30 20A 15A 
Cuentas de participación de proyectos (construcciones en curso) 5A (e) 
M uebles y equipos 15 
Otros 
Gastos de organización (nacional y exterior) 10 al 25 
Otras inversiones previa autori zación Superbancaria 25 100 

n.e. =No especifican el límite global de dicha inversión; v.r. =Corresponde al valor de rescate del préstamo;"" Estas inversiones corresponden al 35% del capital y reservas 
patrimoniales y a l 54% de las reservas técnicas (para el caso de Seguros Generales);...,.. Según corresponda a inversión necesaria en el ex terior o en el país, respectivamente; ,.....,.. 
En el96, se establecen límites al emisor en las reservas técnicas, las cuales antes sólo tenían límites g lobales; ,..,..,..,.. En el2000, las acciones tanto nacionales como extranjeras aparecen 
bajo títu los de renta variable . EISO% en acciones se permite sólo si no existe vínculo entre la empresa que emite y la aseguradora. De lo contrario, este límite pasará a ser del 
1; ...,.....,..,.. Límites a ún sin reglam entar .; A : Hace referencia a las inversio nes admisibles, las cuales en 1991 y 1996 correspondían al patrimonio, fondos en general y al monto que 
exceda el 40% de las reservas técnicas; T : Hace referencia a las inversiones de las reservas técnicas, es decir, al40% de las mismas; (a) La suma de estos tres rubros no d eberá 
exceder el20%; la inversión en préstamos con garantía de pólizas no podrá exceder el S%; (b) La suma de estos rubros no podrá exceder el40% de las reservas técnicas; (e) Hasta 
e! S% de las reservas técnicas podrá invertirse en la suma de estos dos rubros; (d) El conjunto de estas inversiones no podrá exceder e! SO% de las reservas técnicas. Los títulos 
de renta fija em itidos por sociedades ex tranjeras, no podrán exceder el S%, mientras que en aquellos emitidos por gobiernos ex tranjeros se podrá invertir hasta el SO%. Las 
invers io nes en fondos internaciona les que inviertan en títulos de renta variable, no podrán exceder el S% de las reservas; En el2000 d esapa recen las inversiones admisibles y 
se consideran las inversio nes de las reservas como el 100% de las reservas técnicas. El patrimonio y demás fondos de las compañías son de libre inversión. 
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Anexo 2.PORTAFOLIO DE INVERSIONES 

Activos Financieros C,olombia Argentina Chile México N.Y. U.E .... ,. España 

Acciones 
Nacional 
Acciones- Títulos de Renta Variable SO (a) 30 si nep 10 (d) si nep 

Acciones de sociedades anónimas si nep 40 (b) 

Acciones de sociedades anónimas inmobil iarias 40 (b) 

Exterior 
Acciones- Tftulos de Renta Variable S (a) 30 si nep 10 (d) si nep 
Acciones de sociedades anónimas si nep 10 
Bonos y Títulos 
Nacional 
Títulos de companias de inversion si nep 
Bonos con garantía especial si nep 40 si nep si nep si nep 
Bonos sin garantfa si nep 40 si nep si nep si nep 
Títulos de deuda pública interna 100 si nep so 100 si nep si nep si nep 
Títu los de renta fija alta segur. y l iqu . (de lnst. fin.) 100 40 60 si nep si nep si nep 
Títulos der ivados de procesos de titu larización 20 
Exterior 
Títu los de renta fij a em itidos por socied.s extran. SO (a) 20 si nep si nep si nep 
Títu los de deuda públ ica externa 100 si nep 20 100 si nep si nep si nep 
Títulos de renta fija de alta seguridad y l iqu idez 100 20 60 si nep si nep si nep 

Fondos de Inversión 
Nacional 
Derechos o participac. en fondos de in ver. na les so ane 10 (e) ane si nep si nep si nep 

Fondos de va lores so si nep si nep si nep 

Cuotas de fondos mutuos S (e) 

Mutuos hipoteca rios 30 
Valores o derechos mobiliarios o crédi tos si nep 10 

Exterior 
Derechos o part id . en fondos de inver. interna les SO (a) ane 10 ane si nep si nep si nep 

Fondos de va lores 10 si nep si nep si nep 

Cuotas de fondos mutuos 
D epósitos y Caja 
Nacional 
Caja 
Depósitos a la vista en entidades financieras 1S si nep si nep 

Exterior 
Cuentas en moneda extranjera 1S 20 .. si nep'"* si nep si nep 
Derivados Financieros 
Contratos de futuros sobre índices bursát iles si nep si nep si nep 
l etras de créditos emit idas por bancos o inst. finan. ane 40 ane si nep si nep si nep 
Operaciones financieras garantizadas si nep si nep si nep si nep 
Préstamos con garantías 
Préstamos con garantía de pól izas 30 si nep si nep si nep 
Prestamos garantiz . con títu los, bonos o acciones si nep S si nep si nep 
Prestamo con garantfa en bienes inmuebles si nep S si nep si nep si nep 
Préstamos con garantías de las reservas matemáticas 
Préstamos no garant izados si nep si nep 

Activos no Financieros 
Bienes reales 
Nacional 
Inmueb les situados en el país si nep 20 2S si nep si nep 4S 
Exterior 
Inmuebles situados en el exterior si nep si nep si nep 
Intereses y Cuentas por cobrar 
Credito no venc ido por prima devengada n.a . 
Intereses de patrimonio si nep si nep si nep 
Intereses generados no exigibles si nep si nep 
O tros 
Cuentas de participación de proyectos si nep si nep 
Inversiones rea lizadas por empresas subsidiarias si nep 
Deuda de bancos de desarro llo si nep 

"'En 1991 y 1996las inversiones de Reservas se refieren a140% de las reservas técnicas. Las inversiones admisbles corresponden a las inversiones correspondientes al patrimonio, 
fondos en general y al monto que exceda el40% de las Reservas Técnicas;,..,.. Se considera dentro de las inversiones generales permitidas en el extranjero;,..,..,.. La legislación de 
la UE considera rubros sumanente amplios y perimite a cada país miembro establecer los límites máximos de inversión. Sin embargo, establece ciertos límites por emisor para 
la mayoría de títulos y acciones.Sólo se encuentran ciertos límites globales y se dictan los principios que deben seguirse con el fin de asegurar la rentabilidad de las inversiones; 
si nep- Si existe el rubro dentro de la legislación, pero no se especifica el porcentaje; anc- Aunque dicho activo no es considerado dentro de la legislación, consideramos que 
puede ser factible la inversión en éste, dada la flexibilidad de la legislación; (a) La suma de estos tres rubros no deberá exceder el SO% de las reservas técnicas; (b) La suma de 
stos rubros no podrá exceder el40%. Si las acciones de sociedades anónimas abiertas no cumplen con el requisito de cobertura de gastos financieros, la inversión en éstas no 
podrá exceder el2% y sólo podrá hacerse por un año; (e) La suma de estos dos rubros no deberá exceder ellO%. Sin embrago, En la mayoría de los casos, los porcentajes están 
sujetos a condiciones adicionales establecidas por la entidad reguladora de cada país. 
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Anexo 3. PRINCIPALES ACTIVOS PARA LA INVERSIÓN DE LAS RESERVAS DE LA COMPAÑÍAS DE SE-
GUROS 

Activo Colombia Argentina Chile México EE.UU New York U.E. España 

Títulos emitidos por la Nac ión si si si si si si si si 
Títu los emitidos o aceptados por una institución financiera si si si si si si si si 
Títulos o derechos hipotecarios si si si si si si si si 
Acc iones si si si si si si si si 
Fondos si anc si anc si si si si 
Caja si no no no no no si si 
Depósitos a la v ista en Bancos si no no no no no si si 
Prestamos si si si si si si si si 
Bienes raíces no si si si si si si si 

Inversiones permitidas en el exterior 
Títulos si si si si si si si si 
Fondos si anc si anc si si si si 
Depósitos a la vista en Bancos si no si no si si si si 
Acciones si si si si si si si si 
Bienes raíces no no si no si si si si 

anc: activo no considerado en la legislación, pero dado el tipo de legislación creemos que tales rubros pueden estar incluidos en rubros más generales. 
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Anexo 4. ÍNDICE DE BURSATILIDAD ACCIONARlA* 

Emisor Nff(l) V/N(2) (3) Indice 
numérico 

Alta bursatilidad 
1 Bavaria S.A. 738,17 23.403.674 242 10,00 
2 Compañía de Cementos Argos S.A. 351,08 20.702.137 237 9,23 
3 Valores Bavaria S.A. 363,75 9.614.669 238 9,20 
4 Compañls Colombiana de Tabaco S.A. 358,83 10.146.501 236 9,18 
5 Bancolombia S.A. 239,42 6.247.592 231 8,74 
6 Banco de Bogotá S.A. 223,33 8.578.453 221 8,73 
7 Suramericana de Inversiones S.A. 219,25 10.560.144 217 8,70 
8 Compañís Nacional de Chocolates S.A. 188,67 19.428.719 213 8,62 
9 BBV Banco Ganadero S.A. 155,25 22.790.944 198 8,42 
10 Cadenalco S.A. 169,58 5.982.877 222 8,41 
11 Almacenes Éxito S.A. 141,83 13.948.479 199 8,27 
12 Cementos Paz del Río S.A. 142 12.101.415 198 8,27 
13 Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 2.628,75 816.601 211 8,16 
14 Cementos del Caribe S.A. 102,83 16.668.409 197 8,02 
15 Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa 66,5 14.380.155 146 7,60 
16 !industrias Alimenticias Noel S.A. 65,33 29.293.858 132 7,58 
17 Sociedades Bolívar S.A. 46,67 14.685.292 70 7,24 
18 Corporación Financiera Nacional y Sur americana S.A. 52 5.037.669 134 7,18 

Media bursatilidad 
19 Banco Santander Colombia S.A. 39,5 13.600.486 123 7,06 
20 Compañia Celular de Colombia - Cocelco S.A. 37,33 2.010.068.660 95 6,99 
21 Cementos del Valle S.A. 32,75 67.060.085 121 6,95 
22 Carulla y Compañía S.A. 28,58 26.144.083 130 6,71 
23 Ssiderúgica de Medellín S.A. 62,75 51.584.403 96 6,52 
24 Promigas S.A. E.S.P. 24 18.618.472 53 6,50 
25 Banco Popular S.A. 22,42 3.523.502 147 6,38 
26 Banco de Occidente S.A. 19,75 23.742.918 119 6,25 
27 Cartón de Colombia S.A. 16 27.564.623 64 6,13 
28 Corporación Financiera del Valle S.A.- Preferencia] 13,5 17.597.473 52 5,97 
29 Seguros de Vida Alfa S.A. 13,13 1.372.812 47 5,74 
30 Compañia Colombiana de Tejidos S.A. 13,75 1.197.145 46 5,67 
31 Compañía Agrícola de Seguros de Vida S.A. 11 5.455.492 23 5,67 
32 Inversiones Reacol S.A. 12,17 94.807.229 21 5,64 
33 Corporación de Ahorro y Vivienda AV Villas S.A. 9,85 8.635.757 83 5,56 
34 Fábrica de Hilados y Tejidos del Hato S.A. 8,25 2.360.085 49 5,25 
35 Compañía de Medicina Prepagada Colsánitas S.A 6 10.532.101 41 5,06 
36 BBV Banco Ganadero S.A.- Preferencial 6,92 3.186.029 28 5,03 
37 Cementos Diamante S.A. - Preferencial 6,18 814.881.528 15 4,84 
38 Tableros y Maderas de Caldas S.A. 6,08 850.897 40 4,84 
39 Cementos Rioclaro S.A. 4,25 136.884.278 26 4,72 

Calculado con base en valores de las variables frecuencia promedio de transacción por mes y .volumen promedio de transacción 
por operación, durante el periodo comprendido entre el1 o de enero y el31 de diciembre de 2000. 
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Anexo 5. RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS Y FUENTE 

Código 

TES 
ACC 

PGH 
PGP 
BRN 
FX1 
FNX 
DEP 
DEX 
CDT 
TBX 
FNN 
XDT 
FX2 
TIT 
FPR 

Activo 

Títulos del Gobierno Colomiano 
Acciones 

Préstamos con garantía hipotecaria 
Préstamos con garantía de póliza 
Bienes raíces nacionales 
Fondo extranjero con inversiones en renta 
Fondo nacional con inversiones en el exterior 
Depósitos en el mercado nacional 
Depósitos en el extranjero 
Depósitos a término mercado nacional 
Títulos de gobiernos extranjeros 
Fondo nacional con inversiones domésticas 
CDTs mercado extranjero 
Fondo extranjero con inversiones en renta fija 
Titularizaciones 
Financiación de primas 
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Fuente 

Promedio ponderad de TES 
Variación anual IBB 
Tasa promedio de préstamos hipotecarios 
Superintendencia Bancaria 
DTF + 5% 
Variación IPC (vivienda + arrendamiento) 
Variación índice S&P 500 
Promedio tasas XDT, FXl y TBX 
Tasa de captación promedio nacional 
Tasa de captación promedio EUA 
Tasa promedio CDT nacional 
Tasa promedio T-Bonds EUA 
DTF + 4,5% 
Tasa promedio CDT EUA 
Tasa fondo mutuo EUA 
TES+ 2% 
DTF + 3% 



Anexo 6. RESULTADOS DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSIÓN, UTILIDAD Y RENTABILIDAD 

Benchmark 

Activos Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Jun-99 Sep-99 

TES 
A 

B 

e 

Aee 
A 
B 
e 

PGH 

A 

B 
e 

PGP 

A 

B 
e 

BRN 
A 

B 
e 

FXl 
A 

B 
e 

FNX 
A 

B 
e 

DEP 
A 
B 
e 

DEX 
A 

B 
e 

15,44 
16,44 
16,77 

0,00 
3,52 
3,79 

0,00 
0,00 
0,00 

56,63 
58,78 
59,57 

5,51 
1,97 
0,69 

6,52 
9,3 1 
9,50 

9,88 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

6,01 
0,00 
0,00 

9,41 
16,82 
18,33 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

46,94 
46,25 
46, 17 

0,00 
0,00 
0,00 

0,61 
0,00 
0,00 

12,55 
11,54 
11 ,10 

0,00 
0,00 
0,00 

20,56 
0,00 
0,00 

0,00 
15,66 
18,21 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

41,85 
38,38 
38,15 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

58,15 
0,00 
0,00 

2,07 
21,95 
24,79 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
4,05 
5,48 

43,00 
31,84 
29,66 

0,00 
0,00 
0,00 

2,28 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

52,65 
0,00 
0,00 

23,5 1 
31) 1 
33,21 

0,00 
0,00 
0,00 

3,98 
3,68 
3,68 

28,61 
24,64 
23,86 

0,00 
0,00 
0,00 

6,15 
8,77 
9,31 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

37,76 
0,00 
0,00 

Fuente: Modelos de Optimización de Portafolio Fedesarrollo. 

24,42 
30,40 
32,16 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

34,20 
29,36 
27, 11 

0,00 
0,00 
0,00 

14,90 
15,0 1 
14,44 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

26,49 
0,00 
0,00 

20,49 
31,76 
33,62 

0,00 
0,00 
0,00 

7,94 
0,00 
0,00 

35,08 
26,30 
24,58 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

36,50 
0,00 
0,00 

17,76 9,52 
18,71 17,88 
18,80 19,34 

0,00 
0,00 
1,89 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

8,30 
1,44 
0,96 

6,09 
5,98 
7,90 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

1, 14 
0,2 1 
o, 15 

6,81 11 ,19 
12,54 10,46 
5,40 10,14 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

8,21 31 ' 1 4 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

Escenario 1996 Escenario 2000 

Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Jun-99 Sep-99 Dc-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 

15,33 
16,14 
18,83 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

2,1 1 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

39, 16 
0,00 
0,00 

7,34 26,49 
22,71 - 3 1,74 
25,05 . . 33,22 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
4,61 
5,84 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

8,70 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

40,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

3,92 
3,73 
3,69 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,09 
8,73 
9,30 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

34,91 
0,00 
0,00 

26,01 
30,67 
32, 17 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

14,13 
14,88 
14,43 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

25,87 
0,00 
0,00 

21,67 
31,78 
33,62 

0,00 
0,00 
0,00 

4,30 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

3,42 
0,00 
0,00 

35,89 
0,00 
0,00 

13,88 
16,74 
16,69 

2, 16 
2,48 
3,84 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

10,20 
8,71 
9,85 

5,00 
5,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

7,49 
0,00 
0,00 

18,54 
18,73 
19,16 

0,76 
0,92 
0,93 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
1,95 
2,14 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

25,81 
0,00 
0,00 

19, 14 
22,07 
23,54 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
4,85 

0,00 
0,00 
0,00 

30,00 
0,00 
0,00 

19,03 
26,61 
27,92 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

30,00 
0,00 
0,00 

31,30 
35,38 
36,15 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,82 
5, 17 
6,01 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

29,18 
0,00 
0,00 

29,56 26,35 
34,09 32,79 
34,88 33,73 

0,00 
0,00 
2,98 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

9,00 
9,72 
8,86 

5,00 
5,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

21,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

5,00 
5,00 
5,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

1,20 
0,00 
0,00 

2,00 
0,00 
0,00 

30,00 
0,00 
0,00 
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~ --------------------------------------------------------------------------------------------------------------Benchmark 

Activos Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Jun-99 Sep-99 

eDT 

A 
B 
e 

TBX 

A 

B 
e 

FNN 
A 

B 
e 

XDT 

A 

B 
e 

FX2 
A 

B 
e 

TIT 
A 

B 
e 

FPR 
A 
B 
e 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
9,98 
9,68 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

UTILIDAD 
A 

B 
e 

RENTA 
A 

B 
e 

11 ,99 
3,60 
1,09 

27,28 
26,21 
26,04 

0,00 
0,00 
0,00 

9,93 
8,20 
8,53 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
17,19 
15,87 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11,63 
3,1 S 
0,87 

28,83 
26,95 
26,70 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
1,34 
2,12 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
44,62 
41 ,5 2 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

10,27 
2,34 
0,56 

29,71 
25,36 
24,97 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
8,37 

12,00 

0,00 
33,78 
28,06 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,96 
2,57 
0,59 

37,26 
30,34 
29,52 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
31,20 
29,94 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,93 
3,49 
1,07 

29,20 
25,29 
24,81 

Fuente: Modelos de Optimización de Portafolio fedesarrollo. 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
25,22 
24,74 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
1,56 

0,00 
0,00 
0,00 

10,52 
3, 17 
0,99 

24,22 
22,19 
21,69 

0,00 
10,99 
11 ,70 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
30,95 
30,10 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,39 
3, 16 
0,94 

29,2 7 
23,98 
23,40 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

30,00 
30,00 
30,00 

0,00 
3,35 
7,03 

0,00 
0,36 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,57 
0,00 
0,00 

30,00 
30,00 
30,00 

0,00 
6,76 
5,7 1 

0,00 
19,07 
18,98 

0,00 
0,00 
0,00 

17,83 11 ,45 
22,61 10,62 
23,01 10,68 

11 ,76 
3,5 1 
1,06 

11 ,45 
3,06 
0,84 

26,78 28,79 
25,86 26,4 1 
25,49 26, 15 

Escenario 1996 Escenario 2000 

Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Jun-99 Sep-99 Dc-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 

0,00 
0,00 
0,00 

1,63 
4,84 
2,49 

30,00 
30,00 
30,00 

0,84 
30,38 
20,48 

0,00 
9,62 

19,52 

0,00 
0,00 
0,00 

5,93 
4,02 
3,68 

9,78 
2,32 
0,56 

26, 16 
25, 1 o 
24,66 

0,00 
0,00 
0,00 

0,62 
1,01 
0,00 

30,00 
26,67 
24,5 1 

0,00 
25,81 
25,22 

0,00 
14,19 

"""14;37 

0,00 
0,00 
0,00 

8,3 5 
0,00 
0,00 

11 ,75 
2,55 
0,58 

34,89 
30,05 
29,34 

0,00 
0,00 
0,00 

1,3 1 
0,00 
0,00 

23,28 
19,57 
18,85 

0,00 
31,23 
29,95 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,85 
3,48 
1,07 

28,59 
25,1 S 
24,67 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

28,99 
24,33 
22,09 

0,00 
25, 12 
24,74 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
1,57 

0,00 
0,00 
0,00 

10,45 
3, 16 
0,99 

23 ,94 
22,01 
21,54 

0,00 
11 ,00 
11 ,71 

0,00 
0,00 
0,00 

29,72 
21 ,26 
19,57 

0,00 
30,96 
30, 10 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,27 
3,15 
0,94 

28,45 
23,82 
23,26 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
5, 14 
4,34 

56,26 
54,98 
55,27 

0,00 
0,00 
0,00 

1,95 
5,01 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,75 
3,56 
1,08 

26,35 
25,82 
25,59 

0,00 
0,00 
0,00 

4,19 
0,59 
0,82 

40,70 
40,35 
40,48 

0,00 
0,00 
0,00 

27,46 
26,47 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,24 
3,05 
0,84 

27,37 
26,22 
26,10 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,57 

40,86 
37,93 
36,61 

0,00 
22,59 

0,00 

7,41 
29,44 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

9,20 
2,12 
0,50 

24,68 
23,51 
23 ,26 

0,00 
0,00 
0,80 

0,00 
1,10 
1,45 

40,97 
33,39 
31,28 

0,00 
0,00 
0,00 

28,90 
28,55 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,28 
2,42 
0,54 

32,74 
29,50 
28,95 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

28,54 
21,73 
20,43 

0,00 
24,83 
23,99 

0,00 
0,00 

0,15 
2,89 
3,42 

0,00 
0,00 
0,00 

11 ,40 
3,28 
0,99 

28,14 
24,40 
23,89 

0,00 5,60 
0,00 11 ,01 
0,00 11 ,71 

0,00 
0,00 
0,00 

30,44 
23,71 
19,55 

0,00 
0,00 
0,00 

29,85 
21,20 
19,57 

0,00 0,00 
20,28 30,00 
21,14 30,00 

0,00 
0,00 

0,00 
2,19 
7,59 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

10,24 11 ,07 
3,05 3, 15 
0,96 0,94 

23,78 27,08 
21 ,59 23,71 
20,18 23,24 



Colombia y Venezuela: reformas de 
política comercial y ajustes 

institucionales después de 
la Ronda de Uruguay 

RESUMEN 

Este trabajo discute las principales reformas de polí­

tica comercial y los aj ustes instituc ionales que tuvie­

ron lugar en Colombia y Venezuela como resultado 

de los Acuerdos de la Ronda de Uruguay (ARU). El 

análi sis se fundamenta en el marco de política co­

mercial de la Comunidad Andina y se lecciona temas 

y sectores de particular importancia para ambos paí­

ses, como la agri cultura y el sector automotor. Se 

toma en consideración el papel del sector privado 

en el d iseño de estas políticas, enfatizando el marco 

y las prácticas institucionales que determinan su 

participación . Este documento también exami na los 

instrumentos actuales de política comerc ial y eva lúa 

los principales costos y beneficios de los compro­

misos de la OMC para los intereses de los sectores 

privado y público . Por último, discute la agenda fu-

D irector Ejecutivo e Investigadora de Fedesarroll o. Este tra­
bajo fue preparado para Latin American Trade Network (LATN) 
y patrocinado por Flacso-Argentina en 2000. Los autores agrade­
cen los comentarios de Pilar Esguerra a una vers ión preliminar y 
los importantes aportes de Sandra Zu luaga en la sección V. 

Juan }osé Echavarría S. 7 

Cristina Gamboa T. 7 

tura de negociac iones comerc iales de la Comunidad 

Andina y la participación del sector privado en ese 

proceso. 

l. INTRODUCCIÓN 

Colombia y Venezuela, los países más grandes de 

la Comunidad Andina de Naciones (CAN), han 

buscado durante la última década la liberalización 

y la reforma comerc ial no sólo de manera unilateral 

sino en el contexto de los acuerdos de integración 

regional. Más recientemente, esto se ha hecho en 

respuesta a las reg las y compromisos multil aterales 

negoc iados en la Ronda de Uruguay. Por tanto, la 

reforma y la 1 ibera! izac ión del comercio exterior 

han tenido lugar en tres nive les: el unilateral , el re­

gional y el multil ateral . 

Colombia y Venezuela han mostrado su comprom iso 

con las reglas y prácticas multilaterales, estab lec idas 

en la Organización Mundial del Comerc io (OMC), 

med iante la introducción de cambios en sus prácticas 

comerciales como respuesta a los Acuerdos de la 

Ronda de Uruguay (ARU). Estas modificaciones han 



implicado retos en diferentes áreas, especialmente 

en la esfera del marco común de política comercial 

que comparten como los miembros más activos de 

la CAN. Entre los cambios más significativos se des­

tacan las reformas al convenio automotor, los instru­

mentos de promoción de exportaciones y los dere­

chos anti-dumping y compensatorios. 

Este trabajo discute las reformas de poi ítica comercial 

y los ajustes institucionales de Colombia y Vene­

zuela como resultado de la Ronda de Uruguay, la 

política comercial común resultante de la CAN y la 

existencia de políticas sectoriales, como las que se 

aplican para la agricultura y el ensamble de automo­

tores . Tomamos en consideración la participación 

del sector privado en el diseño de estas políticas, a 

pesar de que su impacto y participación han sido re­

lativamente limitados. 

Luego de esta introducción, en la sección 11 se pre­

senta un resumen de las reformas comerciales reali­

zadasa nivel unilateral y regional , un tema importante 

debido a que los cambios requeridos para cumplir 

con los compromisos multilaterales han sido en 

gran medida determinados, y continuarán siéndolo, 

por los esfuerzos previos de liberalización unilateral 

o regional y por la evolución futura de la CAN. Los 

resultados del intercambio también se discuten en 

esta sección, considerando que el fortalecimiento 

del Grupo Andino se tradujo en un incremento ace­

lerado de los flujos comerciales al interior del bloque, 

de manera notable bajo la forma de exportaciones 

no tradicionales2• 

La sección 111 analiza los instrumentos actuales de 

política comercial considerando los compromisos 

En el Grupo Andino las importaciones crec ieron 27% anual 
y las exportaciones 35% anual entre 1990 y 1995, quizá el efec­
to más acelerado de cualquier proceso de integración registrado 
a la fecha. 
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derivados de la OMC y el papel del sector privado. 

Se otorga especial atención a aquellas políticas de 

excepción relacionadas con los sectores automotor 

y agrícola. También consideramos otros temas como 

la promoción de exportaciones, la protección bajo 

la forma de medidas compensatorias y anti-dump­

ing y los problemas del comercio bilateral. 

La sección IV describe la percepción de los funcio­

narios públicos y los empresarios acerca de los cos­

tos y beneficios de los compromisos derivados de la 

OMC. Mayor acceso a mercados, un nuevo sistema 

de solución de controversias, mayor predicción aran­

celaria y políticas agrícolas son áreas que reportaron 

beneficios al sector privado. Por su parte, las restric­

ciones a los incentivos a las exportaciones y las me­

didas de inversión relacionadas con el comercio son 

percibidas como los mayores costos derivado de los 

ARU . 

En la sección V se argumenta que la participación 

del sector privado en la agenda comercial y de inte­

gración ha sido relativamente limitada. Esta sección 

se enfoca en tres puntos: i) el marco institucional 

que gobierna el diálogo entre el sector público y el 

sector privado; ii) los canales a través de los cuales 

el sector privado participa en las negociaciones co­

merciales; y iii) la identificación de los gremios más 

activos en la formulación e implementación de la 

pol ítica comercial. 

La Sección V.B discute ella agenda futura de negocia­

ciones de la Comunidad Andina y el potencial para 

la participación del sector privado en la definición 

del curso de acción a seguir. Finalmente, en la sec­

ción VI se presentan las principales conclusiones. 

11. REFORMAS DE POLITICA COMERCIAL Y OP­
CIONES DE INTEGRACION 

Durante la primera mitad de los años noventa, Co­

lombia y Venezuela progresaron considerablemente 



en el terreno de las reformas económicas y estruc­

turales impulsando los programas conocidos como 

la apertura y e/ gran viraje, respectivamente. Estos 

programas tienen, por supuesto, características pro­

pias, pero su diseño básico se asemeja ai"Consenso 

de Washington", promovido en su momento activa­

mente por entidades multilaterales, algunas institu­

ciones académicas y centros de investigación3• Los 

regímenes comerciales fueron 1 iberal izados, las dis­

torsiones financieras se redujeron, se eliminaron los 

controles de divisas, comenzó la privatización de em­

presas comerciales del estado y, en general, se pro­

movió la desregulación . Adicionalmente, se adop­

taron reformas complementarias importantes en áreas 

como la infraestructura y la inversión extranjera4
. 

En general, las reformas económicas y estructurales 

a nivel doméstico y, en particular, la liberalización 

comercial unilateral facilitaron que estos países acep­

taran los compromisos resultantes de los ARU y las 

reglas y prácticas del sistema multilateral de comer­

cio. De manera similar, el resurgimiento del Grupo 

Andino y la activa agenda de integración regional 

crearon condiciones favorables para el cumplimiento 

de los compromisos multilaterales. Es interesante 

señalar que algunos de los acuerdos regionales fir­

mados por Colombia y Venezuela (como el Tratado 

de Libre Comercio del Grupo de los Tres, TLC-G3, 

Este término fue acuñado por John Williamson (1993, 1997) 
y resume un conjunto de prescripc iones de política al que sus­
cribían la mayoría de los académicos y formul adores de política 
económica . En su lista se destacaba de manera importante una 
política de apertura y orientación de la economía hacia afuera. 

En Colombia las reformas se iniciaron bajo condiciones 
económi cas positivas y establ es . Sobre las reformas colombianas 
ver Hommes, Montenegro & Roda (1994) y Echavarría (2000). 
En contraste, Venezuela enfrentaba una crisis económica severa 
cuando se lanzaron las reformas. A principios de 1989, Venezuela 
contaba con una economía crecientemente aislada, supremamen­
te ineficiente y al borde de la hiperinflación y el colapso socio­
económico. Ver Naim (1993) sobre el proceso de reforma vene­
zolano. 

firmado con México) establecen disciplinas que van 

más allá de las m u lti laterales5
• 

A. Reformas unilaterales 

La liberalización comercial unilateral en Colombia 

y Venezuela tuvo lugar en 1990-1991 y 1989-1991 , 

respectivamente, y fue implementada como parte 

de un paquete más amplio de reformas estructurales. 

El propósito era la promoción de la estabilización 

macroeconómica y la redefinición del estado para 

depender más de los mecanismos de precios en vez 

de la intervención gubernamental. Estas reformas, 

en gran medida una respuesta a la crisis regional de 

la deuda de 1982 y al fenómeno de los "tigres" asiá­

ticos, incluyeron la liberalización comercial unilate­

ral complementada con una activa agenda de inte­

gración económica. La agenda de integración tenía 

como premisa el concepto de "regionalismo abierto" 

que abarca los conceptos de acuerdos preferenciales 

de libre comercio abiertos y no excluyentes. 

Estas estrategias de 1 iberal ización e integración seña­

laron un claro rompimiento con la anterior estrategia 

de desarrollo económico basada en la industriali­

zación por sustituc ión de importaciones. La protec­

ción excesiva fue reconocida como una de las razo­

nes que explicaban la falta de competitividad de las 

economías y la principal razón del sesgo antiexpor­

tador, común a las economías de América Latina .6 

De hecho, la reducción en la participación de Amé­

rica Latina en el comercio mundial en el periodo 

1970-1985 se revirtió considerablemente por la ten-

Por ejemplo, el acuerdo del Grupo de los Tres (G-3), firmado 
por Colombia, M éx ico y Venezuela, cubre acceso a mercados, 
reglas de origen, medidas fitosatinarias, compras del estado, 
inversión, serv icios y propiedad intelectual. 

Los trabajos c lás icos en esta área fueron escritos por B.Bala­
ssa, j.Bhagwati y A.Krueger. Para un análisis más reciente, véase 
Nogues & Quintanill a, (1993). 
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dencia hacia la liberalización comercial . Braga, No­

gués & Rajapatirana (1995, p.4) estiman que entre 

1991 y 1993 la región se integró con el resto del mun­

do a un ritmo mucho mas acelerado que otras regio­

nes en desarrollo. Igualmente, el comercio intra-an­

dino aumentó más que en otras regiones en el pe­

ríodo 1990-1997. 

Por lo tanto, desde principios de los años noventa, 

el objetivo subyacente de política comercial de Co­

lombia y Venezuela ha sido aumentar la competiti­

vidad de sus economías y mejorar la prospectiva de 

crecimiento económico. Para esto último, los dos 

países le dieron particular importancia a la diver­

sificación y crecimiento de las exportaciones, con la 

concurrencia de la activa estrategia de integración 

económ ica que ambos adelantaron 7
. Esta estrategia 

resultó en la profundización de los acuerdos comer­

ciales ex istentes y la negoc iación de nuevos acuerdos, 

otorgándole as í mayor permanencia a la reforma 

comercial. 

Sin embargo, el objetivo de crecimiento y diversifi­

cac ión de las exportaciones todavía no ha sido al­

canzado. Colombia mantiene una alta dependencia 

exportadora de bienes primarios y Venezuela exporta 

principalmente petróleo. Las exportaciones de bienes 

y servicios, en dólares constantes, aumentaron 57% 

tanto en Colombia como en Venezuela entre 1990 

y 1998, un porcentaje inferior al de América Latina 

(89%) y Asia Oriental y el Pacífi co (157%). Las ex-

Por supuesto, un número considerable de medidas acompañó 
el objetivo de or ientación hac ia afuera de la política comerc ial, 
inclu yendo las sigu ientes: esfuerzos de estabilizac ión macroe­
conómica; incentivos razonab lemente neutrales (primord ialmen­
te a través de la tasa de cambio); mayor flexibilidad laboral; 
atención adecuada a la infraestructura; y un cód igo comercial 
doméstico apropiado. Sin embargo, la modificación de la política 
comerc ial se entendía como uno de los ingred ientes esenciales 
para propender por un mejor desempeño económico (Krueger, 
1997). 
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portaciones también son menos diversificadas: las 

exportaciones de manufacturas representan tan sólo 

32% en Colombia y 19% en Venezuela, en compa­

ración a 49% en América Latina y 82% en Asia Orien­

tal y el Pacífi co8 . 

Durante la década de los noventa, Colombia y Ve­

nezuela enfrentaron una situación macroeconómica 

doméstica muy compleja. Ambos países experimen­

taron una fuerte apreciación de la tasa de cambio y 

una fuerte recesión en .1999, combinada con crisis 

financieras a nivel internacional , lo cual detuvo la 

expansión de las exportaciones9 . Adicionalmente, 

los dos países también han tenido que enfrentar una 

coyuntura política interna bastante desfavorable. 

A pesar de estas dificultades, en Colombia y Vene­

zuela las reformas comerciales unilaterales y autóno­

mas han alcanzado una significante racionalización 

principalmente en cuatro áreas: i) reducción de las 

restricciones al comercio y "arancelización" de las 

restricciones cuantitativas; ii) rac ionalización de los 

incentivos a las exportaciones; iii) reforma institu­

cional de las entidades rel ac ionadas con la política 

comercial; y iv) plena participación en el sistema 

multil ateral de comercio internacional. 

1. Barreras arancelarias y para-arancelarias 

La reforma comercial en Colombia y Venezuela 

buscaba otorgarle mayor neutralidad a los incentivos 

de comercio exterior, junto con una reducc ión de 

las barreras al comercio (v.gr. eliminación de las li­

cencias de importación, disminución de aranceles, 

eliminación de cuotas, etc.) y/o la "arancelización" 

de las restricciones cuantitativas. El compromiso con 

la neutralidad durante las primeras etapas de la re-

Ver Banco Mundial (2000), World Development lndicators. 



forma, además de buscar que los precios asignaran 

los recursos de manera más eficiente, buscaba nivelar 

las reglas del juego para todos los participantes y 

eliminar los privilegios especiales de sectores espe­

cíficos. Se argumentaba que este compromiso con 

la neutralidad también protegería a los funcionarios 

del gobierno, y sus políticas, de los grupos de interés 

que luchaban por retener los privilegios de los que 

habían gozado por varias décadas (Naim, 1993). 

El Gráfico 1 resume la evolución de los impuestos al 

comercio (aranceles y otras barreras para-arancela­

rias) en Colombia y Venezuela entre 1986 y 1995. 

El nivel de 12,8% para 1995 representa el promedio 

del Arancel Externo Común (AEC) adoptado mediante 

la Decisión 370 de febrero de 1995 10 . En 1986 los 

Gráfico 1. COLOMBIA Y VENEZUELA TOTAL IM­
PUESTOS AL COMERCIO EXTERIOR 
(Ponderados por importaciones, %) 1986-1995 

Fuente: Echavarría, (1998). 

• 1986 
• 1988 
.1 990 
ID 1992 
0 1994 
0 1995 

La tasa de cambio real efect iva cayó 35% en Colombia entre 
1990 y 1998 (índice igua l a 1 00 en 1990 y 64,8 en 1998) y 48% 
en Venezuela. Véase Banco Mundial (2000), World Development 
lndicators. 

10 Las cifras difieren al considerar las excepciones conten idas 
en los Anexos de dicha Decisión, las tasas resultantes de la apli­
cac ión de las bandas agrícolas y el acuerdo automotor y los 
arance les adoptados por cada país para aquellos bienes no pro­
ducidos en la subregión. Ver sección 111. 

aranceles ad-valorem eran mayores en Colombia 

(44%) que en Venezuela (24%) y, en términos his­

tóricos, eran bastante bajos en 1994 (11% en Co­

lombia y 13% en Venezuela). Siendo de particular 

importancia para la discusión que se presenta más 

adelante, es imporante señalar que el promedio del 

AEC era mucho menor que en 1986-1990, los años 

previos a la liberalización unilateral en ambos países, 

pero (un poco) más elevado que en 1994. El gráfico 

incluye otros impuestos al comercio exterior porque 

en el caso colombiano representaban 63% de los 

impuestos al comercio exterior en 1988. A com ienzos 

de los noventa estas barreras fueron removidas en 

Colombia y en ese momento no eran importantes en 

Venezuela 11
• 

Las restricciones cuantitativas cubrían 73,8% del 

comercio exterior colombiano en el periodo 1988-

90 y un porcentaje bastante inferior en Venezuela 

(11 ,9% entre 1988 y 1990, pero 44,1 % entre 1984 

y 1987). Estas fueron prácticamente removidas du­

rante la primera mitad de los años noventa en ambos 

países, llegando a 1,7% y 2,4%, respectivamente, 

en el perido 1991-1993 12
. Colombia cerró eiiDEMA, 

una empresa comercial del estado que monipolizaba 

las importaciones agrícolas y el complejo sistema de 

licencias de importación. Venezuelaeliminótambién 

las licencias de importación y algunas prácticas res­

trictivas de importaciones. De acuerdo con Hommes 

et.al (1994, p.37), la reducción arancelaria y para­

arancelaria precipitó una reducción en las tasas efec­

tivas de protección en Colombia de 66,9% a 21 ,5% 

entre 1990 y 1992. 

11 En Colombia las barreras para-arancelari as incluían un im­
puesto ad icional (Art.9, Ley 50/84), un impuesto para la promo­
ción de las exportaciones e impuestos para vari as instituciones a 
saber: el Instituto de Fomento Industrial (IFI), la Caja Agraria y la 
Tesorería de la Nac ión (Echavarría 1998). 

12 Ver Fraser lnstitute (2000, cuadro VI-Bi) y Edwards (1995) . 
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En resumen, después de las reformas comerciales 

unilaterales la protección recae princ ipalmente en 

los aranceles. Si bien los aranceles han disminuido 

de manera importante, la adopc ión del AEC andino 

los incrementó en comparación a 1994. En todo ca­

so son mucho menores que el promedio de finales 

de los años ochenta, es dec ir antes de las reformas 

unilatera les. Los niveles arancelarios son ahora más 

bajos y mUestran una menor dispersión, proporcio­

nando las señales correctas al sector privado de am­

bos países . 

B. El marco de política comercial andino 

1. Incentivos a la exportación 

Existe una controversia extensa y significativa acerca 

de la conveniencia y el impacto de los subsidios a las 

exportac iones. Se cuenta con diversas justifi cac iones 

cuando se defiende su aplicación: la necesidad de 

promover industri as nacientes; de aprender a incur­

sionar en los mercados internac ionales; de compen­

sar el proteccionismo de otros países; de soluc ionar 

problemas de acceso a los mercados de cap itales; de 

promover el empleo; y de mejorar la balanza comer­

c ial. Sin duda los subsidios a las exportac iones no 

son tota lmente negativos y a veces son necesarios 

para compensar a los exportadores por el sesgo anti­

exportador derivado de la protección. 

Sin embargo, la literatura reciente ha sido muy críti­

ca respecto a estos subsidios. La empresa "protegida" 

con subsidios no enfrenta la presión requerida para 

innovar y competir. Además, la combinac ión de in­

gresos tributarios y subsid ios a las exportac iones es 

regres iva. Finalmente, con la excepc ión de Corea 

del Sur, los países en desarrollo que han utilizado los 

subsidios a las exportaciones no han incrementado 

sus exportac iones a un ritmo más elevado que aque­

llos que han utilizado políti cas menos intervencio­

ni stas13. 
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Antes de las reformas unilaterales, Colombia y Vene­

zuela a pi i1caban diversos incentivos a las exportacio­

nes, sobre todo para contrarrestar el sesgo antiexpor­

tador introducido por las políticas de sust ituc ión de 

importac iones. Durante la reforma comerc ial, Co­

lombia redujo el Certificado de Reembolso Tributario 

(~ERT) de 8,4% en 1989 a 7,6% en 199 1 (ya había 

sido disminuido de 20% en los años setenta a 10% 

en los ochenta). Una eliminac ión gradual del CERT 

iba a terminar en el año 2003 pero el gob ierno deci­

dió promover la eliminac ión del componente de 

subs idio por las severas restri cc iones f isca les impe­

rantes. Por lo tanto, desde el año 2001 el gob ierno 

volvió el CERT un mecanismo de devolución de 

impuestos indirectos (drawback). 

Colombia también redujo el Plan Vall ejo (subsidios 

asoc iados a la importac ión de materi as primas y 

bienes de capital utilizados en la producción de bi e­

nes de exportac ión), a cas i 0% en 1992. Por último, 

los incentivos de crédito de Proexpo (la entidad en­

cargada de las funciones de promoción y financiación 

de exportac iones en esa época) se redujeron de 

0,7% a 0,3%. 

Venezuela tenía subsidios directos a la exportación, 

subsidios a las materi as primas (espec ialmente en 

rel ación con el petróleo), líneas espec ial es de créd ito 

subsidiado (a través de Finexpo) y matching funds 

para el desarro llo de las exportac iones14 . Desde 

1989 Venezuela a pi icó el programa de incentivo fis­

ca l reservado para las exportac iones de productos 

agríco las cons ideradas como "vulnerables", lo cual 

hizo que el mismo fuera bastante discrecional y po­

co neutral entre productos agríco las . La cobertura 

' 3 Panagariya (2000), Desai (2000) y Economist (2000), 16 de 
diciembre, p.88. 

14 Rajapatirana (1999), p.2-3. 



del programa se redujo en dos tercios entre 1989 y 

1993, cubriendo solamente 9,5% del valor de las 

exportaciones fob en 1995 15 . 

Desde 1991 Venezuela ha utilizado un sistema de 

drawback para las exportaciones de manufacturas. 

En teoría este sistema solamente le regresa a los ex­

portadores los impuestos indirectos aplicados sobre 

las materias primas utilizadas en la elaboración de 

bienes de exportación. Pero en 1994 también cubría 

impuestos al consumo y al valor agregado (IV A) . 

Algunas prácticas de fijación de precios en el sector 

energético venezolano se han convertido en subsi­

dios indirectos considerables. Los productos refina­

dos de petróleo se han vendido tradicionalmente por 

debajo de los precios mundiales. Los precios de la 

energía eléctrica también han sido fijados y subsidia­

dos para los productores de productos terminados. 

Algunos de estos instrumentos persisten en la actuali­

dad con pequeñas modificaciones para acatar las 

obligaciones de los ARU y otros están siendo gradual­

mente eliminados. Sin embargo, las modificaciones 

han sido menores. Colombia cambió dos de sus prác­

ticas fiscales en respuesta a los compromisos de los 

ARU (CERT y Plan Vallejo-bienes de capital). Vene­

zuela redujo el número de subsidios a las exporta­

ciones que otorga, pero los exportadores de determi­

nados productos agíricolas reciben un crédito de im­

puestos equivalente a 10% del valor de las exporta­

ciones fob bajo el Programa de Crédito Fiscal. Con­

siderando el acuerdo de la OMC sobre agricultura, el 

presupuesto de este programa debería limitarse a de­

terminados porcentajes y cantidades para todos los 

bienes agrícolas cobijados por el mismo en el año 

200516
. 

15 OMC (1996), Trade Po/icy Review: Venezuela, p. 85. 

2. Reformas institucionales relacionadas con el 
comercio 

Rajapatirana (1998a, p.1 0) argumenta que las refor­

mas institucionales y la 1 iberal ización comercial co­

lombiana, en su momento, llegaron mucho más le­

jos que las de otros países, mediante la reducción de 

la discrecionalidad de las entidades relac ionadas 

con el comercio exterior. Estas reformas a las i nstitu­

ciones de comercio exterior querían centralizar la 

política comercial para reducir la influenc ia de di­

versos grupos de interés17
. En efecto, Colombia cen­

tralizó la política comercial en 1991 mediante la 

creación del Ministerio de Comercio Exterior (Minco­

mex), un evento significativo para un país que antes 

contaba con 53 entidades gubernamentales carentes 

de coordinación e involucradas en la formulación y 

ejecución de la política comercial (Mincomex, 1993, 

p.8). Proexpo, la entidad encargada de la promoción 

y financiación de exportaciones fue dividida en dos 

entidades: Proexport (1991) y Bancoldex (1992). 

Proexport es una entidad adscrita al Mincomex y 

está encargada de la promoción de exportaciones y 

asistencia en mercadeo internacional. Bancoldex es 

un banco de segundo piso de propiedad mixta que 

cubre las necesidades de financiamiento de los ex­

portadores domésticos y de los compradores interna­

cionales de productos colombianos de exportación. 

Venezuela siguió un camino similar cuando creó a 

finales de 1995 el Ministerio de Industria y Comercio 

(MIC), fusionando para tal efecto el Instituto de Co­

mercio Exterior (ICE) y el Ministerio de Fomento. En 

1999 el MIC y el Ministerio de Agricultura y Cría se 

16 lbid, p.84. 

17 Sin embargo, como se discute más adelante, las nuevas ins­
tancias fueron diseñados para incrementar y organ izar de manera 
formal la participación del sector privado en las discusiones de 
política comerc ial (ver sección V). 
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juntaron para dar paso al Ministerio de la Producción 

y el Comercio. En Venezulea las labores de promo­

ción de exportaciones están en cabeza de Bancoex. 

Además de esta función, Bancoex está encargada dé 

la financiación de exportaciones como banco de se­

gundo piso y de otorgar asistencia en mercadeo in­

ternacional. Estos cambios en las instituciones favore­

cen el régimen comercial orientado hacia el exte­

rior. 

3. Participación en la OMC 

Las reformas institucionales y la 1 iberal ización comer­

cial autónomas fueron reforzadas y complementadas 

con una mayor certidumbre en el acceso a mercados 

y una mejora en la transparencia, a través de la par­

ticipación de Colombia y Venezuela en el sistema 

multilateral de comercio. Colombia adhirió al Gene­

ral Agreementon Tariffs and Trade (GATT) en 1981 

y Venezuela lo hizo en 1990. Ambos son miembros 

fundadores de la OMC debido a que firmaron el Ac­

ta de Marrakesh en 1994 al finalizar las negociaciones 

de la Ronda de Uruguay. 

Alcanzar una mayor certidumbre en el acceso a 

mercados le sirvió a los gobiernos para conseguir 

capital poi ítico a favor de la 1 iberal ización comercial. 

Además, la mejora en la transparencia sirvió como 

un mecanismo de compromiso con ciertas reglas de 

comportamiento. Por ejemplo, una vez se acordaron 

ciertas tasas arancelarias, los países miembros de la 

OMC están obligados a no aumentarlas excepto ba­

jo unas condiciones específicas y conocidas. En esta 

dirección, la adopción del Arancel Externo Común 

y los techos arancelarios acordados bajo los ARU 

son factores cruciales. 

La estrategia de negociación para volverse miembros 

del GATTfue muy distinta en ambos países, en parti­

cular en relación con el acceso a mercados. De una 

parte, cuando Venezuela se unió al GATT, éste era 
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mucho más exigente en cuanto a techos arancelarios. 

De otra parte, y de manera más importante, la exis­

tencia de estructuras productivas distintas en Co­

lombia y Venezuela llevó a estrategias diferentes pa­

ra entrar a ese foro comercial. 

1 

El Cuadro 1 compara la estructura del PIB de Colom-

bia y Venezuela. Venezuela es muy dependiente del 

petróleo, incluyendo la actividad de "minas y can­

teras", que representa 29,4% del PIB, cerca de 45% 

de los ingresos tributarios y cerca de 80% de las ex­

portaciones totales. El sector manufacturero venezo­

lano representa cerca de 19% del PIB y la agricultura 

tan solo 4,7%. Las principales exportaciones dife­

rentes al petróleo son aluminio, vehículos automo­

tores (principalmente a la región andina), productos 

de hierro y acero y bienes agro-industriales, como el 

pescado enlatado y preservado. 

En contraste, Colombia cuenta con un sector agrícola 

mucho más grande y que representa 13,4% del PIB 

y el sector de "minas y canteras" tiene menor impor­

tancia que en Venezuela. La actividad manufacturera 

es mucho más diversificada en Colombia a pesar de 

que su participación en el producto es menor que en 

Venezuela. Por ende, la estructura exportadora de 

Colombia es menos dependiente de las exportaciones 

de bienes primarios. Cerca de 45% de las exporta­

ciones colombianas son "no tradicionales", esto es 

Cuadro 1. ESTRUCTURA DEL PIB POR ORIGEN 
1998 

Agricultura 
Industria 
Minas y canteras 
Construcción 
Electricidad, gas y agua 
Servicios 

Colombia 

13,4 
16,4 

9,7 
5,3 
2,5 

52,8 

Venezuela 

4,7 
18,7 
29,4 

5,1 
2,0 

40,1 

Fuente: Estadísticas BID, precios constantes de 1990 US$. 



d iferentes al café, petróleo, ferroníquel y banano. 

Las exportaciones princ ipales bajo esta categoría 

son productos agro-industriales, flores, textiles y con­

fecc iones, azúcar refinada, fibras si ntéticas y plásti­

cas, productos de imprenta y ed itoriales y vehícu los 

automotores. Como ya se mencionó, las exportac io­

nes manufactureras representan 32% de las exporta­

ciones de bienes en Colomb ia y tan sólo 19% en Ve­

nezuela. 

Es claro, entonces, que ambos países tenían estra­

tegias d iferentes al ingresar al GATT. Debido al in­

terés de darle protección a la agri cul tura, Co lombia 

negoc ió techos arancelarios muy altos pa ra este sec­

tor, mientras que Venezuela no tenía incentivos pa­

ra hacer lo mismo18
. Por tanto, no sorprenden algu­

nos de los conflictos en torno al diseño e implemen­

tación de la política agropecuari a común andina. 

El Cuadro 2 muestra los nive les a los que Colombia 

y Venezuela con sol ida ron sus aranceles. Los niveles 

conso lidados son mayores a los que se ap lican en la 

práctica (excepto en algunos casos en el sector agrí-

co la, ver Secc ión 111 ). Sin embargo, como se verá 

más adelante, la ex istenc ia de un AEC de cuatro ni­

ve les y el comprom iso con el proceso de integrac ión 

andino ha imped ido que los aranceles se incrementen 

hasta los ni ve les máximos permitidos. En la práctica, 

por ende, el AEC ha sido más útil en prevenir au­

mentos en los niveles arance lari os que la conso li­

dación de los mismos en la O M C. 

C. Integración económica 

Una de las ca racterísticas más sobresa lientes de la 

reforma comec ial ha sido la participación activa de 

Colombia y Venezuela en la negociación de nuevos 

acuerdos de integración con otros países de la re­

gión y la profundización del acuerdo de integración 

and ino. La economía política de estos acuerdos re­

giona les ha sido importante para ambos países por­

que ha ayudado a introduc ir c ierto graduali smo al 

proceso de liberalizac ión comerc ial. Las siguientes 

dos secciones describen los nuevos acuerdos de in­

tegración, el proceso de renovación de la Comun idad 

Andina y los resultados obten idos del intercambio. 

Cuadro 2. CONSOLIDACIONES ARANCELARIAS: COLOMBIA Y VENEZUELA 

Producto 

M anufacturas 

Agricultura 

Colombia 

35% excepto vehícu los automotores, textiles (incluyen­

do sombreros) y paracaídas (40%) y algunos químicos, pro­

ductos de caucho y cuero (30%). 

Entre 15% y 22 7% (la mayoría está en 70%) excepto alver­

jas para consumo (15%), manzanas frescas (20%) y lentejas 

(15%). 

Fuente : construido con base en OMC. 

Venezuela 

35% excepto vehícu los automotores (40%). 

Entre 10% y 1 35% (la mayoría está en 30% y 40%). 

16 Una "conso lidación arancelaria" puede defin irse como el compromiso de un país a no incrementar sus aranceles por encima de 
un nivel acordado o consolidado con la OMC. 
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1. Nuevos acuerdos de integración de los años 
noventa 

Colombia y Venezuela suscribieron, de manera in­

dependiente, acuerdos bilaterales de 1 ibre comercio 

con Chile, cuya vigencia comenzó en 1994, y el 

Mercado Común del Caribe (Caricom) en 1995. Los 

dos países conjuntamente firmaron un compre­

hensivo acuerdo de libre comercio con México, co­

nocido como el Tratado de Libre Comercio del Gru­

po de los Tres (TLC-G3), que entró en vigor el 1 de 

enero de 1995. Losarancelesqueaplican al comercio 

con Chile se reducirán en su gran mayoría a cero en 

el año 2001 y con México en el año 2004. Colombia 

y Venezuela también firmaron un acuerdo marco de 

libre comercio con el Mercado Común Centroame­

ricano (MCCA) en 1994 y con Mercosur en 1998. Sin 

embargo, las negociaciones con el MCCA no termi­

naron y no se acordaron reducciones arancelarias 

con dicho bloque. En agosto de 1999, se firmó un 

tratado de libre comercio entre la CAN y Brasil, que 

se fundamenta en el acuerdo marco CAN-Mercosur. 

El acuerdo CAN-Brasil fue seguido por el acuerdo 

CAN-Argentina en marzo del año 2000, lo cual evi­

dencia el compromiso andino reciente de enfrentar 

negociaciones comerciales como un bloque y no de 

manera individual1 9
. 

Colombia y Venezuela cuentan con preferencias 

arancelarias con la Unión Europea en el contexto del 

Programa Especial de Cooperación (Special Coope­

ration Program, SCP-drogas) relacionadas con su lu­

cha contra el tráfico ilegal de narcóticos. De manera 

similar, Colombia cuenta con acceso preferencial al 

mercado de Estados Unidos bajo el Andean Trade 

PreferenceAct(ATPA), en reconocimiento por su lu­

cha contra el tráfico y producción de drogas ilícitas. 

19 Bolivia no participó en los acuerdos CAN-Brasil y CAN-Ar­
gentina debido a que ya era miembro del Mercosur. 
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2. La renovación y profundización del acuerdo de 
integración andino 

El Grupo Andino se estableció el 26 de mayo de 

1969 cuando los representantes de Bolivia, Colom­

bia, Chile, Ecuador y Perú firmaron el Acuerdo de 

C¡:¡rtagena. Venezuela se unió al grupo en 1973 (De­

cisión 70) y Chile se salió en 1975 (Decisión 1 02). Los 

instrumentos de integración del Grupo Andino eran 

los siguientes: i) un programa de liberalización entre 

los países miembros; ii) el AEC; iii) programas de de­

sarrollo industrial;y iv) una política común de inversión 

extranjera. Este acuerdo de integración, luego de pre­

sentar buenos resultados por unos pocos años, se es­

tancó a mediados de los años setenta y fue abandona­

do durante gran parte de la década de los ochenta. 

La renovación del acuerdo comenzó en 1989 cuando 

los presidentes andinos asumieron el liderazgo del 

proceso de integración, estableciendo lineamientos 

claros para poner en operación el acuerdo de libre 

comercio y la adopción del AEC. Sin embargo, en 

ese momento surgieron diferencias importantes en­

tre los países, relac ionadas con los objetivos gene­

rales de la política comercial. Bolivia y Perú querían 

adoptar una reforma comercial más agresiva, mien­

tras que Colombia y Venezuela mantenían una posi­

ción más proteccionista argumentando que eran in­

dispensables unos aranceles altos para fomentar la 

formación de una fuerte base industriaP0 • Estas dife­

rencias han obstaculizado el cumplimiento de los 

objetivos iniciales trazados en cuanto al libre comer­

cio y al AEC. Sin embargo, es destacable que, en la 

20 Por ejemplo, como parte de la política general peruana orien­
tada a imponer un AEC menor, en mayo de 1992 Perú suspendió 
unilateralmente el tratamiento preferenc ial otorgado a las 
importaciones provenientes del Grupo Andino (Edwards, 1995, 
p.156). En 1995 Perú decidió aplicar un arancel bajo y uni­
forme de 12%, con algunas excepciones en agricultura y texti­
les y confecciones, que elevan el arancel promedio a 13,2%. 



mayoría de las circunstancias, el gobierno co lom­

biano ha asumido el liderazgo dentro del grupo, en 

mayor medida que el resto de países miembros (Ra­

japatirana, 1999, p.8) . 

Debido a los intereses de política comercia l que 

compartían y el estancam iento de las negociaciones 

tendientes a profundizar la integración andina, Co­

lombia y Venezuela negociaron una zona de libre 

comercio que comenzó a funcionar en marzo de 

1992, con un AEC que cubría alrededor de 90% del 

universo arancelario. Ecuador luego se unió a este 

proceso y liberalizó el comercio con sus socios en 

enero de 1993, participando también en el Convenio 

de Complementación del Sector Automotor (ver 

Sección A.1 ). Gracias a la iniciativa de Co lombia y 

Venezuela y luego de negociaciones intensas y com­

plejas con los otros miembros del grupo, se alcan­

zaron acuerdos para liberalizar el comercio (excepto 

en agricu ltura, automotores y autopartes) y establecer 

una unión aduanera. 

Colombia y Venezuela han desarrollado un marco 

común de política comercia l dentro de la CAN que 

cubre algunos sectores y medidas relacionadas con 

el comercio. El comerc io regulado para los sectores 

sensibles, como el automotri z y la agricu ltura, los 

hace sujetos de tratamiento especia l y, por tanto, 

constituyen excepciones al AEC. Reglas comunes 

aplican a otros temas tales como el anti-dumping y 

las medidas compensatorias, la inversión extranjera, 

la propiedad intelectual y el transporte. A lgunos de 

estos temas se discuten más adelante luego de repa­

sar la agenda pendiente de reformas comerciales en 

relación con los ARU . 

3. Resultados comerciales 

Los flujos comercia les al interior de la Comunidad 

Andina (comercio intra-regional o intrabloque) fue­

ron muydinámicosentre 1990 y 1997, creciendo un 

29% anua l. Sin embargo, estos cayeron en 1998 

(-4%) y 1999 (-27%) y aumentaron de nuevo en el 

2000 (27%) . El comercio intrabloque aumentó más 

que en Mercosur o en Centroamérica durante el pe­

riodo 1990-97, pero también se redujo más entre 

1997 y 199921
• 

A pesar de los recientes reveses en el comercio intra­

regional , generados en gran medida por la desace­

leración económica de los países miembros y el co­

lapso de la demanda interna, las exportaciones in­

tra-regionales continuaron aumentando su partici­

pación en el total exportado (Gráfico 2). En 1989 el 

comercio intra-regional no excedía un 4,1% del to­

tal exportado a la región y, luego de la crisis de 1999, 

alcanzó 9% en el año 2000. 

Colombia y Venezuela son los países con mayor 

participación en las exportaciones subregionales, 

34,3% y 41 ,2% respectivamente en 1997, seguidos 

por Perú (1 O, 1 %), Ecuador (9,5%) y Bolivia (4,9%). 

El Gráfico 3 muestra que esta estructura no ha cam-

Gráfico 2. COMUNIDAD ANDINA: COMERCIO 
INTRA-REGIONAL EXPORTACIONES A LA RE­
GIÓN/TOTAL EXPORTADO 1970-2000 

16,...---------------~ 
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Fuente: Fedesarrollo con estadísticas de la Comunidad Andina. 

21 En Mercosur las exportaciones intrarregionales cayeron 2% 
en 1998 y 24% en 1999; en el Mercado Común Centroamericano 
han aumentado año tras año, 20% en 1998 y 4% en 1999. 
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biado significativamente en años rec ientes y Colom­

bia y Venezuela representan más del 70% de las ex­

portac iones subregionales. De alguna manera, esto 

expli ca la determinac ión que Colombia y Venezue­

la han demostrado en relación con avanzar en el pro­

ceso de in tegrac ión. 

Co lombia presentó un persistente défi c it comerc ial 

con Venezuela durante la década pasada, con ex­

cepción del periodo 199 1-1992 (G ráfico 4) y nueva­

mente en 1 999 y 2000, este último res u Ita do explica­

do en gran med ida por la considerable deva luación 

co lombiana y la sobreva luac ión del bolívar. Los 

princ ipales b ienes comerciados in~ luyen alimentos 
1 

y bebidas, automotores y autopartes, químicos, tex-

tiles y confecc iones, petróleo y sus derivados y pro­

ductos metálicos. Todos estos productos se catalogan 

como no tradic ionales, con excepc ión del petró leo . 

La mayoría de las exportac iones intra-regionales tie­

nen lugar en el renglón manufacturero y son de na­

turaleza intra- industrial. En efecto, Echavarría (1998) 

muestra que la parti c ipac ión del comercio intra- in­

dustr ial en el total de exportac iones intra-reg ionales 

Gráfico 3. COMPOSICIÓN DEL COMERCIO SUB­
REGIONAL DE LA COMUNIDAD ANDINA PAR­
TICIPACIÓN DE CADA PAÍS EN EL TOTAL EX­
PORTADO POR LA CAN 1989,1992, 1995 Y 1997 

1989 1992 1995 1997 

• Bolivia • Colombia Ecuador O Perü O Venezuela 

Fuente: Fedesarro llo con datos FMI-DOTS. 
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Gráfico 4. BALANZA COMERCIAL DE COLOMBIA 
CON VENEZUELA 1989-1999 (US$ millones) 
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aumentó de 0,35 en 1990 a 0,41 en 1995 y las ma­

nufacturas de 0,32 a 0,39. Muestra también que el 

peso del comercio intra-industri al es mucho mayor 

en el caso del comercio intra-andino que el comercio 

entre la CAN y M ercosur, Estados Unidos o Europa. 

El gran peso del comercio intra- industr ia l explica en 

alguna med ida por qué el acuerdo ha tenido tanta 

aceptación entre las empresas locales. El crecimiento 

del comercio ha tenido lugar en ambas direcc iones 

en el caso del sector industrial y, por ende, sin des­

truir sectores. Co lombia exporta autopartes a Vene­

zuela y Venezuela, a su vez, exporta el vehículo en­

samblado a Co lombia. 

Echavarría (1998) también señala que el comercio 

intra-regional andino no difiere mucho de el comer­

cio de Estados Un idos o Europa en cuanto a intensidad 

de capital o ventaja comparati va reve lada. El autor 

encuentra que, entre 1986 y 1995, los efectos de 

creación de comercio domina ron ampliamente sobre 

los efectos de desvi ación comercial. Esto ocurrió en 

la mayoría de los sectores industri ales, tanto en Co­

lombia como en Venezuela, excepto para "productos 

metá licos y maquinaria" y "minerales no metálicos" 

en el caso de Venezuela. La creac ión de comerc io 

fue muy marcada en "textil es, ca lzado y confecc io­

nes" y en "productos de madera" en "Colombia y Ve-



nezuela" y en "hierro y acero" en Venezuela . Todo 

lo anterior implica que el comercio intra-regional es 

relativamente eficiente, estimulado más por fuerzas 

naturales que por las preferencias regionales . En es­

te estudio se concluye que las reducciones arancela­

rias unilaterales explican la mayor parte del dinamis­

mo comercial andino durante los años noventa. 

Además de los positivos efectos estáticos ilustrados 

por estos resultados, se han presentando importantes 

efectos dinámicos. Una encuesta de Fedesarrollo 

(abril de 1999) a empresas manufactureras colom­

bianas revela que la actividad exportadora a la re­

gión andina también reporta enormes beneficios de 

tipo dinámico. Las empresas aprenden a exportar al 

mercado subregional y luego pueden competir en 

mercados internacionales más exigentes (Echavarría, 

Zuleta & Zuluaga, 1999). Esta encuesta muestra 

también cómo las exportaciones a la región reportan 

beneficios gracias a sus efectos de escala. 

III.INSTRUMENTOSACTUALES DE POLÍTICA CO­
MERCIAL 

Esta sección examina los aspectos más relevantes 

del marco de poi ítica comercial que Colombia y Ve­

nezuela comparten como miembros de la Comuni­

dad Andina. Se tendrán en cuenta los compromisos 

en relación con la OMC y los intereses comerciales 

en cada caso. Se muestra que los ARU no se han tra­

ducido en cambios significativos en las estructuras 

arancelarias o en las prácticas comerciales. 

Primero, la agricultura y la industria de ensamble de 

automotores son los principales ejemplos de meca­

nismos de protección doméstica que parecen evadir 

los esfuerzos multilaterales de liberalización. Es in­

teresante que ambas políticas pertenecen al conjunto 

de políticas comunes andinas y que Perú y Bolivia 

no las hayan adoptado. En segundo lugar, el arancel 

externo común aseguró la fijación de niveles aran-

celarios relativamente bajos hacia el futuro (sec­

ciónii.A) . Sin embargo, el AEC frenará posibles re­

ducciones adicionales en el nivel arancelario en el 

futuro, como las que puedan alcanzarse en una nue­

va ronda de negociaciones multilaterales. 

Tercero, el uso de las medidas anti-dumping y com­

pensatorias ha aumentado como mecanismos adicio­

nales de protección . Los conflictos comerciales bi­

laterales entre Colombia y Venezuela sirven también 

como evidencia de las barreras existentes al libre co­

mercio que contradicen los compromisos multilate­

rales. Por último, la reducción de los subsidios a las 

exportaciones y la utilización de incentivos a las ex­

portaciones son resultados positivos de las negocia­

ciones multilaterales. 

A. Sectores especiales 

A pesar del desmonte de las políticas sectoriales 

andinas y de los programas industriales, durante los 

años noventa se mantuvo un tratamiento especial 

para el caso de la industria automotriz y el sector 

agrícola . Si bien estos dos sectores no son significa­

tivos en términos del número de posiciones arance­

larias que abarcan, son muy importantes por las dis­

torsiones que generan y que pueden ser contrarias a 

los criterios y objetivos de una buena poi ítica comer­

cial. El debate sobre qué tanto violan sus compro­

misos con la OMC sigue abierto. Contrario a nuestra 

percepción, la Secretaría General de la CAN señala 

que el Convenio de Complementación el Sector 

Automotor (CCSA) acata los estándares OMC-TRIMS 

luego de las reformas del año 200022
• En cualquier 

22 TRIMS: medidas de invers ión relac ionadas con el comercio 
(Trade-Related lnvestment Measures). Expertos privados contra­
tados por la Secretaría General para ana l izar el acuerdo automotor 
andino conc luyeron que puede argumentarse que el nuevo 
acuerdo automotor andino, incluyendo sus nuevas característi­
cas, no viola los comprom isos adquiridos en la OMC. 
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caso, dado que diversos grupos de empresarios fa­

vorecen el tratamiento especial que recibe el sector, 

es obvio que es muy difícil desmontar este tipo de 

med idas. 

Hay otras med idas restri ctivas a pi icadas al comercio 

bilateral , como la exigencia venezolana de trasbordo 

de carga en la frontera, el monopolio al comercio de 

licores aplicado por las regiones co lombianas y 

diversas med idas motivadas por consideraciones 

sanitarias y de certificación de productos. 

1. Sector automotor 

La industr ia automotriz en la región andina es el ren­

glón industrial más importante de la CAN. De hecho, 

el sector representó 11 % del total del comercio in­

tra-regional en 1998, alcanzando US$606 millones. 

Venezuela, Colombia y Ecuador, los tres países an­

dinos que participan en la política automotriz de la 

región, produjeron 121 .000, 64.000 y 27.000 unida­

des, respectivamente, en 1998. 

El sector ha recibido un tratamiento y protección es­

pecial en la CAN desde 1993, cuando se implementó 

el Convenio de Complementación industrial en el 

Sector Automotor (CCSA) por un periodo de seis 

años. Bajo esta poi ítica común, Venezuela, Ecuador 

y Colombia establecieron aranceles de 35% para 

vehículos de pasajeros, 15% para vehículos de trans­

porte masivo y de carga y 3% para el material de en­

samble (complete/y knocked down, CKD). Dado el 

bajo impuesto al valor agregado asignado a la i ndus­

tria de ensamble de vehículos, las tasas de protección 

efectiva (TPE) podrían llegar hasta un 50% para al­

gunos productos del sector. Sin embargo, más ade­

lante se muestra que el peso relativo de las partidas 

protegidas bajo el convenio es bajo y, por esta ra­

zón, el promedio de protección efectiva es bajo para 

toda la industri a automotriz . 
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El CCSA de 1993 impuso requisitos de contenido 

nacional a esta industria para poder gozar de los pri­

vilegios arancelarios. El requisito de canten ido nacio­

nal para vehículos de pasajeros era de 32% en 1997 

y 33% en 1998. Colombia, Ecuador y Venezuela no­

tificcaron conjuntamente ante la OMC estos requisitos 

debido a su inconsistencia con las obligaciones con­

traídas en el marco del acuerdo de med idas de inver­

sión relac ionadas con el comercio (Trade-Related 

lnvestment Measures, TRIMS) de la O M C. Por lo tan­

to, los tres países acordaron eliminar dichos requ isi­

tos a finales del año 2000. 

Para cumplir con esta fecha límite, se formalizó un 

nuevo convenio el16 de septiembre de 1999 el cual 

cubre 28 posiciones arancelarias a ocho dígitos del 

sistema armonizado arancelario . El nuevo convenio 

se considera como compatible con la OMC debido 

a que elimina los requisitos de contenido local y los 

reemplaza con reglas de origen (RO) que establecen 

un porcentaje de 60%. Para aquellas empresas que 

cumplan con el origen, el nuevo convenio establece 

que pueden solicitar autorización del gobierno para 

crear un régimen aduanero suspensivo de derechos 

mediante el cual los bienes automotores se producen 

y/o ensamblan en una zona aduanera y luego se in­

gresan al territorio aduanero de la subregión mediante 

el pago de la tarifa arancelaria que corresponda. 

Sin embargo, durante el proceso de implementación 

del CCSA no se ha cumplido a cabal idad con las mo­

dificaciones requeridas para volverlo completamente 

compatible con las obligaciones adquiridas en la 

OMC. En diciembre de 1999, debido a fuertes pre­

siones de la industria, el Comité Automotor decidió 

no eliminar todos los requisitos de contenido nacio­

nal. En cambio, optó por aumentar por lo menos un 

requisito de contenido nacional de manera gradual 

hasta un 34% en el año 2006. Estos requisitos hacen 

parte de las complicadas reglas de origen que cubren 



este comercio, promoviendo la sustitución de impor­

taciones entre proveedores domésticos de autopartes. 

Obviamente, esta política es inconsistente con las 

obligaciones OMC de Colombia y Venezuela bajo 

el acuerdo TRIMS. Esta situación seguramente cam­

biará en la medida en que Estados Unidos continúe 

denunciando este tipo de inconsistencias y ejerza 

presión bilateral, como de hecho lo hace en sus do­

cumentos de "Foreign Trade Barriers", o si algún otro 

país miembro de la OMC solicita que dicha institu­

ción realice una investigación. 

2. Agricultura 

A principios de los años noventa, se eliminaron las 

restricciones cuantitativas como el monopolio a las 

importaciones por parte de empresas comerciales 

del estado (por ejemplo, elldema en Colombia), las 

licencias de importación y otras restricciones a las 

importaciones. La mayoría de las restricciones a las 

exportaciones también fueron removidas, pero un 

nuevo sistema especial de bandas de precios se in­

trodujo en 1991 en Colombia y en 1995 en la CAN. 

El Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP) se 

creó para estabi 1 izar los ingresos de los cultivadores, 

aislar al sector agrícola de las fluctuaciones en los 

precios internacionales y protegerlo de prácticas des­

leales al comercio de estos bienes por parte de otros 

países. No obstante, el sistema va mucho más allá 

que todo lo anterior ya que otorga una enorme pro­

tección a una amplia gama de subsectores agríco­

las. Los aranceles variables a menudo resultan en 

protecciones elevadas pues algunas veces los aran­

celes son sencillamente prohibitivos, lo cual genera 

problemas a las industrias productoras de alimen­

tos y, obviamente, restringe de manera sustancial la 

competencia proveniente de importaciones de otros 

países. 

Se han utilizado también otras medidas en el sector, 

como los convenios de absorción en Colombia y las 

licencias de importación de productos agrícolas en 

Venezuela. 

a. Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP) 

El Sistema Andino de Franjas de Precios es un siste­

ma de aranceles variables que cubre 13 productos 

agrícolas, denominados productos marcadores, y 

los productos asociados a los mismos, para un total 

de 144 posiciones arancelarias (8 dígitos del sistema 

armonizado)23
. El piso y el techo de la banda de pre­

cios se establece cada seis meses para los 1 3 produc­

tos marcadores con base en una comparación de los 

precios domésticos actuales y el promedio de los 

precios internacionales de los últimos cinco años. 

Los aranceles oficiales aumentan para todos los pro­

ductos incluidos en los 13 grupos cuando los precios 

internacionales de los productos marcadores son 

menores que el piso y disminuyen cuando exceden 

el techo24
. La protección puede extenderse por el 

extenso periodo de tiempo (5 años) utilizado en el 

cálculo del precio promedio y por otros factores que 

inciden sobre el cálculo del piso y del techo en algu­

nos productos marcadores (Torres & Osario, 1998). 

El sistema se creó en Colombia en 1991 . El número 

de productos incluidos en el mismo aumentó de ma­

nera sostenida entre 1991 y 1995 en la medida en 

que se trataba de incluir materias primas, una práctica 

que, por supuesto, no parece tener fin . El sistema se 

redefinió en 1995 y se extendió a Ecuador y Venezue­

la en el contexto de las negociaciones del AEC con 

el objeto de armonizar su aplicación (por ejemplo, 

23 Recientemente, aumentó el número de líneas arancel arias 
cubiertas por el SAFP a 149. 

24 Los trece productos marcadores son: leche en polvo, trigo, 
malta de cebada, maíz blanco y amarillo, aceite de palma y so­
ya, arroz blanco, soya, azúcar blanca y cruda, pedazos de pollo 
y pavo y carne de cerdo. 
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el cubrimiento de productos y los cá lculos de los 

pisos y los techos) . El SAFP comenzó a operar en 

abril de 1995 mediante la Decisión 371. 

Las partidas incluidas en el sistema todavía repre­

sentan una proporción baja de todo el universo aran­

celario (2,3%; 144 subpartidas vs 6.201; Cuadro 3) 

y del comercio total (3,3% en cada país). Sin embar­

go, su importancia relativa es alta para algunos sub­

sectores: más de 97% del total del comercio de trigo, 

arroz paddy, azúcar, aceites y grasas vegetales y 

semillas de ace ite. Y más de 20% para los productos 

de ganado vacuno, ovejas, cabras y caballos; el peso 

es relativamente menor para los cereales y los pro­

ductos lácteos. 

Colombia y Venezuela han utilizado diversos argu­

mentos para defender el sistema de franjas de precios. 

De una parte, señalan que los aranceles resultantes 

no violan sus compromisos consignados en las con­

solidaciones arancelarias. De otra parte, mencionan 

que el acuerdo sobre agricultura no es claro acerca 

de la definición de un arancel variable y, por tanto, 

en teoría este instrumento no está prohibido por la 

O M C. 

Debido a que la valoración aduanera mediante pre­

cios mínimos está prohibida bajo el acuerdo de im­

plementación de la OMC (Artículo VIl), Colombia y 

Venezuela han justificado el SAFP mediante la cláu­

sula de tratamiento especial y diferenciado contenida 

en el parágrafo 2 del Anexo 111 del acuerdo. Esta per­

mite a los países en desarrollo utilizar precios míni­

mos para la valoración aduanera de manera tempo­

ral (Arguello, 1999, p.52)25 . El SAFPutilizaaranceles 

variables y precios mínimos y de referenci a y, por 

Cuadro 3. PRODUCTOS BAJO EL SISTEMA ANDINO DE FRANJAS DE PRECIOS 

Comercio bajo bandas/comercio total( %) 

Número de items bajo bandas Colombia Venezuela Colombia y 
Venezuela de precios (sistema armonizado 

a ocho dígitos) 

Arroz paddy 2 91,8 100,0 99,8 
Tri go 3 100,0 99,8 99,9 
Granos, cerea les nep S 16,8 5 ,5 11,7 
Semillas para aceites 7 96 ,4 98,2 97,6 
Cosechas nep 1 0,00 0 ,10 0 ,01 
Productos de ganado vacuno, ovejas, cabras y caballos nep 3 0,87 86,3 55 ,2 
Productos cárnicos nep 28 35 ,5 8,8 29 ,9 
Aceites vegeta les y grasas 29 97 ,6 98,0 97,8 
Productos lácteos 26 8,5 1,6 2,5 
Azúca r 6 99 ,3 99,3 99,3 
Productos a lime ntic ios nep 28 12,8 28,3 17,6 
Prod uctos químicos, caucho, plásticos 6 0,04 0,03 0,03 
12 GTAP 144 9,8 20 ,3 13,7 
Total GTAP 6201 3,3 3,3 3,3 

Fuente: cáculos de los autores con datos GTAP, 1995. 

25 Co lombi a también ha utilizado precios de referencia para algu nas manufacturas. 
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tanto, debería ser analizado en detalle por la OMC. 

Adicionalmente, la capacidad que tienen Colombia 

y Venezuela de mantener el sistema debería cues­

tionar la ambigüedad con que pueden ser interpre­

tadas algunas normas multilaterales. 

Por su parte, el SAFP causa diversos tipos de proble­

mas. Primero, la protección adicional, tanto nomi­

nal como efectiva, ha excedido el AEC excepto en el 

caso de dos productos marcadores durante algunos 

periodos (Torres & Osorio, 1998), en vez de cumplir 

su objetivo inic ial de estabilizar los precios (Rajapa­

tirana, 1998a and 1998b). La memoria de cinco 

años de los precios de las importaciones o de refe­

rencia utilizados en el cálculo de los aranceles va­

riables, hace que las bandas no respondan a caídas 

en los precios . Esto crea distorsiones importantes en 

la protección otorgada a los sectores productivos26
. 

Segundo, la protección adicional que proporciona 

el SAFP ha perjudicado a las industrias de alimentos 

que utilizan los productos sujetos a franjas como 

insumos. Por ejemplo, el elevado arancel nominal 

del azúcar de marzo del año 2000 generó tasas de 

protección efectivas negativas para la industria de 

productos de azúcar (Echavarría, Gamboa & Gue­

rrero, 2000, ver Cuadro 4 en la Sección III.B). Este 

ejemplo ayuda a entender por qué se incluyen más 

productos en el sistema a medida que transcurre el 

tiempo y por qué es necesario evitar que se afecten 

las cadenas productivas. 

Tercero, la alta protección ha generado conflictos 

con los exportadores de otros países. Por ejemplo, 

debido a la presión ejercida por Estados Unidos, 

Colombia produjo el decreto 2650 en diciembre de 

1999 para establecer una tarifa máxima de 40% 

para las importac iones de soya y sus productos. El 

26 S. Rajapatirana (1998a), p.14. 

arancel promedio para estos productos, antes de di­

cha fecha, se ubicaba en 60% y bloqueaba por com­

pleto la competencia proveniente de Estados Unidos. 

Cuarto, los elevados aranceles del SAFP pueden vio­

lar algunas veces los techos arancelarios agrícolas 

acordados en la OMC y con niveles distintos en el 

caso de Colombia y Venezuela (Cuadro 2). Esto sig­

nifica que el SAFP sólo opera completamente en Co­

lombia y, por tanto, se crean distorsiones significa­

tivas en las condiciones de competencia de estos 

bienes a nivel subregional. La OMC ha expresado su 

preocupación respecto a este problema, en particu­

lar durante el examen de política comercial venezo­

lana en 1996. Sin embargo, a la fecha, los países han 

continuado afirmando que los aranceles del SAFP 

no violan las consolidaciones arancelarias real izadas 

ante la OMC27 • Durante la reunión del comité sobre 

agricultura de la OMC en junio del año 2000, Vene­

zuela fue cuestionada acerca de este tema y las auto­

ridades afirmaron que el SAFP no es materia de vio­

lación de sus compromisos arancelarios multilate­

rales. 

Por último, considerando algunos de los problemas 

mencionados anteriormente, es obvio que podrían 

ser más apropiadas otras medidas y su forma depen­

dería del tipo de problema en cuestión. Torres & 

Osorio (1998, p.46-47), por ejemplo, proponen la uti­

lización de otros mecanismos y prácticas que respon­

den a problemas específicos de cada producto y que 

disminuyen las distorsiones que genera el SAFP. 

Los elevados niveles de protección que a veces re­

sultan del sistema explican por qué los gremios co-

27 Resulta interesante que durante los trade policy reviews 
(TPR) de 1996, Venezuela fue cuestionada acerca del SA FP y 
y el tema no fue tratado con Colombia. Este instrumento no 
es revisado a profundidad ni criticado en los textos de TPR 
de ambos países. 
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Cuadro 4. TASAS DE PROTECCIÓN NOMINAL Y EFECTIVA DESPUÉS DE 1995 (%) 

Colombia 

Nominal Efectiva 

Sector3 

Café sin tostar no descafe inado 

2 Otros productos agríco las 

3 Animales vivos y productos animales 

4 Productos de silvicu ltura y extracción de madera 

5 Pescado y otros productos de la pesca 

6 Hulla y lign ito; turba 

7 Petró leo crudo, gas natural ; minera les uran io y torio 

8 Minerales metá licos 

Promedio' 

10 

41 

7 

5 
16 

5 

10 

5 

9 Otros minerales no metálicos 5 

1 O Electricidad y gas d~ ciudad O 

12 Carne y pescado 36 

13 Aceites, grasas animales y vegeta les, borras y tortas 71 

14 Productos lácteos 44 

15 Productos de molinería; almidones y sus productos 39 

16 Azúcar 148 

1 7 Café transformado 19 

18 Cacao, chocolate ,confitería; productos de azúcar 20 

19 Otros productos alimenticios, n.c.p. 16 

20 Bebidas 21 

21 Productos de tabaco 20 

22 Hilados e hilos; tejidos de fibras textiles 19 

23 Artículos texti les (excepto prendas de vestir) 17 

24 Tej idos de punto o ganch illo; prendas de vestir 20 

25 Cuero y productos de cuero; calzado 14 

26 Productos de madera, corcho, paja y mat. trenzables 14 

27 Pasta de papel, papel y cartón 1 O 

28 Impresos y artículos aná logos 11 

29 Prods. De petró leo refinado; prods. de horno de coque 13 

30 Productos químicos básicos y elaborados 8 

31 Productos de caucho y productos plásticos 15 

32 Vidrio, productos de vidrio; otros prods. no metá licos 14 

33 Muebles; otros bienes transportables n.c.p. 17 

34 Desperdicios y desechos 7 

35 Metales comunes y productos metálicos elaborados 11 

36 Maquinaria para usos genera les y especia les 9 

37 Otra maquinaria y suministro eléctri co 7 

38 Equipo de transporte 21 

O Total 14,5 

Desviación estándar 1 2,5 

Promedio2 

9 

9 

2 

4 

2 

4 

6 

3 

4 

2 

49 

54 

46 

27 

154 

16 

-15 

2 

10 

20 

13 

18 

21 

9 

14 

12 

12 

7 

3 

17 

13 
17 

9 

9 

8 

6 

10 

10,8 

1 protección nominal : promedios arancelarios ponderados (con SAPF, marzo 2000). 
2 protección efectiva: promedios simples por sector. 

Desviación 
estándar 

13 

6,8 

4,4 

7,8 

o 
4 

2,5 

2,1 

3,7 

114,3 

97 

44.9 

89,7 

89,3 

7,6 

10,3 

9,6 

9,4 

o 
11 ,8 

9,8 

4.6 

12,5 

13,3 

10,4 

13,9 

4,3 

12,1 

10,3 

8,2 

9,9 

12,8 

9 

7,8 

7,3 

19,5 

26,3 

Nominal 

Promedio1 

10 

42 

7 

5 

20 

5 

9 

5 

5 

5 

35 

75 

52 

29 

151 

20 

20 

16 

23 

20 

17 

14 

20 

18 

13 
7 

4 

9 

9 

16 

13 

18 

4 

12 

10 

10 

25 

18,1 

12,4 

Venezuela 

Efectiva 

Promedio2 

9 

11 

2 

5 

6 
4 

6 

4 

4 

o 
58 

57 

58 

32 

153 

19 

-15 

4 

12 

20 

14 

19 

22 

8 

17 

17 

15 

7 

5 

19 

14 

18 

10 

10 

10 

9 

9 
12,5 

Desviación 
estándar 

14,2 

6,5 

4, 1 

9,8 

o 
2,7 

o 
1,8 

3,7 

108,4 

93,9 

40,8 

86,5 

89,3 

2,5 

10,3 

7,2 

4,3 

o 
11 

7 

3,9 

12, 1 

10,5 

7,7 

14,2 

3,8 ' 

12,2 

7,9 

6 

9,2 

12,6 

8,2 

7,3 

7,1 

18.4 

25,7 

3 La desagregación de este sector corresponde a las categorías de cuentas nacionales del DANE con el fin de utilizar los coeficientes técnicos para el cá lculo 

de las tasas de protección efectiva. 

• El sector de café so lamente tiene una 1 ínea arancelaria. 

Fuente: Echavarría, Gamboa & Guerrero (2000). 
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·lombianos lo favorecen. Los gremios agroi ndustriales 

manifiestan, por lo general, rechazo al mismo, como 

en el caso de los que usan el azúcar como insumo 

principal. No obstante, algunos de ellos están muy 

satisfechos con el sistema en la medida en que las 

modificaciones introducidas entre 1991 y 1995 fue­

ron precisamente diseñadas para incluirlos dentro 

del esquema de protección. Por supuesto, esto es un 

proceso que nunca termina y de vez en cuando sur­

ge oposición de otros productores agroindustriales 

afectados. 

Los gremios de Venezuela son menos vehementes 

cuando se trata de defender el sistema de bandas de 

precios. La producción de bienes agrícolas es menos 

importante y las importaciones tienen una partici­

pación mayor en los procesos productivos que en 

Colombia. De hecho, Venezuela es un importador 

neto de estos bienes, excepto en el caso del sorgo, 

arroz y maíz amarillo. 

Estados Unidos ha ejercido presión unilateral sobre 

Colombia (y otros países andinos) tendientes amo­

difi car dichas prácticas y en algunos casos ha tenido 

éxito. A pesar de que Colombia, Ecuador y Venezue­

la han utilizado cláusulas especiales para usar el 

sistema de bandas de precios, fácilmente podría ser 

cuestionado en un futuro cercano en la OMC. Por 

ejemplo, si el SAFP resulta en una violación de sus 

consolidaciones arancelarias o si la OMC real iza un 

examen de poi ítica comercial mas comprehensivo28 . 

Los países andinos podrían u ti 1 izar otros instrumentos 

para subsanar problemas específicos de cada pro­

ducto y, de esta manera, se reducirían las distorsiones 

generadas por el SAFP. Los gremios de ambos países 

por lo general hacen lobby a favor del sistema, a pe­

sar de que a veces lesiona los intereses de producto-

28 El próximo trade policy review está previsto para el año 2001. 

res de bienes agroindustriales, en particular en Co­

lombia. 

b. Acuerdos de absorción doméstica de Colombia 

Colombia ha implementado convenios de absorción 

doméstica que obligan a los importadores a adquirir 

una cantidad específica de productos colombianos, 

determinada por el gobierno, como una precondición 

para el otorgamiento de licencias de importación. 

Estos acuerdos se han utilizado para algunos produc­

tos agrícolas (trigo, sorgo y aceite de palma) con el 

objeto de mejorar los precios que reciben los produc­

tores nacionales, en la medida que aseguran la venta 

de su producto y se controlan los excedentes. El re­

porte de la OMC sobre Colombia de 1996 reconoce 

que esta poi ítica tiene efectos potencialmente restric­

tivos sobre las importaciones, pero no estima dichos 

efectos. Sin embargo, se puede afirmar que a nivel 

interno se absorben los productos a unos precios 

mayores a los precios internacionales29 . 

Los contratos de absorción doméstica fueron noti­

ficados al Comité de la OMC que tiene que ver con 

el acuerdo TRIMS, cuando en realidad es una med ida 

que administra el comercio exterior. Por tanto, este 

tipo de notifi cac ión ilustra cómo una práctica restric­

tiva específica es autorizada por la OMC a pesar de 

que técnicamente no clasifi ca bajo la categoría bajo 

la cual es notificada. 

La utilización de este instrumento estuvo permitida 

hasta finales del año 2000 y, recientemente, en res­

puesta a presiones proteccionistas de productores 

agrícolas, el gobierno colombiano pidió autorización 

para continuar utilizando los convenios de absorción 

para bienes agrícolas hasta el año 2006. Aun no se 

conoce la respuesta de la OMC a dicha solicitud . 

29 Ver Rajapatirana (1 998b). 
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c. Licencias de importación de Venezuela 

Las autoridades de Venezuela que tienen potestad 

sobre el sector agrícola han utilizado algunas veces 

sistemas de licencias de importación y/o considera­

ciones sanitarias diversas para limitar las importa­

ciones de productos sensibles. Durante la implemen­

tación del sistema de licencias de importación en 

febrero de 1997, para administrar el arancel-cuota 

para el sorgo y el maíz amarillo, el Ministerio de 

Agricultura pudo promover el cumplimiento de re­

quisitos de absorción doméstica para el caso del sor­

go. De esta manera, los demandantes de este pro­

ducto debían comprar una cantidad asignada por el 

gobierno de sorgo nacional a un precio oficial eleva­

do para poder obtener la licencia de importación 

para maíz amarillo. 

De manera similar, el Ministerio de Agricultura ha 

prohibido las importaciones de varios productos 

agrícolas. De hecho, a finales de 1998 se prohibieron 

las importac iones provenientes de Estados Unidos 

de cebolla y papa . Persiste una prohibición sobre el 

jugo de naranja ya que las autoridades venezolanas 

argumentan peligros de tipo sanitario. 

8. El AEC andino 

El Arancel Externo Común (AEC) andino es uno de 

los elementos centrales de la política comercial de 

Colombia, Venezuela y Ecuador. El AEC fue adopta­

do mediante la Decisión 370 de febrero de 1995. El 

promedio nominal de las posiciones arancelarias a 

ocho dígitos del sistema armonizado, contendidos 

en la Decisión 370, es 12,8%. Este promedio es his­

tóricamente bajo y garantiza menores aranceles pa­

ra los países en los próximos años. 

El AEC fue diseñado con cuatro niveles (5, 1 O, 15 y 

20 por ciento). Para promover la generación de va­

lor agregado, las materias primas y los bienes inter-
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medios cuentan con las menores tasas y las mayores 

tasas fueron asignadas a los bienes finales. Sin em­

bargo, se mostrará que debido a las numerosas ex­

cepciones, concentradas en materias primas, bienes 

de capital y los sectores agrícola y automotor, el es­

quema de protección resulta más aplanado de lo 

que se pretendía inicialmente. Por esta razón la pro­

tección efectiva es menor que la protección nomi­

nal en la mayoría de los sectores. Bolivia y Perú no 

aplican el AEC30
. 

Las estructuras arancelarias de Colombia, Ecuador y 

Venezuela eran relativamente similares antes de la 

entrada en vigor del AEC, lo cual facilitó la adopción 

del instrumento (Echavarría 1998). En general, las 

diferencias relevantes son las siguientes: Venezuela 

prot~ge relativamente más "alimentos y bebidas" 

que Colombia y Ecuador y "equipo de transporte" re­

lativamente menos. Así mismo, y por obvias razones, 

Venezuela tiende a proteger menos "aceites y lubri­

cantes" que los otros dos países. En general, Ecuador 

otorga menor protección a las materias primas3 1
. 

La dispersión arancelaria se redujo de manera im­

portante con la adopción del AEC. En 1986 existían 

29 niveles de impuestos aplicados en la frontera (26 

niveles arancelarios) en Colombia y 41 en Vene­

zuela, mientras que el AEC contempla solamente 

cuatro niveles arancelarios (Echavarría, 1998, cuadro 

A-1, p.1 01 ). La desviación estándar también se re-

Jo La Decisión 370 autorizó a Bolivia a aplicar sus niveles aran­
ce larios domésticos de manera permanente, actualemente S y 
1 O %, reconociendo su condic ión de menor nivel de desarrollo 
relativo. Además, Perú adoptó la condición de observador des­
de 1992, aparentemente esperando que la estructura del AEC se 
aplanara y se volviera más uniforme como la peruana. Perú cuen­
ta con un arancel plano de 12% con algunas exepciones en agri­
cultura y text iles y confecc iones, las cuales aumentan el arancel 
nominal promedio a 13,2%. 

31 Ver Echavarría (1998). 



dujo considerablemente, pasando de 16,9% (Colom­

bia) y 28,4% (Venezuela) a 4,8% en 1995 (AEC). El 

arancel máximopermitidocambióde 135%y 113%, 

respectivamente, en 1986, a 35% (AEC). En resumen, 

el AEC redujo el promedio y la dispersión arance­

larios. 

El cuadro 4 muestra cálculos recientes de protección 

efectiva (PE) para Colombia y Venezuela. El promedio 

obtenido es de 10,8% en Colombia y 12,5% en Ve­

nezuela . Para Colombia se observa una mayor protec­

ción para los bienes de consumo final, tanto durables 

como no durables, y los siguen los materiales de cons­

trucción, materias primas y bienes de capital. El pa­

trón es similar en Venezuela pero los promedios 

tienden a ser mayores en la mayoría de los sectores 

y las diferencias obedecen a las excepciones autori­

zadas en cada país (Anexos a la Decisión 370 de 

1995). Las estimaciones incluyen las excepciones 

del SAFP, CCSA y la mayoría de las demás excep­

ciones (pero no aquellas contenidas en el Anexo 4, 

ver Sección 111) . 

Las excepciones al AEC se concentran en materias 

primas, bienes de capital, bienes agrícolas cubiertos 

por el SAFP32 y bienes del sector automotor (CCSA) 

y pueden clasificarse en dos categorías, permanentes 

y transitorias. Ya consideramos las características de 

dos excepciones permanentes, el SAFP y el CCSA, 

pero existen otras de esta categoría que cuentan con 

una aplicación discrecional de tasas de O o 5% en 

virtud de su condición de bienes "no producidos" en 

la subregión (principalmente materias primas y bienes 

de capital)33 • Otra excepción permanente tiene que 

ver con la autorización con que cuenta Ecuador pa-

32 Algunos bienes agrícolas todavía se encuentran en las listas 
de excepciones (Anexo 4 de la Decisión 370). Por ejemplo, des­
de julio de 1999 quedaban diez productos agrícolas en la lista 
colombiana (Arguello, 1999, p.49). 

ra aplicar aranceles menores sobre 15% de su uni­

verso arancelario, al rededor de 990 posiciones aran­

celarias, en virtud del Anexo 2 de la Decisión 370. 

La excepción temporal más importante está repre­

sentada por el conjunto de listas contenidas en el 

Anexo 4 de la Decisión 370 y que cuenta con 230 

productos para Colombia y Venezuela y 400 para 

Ecuador. Estas excepciones debían haberse elimi­

nado gradualmente en un periodo de cuatro años, 

pero los países incumplieron su compromiso y se 

estableció que en junio del año 2000 éstas desapare­

cerían (Decisión 466 de mayo de 1999). Para cumplir 

con esta fecha, Colombia y Venezuela sacaron 20% 

de los productos contenidos en su respectiva lista en 

agosto de 1999, pero Ecuador finalmente no pudo 

hacer lo propio debido a la grave crisis económica 

de ese entonces. Por tanto, Colombia y Venezuela 

se negaron ha continuar desmontando este Anexo. 

El Cuadro 4 muestra que las tasas de protección efec­

tiva para la mayoría de los sectores son menores a las 

nominales. Además, las TPE son más heterogéneas, 

con una desviación estándar que duplica la tasa de 

protección nominal. Estas distorsiones son bastante 

evidentes para el caso de los productos agrícolas. 

Las mayores tasas de protección nominal en la agri­

cultura se han traducido en bajas TPE en sectores 

que demandan i nsu m os altamente protegidos, sobre 

todo 20 "bebidas" y 18 "cacao, chocolate, confitería; 

productos de azúcar" . Por supuesto, estas distorsiones 

son claves para explicar por qué la TPE agregada es 

menor que la protección nominal en ambos países 

para estos productos. 

33 La Secretaría General de la CAN elabora periódicamente una 
lista de estos bienes y cada país puede escoger un arancel ya sea 
de la Decisión 370 o de los aranceles especiales de cinco o cero 
por ciento. Existen 2.200 partidas arancelarias a ocho dígitos en 
esta categoría de excepción y la mayoría pertenecen a Colombia 
(85% de los 2.200 productos), seguida por Venezuela (75%) y 
Ecuador (67%). Secretaría General de la CAN (1999), p.12. 
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El promedio de PE para "equipo de transporte" es ba­

jo a pesar de las medidas proteccionistas del CCSA, 

probablemente porque las 28líneas arancelarias in­

cluidas en su cálculo tienen un peso menor. 

En resumen, la estructura de protección efectiva in­

dica que no aplica la estructura escalonada que ins­

piró los niveles contenidos en la Decisión 370. El im­

pacto de las excepciones es considerable y en gran 

medida obedece a las excepciones del mecanismo 

de bandas de precios. Opuesto a lo que se esperaba, 

la protección a la industria de ensamble de automo­

tores y autopartes no parece producir mayor impacto. 

C. El surgimiento de medidas compensatorias y 
presiones domésticas de protección 

Esta sección discute la creciente utilización de me­

didas compensatorias como respuesta a las presiones 

de los productores por la competencia de las impor­

taciones y la considerable apreciación real de la tasa 

de cambio observada durante los años noventa. Se 

describe brevemente el marco regulatorio que rige 

las solicitudes de protección, las cuales se han tra­

ducido en un número creciente de solicitudes de in­

vestigación de prácticas desleales al comercio por 

parte del sector privado. La utilización de derechos 

anti-dumping ha aumentado entre Colombia y Vene­

zuela así como otros problemas bilaterales. También 

se mencionan los subsidios y las salvaguardias. 

1. Marco regulatorio 

Las demandas de protección por parte del sector pri­

vado a través de solicitudes de derechos anti-dump­

ing han aumentado en la CAN durante la década de 

los noventa, en particular entre Colombia y Venezue­

la . En comparación con el anti-dumping, las inves­

tigaciones para imponer salvaguardias han sido mar­

ginales, así como los casos de subsidios. Por lo tanto, 

el refinamiento de la política anti-dumping, siguien-
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do los estándares OMC, no parece haber sido la res­

puesta para prevenir el deslizamiento hacia el protec­

cionismo mediante la utilización de este instrumento. 

Colombia introdujo legislación sobre anti-dumping 

y medidas compensatorias en 1991 durante el proce­

so de apertura y Venezuela hizo lo mismo en 1992. 

La motivación principal era contar con mecanismos 

para compensar la reducción en la protección y 

también para contar con una solución a supuestas 

deficiencias en los procedimientos aduaneros (Raja­

patirana, 1998a, p.11 ). Colombia modificó sus leyes 

anti-dumping en 1995 para cumplir con lo estable­

cido en la OMC. Sin embargo, esta modificación 

erosionó la prueba de anti-dumping vigente hasta 

entonces que era más rigurosa y más estricta (Guash 

& Rajapatirana, 1998, p.22). Venezuela modificó 

hace pocos años su legislación para hacerla acorde 

con las regulaciones OMC. 

El lncomex en Colombia era la entidad encargada 

de investigar las prácticas desleales al comercio has­

ta que fue fusionada con el Ministerio de Comercio 

Exterior en mayo del año 2000, y ahora esa responsa­

bilidad recae sobre una Dirección del Ministerio. La 

institución venezolana es la Comisión Anti-dump­

ing y sobre Subsidios (CASS), una entidad descentra-
• 

lizadadel Ministerio de la Producción y el Comercio. 

Las legislaciones colombiana y venezolana sobre 

anti-dumping no aplican a las importaciones prove­

nientes de los países de la CAN . Para estos casos apli­

ca una ley anti-dumping supra-nacional (Decisión 

283 de 1991) y la entidad encargada de decidir es la 

Secretaría General de la CAN. Esta normativa supra­

nacional fue reemplazada por las Decisiones 456 y 

457 de mayo de 1999 paracumplircon los estándares 

multilaterales. Además de decidir sobre los casos de 

anti-dumping al interior de la CAN, la Secretaría 

tiene jurisdicción para determinar cuáles derechos 

anti-dumping deben ser aplicados en más de un país 



cuando el productor extranjero causa perjuicio a las 

exportaciones intra-regionales. 

En relación con las salvaguardias, la CAN adoptó la 

Decisión 452 en abril de 1999 para establecer el 

mecanismocomunitariodesalvaguardiasa las impor­

taciones provenientes de terceros países y que amena­

zan con causar daño o causen perjuicio a la produc­

ción local y al comercio intra-regional . Las autorida­

des aseguran que esta normativa sigue el espíritu del 

acuerdo sobre salvaguardias de la OMC, pero algunos 

analistas argumentan que estas nuevas Decisiones 

son menos estrictas que las anteriormente vigentes 

(Guash & Rajapatirana, 1998, p.22) . 

2. Casos 

El Cuadro 5 resume los casos de anti-dumping, sub­

sidios y salvaguardias presentados ante la Secretaría 

General de la CAN para su investigación y posterior 

autorización para la imposición de los respectivos 

derechos compensatorios. El cuadro muestra el país 

de origen del producto, el país demandante y si la 

investigación condujo a la imposición de derechos 

provisionales o finales. 

La Secretaría General ha estudiado 16 casos de anti­

dumping desde 1991 , la mayoría contra una diversa 

lista de productos colombianos tales como crema­

lleras, fibras de poliester, jeríngas, hierro y acero, 

entre otros. Los productos venezolanos investigados 

incluyen productos de hierro y acero, lavamanos en 

acero inoxidable y motores eléctricos. Cerca del 

50% de estos casos llevaron a la imposición de dere­

chos finales y un porcentajes similar fue negado en 

el caso de la imposición de derechos provisionales. 

La Secretaría General ha real izado 8 investigaciones 

de anti-dumpingdesde 1998 ycuatrodeellas involu­

craron a Colombia y Venezuela, mostrando la cre­

ciente utilización de este instrumento a nivel andino. 

Cuadro 5.CASOS DE ANTI-DUMPING, SUBSIDIOS Y SALVAGUARDIAS DE LA CAN 

Orígen del producto 

Anti-dumping 1991 a julio 2000 
Bolivia = 1 
Colombia = 8 
Ecuador= 4 
Perú= 1 
Venezuela = 4 
Otros=2 
Tota l No. de casos=1 6 
Número de casos entre 1998 y julio de 2000: 8 
Subsidios 1992- 1999 (dos casos en 1992, uno en 1999): 
Venezuela = 2 
India = 1 
Total No. de casos = 3 

Salvaguardias 1991-1999 
Todos los países = 5 
Bolivia= 2 
Colombia = 1 
Ecuador= 5 
Venezuela = 1 
Total No. de casos = 12 

País demandante 

Boliv ia = O 
Colombia = 4 
Ecuador = 2 
Perú= 5 
Venezuela = 5 

Colombia = 2 
Perú= 1 

Colombia = 8 
Ecuador = 1 
Perú= 2 
Venezuela = 1 

Derechos provisionales 

Si= 4 
No = 9 
Pend ientes = O 
Suspendidos 
Investi gac ión = 31 

Si= O 
No = 2 
Investigación terminada 
por país demandante = 1 

1 La investigación fue terminada en tres casos en 1992-94 a so licitud del país demandante. 
Fuente: Resoluciones de la CAN . 

Derechos finales 

Si = 7 
No = 4 
Pendientes = 2 
Suspendidos 
Investigación = 31 

Si= o 
No = 1 
Investi gación terminada 
por país demandante = 2 

Si= 2 
No= 4 
Derechos suspendidos = 6 
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En Colombia se observa una tendencia clara hacia 

la creciente utilización de las medidas anti-dump­

ing, como se muestra en el Cuadro 6 que resume el 

número de casos investigados utilizando la legisla­

ción doméstica sobre anti-dumping y medidas com­

pensatori as34
• 

Entre 1991 y finales de 1999 se presentaron un total 

de 29 casos que fueron iniciados por solicitud del 

sector privado. Los productos provenían de la Unión 

Europea (6 casos), Estados Undios (4), Rusia (3), 

América Latina (no miembros de la CAN) (3), China 

(1 ), Corea del Sur (1) y Vietnam (1 ). Los casos más re­

cientes de anti-dumping involucraron productos 

como llantas (de Corea del Sur), arroz (Vietnam) y 

diversos productos de acero (Rusia). Dos casos de 

subsidios investigados no terminaron en la impo­

sic ión de derechos mientras que 11 de los 27 casos 

de anti-dumping resultaron en la autorización para 

aplicar derechos finales. 

Solamente tres investigaciones de la CAN contra 

supuestas prácticas de subsidios llevaron a la impo­

sición de derechos compensatorios (casos de sub­

sidios). Dos de estas investigaciones ocurrieron en 

1992 y estuvieron relacionadas con las exportaciones 

de Venezuela de un insumo para la producción de 

plástico y con el arroz proveniente de Colombia. La 

última queja contra estas prácticas fue contra las 

exportaciones de la India de "ampicilina y sus sales" 

que afectaban a las exportaciones peruanas a la sub­

región . El caso fue cerrado sin que se autorizara la 

aplicación de derechos compensatorios en febrero 

de 2000 a solicitud de la firma peruana que original­

mente pidió la apertura de la investigación, porque 

únicamente se encontró evidencia de perjuicio en el 

mercado colombiano. 

Colombia ha sido muy activa en solicitar autoriza­

ciones para imponer salvaguardias. Este país originó 

8 de los 12 casos que se presentaron entre 1991 y 

1999 (Cuadro 5). La Secretaría General solamente 

ha autorizado la aplicación de derechos en dos ca­

sos presentados por Colombia contra las exporta­

ciones ecuatorianas de sacos de poi ipropi len o (1994) 

y tablas de triplex (1996). 

3. Otros problemas comerciales bilaterales 

La imposición de derechos anti-dumping y compen­

satorios, así como la existencia de legislación que 

contraría los acuerdos multilaterales, han generado 

conflictos bilaterales aun no resueltos. Han surgido 

presiones por parte de grupos de interés afectados 

Cuadro 6. CASOS DE ANTI-DUMPING, SUBSIDIOS Y SALVAGUARDIAS DE LA CAN 

Total no. casos 
Dumping= 29 
Subsidios = 2 
Solicitud de investigación negada: 
Dumping= 8 
Subsidios = 2 

Derechos provisionales (dumping) 
Si= 11 
No= 10 
Pendientes = O 

Nota: estos casos no incluyen las investigaciones de la CAN incluídas en el cuadro 5. 
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior. 

34 No fue posible conseguir información comparable de la CASS de Venezuela. 
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Derechos finales (dumping) 
Si= 11 
No= 8 
Pendientes = 2 



por un comercio casi libre entre Colombia y Vene­

zuela. Los países han optado por un diálogo coo­

perativo en vez de acudir a las instancias mediadoras 

de la O M C. Los temas de esta agenda se discuten por 

lo general entre los ministros de comercio exterior 

cada tres meses, aunque este plazo no se cumple es­

trictamente. 

Para finales de 2000 Colombia tenía cuatro proble­

mas centrales en el comercio con Venezuela. Uno 

era la restricción impuesta a los transportadores de 

carga terrestre colombianos, los cuales debían hacer 

un trasbordo de la carga a camiones venezolanos en 

la frontera . En junio del año 2000, el Tribunal An­

dino de justicia ordenó a las autoridades venezola­

nas eliminar esta práctica. El sector transportador 

venezolano amenazó con bloquear el comercio si 

se levantaba la restricción y, por tanto, el gobierno 

venezolano incumplió durante mucho tiempo con 

el dictamen del mencionado tribunal. El segundo 

problema es la utilización recurrente de permisos 

sanitarios para restringir la entrada de diversos pro­

ductos colombianos, como la carne, huevos y pa­

pas, entre otros . El sector agrícola venezolano pre­

senta una competitividad muy inferior a la colom­

biana y, por tanto, el gobierno venezolano tiende a 

restringir las importaciones provenientes de Colom­

bia con este tipo de normas. El tercer conflicto tiene 

relación con la imposición de una sobretasa aduanera 

de 2% que es muy costosa para los exportadores 

colombianos y está prohibida por la normativa de la 

CAN . El último problema consiste en una cuota a las 

importaciones de azúcar, un tema que ha afectado 

por muchos años la agenda bilateral por el interés de 

los productores colombianos de abastecer el mercado 

del vecino país. 

Los problemas de Venezuela con Colombia son bá­

sicamente tres: i) la legislación colombiana en torno 

al comercio de 1 icores; i i) el contrabando de cigarrillos 

desde Maicao (un puerto libre al noreste de Colom-

bia); y iii) las demoras en la expedición de licencias 

de importación para diversos productos. Estos dos 

últimos problemas son marginales en comparación 

con el tema del comercio de licores. 

La legislación colombiana sobre el comercio de 

licores, la cual fue cuestionada por diversos países 

pero el tema nunca fue tocado por la OMC, establece 

que las regiones tienen poder monopólico sobre el 

comercio de este producto y pueden establecer las 

condiciones que gobiernan dicho mercado. De esta 

manera, las regiones discriminan en la práctica con­

tra 1 icores producidos en otros países y contra los de 

otras regiones del país. Para solucionar este problema, 

a principios del año 2000 se radicó en el Congreso 

colombiano un proyecto de reforma constitucional 

(acto legislativo) al Artículo 336 de la Constitución 

de 1991 para modificar estas condiciones y permitir 

en las regiones la competencia por parte de terceros 

países. Sin embargo, su aprobación no cuenta con 

gran probabilidad de éxito debido a que los ingresos 

fiscales derivados de este monopolio son sustanciales 

y las regiones afectadas cuentan con gran poder en 

el Congreso. 

IV. COMPROMISOS EN LA OMC: COSTOS Y BE­
NEFICIOS 

Esta sección analiza, con base en entrevistas, las 

percepciones de los jugadores más importantes al 

interior del sector público y los gremios sobre las 

principales implicaciones de los compromisos deri­

vados de la OMC para Colombia y Venezuela . Una 

opinión común es que ha habido pocos ajustes im­

portantes en el ámbito económico como consecuen­

cia de los ARU . Por tanto, esto significa que los cos­

tos tampoco han sido tan significativos como se es­

peraba inicialmente. 

Las políticas unilaterales y los desarrollos subregio­

nales se consideran fuentes principales de· modifi-
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caciones importantes en la política comercial. Ade­

más, como se argumentó en la Sección 111, persisten 

áreas grises en la normativa multilateral que permiten 

a los gobiernos continuar otorgando protección es­

pecífica a sectores como el agrícola y el automotor, 

a pesar de que el margen de maniobra se ha reducido 

de manera considerable. El alivio otorgado por la 

aplicación de derechos anti-dumping también ha 

sido una fuente de protección sectorial, por lo tanto, 

el sector privado no ha sentido mayor tensión prove­

niente de las disciplinas multilaterales. 

A. Beneficios 

Como países miembros de la OMC, los empresarios 

de Colombia y Venezuela han ganado certidumbre 

en cuanto a acceso a mercados y, de cierta manera, 

mayor transparencia gracias a las reglas y procedi­

mientos utilizados por todos los socios comerciales 

miembros de la OMC. Esto se percibe como un im­

portante beneficio. 

Primero, el hecho de ser miembros de la OMC le 

otorga mayor certeza a la comunidad internacional 

de que los países no modificaran arbitrariamente sus 

políticas comerciales. En segundo lugar, el marco 

multilateral le sirve a los diseñadores de política co­

mo una barrera de contención frente a nuevas pre­

siones proteccionistas, provenientes tanto de grupos 

de interés como de dentro del propio gobierno. Por 

ejemplo, hace pocos años la crisis fiscal y la aprecia­

ción de la moneda generaron enormes presiones 

proteccionistas en Colombia. Por último, el marco 

multilateral también opera como un seguro para 

evitar que se pierda el terreno recorrido con las re­

formas unilaterales (reducción arancelaria, elimina­

ción de barreras para-arancelarias, mayor apertura 

a la inversión extranjera, entre otros), asegurando la 

continuación de un régimen abierto al comercio in­

ternacional. 

184 COYUNTURA ECONÓMICA 

Otro beneficio significativo identificado en nuestras 

entrevistas está asociado con los avances en materia 

del procedimiento de solución de controversias en 

la Ronda de Uruguay. La nueva normativa le otorgó 

mayores derechos a países pequeños, permitiendo 

que Colombia y Venezuela participen en igualdad 

de condiciones en la resolución de disputas comer­

ciales, tanto con países desarrollados como con paí­

ses en desarrollo. Por ejemplo, Colombia fue uno de 

los países que solicitó un panel contra el régimen 

restrictivo de importación de banano de la Unión 

Europea. Colombia también solicitó en el año 2000 

un panel contra Nicaragua ya que este último impuso 

aranceles de 35% a los productos colombianos de­

bido a una controversia de delimitación territorial. 

Resulta interesante el hecho de que los representantes 

del sector privado estuvieron de acuerdo en la forma 

en que Colombia y Venezuela manejan sus disputas 

comerciales. Estas nunca han sido llevadas a la 

OMC, sino que se discuten a nivel bilateral y usual­

mente se utiliza el marco de la CAN para dirimir las 

diferencias. 

Las consolidaciones arancelarias, el compromiso 

de no aumentar los aranceles más allá del techo 

acordado o consolidado, son temas entendidos por 

muchos como un resultado positivo de los ARU . Sin 

embargo, los techos arancelarios han llevado al 

sector privado a solicitar otras formas de protección, 

como los derechos anti-dumping. Adicionalmente, 

los techos son extremadamente altos: 35% para la 

mayoría de bienes industriales; 70% y 40% para la 

mayoría de los bienes agrícolas y los automotores, 

respectivamente (Cuadro 2). 

El compromiso de elim.inar el acuerdo multifibras, 

que aplica al comercio de textiles y confecciones, 

en un periodo de 1 O años, comenzando en 1995, es 

considerado por el sector privado como un beneficio 

significativo de los ARU. Debido a que la mayoría 



de la liberalización tiene lugar al final del periodo, 

es posible que el sector de textiles y confecciones 

colombiano pueda entonces ganar más mercado 

debido a su elevada competitividad . Este sector en 

Venezuela también se beneficiará pero en menor 

medida. 

En relación con la inclusión de agricultura en el sis­

tema multilateral de comercio, el sector privado y 

público tienen opiniones diferentes. El sector público 

considera que los ARU son útiles para oponerse a 

intereses que pedían retomar medidas ya eliminadas, 

tales como barreras para-arancelarias, en momentos 

en que las economías entraban en recesión. Los sec­

tores agrícolas de cada país, particularmente en Co­

lombia, encuentran que sus países se amarraron las 

manos innecesariamente y que el sector amerita con­

tar con mayores opciones de protección frente a la 

competencia internacional. 

B. Costos 

El sector privado aseguró que el menor margen de 

acción para la aplicación de incentivos a las expor­

taciones, particularmente en cuanto a subsidios, es 

uno de los mayores costos de los ARU. Curiosamente, 

antes de que finalizara la Ronda de Uruguay los sub­

sidios a las exportaciones ya estaban en niveles muy 

bajos (Sección II.A.2). Este resultado puede verse en 

una encuesta de Fedesarrollo (abril de 1999) donde 

se muestra que las firmas colombianas aseguran ne­

cesitar subsidios para tener éxito en la actividad ex­

portadora, sobre todo en la región andina (a pesar de 

que el componente de subsidio de estos instrumentos 

ya era entonces marginal) . 

Otro costo señalado por el sector privado, en par­

ticular por la industria de ensamble de automotores, 

está asociado con el acuerdo sobre medidas de in­

versión relacionadas con el comercio (Trade-Related 

lnvestment Measures, TRIMS) y la restricción a los 

requisitos de contenido nacional. Como se explicó 

en la Sección III.A.1 , Colombia y Venezuela han pro­

tegido al sector de ensamble de automotores y auto­

partes por medio del Convenio de Complementación 

en el Sector Automotor (CCSA) . Los requisitos de 

contenido nacional y la geografía han sido indispen­

sables para crear un mercado intra-regional en esta 

categoría de bienes. Luego de un lobby intenso por 

parte del sector de ensamble de automotores y auto­

partes, Colombia y Venezuela optaron por mantener 

los requisitos de canten ido nacional denominándolos 

reglas de origen . Entonces, el sector en la práctica no 

ha tenido que manejar ningún costo de adaptación 

a los ARU. 

V. LAAGENDACOMERCIAL Y DE INTEGRACIÓN 

Esta sección analiza la participación del sector pri­

vado colombiano y venezolano en la agenda comer­

cial y de integración y otorga atención al marco ins­

titucional y a los canales de participación del sector 

privado en las negociaciones comerciales. También 

describe el papel de los grupos más activos en la for­

mulación e implementación de la política comercial. 

Por último, se hace una breve referencia a la agenda 

de futuras negociaciones comerciales. 

A. El marco institucional para la participación 

privada en la política comercial y de integración 

en Colombia 

La participación del sector privado en la política co­

mercial ha venido aumentado desde principios de 

los años noventa en Colombia. Esto ha sido el resul­

tado de la 1 ibera! ización comercial y de la estrategia 

de integración que motivaron que el sector privado 

y el sector público trabajaran conjuntamente. Ade­

más, la reforma constitucional de 1991 generó un 

cambio significativo en la relación entre los agentes 

del sector privado y del gobierno. La nueva Consti­

tución reemplazó el principio de "democracia repre-
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sentativa" por uno que puede denominarse como de 

"democracia participativa"35. 

En el caso del comercio exterior y la integración, se 

han desarrollado diversos mecanismos formales para 

la participación del sector privado. La Comisión 

Mixta de Comercio Exterior reúne a los representantes 

del Consejo Superior de Comercio Exterior y el sec­

tor privado. El Consejo Superior es el órgano de con­

sulta del gobierno nacional en materia de comercio 

exterior y está presidido por el Presidente36• El obje­

tivo principal de la Comisión Mixta es analizar lapo­

lítica comercial y formular recomendaciones algo­

bierno nacional. El Ministerio de Comercio Exterior 

también se apoya en comités consultores a nivel na­

cional y regional en los cuales participan empresarios 

y representantes de los gremios. 

A pesar de la creación de estas instituciones, cuando 

se realizaron las refórmas comerciales a comienzos 

de los noventa, se presentaron pocas ocasiones para 

la participación regular del sector privado en el dise­

ño e implementación de la política comercial . Ocam­

po & Esguerra (1992) documentan el caso de las 

decisiones adoptadas en el Grupo Andino durante 

la reunión de Galápagos en diciembre de 1989, las 

cuales fueron luego consignadas en el Acta de Ba­

rahona de 1991 y que resultaron en la consolidación 

del área de libre comercio entre Colombia y Vene­

zuela. De manera similar, durante las negociaciones 

del TLC-G3, las decisiones adoptadas por los presi­

dentes en la Declaración de Puerto Príncipe de 1993 

35 Ver Lleras de la Fuente, C. (1992) "La concertación económi­
ca entre los sectores público y privado en la Constitución Na­
cional", comentarios presentados en el Congreso Nacional de 
Analdex . Cartagena, Colombia. 

36 El Consejo está conformado por el Presidente, los ministros 
de Desarrollo Económico, Comerc io Exterior, Relac iones Exterio­
res, Hacienda, Agricultura, Minas y Energía, el director de Planea­
c ión Nacional y el Gerente General del Banco de la República. 
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fueron hechas sin la participación del sector privado. 

Por último, las negociaciones en al OMC no han si­

do la excepción, ya que a principios de los años no­

venta fue el gobierno quien estableció las consoli­

daciones arancelarias así como los términos de las 

negociaciones de servicios financieros. 

Sin embargo, otros canales informales sí han operado. 

En particular, desde la creación del Mincomex ha 

existido un canal de comunicación entre el sector pri­

vado y el gobierno y también cierta coordinación al 

interior del gobierno. En relación con las negociacio­

nes multilaterales y bilaterales, en 1991 se creó una 

metodología de trabajo con los gremios con base en 

las experiencias de la Comunidad Andina y el ejem­

plo de Nafta. Con esta metodología se buscaba man­

tener un canal de comunicación y una coordinación 

permanente con el sector privado. Este sistema fue 

utilizado de manera activa durante las negociaciones 

del TLC-G3 y en la negociación CAN-Mercosur. 

También fue aplicado en las discusiones relacionadas 

con agricultura y textiles y confecciones en la OMC. 

Esta estrategia ha funcionado muy bien durante las 

reuniones preparatorias de las negociaciones ya que 

han servido para definir una posición de negociación. 

El sector privado está informado acerca del avance 

de las negociaciones, cuando se considera pertinente, 

por medio de_ un mecanismo comúnmente llamado 

como "el cuarto de aliado". No obstante, si bien se 

discuten aspectos técnicos de la negociación, los as­

pectos más importantes se abordan a un elevado ni­

vel político (ministerial o incluso presidencial) . En 

respuesta, los gremios utilizan a la prensa para dar 

a conocer sus opiniones en cuanto a aspectos en los 

que no tienen poder político, forzando al gobierno 

a debatir sus decisiones en público y no en el"cuarto 

de al lado"37 . 

Ahora bien, la heterogeneidad del sector privado no 

permite la identificación de un único grupo o sector 



poderoso en Colombia. Sin embargo, ex iste un gre­

mio que agrupa a las principa les empresas manufac­

tureras: la Asociación Nacional de 1 ndustriales (AN DI). 

Su poder relativo es alto, comparado con el de otros 

gremios, y el gobierno por lo general prefiere a la 

ANDI como moderador con el sector privado. Sin 

embargo, hay otros gremios que representan activida­

des o sectores específicos, y que comparten la impor­

tancia de la ANDI como los gremios de los produc­

tores de plásticos y petroquímicos (Acoplásticos) y 

el gremio de los exportadores (Analdex), entre los 

más importantes. 

B. La agenda para futuras negociaciones comer­

ciales 

La coordinación entre Colombia y Venezuela fue 

muy activa durante la negociac ión del TLC-G3 y en 

las negoc iaciones con Brasil y Argentina . Sin em­

bargo, se requiere de una mayor discusión y defini­

c ión en torno a importantes dec isiones futuras : ¿qué 

temas deben ser discutidos en los distintos foros (en 

la OMC, en la CAN o en el Area de Libre Comercio 

de las Américas (ALCA)? ¿Cuáles son los intereses 

princ ipales de ambos países en cada uno de estos 

foros ? ¿En qué áreas ex isten intereses opuestos y qué 

se puede hacer para que converjan ? ¿Cómo aumentar 

la penetración en los mercados internacionales man­

teniendo la consistenci a con la estrateg ia adoptada 

en otros niveles? 

Es mucho lo que está en juego, más que en el pasa­

do, por dos razones. Primero, el diseño de una estra­

tegia de integrac ión con países de tamaño similar 

(como en la CAN, por ejemplo) era relativamente 

37 Ver la carta enviada al presidente de Fedemetal en 1992 y la 
dirigida a la ANDI en relac ion con las negoc iac iones del TLC­
G3. Fedemetal (1992), Editorial en Carta Metalúrgica, segundo 
trimestre, julio, Bogotá; ANDI (1994), "Carta al Presidente" en 
Revista de la ANO/, mayo-jun io, Bogotá . 

fácil cuando el impacto potencial en el socio era re­

lativamente bajo. Las nuevas negoc iac iones como 

el ALCA o una eventual incorporación al Nafta cam­

biarán a los países de manera definitiva. Segundo, 

las negoc iaciones de los anter iores acuerdos de in­

tegración generalmente se limitaban a acceso a mer­

cados. Esto está cambiando a pasos ace lerados y las 

nuevas negociac iones incluirán temas tales como 

los derechos de propiedad intelectual, serv ic ios, re­

gu lac iones en comunicac iones, inversión y med io 

ambiente, entre otros. 

1. Organización Mundial del Comercio 

La Comunidad Andina ha procurado coordinar una 

agenda común en relación con la OMC. Los temas 

de la agenda incluyen los siguientes puntos:38 

Ampliación de la agenda de negociaciones. Existe 

gran preocupación y oposic ión a una posible am­

pliación de los límites de la negoc iac ión, en par­

ticular en relación con temas laborales y de me­

dio amb iente. 

o ALCA. Hay preocupación en torno a la relación 

entre el proceso del ALCA y la nueva ronda de 

negoc iac iones multil aterales. 

o Agricultura. Los países andinos buscan una defini­

c ión cl ara de subsid ios a las exportac iones y me­

canismos de apoyo interno, los cuales generan 

distorsiones considerables en los mercados mun­

diales. Por solic itud de Colombia, los países an­

dinos quieren obtener un tratamiento especial 

para aquellas naciones con programas de sustitu-

38 Esta sección está basada en la ayuda de memoria de la pri­
mera reunión bilateral del Consejo de Comercio e Inversión Bi la­
teral CAN -Estados Unidos (Trade and ln vestment Council, TIC), 
la cual tuvo lugar el 28 de mayo de 1999, y en documentos in­
ternos del M inisterio de Comerc io Exterior. 

COLOMBIA Y VENEZUELA: REFORMAS DE POLÍTICA COMERCIAL 187 



ción de cultivos ilícitos. Colombia está dispuesta 

a reemplazar requisitos de absorción de cosechas 

domésticas para algunos bienes agrícolas. 

o Medidas de inversión relacionadas con el comer­

cio (TRIMS). Los países de la CAN quieren obtener 

una extensión para el acuerdo automotor, notifi­

cado bajo el acuerdo TRIMS. Así mismo, preten­

den renegociar TRIMS debido a la importancia 

de las medidas de contenido nacional para el 

convenio automotor y la política agrícola. 

o Servicios. Los países andinos pretenden revisar 

las excepciones de nación más favorecida y excep­

ciones especiales en el área de transporte aéreo. 

Por su parte, tienen interés en incluir temas pen­

dientes de solución en el Consejo de Servicios de 

la OMC en cuanto a salvaguardias, subsidios y 

compras del estado. 

o Compras del estado. Los países miembros de la 

CAN quieren negociar un acuerdo sobre la imple­

mentación de una regulación común de compras 

del estado ya que Colombia y Venezuela no han 

adherido al Código de Compras Gubernamen­

tales de la OMC. 

2. Negociaciones hemisféricas y regionales 

Los gobiernos de Colombia y Venezuela buscan man­

tener una participación activa tanto en las negocia­

ciones regionales como en las hemisféricas. A nivel 

regional, el interés principal consiste en consolidar 

el mercado común andino a más tardar el 31 de di­

ciembre del año 2005. Para ello se le está dando aten­

ción especial a corregir algunas distorsiones derivadas 

del AEC y al fortalecimiento de diversos temas, tales 

como la integración física, las normas técnicas y sani­

tarias, las compras del estado y la regulación aduanera. 

Sin embargo, no están en discusión el convenio auto­

motor y las excepciones a pi icadas al comercio agrícola. 
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Una consecuencia directa de la importancia delco­

mercio andino para Colombia y Venezuela ha sido 

el mayor esfuerzo en torno a mantener un consenso 

en la CAN en relación con las negociaciones con 

otros bloques comerciales y otros países39
• En reite­

radas ocasiones los países miembros han mostrado 

su interés en profundizar sus relaciones económicas 

y comerciales con el Mercosur y el Mercado Común 

Centroamericano (MCCA), tratando de conc 1 u ir con 

este último bloque las negociaciones que comen­

zaron a principios de los años noventa. Finalmente, 

los países andinos han comenzado a negociar un 

acuerdo con Panamá. 

A nivel hemisférico, Colombia y Venezuela han man­

tenido una participación activa en las reuniones pre­

paratorias para las negociaciones del ALCA, si bien 

la Comunidad Andina actúa con una vocería única 

en este foro. Así, demuestran que saben bien que 

una demora (o posible falla) en su materialización 

podría privarlos de mejores condiciones de acceso 

a su principal mercado de exportación. 

Por último, las autoridades económicas de Colom­

bia y Venezuela han establecido una agenda para 

mejorar las relaciones comerciales con la Unión Eu­

ropea, enfocándose en tres aspectos principales. 

Primero, se busca promover una mayor utilización 

de las preferencias comerciales obtenidas por el 

Programa Especial de Cooperación (Special Coope­

ration Program, SCP-drogas). Segundo, Colombia 

espera defender su posición ante el régimen restric­

tivo de importación de banano y, en lo posible, con­

seguir una cuota mayor mientras se logra su total eli­

minación . Tercero, se quiere incentivar los contratos 

de asociación (joint ventures) y las alianzas estra­

tégicas. 

39 La CAN representa cerca de 50% de las exportaciones de 
manufacturas de ambos países; ver sección 11.8.3. 



VI.CONCLUSIONES 

o Los Acuerdos de la Ronda de Uruguay (ARU) han 

jugado un papel marginal en relación con los 

cambios en el sentido de la liberalización de la 

política comercial de Colombia y Venezuela. De 

hecho, durante los años noventa, gran parte de la 
1 

reformas comerciales e j nstitucionales para adop-

tar un modelo de desarrollo económico orientado 

hacia afuera tuvieron lugar de manera unilateral. 

Sin embargo, los ARU fortalecerán la disciplina 

multilateral en el comercio mundial y traerán be- · 

neficios importantes en el área de solución de 

controversias. También promoverán la adopción 

de una política comercial adecuada para la es­

trategia de desarrollo de Colombia y Venezuela. 

o El proceso de integración andino ha sido el más 

significativo en términos de la redefinición de la 

mayoría de la política comercial en ambos países. 

En particular, el Arancel Externo Común (AEC) 

andino garantizará aranceles estables y aniveles 

históricamente bajos en los próximos años. 

o La activa estrategia de integración emprendida a 

principios de los años noventa forzó al sector 

público y al sector privado a actuar conjunta­

mente. Sin embargo, las autoridades han podido 

excluir al sector privado de las negociaciones 

comerciales cuando lo han considerado perti­

nente. Con todo, en los últimos años se han desa­

rrollado nuevos mecanismos para incrementar 

la participación del sector privado. 

o Las importantes excepciones al AEC, en gran me­

dida originadas en el Sistema Andino de Franjas 

de Precios (SAFP), han producido una estructura 

arancelaria mucho más plana de lo que se preten­

día originalmente. Esto es una buena noticia pe­

ro, por supuesto, existen formas mas transparentes 

y eficientes para alcanzar este tipo de estructura. 

La actual estructura arancelaria de cuatro niveles 

podría modificarse a dos niveles, lo cual facilitaría 

una integración mas profunda con Perú y Bolivia . 

o Las ambigüedades existentes en los ARU le han 

permitido a Colombia y Venezuela mantener 

prácticas comerciales que son bastante heterodo­

xas considerando los estándares de la OMC. En 

la agricultura continúan aplicándose precios mí­

nimos y en el sector automotor todavía se aplican 

requisitos de contenido nacional. 

o Los ARU mejoraron las políticas de promoción 

de exportaciones en Colombia y Venezuela. Los 

subsidios a las exportaciones vienen siendo reem­

plazados por otros instrumentos mas transpa­

rentes. Colombia y Venezuela están utilizando 

de manera activa devoluciones de impuestos in­

directos (drawback), incentivos crediticios y asis­

tencia en mercadeo e información . Seguramente 

continuarán las discusiones en torno a estos te­

mas, mientras que el sector privado colombiano 

y venezolano sigan perc ibiendo estos recortes a 

los subsidios como uno de los mayores costos 

asociados con la OMC. 

o La adopción de las reglas y procedimientos me­

jorados de la OMC en relación al anti-dumping 

no han prevenido el deslizamiento hacia la pro­

tección sectorial específica mediante la utiliza­

ción de este instrumento. El sector privado ha de­

mandado cada vez de manera más creciente pro­

tección específica a través de solicitudes de in­

vestigación de dumping. 

o Varios aspectos bilaterales dificultan la relación 

comercial entre ColoJT,Ibia y Venezuela. Ninguno 

ha sido llevado a la instancia correspondiente de 

la OMC para su solución. Algunas de estos con­

flictos involucran prácticas de vieja data, como 

el monopolio colombiano al comercio de licores, 

que requiere de una reforma constitucional para 

ser resuelto. Otros, son producto de un claro in-
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terés proteccionista que ha caracterizado algo­

bierno venezolano en los últimos años. 

o El sector privado percibe que los ARU no han im­

plicado costos considerables, con excepción de 

su impacto en los menores subsidios de expor­

tación y algunas prácticas en la industria auto­

motriz . La política comercial unilateral y la inte­

gración andina tienen para ellos un mayor impac­

to. Los principales beneficios asociados con los 

ARU son mayor acceso a mercados, la consol i­

dación arancelaria, el procedimiento de solución 

de controversias y la culminación del acuerdo 

multifibras. 

o Colombia y Venezuela han incrementado su 

coordinación en las negociaciones comerciales. 
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Se ha observado un progreso considerable en la 

definición de una posición conjunta en las nego­

ciaciones relacionadas con la OMC. Debido a su 

cubrimiento comprehensivo de disciplinas co­

merciales, el futuro de la política comercial de 

Colombia y Venezuela, así como el de sus otros 

miembros, está íntimamente ligado al desempeño 

futuro de la Comunidad Andina. 

El verdadero reto para ambos países es dedicarse a 

la agenda de integración pendiente, particularmente 

la andina, sin descuidar sus obligaciones multilate­

rales. Los acuerdos de integración entre socios simi­

lares fueron fáciles de manejar, pero la nueva agenda 

de integración podría producir enormes costos si no 

se aborda adecuadamente. Los beneficios potencia­

les son, por supuesto, mucho mayores. 
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Últimos avances en la Organización 
Mundial de comercio desde la 

perspectiva colombiana 

l. INTRODUCCIÓN 

El presente artículo aborda, desde la perspectiva 

co lombiana, los resultados de la reunión ministerial 

de la Organización Mundial de Comercio (OMC) 

ce lebrada en el mundo árabe en noviembre del 

2001 . Para el logro de este objetivo se hace un 

breve recuento del periodo comprendido entre el 

fracaso de Seattle y el proceso preparatorio de la 

Conferencia Ministerial de Doha, Qatar. 

11. LA ORGANIZACIÓN MUNDIAL DE COMER­

CIO (OMC) 

La OMC se creó en 1995 y es la instituc ión encar­

gada de las negoc iaciones multilaterales y de la ad­

ministrac ión del mecanismo de soluc ión de contro­

versias entre los países miembros. La Organización 

tiene como órgano máx imo la Conferencia Minis­

teri al que se reúne cada dos años con el fin de for-

Min istra Consejera de la Misión de Colombia ante la OMC 
en Ginebra. Las opiniones expresadas en este documento, así 
como los errores y posibles omis iones, son responsabilidad de la 
autora y no comprometen a la entidad para la cual trabaja. 

Oiga Lucía Lozano F.1 

mular directrices sobre su agenda de trabajo. Hasta 

ahora ha hab ido cuatro reuniones ministerial es las 

cuales se han realizado en Singapur en 1996, en 

Ginebra en 1998, en Seattle en 1999 y, la última, 

en Doha en noviembre del 2001 . 

III.DE SEATTLE A DOHA 

Con posterioridad a las protestas antiglobalizantes 

ocurridas en Seattle con ocasión de la Tercera Con­

ferencia Ministerial de la OMC, esta organizac ión 

afrontó una grave cri sis de credibi lidad internacional 

que la sumió en una situación de v irtual estanca­

miento. Esta c ircunstanc ia con ll evaba un profundo 

debilitamiento del carácter negoc iador del sistema 

multil ateral y trajo como consecuencia el fortale­

c imiento de su papel de "tribunal de conflictos en co­

merc io internac ional" . Bajo este escenario, la OMC 

a través de las dec isiones de sus paneles, empezó a 

percibirse más como un obstáculo para la implemen­

tación de "políticas domesticas legítimas" que como 

facil itador del proceso de apertura real de mercados. 

A principios del 2001 este era el escenario de la 

Organización para la preparac ión de la Conferencia 



Ministerial de Doha. El proceso que se desarrolló 

fue abierto y transparente. Cada decisión adoptada 

dentro del proceso de preparación fue el resultado 

de un análisis profundo de sus posibles implicacio­

nes, siempre teniendo presentes los factores que con­

tribuyeron al fracaso de Seattle. 

Entre 1999 y noviembre de 2001 , la actividad de la 

OMC se concentró en el debate promovido por los 

países en desarrollo sobre la implementación de 

los Acuerdos adoptados en la Ronda Uruguay. 

Este debate se fundamentaba en el resultado desba­

lanceado de la negociación que culminó en 1994, 

la cual se percibe como contraria a los intereses de 

los países en desarrollo. El propósito de las discu­

siones fue legitimar las preo~upaciones de este gru­

po de países en la agenda de negociaciones. multi­

laterales de comercio. 

La implementación concentró gran parte de los es­

fuerzos realizados por los gobiernos en Ginebra en 

los últimos dos años. Los puntos centrales en el de­

bate fueron la extensión de los periodos de transi­

ción2 y la concreción de algunas disciplinas sobre 

trato especial y diferenciado. Se trataba entonces, 

entre otros aspectos, de mejorar la posición de los 

países en desarrollo a través de periodos más amplios 

que les permitieran conservar algunos instrumentos 

de política domésticos sobre los cuales se habían 

adquirido compromisos de desmonte, tales como 

subsidios a la exportación, precios mínimos oficiales 

y mecanismos de incorporación obligatoria de pro­

ducción doméstica. 

Los periodos de transición se establec ieron con el fin de 
otorgar mayores plazos a los países en desarrollo para adoptar 
los compromisos de la Ronda Uruguay. En los Acuerdos Mul­
tilaterales se establec ió la posibilidad de ampliar estos periodos 
a su vencimiento y como resultado del análisis realizado por el 
respectivo comité. 
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La construcción de una agenda que conciliara los 

intereses de todos los países miembros resultaba un 

tanto compleja por la clara necesidad de la Unión 

Europea, y otros países, de incluir dentro de las ne­

gociaciones temas tales como medio ambiente, in­

versión y competencia. Frente a este planteamiento 

de ampliar la agenda de temas se argumentó que se 

excedería el alcance de la OMC. 

Por otra parte, los escasos resultados en implemen­

tación y la necesidad de un pronunciamiento sobre 

la libertad de los países para adoptar políticas en 

materia de salud pública, en particular en el tema 

del SIDA, constituían el centro de los intereses de 

un importante grupo de países en desarrollo entre 

los que cabe mencionar a India y Brasil. 

En este contexto, también cabe destacar la partici­

pación de Estados Unidos quien promovió negocia­

ciones relativamente modestas pero con una pers­

pectiva abierta, en el sentido de que reiteró la im­

portancia de flexibilizar posiciones ante países que 

necesitaban una compleja agenda de negociaciones. 

Para otros países en desarrollo como Colombia, el 

lanzamiento de una ronda creaba una oportunidad 

para mejorar el mandato de las negociaciones agrí­

colas y ampliar el margen de maniobra interno fren­

te a los compromisos multilaterales . En particular, 

en materia de subsidios a las exportaciones y de la 

política de absorción de cosechas nacionales. 

Para finalizar, algunos países africanos y el grupo 

de los países menos adelantados habían manifestado 

que no encontraban ningún incentivo en una 'agenda 

comprehensiva de negociaciones, teniendo en cuen­

ta sus realidades nacionales y el escaso beneficio que 

les ha reportado el sistema multilateral de comercio. 

En este contexto se lleva a cabo la Conferencia Mi­

nisterial , dos meses después de los atentados terro­

ristas acaecidos el 11 de septiembre en Estados 



Unidos, con sede Doha, Qatar, el corazón del mun­

do árabe. 

IV. LA CONFERENCIA MINISTERIAL DE DOHA 

La Conferencia Ministerial adquirió un significado 

estratégico dentro del contexto internacional por la 

preocupante situación de la economía mundial y 

por los efectos negativos de los ataques del 11 de 

septiembre. El lanzamiento de unas negociaciones 

comprehensivas fue percibido como la oportunidad 

para reiterar el compromiso del mundo con un or­

denamiento internacional y en esa medida su men­

saje trascendía el campo del comercio. 

Se llegó as í a una Conferencia con un profundo 

compromiso político de todos los países y en es­

pecial de Estados Unidos y la Unión Europea, en 

cabeza de Robert Zoellik y Pascal Lamy. 

La Conferencia, que reunió representantes de alre­

dedor de 140 países, dec idió adoptar una amplia 

agenda para unas negoc iaciones que deberán cul­

minar a finales del año 2006. Además de las direc­

trices para la negociación, la Conferencia Ministerial 

adoptó decisiones en materia de implementación y 

se pronunció sobre la compatibilidad entre las po­

líticas nacionales dirigidas a enfrentar crisis de salud 

publica y los compromisos multilaterales en materia 

de propiedad intelectual, con lo cual se reiteró que 

los países pueden afrontar crisis de salud pública 

como las ocasionadas por el SIDA sin vulnerar sus 

compromisos multilaterales. 

El resultado de la reunión en Doha no se traduce en 

compromisos que en el inmediato futuro mejoren 

el acceso a los mercados. Mas bien, puede catalo­

garse como el producto de un ejercicio sobre linea­

mientos para unas negociaciones a realizarse en el 

mediano plazo, a través de la convergencia de inte­

reses nacionales que parecían irreconciliables. 

Además de estos factores la utilización del tiempo 

en las negociaciones, como elemento para construir 

convergencias, resultó fundamental. Ciertamente 

el cronograma de las negociac iones establece una 

cierta "secuencialidad" entre agr icu ltura, servicios, 

implementación y el resto de las áreas temáticas. Al 

otorgar prioridad a estos temas, heredados· de la 

Ronda Uruguay, se admite una parte importante del 

discurso del mundo en desarrollo que condicionaba 

la ampliación de la agenda a la solución de estos 

temas considerados prioritarios y sobre los cuales 

ya se habían otorgado concesiones en el marco de 

la mencionada ronda . 

El consenso sobre un texto de Declaración fue po­

sible por la construcción de una agenda de nego­

ciaciones y la adopción de un conjunto de decisio­

nes que de alguna forma respondían a las preocupa­

c iones de cada uno de los miembros de la OMC. En 

este sentido, el reconocimiento de la leg itimidad 

de los intereses individuales de los diferentes países 

miembros propició el lanzamiento de una ronda de 

negociaciones en Doha. Un ejemplo de esto lo cons­

tituye la aprobación de la exención para los países 

africanos y del Caribe del acceso preferencial al 

mercado europeo, como consecuenc ia del Acuerdo 

de Asociación entre los países miembros de la 

Unión Europea y los estados de Africa, el Caribe y 

el Pacífico, conocido como Acuerdo de Cotonau3 . 

Sin duda alguna la concesión de este "waiver" jugó 

El Acuerdo de Asociación UE-ACP regula el comercio entre 
estos dos grupos de países, así como la dimensión política de sus 
relaciones. En v irtud de dicho acuerdo, los productos de los 
ACP ingresan a los países de la Unión Europea libres de aranceles 
y, por lo tanto, aseguran el acceso a un mercado de v ital im­
portancia para lograr una mayor integración de este grupo de 
países al sistema comercia l mundial. Como consecuencia del 
debate originado por el régimen de importac ión de banano en la 
Unión Europea, la sol icitud del "waiver" que tenía como finalidad 
garantizar su compatib ilidad con el sistema multilateral se 
consideró durante cerca de 23 meses. 
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un papel protagónico para movilizar a estos países 

a apoyar negociaciones multilaterales compre­

hensivas. 

Ahora bien , la Declaración tambiéfl reconoce de 

alguna forma la necesidad de otros actores de com­

pensar los costos internos de las negociaciones, es­

pecialmente en la agricultura, a través de la inclusión 

de nuevas áreas de negociaciones. Las preocupa­

ciones de quienes no apoyaban la ampliación de la 

agenda fueron abordadas a través de la limitación 

de los mandatos en temas como medio ambiente, 

inversión, competencia, compras estatales y facilita­

ción del comercio. En estas negociaciones el ámbito 

del trabajo que se realizará se ha delimitado consi­

derablemente y solamente hasta la Quinta Confe­

rencia, en el 2003, se adoptarán decisiones sobre las 

modalidades de las negociaciones en d ichas áreas. 

Frente a estos resultados de la Conferencia Minis­

terial, la evaluación para un país como Colombia 

es positiva . En materia de acceso se podran eliminar 

los picos arancelarios en los productos industriales, 

es decir que se deberán rebajar considerablemente 

las altas tarifas que le otorgan una protección espe-
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cial a ciertos sectores, las cuales se concentran es­

pecialmente en textiles, confecciones y productos 

de cuero. En los bienes agrícolas, si bien el resultado 

ideal hubiera sido un claro mensaje sobre la elimina­

ción de todos los subsidios a las exportaciones, el 

mandato y los plazos para la negociación que se 

aprobaron en Doha crean un escenario mejor que 

el que se tenía como resultado de la negociación 

de la Ronda Uruguay4
• 

En el campo de los incentivos a las exportaciones, · 

concedidos a través de exenciones fiscales, existe 

la posibilidad de mantener este tipo de apoyos por 

siete años adicionales al periodo de transición inicial 

que finaliza a finales del 2002. 

Bajo este escenario, el multilateralismo se sigue 

perfilando como un área importante de la política 

comercial de Colombia. Doha sólo es el principio 

de un proceso de negociación, que se constituye en 

una oportunidad para mejorar nuestro acceso a los 

mercados, y cuyos avances deben contribuir en la 

construcción de nuestra posición en las negocia­

ciones regionales en general y, en particular, en el 

marco del Area de Libre Comercio de las Américas. 

El mandato del artículo 20 del Acuerdo de Agricultura no 
otorgaba ningún tipo de garantía sobre la incorporac ión del 
sector agrícol a a las disciplinas multilaterales. 



FE DE ERRATAS 
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Páginas 75, 77, 99, 101 y 103 

Nombre de la corniza inferior derecha: reemplazar "INVERSIÓN Y RESTRICCIONES FINANCIERAS" por 

"CRÉDITO, LIBERALIZACIÓN FINANCIERA E INVERSIÓN". 
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