
El posible destino de los 
ingresos del narcotráfico 

l. INTRODUCCION 

En la primera parte de esta investigación (Stei ner, 

1996) se elaboró una ser ie anual de los ingresos 

netos de d iv isas que res iden tes co lomb ianos 

h ab~ía n obtenido po r concepto de la exportac ión 

de drogas ilíc itas (DI ) durante 1980-95 2 • En la 

medida de lo pos ib le, se hi zo un esfuerzo por 

asegurar que los est imativos fu esen consistentes 

tanto con ev idenc ia referente a la demanda en 
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países desarro ll ados como con estud ios sobre 

ingresos por exportac ión de base de coca obteni­

dos por Bo li v ia y Perú , prin c ipa les abastecedores 

de materi a pri ma de los exportadores co lombia­

nos de cocaína. La princ ipa l conc lus ión a la que 

se ll egó es que desde 1987, los ingresos netos de 

di v isas por exportac ió n de D I hab rían sido 

relativamente estab les, ubicá ndose, en términ os 

nomin ales, entre $ 1,500 y $2 ,500 m illo nes 

an uales3 . 

Las impli cac iones económ icas del narcotráfico 

dependen en pa rte de l destino m ismo de las 

d iv isas. En el caso extremo de que éstas se man­

tenga n en el exte ri o r bajo la fo rm a de cap ital 

fugado de los narcotraficantes, el impacto del 

narcot ráfi co en Co lo mbi a se rá m ínimo . En 

part icu lar, no se produc irán los cambios en pre­

c ios re lat ivos t íp icos de una "bonanza" expor­

tado ra, ca m bios con efectos pos itivos sob re 

En lo que sigue, y a menos que se indique lo contrar io, 
los va lo res es tán en dó lares ameri ca nos . 



algunos sectores y negativos sobre otros y cuyo 

efecto neto solamente se puede capturar a través 

de un modelo computable de equilibrio general, 

tema que rebasa los propósitos de esta investi­

gac ión. En caso de que los narcotraficantes ingre­

sen a Colombia parte o la totalidad de las divisas 

que obtienen mediante la exportación de · DI, 

algunos efectos también serán diferentes según 

el mecanismo mediante el cual lo hagan. 

Como es apenas lógico, es virtualmente imposible 

cuantificar los recursos que los narcotraficantes 

mantienen en el exterior4
• En virtud a ello, qui­

zás la mejor aproximación que se puede dar al 

problema que acá nos ocupa consiste en tratar 

de verificar la importanci a de los ingresos del 

narcotráfico sobre algunas operaciones cambia­

rias seleccionadas. 

Durante el período 1980-95, Colombia ha tenido, 

en esencia, tres regímenes cambiarios claramente 

diferenciados. Desde 1980 y hasta 1991 preva­

leció un sistema de tasa de cambio fija, con un 

estricto control de cambios centralizado en el 

Banco de la República (BR) 5• Entre finales de 

1991 y 1994 se mantuvo fija la tasa de cambio, 

pero se relajó considerablemente el control de 

cambios, al tiempo que el mercado cambiario se 

decentralizó. A partir de 1994 se introdujo un 

La información sobre depósitos bancarios de co lom­
bianos en el exterior producida rutin ari amente por el Banco 
Internaciona l de Pagos -y utilizada por Gu nter (1991) en su 
estud io sobre fuga de cap itales en Co lombi a y por Gómez y 
Santa María (1994) en su estud io sobre narcotráfico- es 
poco confiab le, incluso en lo que hace referencia a agentes 
involucrados en act ividades líc itas . Entre otros problemas, 
en ocas iones dichas c ifras incluyen como depósitos del 
sector privado recursos del secto r público descentralizado. 
Además, y lo que es más preocupante para los propósitos 
que acá se persiguen , el BIS no reporta información sobre 
ban cos ubicados en diversos "paraísos fiscales." 
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sistema de flotación al interior de una banda 

cambiaria6 . 

Hasta 1991, toda operación cambiaria tenía que 

hacerse a través del banco central, el llamado 

mercado oficial. A partir de 1991, el mercado 

oficial centralizado da paso al mercado cambiario 

-constituido por una amplia gama de interme­

diarios financieros y por las casas de cambio 

legalmente establecidas- y al mercado libre. Para 

varias operaciones desaparece el requisito de 

reintegro a través del mercado cambiario, au nque 

se mantiene la obligación de canalizar por el 

mismo las importaciones por encima de cierto 

valor y el servicio de la deuda. 

Desde 1991, los intermediarios del mercado 

cambiario pueden adquirir divisas del mercado 

libre. Ello no impli ca de ninguna manera que se 

hayan convertido en legales todas las actividades 

que antes no lo eran -incluidas el contrabando, 

las exportaciones ilíc itas y las exportaciones 

ficticias. Lo que sí implica es que diversas opera­

ciones cambiarias que antes estaban prohibidas 

y que consiguientemente se hacían a través del 

mercado negro -por ejemplo las compras de 

dólares para viajeros por encima de determinado 

Como es usual , por tasa de camb io fija se hace referenc ia 
a un esquema en el cual la tasa de cambio es estab lecida por 
la autor idad camb iar ia, por un determ inado período de 
tiempo. Este sistema contrasta con uno de libre flotación, en 
el cual la tasa de cambio se determina libremente en el mer­
cado camb iario, sin intervención del banco central. 

El sistema de bandas es un híbrido; al interior de la mis­
ma, la tasa de cambio flota libremente. En los extremos 
opera una tasa de camb io fija , con plena intervención por 
parte del banco ce ntral. En cie rto sentido, y bajo deter­
minadas condiciones, lo mismo se puede decir del meca­
nismo de los certificados de cambio con descuento que 
operó entre 199 1 y 1994. 



límite- ahora se pueden hacer bien sea a través 

del mercado cambiaría o del mercado libre. Se 

puede argumentar entonces que, en su afán de 

vo lve r líc itas varias o perac iones de cambi o 

norm ales, a partir de 199 1 quizás se incremen­

taron los "vasos comunica ntes" entre los dife­

rentes mercados cambi arías. Ello por supuesto 

no sign ifi ca ni que se haya n lega li zado opera­

c iones delictivas ni que se hayan relajado los 

controles sob re las mi smas . De hecho, mientras 

que bajo el estri cto contro l de cambios que 

imperó hasta 1991 no era delito el "lavado de 

dinero", hoy en día sí lo es . Además, en la actua­

lidad existen diversos contro les ex post, diseñados 

espec ialmente con el propósito de limitar la 

posibilidad de que divisas or iginadas en act ivi­

dades ilíc itas ingresen al mercado cambiario. 

Como norm a general, el control de ca mbios 

genera un mercado negro a donde acuden, entre 

otros, aq uell os operadores que quieren diver­

sifi ca r in te rn ac ionalmente su portafolio finan­

c iero, pero que no lo pueden hacer a través del 

mercado ofic ial. En dicho mercado suele impera r 

una tasa de cambio super io r a la tasa de cambio 

del mercado ofic ial. El rasgo particular de la 

situac ión co lombiana es que debido en parte, 

pero no exc lu sivamente, a la abundanci? de 

divisas de dudosa procede ncia, ha sido usual 

encontrar períodos en los cuales la cot izac ión 

del mercado negro se ha ubicado por debajo de 

la del mercado oficial. En esas circunstancias, 

habrá importadores que con el propósito no sólo 

de evadir arance les sino también de hacerse a 

divisas más baratas, canali zan sus compras de 

productos extranjeros a través de dicho mercado. 

De otra parte, algunos ofe rentes de divisas, 

incluidos quienes efectúan exportac iones ilíc itas, 

harán esfuerzos por vender parte o la totalidad 

de sus divi sas a la mejor tasa de cambio, usual­

mente en el mercado oficial. 

El arbitraje se encarga de que los mercados negro 

y ofi cia l no sean independientes el uno del otro. 

Una vez tomada la decis ió n de reintegrar sus 

ingresos a Co lombia, los tenedores de divisas 

o rig inadas en la exportac ión de DI tratarán de 

venderl as donde les resulte más beneficioso . El 

beneficio es función del precio re lat ivo en cada 

mercado y de la probabilidad de tener éx ito en 

hacer aparecer como líc itas exportac iones que 

no lo son. Como en el caso de Colombia antes 

de 1994, supóngase un a situación caracterizada 

por la existencia de un mercado oficial y un mer­

cado negro, donde la tasa de camb io oficia l es 

superior a la negra. Entre más "exitosos" sean los 

exportadores de DI en canalizar sus divisas al 

mercado oficial -p .ej . sobrefacturando rubros co­

mo los ingresos por turismo o las transferencias­

en principio mayor será la dificultad del banco 

central en sostener un tipo de camb io que resulte 

atractivo a los exportadores líc itos. Pu esto que 

de manera concomitante se ve rá disminuida la 

oferta de divisas en el mercado negro, se gene­

rarán presiones devaluacionistas en el mismo, 

determinando que parte de la demanda en dicho 

mercado se vuelque hac ia el oficial. En sentido 

contrario, si a los exportadores de DI se les logra 

aislar por comp leto del mercado camb iar ía, el 

mercado negro se convertirá en una fuente impor­

tante de divisas para quienes req uieren hacer 

giros al exte ri o r. Esto determinará un a menor 

demanda por las reservas del banco cen tral y, de 

nuevo, una mayor dificultad para sos tener un 

tipo de cambio competitivo. Un proceso similar, 

pero quizás más c laro y exped ito, se presenta en 

el contexto del sistema de bandas que impera en 

Co lombia desde 1994 en el cual la tasa de cambio 

es determinada (por lo menos dentro de un rango) 

por las fuerzas del mercado. En la dete rmin ac ión 

del equilibrio en dicho mercado son relevantes 

todas las fuerzas del mercado, líc itas o no. 
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Lo ante ri o r signi f ica que en el largo pl azo son 

inevitab les los efectos cambi arí as provenientes 

de l re in tegro de los ingresos obtenidos en la 

expo rtació n de D I, independ ientemente de l 

sistema ca mbi arí a (tasa fij a o f lex ibl e) y de la 

capacidad de aislar o no las exportac iones ilíc itas . 

Si la tasa de cambio es fij a y se sucede un 

aumento en las exportac iones de DI (o de cual­

quier otro prod ucto) , el aj uste en prec ios relativos 

-v.g r. la ap reciac ió n rea l- se da a través de 

expansión monetari a y aumento en el prec io de 

los b ienes no transab les. Si la tasa de cambio es 

f lex ib le, e l aj uste en prec ios relati vos. se da a 

t ravés de la aprec iac ión nomin al de la tasa de 

camb io7• De otra parte, si las exportac io nes 

i líc itas se aislan, se generan in centivos pa ra que 

gran pa rte de los egresos cambi arí as se haga n 

por e l mercado negro. 

Si b ien hay marcadas diferenc ias en las impli­

cac iones eco nómicas de que los narcotrafi ca ntes 

re in tegren o no a Co lomb ia las divi sa s que 

obti enen en sus negoc ios, no se debe exagerar la 

impo rtanc ia de di sc rimin ar entre los diferentes 

meca nismos medi ante los cuales d icho reinteg ro 

se ll eve a cabo. A l f in y al cabo, todas las fu en­

tes de d iv isas f in anc ian todos los usos o, lo que 

es lo mi smo, todo ingreso cambiarí a se des tin a a 

f in anc iar im po rtac iones, se rv ic io de deuda, 

contraba ndo, fuga de capitales y acumul ac ión 

de reservas. Cosa bi en di stinta es que en un país 

como Co lom bia -con amp lio acceso al fin anc ia­

mi ento exte rn o, con promi so ri as perspectivas en 

Si bien la tasa de ca mbio rea l en el eq uil ibr io final es la 
misma bajo ambos arreglos camb iarios, se presen tan 
importantes diferenc ias en la trans ic ión. En part icula r, si los 
precios nominales son inflex ib les a la baja, el ajuste será 
más ráp ido y menos inflac iona ri o bajo un esq uema de tasa 
de camb io fl ex ib le. 

134 COYUNTURA ECONOMICA 

el frente petro lero y con una noto ri a indu stri a de 

DI - el banco central intente, así sea dentro de 

una banda, sostener e l tipo de ca mb io. Si en ese 

esquema se logra aislar del mercado cambi arí a 

un a parte de las di v isas de ori gen ilíc ito, éstas 

tendrán que ca nal iza rse a través de otro mercado, 

a una tasa de cambio más baja. En di cho mercado 

habrá compradores, algunos de los cuales desti­

narán sus recursos al contrabando de impo r­

tac iones . Nótese entonces que el contrabando 

de importac iones no es un a consecuenc ia nece­

sa ri a de que haya ingresos po r DI ; más bi en, es 

en parte el resultado de tratar de sostener la tasa 

de cambio aislando del mercado cambi arí a los 

ingresos de las DI. 

Todo lo anteri o r sugiere que el aspecto ve rd ade­

ramente re levante consiste en determin ar si los 

dineros del narcotráfico regresa n o no a Co lom­

bia. Desde un punto de v ista prácti co, ell o se 

puede determinar de manera indirecta anali zando 

la evolu c ión de los diferentes meca nismos me­

diante los cuales presumibl emente se ll eva a 

cabo el reinteg ro de di chos recursos. Este proce­

dimi ento permite, entre otras cosas, acotar e l 

probl ema del contrabando, por lo menos en un 

sentido. Si nuestros cá lculos respecto del tamaño 

de los ingresos por DI (por dec ir algo, 1 00) son 

"aceptabl es", y si se consideran razonabl es los 

estimati vos de "sobrestim ac ión" de otros ingresos 

ca mbi arí as (p.ej . 30), entonces cualqui er argu­

mentac ión de que algún uso altern at ivo (p.ej . e l 

contrabando) va le más de 70 ll eva implíc ito que 

ex isten otras fu entes de fin anc iac ión de egresos 

cambiarías diferentes a las que acá se han con­

templ ado. 

Antes de entrar en materi a, resul ta necesari o 

ac larar que no es propósito de la presente inves­

ti gac ión determin ar en qué se gastan la pl ata los 



exportadores de droga8 . Diversos estud ios han 

señal ado que los narcotrafica ntes habrían privi ­

legiado la inversión en tierras y finca raíz y, por 

supuesto, mantenido elevados niveles de consu­

mo suntuario. El que dicho tema no se anali ce 

en este trabajo no signifi ca que no se reconozca 

su importanc ia, parti cul armente como factor 

determinante de diversos precios relativos c laves 

en la economía. Como mínimo habría que seña lar 

que d iversos auto res han documentado el hec ho 

de que usualmente las inve rsiones que rea li za n 

los narcotraficantes no necesari amente reportan 

elevados niveles de efic iencia, ni se ll eva n a 

cabo en secto res considerados como claves para 

el desarrollo económi co nac ional. 

El trabajo se di v ide en dos secciones . En la pri­

mera se pretende dar una idea aproxim ada del 

monto de divi sas proveniente de la exportac ión 

de DI que logra se r introduc ido al mercado 

cambi arí a (oficia l hasta 199 1 ), mintiendo sob re 

el origen de las divisas y violando los mecanismos 

de control establecidos. En particular, se analizan 

los rubros de ingresos por turismo e ingresos por 

transferencias privadas. En la segunda se abord a 

el tema del contrabando de importac iones. Como 

primera medida, se anali za el fenómeno de la 

sub-facturac ión de importaciones y a renglón 

seguido se presenta in formación relevante para 

tener una idea aprox imada del contraba ndo 

abierto de algl.! nos productos se lecc ionados. El 

trabajo termina con un breve resumen. 

Por la naturaleza misma del tema de estudio, se 

trata obviamente de una aproxi mac ión altamente 

especulat iva. Se ha pretendido utilizar la mejor 

Tema que se discute, en algún deta ll e, en Thoumi (1994, 
capítu lo 4, pgs. 165 y s.s.) y en las referenc ias que allí se 
mencionan. 

informac ión di sponible, para analizarl a de la 

manera más técnica posible. Como cualquier 

otro documento sob re la materia, en éste son 

más las dudas que surgen que los interroga ntes 

que se resuelven . Es nuestro deseo que el trabajo 

se ent ienda como un aporte, así sea ap rox imado 

y en gran medida especulat ivo, a un tema que 

ojalá de manera crec iente demande la atenc ión 

de los economistas co lombianos. 

11. LA VENTANILLA SINIESTRA 

Con motivo de la bona nza cafete ra de med iados 

de los años 70, la Junta Monetaria estab lec ió los 

ce rtifi cados de cambio, sistema mediante el cual 

se le daba una tasa de cambio diferencial a las 

exportac iones de café. Los reintegros por con­

cepto de éstas tenían que ser cambi ados por 

certifi cados de cam bio, los cuales se podían 

convert ir a pesos en el BR a una tasa de cambio 

más baja que la ofic ia l, o podían se r descontados 

en la bolsa de valores. Dicho mecanismo -inde­

pendientemente de su efect iv idad, efic ienc ia y 

transparencia- lograba mantener, cuando menos 

temporalmente, la competitividad de las expor­

taciones de bi enes diferentes del café, las cuales 

mantenían el privilegio de se r convertid as a pesos 

a la tasa de cambio oficial. Tambi én se compra­

ban a la tasa oficial las divisas co rrespond ientes 

a transferencias privadas y a reintegros por se rvi­

c ios -incluidos los ingresos personales, e l turismo 

y otros no espec ifi cados-. 

Bajo la premisa de que una parte de los ingresos 

por serv ic ios y por transferencias privadas corres­

pondía a operaciones ilega les -incluido el contra­

bando de exportac ión, las exportac iones ilícitas 

y ficticias y las repatriaciones de cap ital il ega l­

mente fugado-, se popularizó la idea de que el 

BRen efecto mantenía una ventanilla siniestra. 

A pesar de que el meca ni smo de los certif icados 
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de cambio fue reformado en diversas ocasiones 

y finalmente suprimido en 19949 , la expresión 

ventanill a siniestra se ha mantenido vigente. Hoy 

en día hace referencia al hecho de que es factibl e 

que el BR y demás agentes del mercado cambiario 

compren , sin saberlo, divisas originadas en 

exportaciones ilícitas. 

En esta secc ión anal izaremos la balanza de pagos 

en lo referente a los servicios no factoriales y las 

transferencias privadas para poder tener un orden 

de magnitud de las divisas generadas en la actividad 

del narcotráfico que podrían haber sido vendidas 

al mercado cambiario mediante el procedimiento 

de proveer información fa lsa sobre el verdadero 

origen de los recursos10
. No sobra aclarar el limitado 

alcance analítico del ejercicio que nos proponemos. 

A fin de cuentas, las divisas originadas en la 

exportación de DI que no son vendidas en el 

mercado cambiario (BR hasta 1991) deben ser 

vendidas en el mercado libre (negro hasta 1991 ), 

atendiendo una demanda que de otra forma sería 

atendida en el mercado cambiar io. 

En e l Gráfico 1 se presentan tres ser ies anua les 

para el período 1970-94, provenientes de la ba-

A final es de los 70 fue extendido a servicios no finan­
cieros y a exportac iones diferentes de café. Posteriormente fue 
generalizado a todos los reintegros, pudiendo ser redimidos 
sin descuento en el BR . A pr inc ipios de los 90 el descuento fue 
reintroducido, primero para algunos serv icios no factoriales y 
posteriormente para todos los reintegros de divisas. 

' 0 Los ingresos por servic ios factoria les se refieren a la remu­
neración que factores de producc ión de propiedad de res identes 
colombianos (p.ej. capital y trabajo) reciben por parte de no 
resiclentes. A manera de ejemplo, all í quedan consignados los 
mgresos que un ingeniero co lombiano residenciado en Colom­
bia recibe por concepto de una consu ltoría en el exterior. 
Aquel la parte de sus ingresos que co lomb ianos residenciados 
en el exter ior transfi eren a sus fami liares en Co lombia forma 
parte del rubro ingresos personales. En la balanza de pagos 
éstos últimos son inc luidos como una transferencia privada. 
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Gráfico l. INGRESOS DE LA BALANZA DE PAGOS* 
(Porcentaje del PIB) 

f' .. 
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• Transferencias privadas, viajes y otros serv ic ios no facto­
ria les (diferentes de embarques, otros transportes y tran­
sacciones petro leras). 

Fu ente : Banco de la Repúb li ca y Dane. 

lanza de pagos y expresadas como porcentaje 

del PIB : tra nsferencias privadas -que incluye de 

manera prominente el rubro correspondiente a 

la remisión de ingresos de co lombianos residentes 

en el exterior-, viajes y pasajes y otros se rvicios 

no fi nanc ieros11
• Se destaca la notoria estabi 1 idad 

de los dos últimos rubros . En part icu lar, su nivel 

rec iente se asemeja al de principios de los años 

70, período para el cual no se tiene evidencia 

de una presencia importante de dineros de l narco­

tráfico en la economía co lombiana 1 2 . Por el 

contrario, los ingresos por transferencias muestran 

un ascenso casi continuo a lo largo de la década 

pasada . Esta evolución se corrobora en el Cuadro 

1 (pane l superior), que presenta in formación 

JI Exc luidos los servicios petro leros. 

12 La estabi lidad de los ingresos por turismo en la ba lanza 
de pagos co ntrasta con la evo luc ión de los mismos de 
acuerdo con la informac ión de la balanza ca mbi aria , meto­
dología contab le que se descri be brevemente en el An exo. 



Cuadro l. INGRESOS POR TRANSFERENCIAS PRIVADAS Y SERVICIOS NO FACTORIALES 
(Porcentaje del PIB) 

1970-74 1975 -79 

Transferencias 
Argentina 0.3 0 .1 
Bo l ivi a 0 .3 0.3 
Bras il 0.1 0.1 
Chi le 0.0 0.4 
Colombia 0. 1 0.4 
Ecuador 0.4 0.1 
El Sa lvador 1.3 1.5 
M éx ico 0.1 0.1 
Paraguay 0.4 0.1 
Perú a 0.1 0.0 
Turquía 4.5 2 .7 
Uruguay b 0 .0 0.0 

Servicios 
Argent ina 1.0 1.6 
Bolivia 1.8 3.2 
Brasil 0.8 0.6 
Chil e 1.4 3 .4 
Colombia 2.8 3.6 
Ecuador 1.9 2.6 
El Sa lvador 2.7 4 .1 
México 3.9 3.8 
Paraguay 3 .0 2 .9 
Perú 2.4 3 .2 
Turquía 2.0 1.2 
Uruguay 2.9 4 .8 
Venez uela 1.5 1.4 

a 1990-94 es só lo 1994. 
b 1980-84 es só lo 1981-82; 1990-94 es sólo 1993-94. 
Fuente : Construido con base en c ifras del Banco Mund ial. 

sobre ingresos privados por transferencias para 

diversos países de Amér ica de l Sur y tres países 

-E l Sa lvador, Méx ico y Turquía- que cuentan con 

un importante conti ngente de naciona les residen­

c iados en el exteri or. Para el período 1990-94, 

los ingresos por concepto de t ransferenc ias 

privadas alcanzaron una proporción más elevada 

del PIB en Co lombia que en México o Turquía. 

La dramática evo lución en el caso de El Salvador 

refleja el aumento en el número de sa lvadoreños 

1980-84 1985-89 1990-94 

0.1 0.0 0.4 
@.8 0.5 0.5 

·. 0.\1 0.1 0.4 
0.4· 0.5 0.1 
0.6 · 2.4 3.2 

2.2 4.0 9.5 
0.6 1 .1 1 .0 
0.1 0 .6 1.1 

0.5 
4.0 2.8 2. 1 
0.0 0.2 

1.9 2.0 1.3 
3.2 3.3 3 .6 
0.8 0.8 0.7 
4.2 5.5 6 .2 
3.0 3.3 4.4 
3.2 4.5 4 .9 
4.0 6 .6 5.3 
3. 1 4.8 4.4 
3 .1 7.2 9 .2 
3.5 4.5 2.5 
3.1 5. 1 5.7 
5.2 6.6 7.0 
1.5 1.9 2 .9 

laborando en los E.U . Nótese que las cifras del 

Cuadro 1 (panel infer ior) dan soporte ad ic iona l a 

la idea de que los ingresos por servicios no fac­

toria les de Co lomb ia no son anorma lmente eleva­

dos y, además, se han mantenido re lativamente 

estab les desde 1970, por lo menos en compa­

ración con las tra nsferenc ias pr ivadas. 

Aunq ue no existe informac ión confiab le sobre la 

cantidad de co lomb ianos que v iven y trabajan 
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en el exter ior, la poca ev idenci a al respecto -y 

que se discute más ade lante- sugiere que no se 

ha presentado un aumento inusitado en la última 

década. Por tal razón, y contrari o al caso de El 

Sa lvador, en lo que respecta a Co lombia no es 

senc ill o estab lecer una clara asoc iación entre la 

evo luc ión de los ingresos po r transferenc ias y el 

número de co lombianos laborando por fuera del 

país. Siendo ese el caso, parece razonab le pensar 

que en el caso de las transferenc ias privad as 

-m ás no así en lo que hace a los servic ios no fac­

toria les- podrían ex ist ir prob lemas con la infor­

mac ión, tal y como se presenta en la ba lanza de 

pagos. 

De lo anteri o r no se deduce que el pronunc iado 

aumento de las transfe rencias durante la década 

de los 80 necesar iamente se exp lique por la 

dinámica de las exportac iones de D I. A l fin y al 

cabo, y por lo menos hasta 1993, en Co lombia 

existía un estr icto contro l de cambios que limi taba 

severamente el endeudamiento externo del sector 

privado y, lo que es más importante, determinaba 

que fu ese v irtualmente imposib le que los co lom­

bianos pudiesen legalmente diversificar su po rta­

fo lio financiero a nive l intern ac ional13 . Por tal 

motivo, aceptando el hecho de que una parte 

-qu izás una parte importante- de los ingresos por 

transferenc ias privadas no corresponden en rea li ­

dad a la defini c ión trad ic ional de l concepto, 

todav ía sería necesa ri o di luc idar si detrás de 

dicho prob lema de c las ifi cac ión se están ocu l-

década pasada co inc ide con la correcc ión, hac ia 

1985 -86, de l severo desba lance macroeconómi­

co de los pr imeros años de los 80, co rrecc ió n 

que habría incent ivado la repatri ac ión de cap i­

ta les a Colombia . 

Una rápida inspecc ión gráfica sugiere que entre 

1980 y 1985 no habría habido mayor correspon­

dencia entre los ingresos por narcotráfico repor­

tados en Steiner (1996) y los ingresos de la ba lan­

za de pagos por concepto de transferencias pri­

vadas y servi c ios no factoriales . Por el contrario, a 

parti r de 1986 aparece una asoc iac ión relativa­

mente cercana entre las variab les (Gráfico 2) . No 

sobra recordar que en virtud a que la in fo rmación 

sobre producc ión de hoja de coca -insumo básico 

en la elaboración de la princ ipa l D I exportada por 

Colomb ia- ha sido elaborada con una metodo logía 

consistente solamente a part ir de 1986, las c ifras 

sobre ingresos del narcotráfico son más sólidas 

pa ra los años posteriores a dicha fecha que para el 

primer lustro de la década pasada. 

Gráfico 2.1NGRESOS POR NARCOTRAFICO E IN­
GRESOS DE LA BALANZA DE PAGOS 
(US$ millones) 

5000,---------------------------------~ 

4000 

3000 

tando ingresos po r exportac ión de drogas, repa- >ooo 

tri ac ió n de cap ita les o una combin ac ión de 

ambos. Nótese que el repunte de las transferen­

c ias privadas durante la segunda mitad de la 

13 A l respecto, ver los d iferentes es tudios que aparecen en 
la comp il ac ión de Cárd enas y Cara y (199 3). 
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* Ingresos por transferenc ias totales y servicios no factor iales. 
* * Ingresos por transferenc ias privadas . 
Fuente: Steiner (1996), y Banco de la Repúb l ica . 



Para poder tener una percepción más precisa de 

los determinantes de algunos rubros de la balanza 

de pagos, se hace necesario llevar a cabo algunos 

ejercicios econométricos. A continuación se pro­

cede en dicho se~tido, específicamente para dos 

rubros de la cuenta corriente: los ingresos por 

turismo y los ingresos por transferencias privadas. 

El esquema que se tiene en mente es que los 

"verdaderos" ingresos por turismo deben ser 

función de variables "fundamentales" -tales como 

el número de turistas y los precios relativos-, 

mientras que otra parte de lo que se registra 

como ingresos por turismo debe ser función de 

factores especulativos, por ejemplo el diferencial 

de tasas de interés. De igual manera, los ("verda­

deros") ingresos por transferencias privadas deben 

depender positivamente de la cantidad de colom­

bianos que residen en el exterior (y quizás del 

ingreso del resto del mundo), mientras que otra 

parte de lo que se registra como ingresos por 

transferencias privadas depende tanto de factores 

especulativos (por ejemplo, aumentan cuando 

se amplía el diferencial de tasas de interés) como 

de variabl es vinculadas con la actividad del 

narcotráfico . 

A. Ingresos por turismo 

El concepto de ir,~gresos por turismo comprende 

los gastos en Colombia de personas residenciadas 

en otros países, independientemente del pro­

pósito de su viaje a Colombia . Por tal motivo, 
incluye gastos tanto de turistas como de personas 

en viaje de negocios. En las regresiones que se 

reportan a continuación, la variable dependiente 

son los ingresos por turismo (TUR) , expresados 

en dólares reales a partir de la información básica 

de la balanza de pagos. 

Bajo la hipótesis nula, los ingresos por turismo 

dependen positivamente de los precios relativos 

-en el caso de los turistas- y del volumen de ne­

gocios internacionales que se hacen en el país 

-en el caso de los demás viajeros. De otra parte, 

y en tanto el rubro turismo puede incluir capitales 

especulativos e ingresos de dudosa procedencia, 

se explora la posibilidad de qu e la variable 

dependiente se asocie positivamente tanto con 

el diferencial de tasas de interés como con las 

variables vinculadas al narcotráfico. Finalmente, 

reconociendo el hecho de que los viajeros utili­

zan la tasa de cambio que les resulta más favora­

ble para convertir sus divisas a pesos, los ingresos 

de turismo recogidos en la balanza de pagos 

deben depender negativamente del premium 

cambiaría. 

Las variables explicatorias que se han conside­

rado son: i) en cuanto a precios relativos, se han 

utilizado dos medidas : el índice de tasa de 

cambio real que produce el BR (ITCR) -el cual 

considera los 18 principales socios comerciales 

de Colombia- y un índice bilateral entre Colombia 

y Venezuela (ITCRVEN); 14 ii) el diferenc ial de 

tasas de interés, donde la diferencia entre la tasa 

de interés interna (Cdt a 3 meses) y la externa 

(Libar a 3 meses) es corregida por la devaluación 

observada en el mercado negro (1 ibre) para 

obtener DIFERNEG y por la observada en el mer­

cado oficial (cambiario) para obtener DIFEROF; 

iii) el cociente entre la tasa de cambio negra y la 

14 Por no aportar información adic ional, no se reportan 
estim aciones utilizando dos medidas alternativas: ITCRNEG 
-que corri ge ITCR por el diferen c ial entre la tasa de cambio 
negra y la ofi c ial - y un índice bil ateral con M éx ico (ITCRMX). 
En la constru cc ión de ITCR e ITCRNEG se utili za ron como 
deflactores los prec ios al por mayor. Para ITCRMX e ITCRVEN 
se han utilizado prec ios al por menor. Para la constru cc ión 
del diferenc ial entre la tasa de cambio negra y la of ici al se 
tomó la tasa de cambio negra repo rtada por H errera (1990) 
y se empalmó con la reportada por Steiner y Fernández 
(199 4). 
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ofic ial, PREMIUM15
: iv) siguiendo a Lora et al 

(1993), se utiliza el valor total del comerc io in­

tern ac ional co lomb iano (COMER) como determi­

nante de los gastos de viajeros en carácter de 

negocios; v) dos variab les que se refieren a narco­

tráfico extraídas de Steiner (1996), y que de alguna 

manera aproximan las necesidades de capita l de 

trabajo de los narcotraficantes: EXPORT es el 

vo lumen de cocaína efectivamente colocado por 

co lombianos en los mercados intern ac ionales; 

COMPRAS es el volumen de materia prima que los 

exportadores co lombianos habrían importado desde 

Bolivia y Perú, para ser procesada en Colombia; vi) 

además, se ha incluido una var iable dummy 

(DUMTERR) que toma el va lor de 1 a partir de 

1989, mediante la cua l se pretende capturar el 

efecto adverso que sobre el turismo debió haber 

tenido el terrorismo desatado por las bandas de 

narcotraficantes a partir de 1989. 

Evidentemente, cuando se tienen en cuenta las 

variab les que aprox iman el narcotráfico, los grados 

de libertad se vue lven preocupantemente bajos. 

Este problema es particularmente serio cuando se 

hace necesario utilizar var iables instrumentales para 

tener en cuenta que el premium cambiario proba­

blemente no es exógeno en una regresión en la 

cua l los ingresos por turismo aparecen como vari­

ble dependiente16
. Se llama la atención sobre el 

hecho que, en virtud a la alta correlación (negativa) 

15 Para el período rec iente es el coc iente entre la tasa de 
cambio del mercado libre y la tasa de cambio del mercado 
cambi ario. 

16 La posible endogeneidad del PREM IUM se resue lve 
uti l izando vari ab les instrumentales . Dentro de éstas se inc lu­
ye una vari able dummy (DUM) que va le 1 a partir del cam­
bi o de rég imen ca mbiari o en 1991 y PRTOTIN, el to tal de 
ingresos por servi c ios no facto ri ales y transferenc ias en la 
balanza de pagos. Sobre los determinantes del premium en 
Co lombi a v er Herrera (1990) y Grosse (1992 ). 
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entre los diferenciales de tasas de interés y el 

premium, las dos variables no se incluyen simultá­

neamente, de manera de evitar problemas de 

multicolinealidad. 

Los resultados de las diferentes esti mac iones se 

reportan en el Cuadro 2. Excepción hecha del 

diferencial de tasas de interés, las demás variables 

han sido incorporadas en logaritmos. Los resu l­

tados obtenidos son sat isfactorios, particularmente 

cuando no se tienen en considerac ión las variables 

que aproximan el narcotráfico. El ajuste estadíst ico 

es bueno, la significancia de las regresiones elevada, 

y no hay indic ios de problemas de autocorrelación 

de los residuos. Las diferentes especificaciones 

sugieren, de manera cons istente, que el diferencial 

de tasas de interés y el valor del comercio inter­

nacional son determinantes importantes de los 

ingresos por turismo 17
• De igual manera, en la 

mayoría de las especificac iones DUMTERR es 

sign ificativa, y siempre tiene el signo esperado. 

Finalmente, los precios relativos no son significa­

tivos, excepción hecha del índice bilateral con 

Venezuela, significativo al 90% en la ecuac ión 2. 

Se resalta el hecho de que si bien los precios rela­

tivos no tienen el efecto positivo esperado, definiti­

vamente tampoco tienen un efecto negativo, y 

estadíst icamente significat ivo, como el obtenido 

por Lora et al (1993) 18
. En las ecuac iones 7 y 8 

se han incorporado variables relac ionadas con 

el narcotráfico 19 . 

17 Dado que el diferenc ial de tasas de interés no ha sido 
inc luido en logaritmos, su coefici ente no es una elasti c idad. 
A pesar de su si gnifi ca nc ia econométri ca, es importante 
menc ionar la escasa releva ncia econ ómica de la var iab le. 
El coefi c iente calcu lado, que correspond e a una semielasti ­
c idad, impli ca una elasti c idad del ord en de 0 .075 . 

16 Quienes atribuyeron este parad ój ico resultado a la 
mu/ti co linea lidad entre las variab les expli ca torias. 



En este caso se obtienen resultados econométri cos 

poco sati sfacto ri os. Además, las variables que 

aprox iman el narcotráfico no son signif icativas. 

En resumen, tanto el Gráfico 1 -que señala que 

los ingresos por turi smo han mantenido un nive l 

re lati va mente establ e desde 1970- como el 

Cuadro 2 -de acuerdo con el cual d ichos ingresos 

se pueden exp li ca r sa ti sfac to ri amente con va ri a­

bl es que no están directamente vin cul adas con 

el narcotráfi co- dan soporte al hecho de que no 

parecer ía co rrecto asoc iar los ingresos por 

Cuadro 2. DETERMINANTES DE LOS INGRESOS POR TURISMO DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Variable dependiente es: TUR) 

Ecuacion 2 3 4 5 

Constante -22 ,77 -25 ,3 -21 ,96 -27,98 -0 ,8 16 
(-4. 14)*** (-4.9)*** (-4 .79)*** (-4.89)*** (-0.121 ) 

Precios ITCR 0. 37 0,042 -0,239 
relativos (1.09) (0.118) (-0.664) 

ITCRVEN 0,812 0,658 
(1.897)* (1 .468) 

D iferencia l D IFERNEG 0,025 0,027 
intereses (5. 045) ••• (5.5 18) *** 

DIFEROF 0,029 0,031 
(5.509)*** (6.009)*** 

Premium PREM IUM -5,508 
(-6 .082 )*** 

Comerc io COMER 1,143 1,176 1,191 1,322 0,34 
internaciona l (6. 157)*** (7.362)*** (5.863)*** (7 .1 99) ••• (1.392) 

Situac ión DUMTERR -0,375 -0 ,168 -0,302 -0,229 -0,094 
po l íti ca (-2 .409)*** (- 1.687)* (- 1.849)* (-2. 154)** (-0.559) 

Narcotráfico EXPORT 

COMPRAS 

R2 aj 0,8 18 0,836 0, 77 0, 793 0,782 
DW 1,8 12 1,749 1,95 1 1,975 2,373 

28,04 31 ,8 20,27 23,09 26,26 
Período 1970-94 1970-94 1971-94 197 1-94 1970-94 
Método MCO MCO MCO MCO MC2E& 

& instrumentos para premium: tur, con sta nte, resto de va riab les exogenas, dum y prtotin. 
Estadístico t en paréntesis. • (**)(***)señala sign ifica ncia al 10% (5%) (1 %). 

'
9 En vi rtud al bajo número de observaciones en 7 y 8, ha 

sido necesa rio dejar por fuera aquel las va ri ables que, como 
los prec ios relat ivos, no fueron cons istentemente signi f i­
ca ti vas en las ecuac iones 1-6. 

6 7 8 

-3 ,847 -33,99 -3 4,07 
(-0.579) (-2.84)** (-2.91 )** 

-0,028 
(-0.059) 

-5,461 -3,772 -3,848 
(-6.02 1 )*** (-3. 18)*** (-3.238)*** 

0,431 1,725 1,728 
(1 .9 15)* (3. 429)*** (3. 492)*** 

-0,183 -0 ,297 -0,285 
(- 1.586) (-2.059)* (-1 .872)* 

-0,058 
(-0.5 1 0) 

-0,052 
(-0.566) 

0,779 0,802 0,801 
2,2 19 2,703 2,723 
25 ,92 16,2 1 16,13 

1970-94 1980-94 1980-94 
M C2E& M C2E& MC2E& 

EL POSIBLE DESTINO DE LOS INGRESOS DEL NARCOTRAFICO 141 



turismo de la balanza de pagos a la dinámica del 

negoc io de las drogas 20
. Estos resultados está n 

en línea con los reportados por Urrutia (1990) 

para el caso del turismo y por Correa (1984) para 

el caso de los ingresos por servi c ios no f inan­

c ieros. Como ve remos a continuac ión, esta afir­

mac ión no se puede hacer extensiva al caso de 

las transferencias privadas. 

B. Ingresos por transferencias privadas 

Cualquier aprox imac ión econométri ca al tema 

de los ingresos por transferencias debería consi­

derar como variabl e exp li catori a el número de 

co lombi anos que laboran lega l o ilegalmente en 

el exteri or. Desafortunadamente, es ta informa­

c ió n no se conoce. La misma ni siquiera está 

disponible para el caso de los co lombi anos res i­

denciados en los E. U ., donde en el mejor de los 

casos se tiene acceso a informac ión del Departa­

mento de Estado en torno al flujo anual bruto de 

co lombianos hac ia los E.U. 21 e inform ac ión del 

Censo de Población de 1990 en torno al número 

de personas de or igen co lombiano que estaban 

viviendo en los E.U. (lega l o ilega lmente) el día 

en que se ll evó a cabo el Censo22
. 

2° Como se menc iona en el Anexo, el ru bro de turi smo en 
la ba lanza de pagos no es contab le. El BR lo estima teniendo 
en cuenta, entre otros, el número de viajeros que ingresa n al 
país durante un período determin ado y el gasto típi co por 
v iajero. La co nstru cc ión misma de la va ri abl e sug iere que es 
improbable que dentro de la m isma se ocu lten ingresos de l 
narcotráfico o un mo nto importante de cap ital especu lat ivo. 

21 En su informe anua l Report of the Visa Office, la Ofic ina 
de Asuntos Consu lares de l Departamento de Estado presenta 
c ifras sobre el número de v isas expedid as a c iudadanos 
co lombianos, d iscr iminadas entre v isas para inmigrantes y 
v isas para no inmigrantes (turistas y viajeros en negoc ios). 
Por ejemp lo, en 1990 se ex tendieron v isas de inmigrantes a 
9,762 co lombianos, c i fra que se compara con 9,345 en 
1982 y 9,796 en 1987. Para los mismos tres co rtes en el 
ti empo, se exp idieron 1 05,434, 10 1,452 y 101 ,672 visas a 
no in m igrantes. 
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Para los propósitos del presente trabajo fu e 

necesario "construir" una seri e anual del número 

de co lombianos que resid en en el exterior. En 

uno de los estudios más exhaustivos sobre el 

particular (U rrea, 1986), se est imó, con base en 

c ifras provenientes de los censos nac ionales de 

población , que en 1980 vivían en el exterior 

769,743 colombianos, c ifra que habría alcanzado 

1,005,556 para 1985, con un crec imiento anual 

intercensa l de 5.5%. Para las est imac iones que 

se presentan a continuación se supuso que entre 

1980 y 1994 el número de co lombianos viviendo 

en el exter ior se habría incrementado anualmente 

en 5.5%. Nótese que al hace r dicho supuesto se 

está excl uyendo, creemos de manera correcta, 

la posibilidad de que en Colombia se hubiese 

presentado el mismo fenómeno que se dio en 

algunos países centroa meri ca nos en la década 

pasada, a saber, una mas iva emigrac ión en un 

co rto período de tiempo. Por el contrar io, se está 

suponiendo que la población migrante aumenta 

a una tasa estab le en el tiempo, tasa considerable­

mente superior a la del crec imiento de la pobla­

ción total . De acuerdo con el procedimiento que 

se ha utilizado, para 1994 habría 1,629,300 co­

lombianos viviendo (lega l o il ega lmente) en el 

exte rior 23 • 

22 Para 1990 esta c ifra alca nza las 378,726 personas. 
Aunque el censo cob ij a a toda person a que se encontraba 
en los E.U. el día del censo independien te de su status mi­
gratori o, es razonab le pensar que existe poca vo luntad por 
parte de los inmigrantes il ega les de "dejarse co ntar." 

23 Para poner d icha c ifra en perspectiva, es interesante 
seña lar que de acuerdo a del Pinal (1995), las c ifras del 
Current Population Service ind ica n que en M arzo de 1993 
había 28 .8 millones de personas de or igen hi spano en los 
E.U., de los cuales 14.6 millones eran mex icanos, 2.4 porto­
rr iqueños, 1.1 cu banos y 4.7 de otras nac ionalidades (inclui­
das personas de or igen co lomb iano). Por su parte, Pellegrino 
(1989) reporta que en 198 1 habría 328 mil co lombianos 
radicados en Venez uela. 



Como se expli ca en el An exo, las c ifras sobre 

ingresos por transferenc ias en la ba lanza de pagos 

provienen de la info rm ac ión que vo luntari amente 

reportan quienes venden divi sas al mercado cam­

biari o. Es fact ible que además de "verd aderas" 

transferenc ias, dentro de dicho rubro se oculten 

tanto ingresos de dudosa procedenc ia vin cul ados 

a las DI como capitales especul at ivos . Para tener 

una idea en to rno al monto de ingresos que 

aparecen como transferenc ias sin se rl o, se ha 

ll evado a cabo un ejerc ic io bastante elemental 

para estim ar las "verd aderas" t ransferenc ias. 

Pu esto que se cuenta con info rm ac ión relativa­

mente conf iable en to rn o al número de co lom­

bi anos que v ivía en el exteri o r en la segunda mi ­

tad de los años 70 (ver Urrea, 1986) , y dado que 

hasta medi ados de los 80 las c if ras de transfe­

renc ias de la balanza de pagos no señalaban un 

comportami ento at ípi co en términ os comparati­

vos con otros pa íses (Cuadro 1 ), se constru yó la 

siguiente vari able para el período 1975-79: el 

promedio anual por migrante de los ingresos 

rea les po r concepto de transferenc ias privadas. 

La c if ra as í obtenida se inc rementó anualmente 

a partir de 1980 , teniendo en cuenta los dos 

facto res que es razonab le pensa r afecta n en 

mayor medida su evo luc ió n en el ti empo: el cre­

c imiento del contingente co lombiano res iden­

c iado en el exteri o r (5.5% anual) y el crec imiento 

rea l de las econom ías donde laboran los co lom­

bianos . Bajo el supuesto de que una parte impor­

tante de los migrantes co lombianos está radicada 

en los E. U ., este último factor se aprox imó por el 

crec imiento rea l de la economía norteameri­

cana24. Es im portante anotar que, al proceder de 

24 Un proced im iento relativamente sim il ar se sigue en 
U rrut ia (1990), qu ien para la segunda m itad de la década 
pa sa da est imó en 500 ,000 el nú mero de co lomb ianos 
laborando en el ex terior . 

esta manera, po r def ini c ión se elimina la pos i­

bilidad de que las transferenc ias pri vadas del 

exteri o r sean contra-cíe ! icas v .gr. mayores entre 

meno r sea el ritm o de activi dad eco nóm ica 

domést ica. 

Con base en este proced imiento se obtu vo una 

proyecc ión pa ra los ("ve rdaderos") ingresos por 

transferenc ias, ta nto en términos rea les (G ráfico 

3) como en términos nomina les (G ráfi co 4) . En 

promedio para el período 1985-9 4 , los ingresos 

privados por transferenc ias "proyectados" ha­

brían ascendido a 0.75% del PIB . Esta c if ra con-

. trasta con la consignada en el panel superi o r del 

Cuadro 1, donde se obse rva que los ingresos 

efectivamente contabili zados en la bal anza de 

pagos representaron el 0 .4% del PI B en 1975-

79, el 0.6 % en 1980-84 , y, súbitamente, se incre­

mentaron a 2.4% en 1985 -89 y a 3.2% en 1990-

94 . 

Presumi b lemente, el "exceso" de t ransferenc ias 

-es dec ir, la diferenc ia entre las transferenc ias de 

la ba lanza de pagos y el estim ati vo rec ién repor­

tado de "verd aderas" transfe renc ias- co rresponde 

a exportac iones de DI o a movimientos de cap ital 

especul ativo. En términos nomin ales, las trans­

ferenc ias anuales "exces ivas" -y, dentro de nuestro 

marco conceptual, e l monto máx imo de di v isas 

que anualmente los exportadores de DI habrían 

logrado vender al mercado ca mb iari o nac ional­

habrían sido $600 millones en 1985 -89, $ 1,1 73 

millones en 1990-92 y 822 mill ones en 1993-

94. 

Ex iste una vas ta literatura emp 1rtca , inc luidos 

diversos estud ios recopil ados por Cárdenas y 

Garay (1993), que han ident ifi cado el "exceso" 

de transferenc ias -medido éste de d iversas mane­

ras- única y exc lu sivamente con flujos de capital 

especul at ivo . Una fo rma indirecta de veri f ica r 
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Gráfico 3. TRANSFERENCIAS PRIVADAS REALES 
(US$ millones de 1987) 

1600.----------------------, 
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400 Proyectado' 

• Ver texto. 

que, en efecto, e l "exceso" de transferencias está 

vinculado al narcotráfico y no so lamente al fenó­

meno de cap itales especul at ivos es med iante un 

sencillo ejerc ic io de análisis econométrico . La 

hipótes is nul a es que el "exceso" de ingresos pri­

vados por transferenc ias depende positivamente 

tanto del diferencial de rentabilidades como de 

las variables que aprox iman el tamaño de la 

act ividad del narcotráfico . La variable depen­

diente es las transferenc ias privadas "exces ivas" 

en términos nominales (TRANEX). A su turno, 

hay tres tipos de va ri ables exp li catorias, las cuales 

se definen como en la anter ior secc ión : (i) diferen­

c iales de rentabilidades (OIFEROF y DIFERNEG ) 

(ii ) PREMIUM cambiarí a; (iii ) va ri ab les asoc iadas 

con el narcotráfico (EXPORT y COMPRAS). El 

período muestra! es 1980-94 . 

Cuando se cons ideró necesario, se utilizaron 

mínimos cuadrados en dos etapas para co rreg ir 

por la posible endogeneidad de algunas variables 

explicatorias . Ev identemente, se cuenta con un 

número de grados de li be rtad muy inferi or al 

deseable. 
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Gráfico 4. TRANSFERENCIAS PRIVADAS NOMI­
NALES (US$ millones) 
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**Ver texto. 

Los resultados se reportan en el Cuadro 3. En 

general, el ajuste y significancia de las regres iones 

es elevado y no ex iste evidencia de severos pro­

blemas de autocorrelación. Las transferenc ias 

privadas no parecen ser sensibles al diferencial de 

tasas de interés cuando se utiliza la deva luac ión de 

la tasa de cambio oficial , pero sí lo son al diferencial 

que utiliza la devaluac ión en el mercado negro 

-aunque, de nuevo, la relevancia económica del 

coefi c iente no es muy elevada25 • De igual manera, 

es estadísticamente significativo, y tiene el signo 

esperado, el premium del mercado negro sobre el 

mercado ofi c ial, en cuyo caso el coefic iente es 

económicamente relevante. M ás importante aú n, 

en todas las espec ificaciones las dos va riab les que 

ap ro x im an el negoc io de l narcotráf ico so n 

altamente significativas. Además, el coefi c iente 

tanto de EXPO RT como de COMPRAS sugiere una 

25 D iversos trabajos, entre ellos var ios consign ados en 
Cárdenas y Garay (1993 ), han encontrado alta significa ncia 
econométr ica y baja relevanc ia económica del coefici ente 
que relac iona los flujos privados de cap ital -def in idos de 
di versas maneras- co n los diferenc iales de tasas de interés. 



Cuadro 3. TRANSFERENCIAS PRIVADAS "EXCESIVAS" 
(1980-1944; Variable dependiente es: TRANEX) 

Ecuación 2 3 4 5 6 7 

Constante -2 ,618 -4 ,074 -3,431 -5 ,053 -5 ,259 -3 ,008 -5,39 
(-1.573 ) (- 1.889)* (-1.889)* (-1.93)* (-3 .205) ••• (-2.307)** (-3. 17)*** 

Rentabilidad DIFERNEG 0,05 1 0,074 
(1 .9 12)* (2.682)** 

D IFERO F 0,02 0,036 
(0.53 ) (1.11 3) 

Premium PREMIUM -12.733 -11 ,77 -15. 283 
(-4. 597)*** (-3 .90) *** (-4 .868)*** 

Na rcotráfi co EX PORT 1,872 2,057 2,12 2, 149 
(4.579)** * (4 .153)** * (6.811 , ••• (6.665)* * * 

COMPRAS 1,5 19 1,67 1,608 
(5.067) *** (5.10)*** (6.869)*** 

R2aj 0,714 0,673 0,635 0,526 0,81 0,81 3 0,79 7 
DW 1,801 2,00 2 1,54 1,49 7 2,539 2,23 2 2,488 

18,45 15,4 13,179 8,76 30,93 33,11 30,87 
Método MCO MCO MCO MCO MCO MC2E& MC2E&& 

& instrumen tos : tranex, compras, dum y prtot in. 
& & instrumentos: tranex, export, dum y prtotin . 
Estad ist ica t en pa réntesis. * (**) (***)seña la signifi canc ia al 1 O% (5%) (1 % ). 

elevada elasticidad de las transferencias "excesivas" 

a las variab les que aproximan la actividad de los 

narcotraficantes26 • 

Por cuanto el aná li sis econométrico indica una 

baja sensibi l idad de las transferenci as a los dife­

renc iales de interés y una alta sensibi l idad a las 

variab les vinculadas con el negocio de la cocaína, 

26 A es tas alturas es indi spensab le hace r una ac larac ión en 
cuanto al uso de algunos términos y la interpretac ión de los 
resultados. Cuando se seña la que hay una vincu lac ión entre 
los ingresos por transferenc ias y los ingresos por narcotráfico, 
de ninguna manera se está sugiriendo que qu ienes generan 
los ingresos por narcotráfi co sean los mi les de colomb ianos 
res idenc iados en el ex ter io r, ded icados en su gran mayoría a 
act iv idades perfectamente líc itas. Lo que sí se es tá se ñalando 
es que en la ba lanza de pagos se contabi li zan co mo ingresos 
por transferencias de co lombi anos residentes en el exter ior 
recursos obtenidos por res identes en Co lombia, producto de 
sus acti v idades ilíc itas en el ex teri o r. 

y dado que en un reciente resumen de la li teratura 

sobre el part icu lar se mostró que no había ev i­

denc ia de que los movimientos de capita l "escon­

didos" en la cuenta corriente hub iesen superado 

el 1% de l PIB en n ingún año, no es arriesgado 

postu lar que quizás el gru eso de l "exceso" de 

tra nsferenc ias corresponde a recursos vincu lados 

al negoc io de las 0 127
• 

27 Ver Steiner y Escoba r (1995) . En dicho trabajo se reseñan 
diversos es tudi os sobre flujos de cap ital en Co lomb ia y se 
muestra que aunque va rios de ellos encontraron que los 
flujos de capital pr ivado - inc lu idos dentro de éstos los f luj os 
"escondidos" en transacciones de la cuenta ·corriente- se 
podían expli ca r por el diferenc ial de intereses, en ningún 
estudio los flujos "escondidos" sobrepasaba el 1% de l PI B. 
No sobra menc ionar el hecho de que en ninguno de los 
estudios que apa recen en Cárdenas y Garay (1993) -in c lu ido 
aquel de l cual el autor del presente trabajo es coautor- se 
consi deró la sub-factu ración de importaciones como un 
posi ble ca nal para "ocu ltar" movim ientos de capita l privado. 
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La tendencia tanto de las transferencias privadas 

como de lo que acá se ha definido como trans­

ferencias "exces ivas" es relati va mente similar a 

la de las compras de divi sas en efecti vo por parte · 

del BR (G ráfico 5) . Es importa nte reco rdar que 

hasta principi os de la presente década el BR 

compraba divisas directamente del públi co . En 

la actualidad so lamente compra divisas a los 

intermed iar ios del mercado cambiaría en e l con­

texto de sus esporádicas intervenc iones en el 

mercado de divisas, interve nc ión en la cual 

ev identemente no se utili za efectivo. Además, y 

de manera de desincentivar el que se le ofrezca n 

divisas en efectivo a los intermed iarios del merca­

do ca mbi aría, en e l pasado rec iente se estab lec ió 

un impuesto a dicha transacc ión, eq uivalente a 

una tasa de cambio diferenc ial. Di cho impuesto, 

que originalmente fue de 10% , fue reduc ido a 

3% al finalizar 1995. Del mi smo están exentos 

los turistas que puedan acreditar su status28
. 

En el G ráf ico 6 se desagrega, por principales su­

cursa les del BR, la informadón de compras en 

efectivo. Resulta interesante observar la significa­

ti va disminución de las compras en efect ivo en 

la sucursa l de M edellín a partir de 1992, y el 

importante aumento de las compras en la c iudad 

de Ca li a partir de 1991. Adi c ionalmente, es in­

teresante resaltar el hecho de que a partir de 

28 De acuerdo co n el servicio de informac ión financ iera de 
8 /oomberg (d ic iembre 12 de 1995), di cha disminución se 
ll evó a cabo debido a que se habría reconocid o que la 
medida era inefecti va para detener la entrada de di nero del 
narcotráfi co al país, y que, de hecho, lo único que se había 
logrado con la misma habría sido el forta lec imiento del 
mercado negro. De ser correcta esta interpretac ión , habría 
que preguntarse porqu é el impu esto no fue reducido a cero. 
Una interpretac ión alternati va es que con el impu esto al 
10%, el des ince nti vo a la venta de dó lares en efectivo fue 
tan grande, que en efecto el mercado camb iario quedó 
desabastecido de di v isas en efec ti vo, resu ltado qué por di­
versas razones es altamente indeseabl e. 

146 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 5. TRANSFERENCIAS PRIVADAS Y COM­
PRAS EN EFECTIVO DEL BANCO DE LA REPU BLICA 
(US$ millones) 
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Fu ente: Construíd o con base en c ifras del Banco de la 
Repúb li ca. 

199 1 la oficina principal de Bogotá ha sido la 

que ha adquirido los mayores montos de divisas 

en efect ivo . La evo luc ión de las compras po r 

sucursa les sugiere que ha ex ist ido una relac ión 

directa entre las compras en efect ivo y lo que se 

presume es la importanc ia re lat iva de diferentes 

zonas geográfi cas del país dentro del negoc io de 

Gráfico 6. BANCO DE LA REPUBLICA COMPRAS 
EN EFECTIVO EN ALGUNAS SUCURSALES 
(US$ millones) 
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las DI. La reducción del total de compras a partir 

de 1991 se relaciona con las medidas tributarias 

mencionadas anteriormente. 

A manera de resumen, en esta primera secc1on 

se ha mostrado que la balanza de pagos de 

Colombia refleja un comportamiento atípico en 

lo que hace referencia al rubro de los ingresos 

privados por transferencias, no así en el caso de 

los ingresos por servicios no factoriales . Estos 

últimos han tenido un comportamiento estable 

en las últimas dos décadas y muestran un nivel 

(relativo al tamaño de la economía) que parece 

razonable de acuerdo con estándares interna­

cionales. Dentro de los ingresos no factoriales se 

le ha prestado especial atención a los originados 

en turismo. Se ha mostrado que éstos se pueden 

explicar satisfactoriamente por variables ajenas 

al fenómeno del narcotráfico al tiempo que se ha 

probado que si bien los mismos dependen econo­

métricamente del diferencial de rentabilidades 

entre Colombia y el exterior, dicha dependencia 

no parece ser económicamente muy relevante. 

En lo que hace a las transferencias, a partir de la 

segunda mitad de la década anterior las mismas 

se incrementaron en montos que difícilmente se 

pueden explicar en función de la evolución del 

número de colombianos que se presume viven y 

laboran en el exterior o del ingreso que ellos 

perciben. Se ha sugerido que las transferencias 

en exceso de las que razonablemente se puede 

pensar corresponden a la definición precisa del 

término, seguramente están asociadas tanto a 

flujos de capital especulativo como a dineros 

obtenidos en actividades ilícitas. Aunque es 

virtualmente imposible saber cuánto de las trans­

ferencias "excesivas" corresponde a cada con­

cepto, tanto la evidencia econométrica que acá 

se ha presentado como la reportada en otros 

estudios sobre el particular indican que quizás 

no se debería exagerar la importancia de los 

capitales especulativos. Siendo ese el caso, se 

concluye que una parte importante del "exceso" 

de transferencias -exceso que se calcula en $600 

millones anual para 1985-89, $1,173 millones 

anual para 1990-92 y $822 millones anual para 

1993-94- seguramente corresponde a ingresos 

originados en la exportación de DI que lograron 

ser convertidos a moneda doméstica a través del 

sistema cambiario colombiano, el cual hasta 1991 

estaba constituido exclusivamente por el BR. 

111. CONTRABANDO 

Como se mencionó en la introducción, es razo­

nable pensar que una parte de las divisas genera­

das en la exportación de DI se canaliza a través 

del mercado paralelo, negro hasta 1991 y libre 

de allí en adelante. Las divisas del mercado 

paralelo tienen varios usos, incluida la demanda 

por parte de colombianos que viajan al exterior 

y la de comerciantes que ingresan al país mer­

cancías de contrabando. De entrada se hace 

claridad sobre el hecho de que no es correcto 

afirmar que todas las divisas generadas en la 

exportación de DI y canalizadas por el mercado 

paralelo financian contrabando, ni tampoco es 

correcto postular que todo el contrabando se 

haga con cargo a divisas adquiridas en el mercado 

paralelo. Por tal razón, las cifras que se manejan 

en la presente sección en el mejor de los casos 

arrojan luces en torno a posibles vínculos entre 

exportaciones de DI y contrabando. No se pre­

tende anal izar exhaustivamente el tema del 

contrabando ni hacer un "cruce de cuentas" entre 

ingresos por narcotráfico e importaciones ilega­

les. Tal y como se hizo en la anterior sección, a 

lo sumo se darán posibles órdenes de magnitud, 

esfuerzo que, como veremos luego, resulta 

bastante ilustrativo puesto que permite poner en 

duda muchas cifras sobre contrabando que, en 
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el contexto co lombiano, parecen haber "hecho 

ca rrera." 

Existen diversas formas de ingresar il ega lmente 

mercancías al país, dentro de las cuales se desta­

ca n las siguientes: a) el contrabando "ab ierto", 

que consiste en internar artícul os sin pasar por 

ningún contro l de ad uana; b) el contrabando 

"técnico", donde el artículo importado se logra 

c las if icar como un bien altern ati vo, que paga un 

arance l más bajo; e) la sub-facturac ión de impor­

tac iones, med iante la presentación de docu­

mentos ad ulterados que di sminuyen la base gra­

vable de la importac ión . 

En los dos últimos casos, además del objetivo de 

no pagar los impuestos y arance les co rrespon­

dientes, puede ex istir una moti vac ión v incul ada 

al hecho de que hasta hace muy poco en Colom­

bia existía un ri guroso contro l de cambios que 

hacía bastante engorrosa y costosa tanto la entra­

da como la sa lida de capitales privados. Ad ic io­

nalmente, y por lo menos en lo que hace al 

contrabando "abierto" , con frecuencia se ha espe­

culado que éste representa un mecanismo idóneo 

para ingresar a Colombia lós recursos generados 

en la expo rtac ión de DI. A continu ac ión se 

anali za n por separado la subfacturac ión de im­

portaciones y el contrabando "abierto29 . " 

A. Sub-facturación de importaciones 

Un procedimiento com unmente utilizado para 

est imar el monto de las alterac iones a los registros 

del comerc io intern ac ional consiste en compara r 

la info rm ación reportada por el país en cuestión 

29 En v i rtud a la metodología que se utili za , el contrabando 
"téc ni co" es ind istin guibl e de la sub -fac turac ión de 
importac iones . 
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con la reportada por sus soc ios comerc iales30
. 

Así, las importac iones reportadas por Co lombia 

se contrastan con lo que sus soc ios comerc iales 

dicen haber exportado a Colombia3 1
• 

Inc luso si no hay inconvenientes con la con­

versión de valores FOB a valores C IF, ex isten 

varias razones por las cuales las c ifras reportadas 

por Co lombi a podrían diferir de las reportadas 

por sus socios comerc iales, sin que ell o conlleve 

a que haya su b-facturac ión por parte de los 

importadores co lombianos: a) es posible que la 

c ifra correcta sea la co lombi ana, y la adu lterada 

la del soc io comerc ial; b) puede haber desfaces 

en el reporte de la informac ión, de manera que 

una exportac ión hac ia Colombia del país x en el 

año t so lamente aparezca cOmo un a importac ión 

co lombiana en el año t+ 1, sugiriendo, de manera 

errónea, sub-facturac ión en el primer período y 

sobre-facturación , por idénti co monto, · en el 

período siguiente; e) ex isten diversos problemas 

de c las ificac ión que son ajenos al fenómeno que 

acá se está analizando. Por ejemp lo, un a dona­

c ión de equipo militar podría ser registrada de 

manera diferente en el país donante que en el 

país receptor, determinando que las c ifras de 

exportac iones e importac iones no resulten estri c­

tamente comparab les. 

30 Una apl icac ión rec iente para el caso de Bo li v ia aparece 
en Raj apati rana (1996). En el contexto co lombiano esta me­
todología ha sido uti li zada, entre otros, por M eisel (1990) y 
Ste iner y Fern ández (1994) . Un enfoque altern at ivo se pre-
senta en Kalmanovitz (1990) . · 

31 La fu ente de informac ión bási ca es el Fondo Monetario 
Intern ac iona l, Direction of Trade Statistics. En dicha publi ­
cac ión las exportac iones se reportan FOB y las importac iones 
CIF . Para hacerlas comparabl es, es necesario convertir las 
c if ras FOB a CIF. En este trabajo se supone que el paso de 
FOB a CIF con ll eva un incremento de 9%, supuesto que, de 
esta r muy alej ado de la rea l idad, representaría una primera 
limitac ión de la metodología utilizada. 



No obsta nte las anteri o res limitac iones, la meto­

dología utilizada permite, cuando menos, tener 

una adecuada aprec iac ión de las tendenc ias de 

largo plazo. Para el período 1970-95, los est ima­

tivos de sub- facturac ión de importac iones se 

reportan en los Gráficos 7 y 8, considerando la 

totalidad de soc ios comerc iales de Colombia32
. 

En el Gráfico 7 se consignan va lo res nominales, 

donde c ifras pos iti v~s indican que las exporta­

c iones reportadas por el resto del mundo hac ia 

Co lomb ia son superi ores a las importac io nes de­

cl aradas en Co lombi a. Es decir, va lo res positivos 

se asoc ian con sub-facturac ión de importaciones. 

Por su parte, en el Gráfico 8 la información se 

presenta en términos relat ivos, donde valores 

super iores a 1 indican sub-facturac ión por cuanto 

las importacio nes estim adas (es decir, las 

reportadas por los soc ios comerc iales) superan 

las declaradas po r los importadores co lombianos. 

De los dos Gráficos resulta ev idente que, las 

importac iones declaradas por los importadores 

co lombianos generalmente han sido inferiores a 

lo que los soc ios comerc iales af irman haber 

exportado hacia Colombia 33 . El problema de la 

subfactu ración parece haber sido particularmente 

importante durante dos períodos: la segunda 

mitad de la década del setenta y el período 

1989-92. Tal y como se desprende de los Gráficos 

9 y 1 O, estos dos períodos se caracte rizan tanto 

32 Las anteriores ap li caciones de esta metodo logía pa ra el 
caso de Colombia contemplaban in formac ión de los prin ­
cipales soc ios comerc iales. Probablemente esta es la primera 
ocasión en la cua l se consideran todos los socios comerc iales . 

33 Es importante se ñalar que los cá lculos se refieren a 
importaciones globa les, de manera que no se desca rta la 
posib ili dad de que la dramática d isminución de la sub­
facturación total a parti r de 1993 co inc ida co n el incremento 
de la sub-factu ración en algunos productos específicos. 

Gráfico 7. SUB-FACTURACION DE IMPORTA­
CIONES (Estimadas-declaradas, en US$ millones) 
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Fuente: Cá lculos propios con base en FMI. 

por un importante diferencial de intereses en 

favor de los activos financieros co lomb ianos -in­

dependientemente de la definición de devalua­

c ión esperada que se util ice-, como por un pre­

mium camb iario negativo, es decir, una tasa de 

cambio negra (libre) inferior a la oficia l . 

Gráfico 8. SUB-FACTURACION DE IMPORTA­
CIONES (Estimadas/declaradas) 

1.3 ,...---------------------------------~ 

1.2 

1. 1 

1.0 

Fuente: Cá lculos propios con base en FMI. 
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Gráfico 9. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES* 
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* En D iferneg (Difero f) la tasa de interés ex terna se corrige 
por la deva luac ión observada en el mercado negro (ofi c ial ). 
Ver texto. 

Puesto que hasta 1993 para los colombianos 

resultaba particularmente difícil y costoso diver­

sifi ca r intern ac ionalmente su portafolio fin an­

c iero, los Gráficos rec ién reportadas sugieren 

que la sub/sob re facturación de importac iones 

quizás se exp li ca en parte en el deseo de entrar 

cap itales a Colombia cuando las tasas de interés 

intern as superan a las externas (corregidas por la 

Gráfico 1 O. PREMIUM CAMBIARlO(%) 

20.,--------------------------------~ 

Fu ente: Ver tex to. 
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devaluación) y en el deseo de fugar cap itales 

cuando las tasas externas resultan más atrac­

tivas34. 

Este planteamiento rec ibe soporte econométr ico 

en los ejercicios que se reporta n en el Cuadro 4. 

La variable dependiente (S UBFAREL) es el 

loga ritmo de la variable consignada en el Gráfico 

8 . Las variables exp li catori as son de cuatro tipos: 

(i) el diferencial de rentabilidades (DIFERNEG y 

DIFEROF ); (ii) e l PREMIUM cambiario; (iii) las 

variables vin cul adas al narcotráfico (donde, 

adem ás de EXPORT y COMPRAS, ahora se 

incluye INGRESOS, los ingresos netos rea les por 

exportac ión de DI ); (iv) los arance les35 (ARAN) . 

Bajo la hipótes is nul a, la sub-facturación de im­

portaciones aumenta con el diferencial de renta­

bilidades y disminuye tanto con el premium 

cambi ario como con el nivel del arancel. A priori, 

no se postula ninguna rel ac ió n en parti cul ar 

entre la sub-facturación y las variables que apro­

ximan la act ividad de los narcotraficantes. Las 

dos primeras ecuac iones que se reportan en el 

Cuadro 4 dan soporte a la hipótes is de que la sub­

facturación de importaciones aumenta con el 

diferencial de rentabilidades, independientemente 

de como éste sea definido. De nuevo, la significan­

c ía econométri ca de DIFERNEG y DIFEROF 

contrasta con su baja relevancia económica. Las 

ecuaciones 3-1 O muestran que las variables vincu­

ladas al narcotráfico -y que resultaron determinantes 

en la evo lución de los ingresos por transferencias­

no exp lican la evo luc ión de la sub-facturación de 

34 Un planteamiento sim il ar, pero natu ralmente de signo 
contrario, se puede hacer para el caso de la sub/ sob re factu­
rac ión de exporta c iones. 

35 El arancel ha sido calculado siguiendo la mi sm a meto­
dología que Ste iner y Fernández (1994). 



Cuadro 4. DETERMINANTES DE LA SUBFACTURACION DE IMPORTACIONES 
(MCO: variable dependiente es SUBFAREL) 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Constan te 0.042 0.034 0.042 -0.254 0.01 5 0.075 -0.0 76 -0.066 -0.022 -0.631 

(2 .859)*** (2 .489) ** (0. 264) (-0.606) (0 .131) (0.2 18) (-0.632) (-0.332) (-0.139) (-1.348) 

Rentab ili DIFEROF 0.005 

(2.659)** 

DIFERNEG 0.007 0.005 0.006 0. 007 0.006 

(4.051)*** (2 .12 8)** (2. 313)** (3 .659)*** (1.990)* 

Premium PREM IUM -0 .88 -0.645 -0.62 1 -0.89 

(-3. 132)*** (- 1.9 16)* (- 1.841)* (-2.452)** 

Narco tráf ico EXPORT 0.019 

(0.5 05) 

COM PRAS -0.003 -0 005 0.01 

(-0.09) (-0.136) (0.354) 

ING RE SOS 0.037 0.088 

(0. 673) (1 .421 ) 

Arance l ARA -0.01 2 0.01 1 -0.078 

(-0. 173) (0.11 ) (- 1.058) 

R2aj 0.201 0.401 0. 165 0 .194 0.392 0.09 0.31 0 .112 0. 103 0.224 

DW 1.457 1.461 1.482 1.46 1.532 1.486 1.97 2.006 2.019 2. 122 

F 7.069 16.4 14 2.38 2.69 7. 11 7 1.46 5.28 1.89 1.8 3. 022 

Período 1970-94 197 1-94 1980-94 1980-94 1975-94 1980-94 1975-94 1980-94 1980-94 1980-94 

Estadísti co t en paréntes is. * (**)(***)señala sign ifi ca nc ia al 10% (5%) (1 %) 

importac iones, procedimiento que, sorprendente­

mente, tampoco parece depender del nivel del 

arance l. 

De otra parte, las estimac iones 7-1 O sugieren que 

el premium del mercado negro afecta de manera 

signifi cativa la sub-facturac ión de importac iones. 

Por prob lemas de mu lt ico l inea li dad, no es posibl e 

verifica r si este resultado se sostiene cuando se 

con trola por el diferenc ial de tasas de interés. 

Puesto que la sub-facturación de importac iones 

impl ica la alterac ión del valor de una importac ión 

que en todo otro sentido es lega l, qu izás en las 

estimac iones del Cuadro 4 la forma correcta de 

in terpretar el premium sea como "proxy" de las 

expectati vas de devaluac ión, no como el prec io 

relativo entre dos mercados en los que, presumi­

blemente, se pod rían comprar/vender las divisas 

v incu ladas a esta acti v idad. La alternat iva de 

comprar/vender divisas en uno de dos mercados, 

alternativa que claramente se presenta en el caso 

de los ingresos por turismo y por transferenc ias, 

quizás no sea relevante en el caso de la sub­

facturac ión de importac iones. 
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B. Contrabando "abierto" 36 

Las c ifras sob re sub-fac turac ión de importac iones 

que se acaban de mencionar sug ieren que dicho 

fenómeno habría sido muy importante en 199 1 y 

1992, pero habría desaparec ido a partir de 1993. 

A su turno, en la Encuesta de Opinión Empresarial 

de Fedesarrollo -EO E- el contrabando ha sido 

señalado, de manera consistente desde 1992, 

como uno de los princ ipales problemas que 

enfrenta n los comerc iantes37
. 

Es razonab le postular que el fenómeno al que se 

refieren los comerc iantes en la EOE y los gremios 

de la producción y el comerc io en sus reiteradas 

denuncias consignadas en la prensa sea contra­

bando "abierto", cualitativamente diferente de 

aq uel que se pretende aprox imar con la meto­

do logía de sub-facturac ión de importac iones ut ili­

zada en la anteri or sección. Mientras la sub­

facturac ión conlleva a que una importac ión (lega l 

en cualquier otro sentido) pague un meno r 

arance l del que verdaderamente le co rresponde, 

el contrabando "ab ierto" define una importac ión 

il ega l que ni siqui era ha pasado por las adu anas. 

De hecho, es una compra que presumiblemente 

no fi gura en las cuentas de terceros países como 

una exportación hacia Co lombia38
. Por tal razón , 

es factible que al ti empo que la sub-fac turac ión 

de importaciones desaparece -p.ej. porque dismi-

36 Para la elabo rac ión de es ta secc ión se contó con la 
va li osa co laborac ión de M aría An gé l ica Arbe láez . 

37 El "balance" de respuestas de la EOE - la diferenc ia entre 
quienes co nsideran que el contrabando es un prob lema y 
quienes con sideran que no lo es- rond aba el 15% en 199 1; 
;; fin ales de 199 .1 superaba el 30%. 

38 Esta observac ión es parti cularmente relevante por cuanto 
en nuestros ejercicios es importante tener segur idad de que 
una importac ión i líc ita no se contabiliza dos veces, como 
sub-facturac ión y co mo contrabando "abierto." 
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nuye el diferencial de intereses que la motivaba­

se incremente el contraba ndo "abierto" mediante 

el cua l se "l avan" dineros de dudosa procedencia. 

En la presente secc ión se reporta y analiza infor­

mac ión que permite conc luir de manera prelimi­

nar que si bien es c ierto que el contrabando 

"abierto" es un problema latente, particularmente 

en algunos secto res específicos, dicho flagelo 

difícilmente alcanzaría los montos que en ocas io­

nes se menc ionan en las discusiones sobre el 

parti cular . Es importante advertir desde un prin­

c ipio que al ti empo que se cuenta con una meto­

dología de amp lia aceptac ión para aprox imar el 

tamaño de la sub-facturac ión, resulta verdade­

ramente difíc il obtener c ifras confi ab les respecto 

del contrabando "abierto39 . " Por tal razón , quizás 

lo más procedente sea concentrarse en el estudi o 

de algunos productos y algunos mercados men­

c ionados con frecuencia como compo nentes 

claves del problema que nos ocupa. 

1. Importaciones registradas de algunos productos 
seleccionados 

Si bien es c ierto que en la práctica puede haber 

contrabando "abierto" de cualquier producto, la 

naturaleza mi sma del presente trabajo conlleva 

a delimitar e l marco de estudio. Al fin y al cabo, 

en el proceso de vincular de alguna manera los 

dineros del narcotráf ico al problema del contra­

bando de importac iones, quizás sea deseable 

dejar po r fuera toda una se ri e de productos 

39 Dado que se conoce con razonable certeza la producc ión 
domésti ca y las importac iones lega les de un determin ado 
producto, el contraba ndo se podría deduc i r por d iferencia si 
se tuv iese inform ación co nfi abl e sobre consumo domésti co . 
En lo que respecta a Co lomb ia, un ejerc ic io en tal sentid o se 
puede hacer para el caso de los c igarrill os, ta l y como se 
d iscute más ade lante . En un es tudio más amplio sobre el 
tema del co ntrabando se pod ría pensa r en apli car a otros 
productos una metodo logía sim il ar. 



-incluicjos algunos provenientes de los sectores 

agrícola y siderúrgico- que en ocasiones ingresan 

de contrabando a Colombia, mediante procesos 

de "triangulac ión" motivados en el arbitraje de 

diferenciales de aranceles y tasas de cambio 

entre Colombia y algunos países de la región. 

Pu esto de otra form a, mientras es razonabl e pen­

sar que una disminución en los ingresos por ex­

portación de DI se tradu c iría en redu cc iones en 

el contrabando "abierto" de algunos productos 

específi cos que se consideran a continuación, 

no parece correcto pensar que dicha reducción 

tenga efecto alguno sobre esporád icos eventos 

de contrabando masivo de productos agrícolas 

provenientes de Ecuador y Venezuela, los cuales 

con seguridad obedecen a una dinámica en gran 

parte ajena al propósito de "lavar" dinero proce­

dente de exportac iones ilícitas. 

En el proceso de lograr algú n entendimi ento del 

problema del contrabando, parece útil una breve 

mención a las importaciones registradas de al­

gunos productos seleccionados. En los Cuadros 

5-7 se consigna informac ión sobre artículos 

típicamente mencionados en el contexto del tema 

del contrabando: cueros, ca lzado, textiles y 

confecc iones, aparatos eléctri cos y e lectrónicos . 

La información se reporta para Colombia y 

algunos países de similar grado de desarrollo 

-expresad as en dólares nominales y como por­

centaje del PI B. El Cuadro 5 sugiere que durante 

la primera mitad de la presente década las 

importac iones registradas de cuero, tejido, cal­

zado y confecc iones representaron el 0 .6% del 

PIB en Colombia, cifra inferior a la observada en 

Venezuela y superior a la obtenida en el Perú 40 . 

40 Se inc lu yen los sigu ientes cap ítulos de la nomenc latura 
arance lari a: 41 cuero ; 42 manu facturas de cuero; 52 tejidos 
de al godón; 54 tej idos de hil ado; 55 tejidos de fibra sintética; 
60 tejidos de punto; 61-63 confecciones; 64 ca lzado. 

Para el caso de Colombia la tendencia es c lara­

mente creci ente, ref lejo tanto de la liberac ión de 

importaciones como de la evolución de la tasa 

de cambio real. El mismo panorama surge de 

considerar las importac iones totales de aparatos 

eléctricos y electrónicos (Cuad ro 6) y las expor­

taciones del mismo tipo de bienes por parte de 

E. U . hacia la región (Cuadro 7)4 1
• 

La informac ión recién reportada indica que en 

comparación con países de similar grado de de­

sarrollo relativo, las importac iones co lombianas 

de algunos productos menc ionados como favoritos 

del contrabando no son para nada desprec iables y, 

de hecho, han aumentado de manera consistente a 

lo largo del proceso de apertura. Ello por supuesto 

no es prueba de que no ex ista contrabando. Sin 

embargo, sí invita a hacer la siguiente reflexión 

(bajo el supuesto de que el contrabando de dichos 

productos no sea un fenómeno particularmente 

serio en los países que se han incluido para pro­

pósitos de comparac ión) . Si el contrabando hacia 

Colombia de los productos mencionados en los 

Cuadros 5-7 fuese muy grande, entonces (i) las 

importaciones totales (lega les o no) de Colombia 

no guardarían relac ión con las de países de similar 

nivel de desarrollo y (ii) sería difícil entender cómo, 

en dicho ambiente, logran subsistir importac iones 

legítimas bastante significativas. 

41 En este caso se inc lu yen los siguientes rubros a tres dígi­
tos: 841 (a paratos eléctri cos, inc luidos vent il adores, refrige­
radores, aires acond ic ionados y ca lentadores); 842 (secado­
res de ropa centrífugos); 845 (lavadoras y secadoras para el 
hogar o para uso industri al y máquinas de coser); 847 (ca l­
culadoras elec tróni cas, reg istradoras, máquinas para fran­
qui c ia y para expedic ión de tiqu etes, máquinas análogas o 
híbridas de procesamiento de datos y máquinas d igitales); 
850 (a paratos elec tromecánicos, incluidos asp iradoras, pu li ­
doras, trituradores para la coc ina, y procesadores de comidas 
y bebidas); 85 1 (secado res eléctri cos, hornos eléc tri cos y de 
microondas, estufas, ca feteras, tostadoras y equipos de 
sonido); 852 (contestadores de teléfono, equipos de video, 
de grabación magnéti ca, de radiodifusión y tel ev iso res) . 
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Cuadro S. IMPORTACIONES TOTALES DE CUERO, CALZADO, TEXTILES Y CONFECCIONES 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

Nominales (US$ millones) 
Co lombi a 128 .3 273 .0 395. 1 425.9 530.8 350.6 
Perú 15 .1 59.0 78.5 133. 1 199.9 97. 1 
Venezuela 277.6 427 .5 572.9 476. 1 336.2 418 .1 

Como porcentaje del PIB 
Co lomb ia 0.3 0.6 0.7 0.8 0.9 0.6 
Perú 0.1 0.2 0. 3 0.5 0 .7 0 .4 
'enezuela 0.5 0.7 0.9 0.7 0 .5 0.7 

Fuente: uane. ¡unac y l:l anco M und ial. 

Cuadro 6. IMPORTACIONES TOTALES DE ELECTRONICOS Y ELECTRODOMESTICOS 

1991 1992 1993 1994 Promedio 

Nominales (US$ millones) 

Co lomb ia 809 1149 1633 2257 1462 

Perú 38 1 463 656 976 619 

Ve nez uela 2323 3008 2695 1736 244 1 

Como porcentaje de PIB 

Co lombia 1.7 2 .3 3 .1 4 .0 1.9 

Perú 1.5 1.9 2.5 3.2 1.5 

Venezuela 3.8 4.6 4.1 2. 7 2.5 

Fu ente: Dane, Junac y Banco M undi al. 

Cuadro 7. ESTADOS UNIDOS: EXPORTACIONES DE ELECTRICOS Y ELECTRONICOS 

1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

Nominales (US$millones) 

Ch i le 102 .6 135.4 157.7 181.4 224 .1 200 .3 

Co lombi a 106. 1 168.0 239.3 318. 1 345.3 294.2 

Perú 29 .9 40.8 48.0 85.3 11 2.5 79 .1 

Venezue la 26 7. 2 279.0 269.6 183 .9 258.2 314.5 

Como porcenta je del PIB 

Chile 0. 3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

Colombia 0 .2 0 .3 0 .5 0.6 0 .6 0.4 

Perú 0.1 0 .2 0 .2 0 .3 0.3 0 .2 

Venezu ela 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

Fu ente: US Departm ent of Commerce y Banco Mundial. El PIB de 1995 es preli minar. 
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Resulta interesante comparar la anterior informa­

ción con las exportacion es desde los E.U. hacia 

dos países del Caribe, Antillas Holandesas y 

Aruba (Cuadro 8)42
• El contraste no podía ser más 

marcado. Aunque de lejos la cifra más inverosímil 

se refiere a las ventas de c igarrillos a Aruba (que en 

1994 habrían representado el 25% del PIB de la 

isla), los demás rubros también muestran niveles 

elevados. Por ejemplo, mientras las exportaciones 

norteameri canas de aparatos eléctricos y electró­

nicos representó en promedio cerca del 0.4% del 

PIB en los países del Cuadro 7, en Antillas 

Holandesas y Aruba representaron un porcentaje 

diez veces más grande (3.9% del PIB) . Aunque los 

patrones de consumo (y de importaciones de bienes 

de consumo) depende de diversas variables -dentro 

de las que se destacan el ingreso, los precios 

relativos y la política comerc ial- es evidente que el 

contraste entre las cifras de los Cuadros 7 y 8 es 

demasiado grande para creer que las diferencias se 

puedan expli car en función de variables econó­

micas convenc ionales43
• Todo ello sugiere que 

diversos países estarían efectuando importaciones 

desde los E.U. con el propósito de reexportar dichos 

productos para su consumo final en otras nac iones. 

En el caso particular de re-exportaciones hacia 

42 Puesto que para dichos países no fu e posible conseguir 
in formación sobre PIB , se ha procedido a suponer que am­
bos países cuentan con un PIB per cáp ita de $3000. Dicha 
c ifra ha sido apli cada al dato de poblac ión extraído de la 
base de datos del Banco Mündi al. 

43 En el caso de los 1 ico res, au nque se trata de cantidades 
más bajas en términos absolutos, las diferenc ias relativas 
también son sorprenden temente grandes. Es poco probable 
que, por más creatividad econométrica que se despliegue, 
se encuentre una justifi cación al hecho de que Antillas 
Holandesas, con una población de 198,000 habitantes, 
importe para co nsumo doméstico li cores desde los E. U. por 
un monto que supera por un factor de más de 1 O a 1 las 
compras de Venezuela, país que cuen ta con una población 
que bordea los 21 .4 mi ll ones y que, además, es reconocido 
como un importante consum idor mundial de li cores. 

Colombia, algunas cifras que se presentan a 

continuac ión indican que dichas reexportaciones 

se harían, en gran parte, bajo la forma de contra­

bando. 

2. Comercio con Panamá 

D esde hace mu chos años se espec ul a que 

Panamá, y más específicamente la Zona Libre de 

Colón, juega n un pape l determinante en lo 

concerniente al contrabando "abierto" que ingresa 

a Colombia. El principal obstáculo que ex iste 

para abordar el tema radi ca en que en las dife­

rentes fuentes consultadas no es enteramente 

c laro si la informac ión reportada incluye o no la 

Zona Libre. Por tal razón, las cifras que se pre­

sentan a continu ac ión se deben interpreta r con 

ca ute la. 

En el Cuadro 9 se presenta informació n ace rca 

del comercio entre E. U. y Panamá y entre Panamá 

y Colombia . El primero tiene como fuente las ex­

portaciones registradas por los E. U. , de acuerdo 

con el Departamento de Comerc io de dicho país. 

Las segundas son las importac iones registradas 

por parte de Colombia, según el Dane. De acuer­

do con las c ifras del D ane, las importac iones 

totales provenientes de Panamá se ubica n en la 

actualidad en ce rca de $260 millones . Nótese 

que en lo que respecta a los productos se lecc io­

nados, Colombia no reg ist ra importac ion es 

significativas de cigarrillos o li cores, y, de hecho, 

el único rubro de alguna importancia es el ren­

glón 852xxx (contestadores de teléfono, eq uipos 

de video, de grabac ión magnética, de rad iodi­

fusión y televisores) . Ahora bien, puesto que es 

razonable presumir que Panamá no es un impor­

tante productor de los productos cata logados 

bajo el renglón 852xxx, habría que conc luir que 

la información del Cuadro 9 hace referenc ia a 

las importaciones registradas p6r parte de Colom-
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Cuadro 8. EXPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS 

1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

A Anti llas H olandesas 
Nominales (US$millones) 

Cigarri ll os 34.4 35 .7 54 .0 10.8 9 .2 28.8 

Li co res 8 .8 9. 1 8.6 11.2 9 .3 9.4 

Aparatos eléc tri cos y electron . 19.6 18.7 22 .9 23.9 28 .8 22 .8 

Como porcentaje del PIBa 
Cigarrillos 6.0 6. 1 9.2 1.8 1.5 4.9 

Li cores 1.5 1.6 1.5 1.9 1.6 1.6 

Aparatos eléc tri cos y electrón icos 3.4 3.2 3.9 4.0 4.8 3.9 

A Aruba 
Nominales (US$millones) 

Ciga rri ll os 5.0 32 .2 23.4 52. 1 43 .7 31.3 

Li cores 1.8 2.4 2.5 2 .0 2 .8 2.3 
Aparatos eléctr icos y electrónicos 7.3 7.2 6 .9. 10.7 8 .2 8.1 

Como porcentaje del PI B a 

Ciga rrill os 2.5 15.8 11.4 25 .0 20.8 15 .1 

Licores 0.9 1.2 1.2 0.9 1.3 1.1 
Aparatos eléc tr icos y electróni cos 3.6 3.5 3 .4 5 .2 3 .9 3.9 

a Se conoce la pob lación. Se ha supues to un PIB per cáp ita de us$ 3000. 
Fu ente: U.S. Department of Commerce, Burea u of the Census y Banco Mundi al. 

Cuadro 9. PANAMA: COMERCIO CON ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA 
(US$ millones, CIF) 

Ex portaciones de E.U. a Panamá Importaciones colombianas desde Panamá 

1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994 1995 

Cigarrill os 25.2 32.9 29.5 34.4 0.0 0.1 0.1 0. 1 

Li cores 3.9 9.8 10.4 10.2 0. 2 0.6 0.4 1.2 

Apar. eléc tr ./e lectro . 64.9 79 .1 105 .5 122.0 12.0 26.0 27 .8 33.6 
841 XXX 10.4 11.1 13 .1 14.1 0.5 0.8 0.7 0.9 
842xxx 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
845xxx 3. 1 3 .5 5 .8 6 .0 0.2 0.3 1.2 0.7 
847 xxx 12.3 15. 1 21.8 21.3 1.4 2.0 3.8 4.9 
850xxx 11 .0 13.5 13.9 12.7 0. 3 0.6 0.5 1.0 
85 1xxx 6.4 6.2 5.4 6 .2 2.3 2. 1 1.9 3.4 
852xxx 21.6 29.7 45.5 61.8 7.2 20.3 19.7 22.7 

Tota l 73.5 11 7.7 175.2 263.5 260 

Fu ente: U .S . Depa rtment of Commerce -Burea u of the Census- y Dan e. 
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bi a, proveni entes tanto de Panamá como de la 

Zona Libre de Co lón. En lo que sigue, esa es la 

interpretac ión que se hace de la in fo rmac ió n, 

interpretac ión que ti ene fund amental es conse­

cuenc ias en el análi sis del tema que nos ocupa. 

El Cuadro 1 O contiene info rm ac ión proveniente 

di rectamente de auto rid ades panameñas44
. Las 

mi smas sugieren que en el pasado rec iente las 

re-exportac iones hac ia Co lombi a desde la Zona 

Libre de Co lón habrían ascendido a ce rca de 

$1 ,500 mill ones anuales. Se destaca la impor­

tanc ia de rubros como los aparatos eléctri cos y 

electrónicos para el hoga r, las joyas, las confec ­

c iones y e l ca lzado. Aunque por problemas de 

c las ifi cac ión las c ifras del Cuadro 1 O no son 

estri ctamente comparabl es con las de los Cua­

dros 5 y 6, resulta c laro que en algunos ru bros la 

Zona Libre de Co lón es un im portante abaste­

cedor del mercado co lombiano. Así po r ejemplo, 

para 1995 la suma de ca rteras, tejidos si ntéti cos, 

confecc iones y ca lzado y zapatill as asc iende a 

$338.3 mill ones (Cuad ro 1 0), c if ra nada des­

prec iable si se compara con impo rtac iones tota­

les lega les de $530. 8 mill ones (Cuadro 5) . Com­

parac iones similares se pueden hacer para otros 

productos . Nótese que entre 1992 y 199 4 se 

habría presentado un aumento cercano al 100% 

en las re-exportac iones totales hac ia Colombia, 

valor que se habría mantenido estable de allí en 

adelante. 

De ser confiab le la in fo rm ac ión de l Cuadro 1 O, y 

dado que se conocen las importac iones legítimas 

provenientes de Panamá (Cuadro 9, las cuales, 

44 Agradecemos a Eduardo Lora el sumini stro de esta va liosa 
información. Puesto que la base de datos origina l no v iene 
c las if icad a de la m isma manera que aque ll a que t iene como 
fuente el Dane, la es tructura de agru pa c ió n del Cu adro 1 O 
es nuestra ente ra responsab il idad. 

de acuerdo con nuestra in terpretac ión, ya inc lu­

yen las importac iones legít imas provenientes de 

la Zo na Li bre de Co lón), habría que conclui r que 

el contraba ndo "ab ierto" que ll ega a Co lombia a 

través de la Zona Libre panameña se ría del o rden 

de los $ 1,300 mill ones anuales, c ifra que si b ien 

no es nada desprec iable, es in fe ri o r a la que in­

fo rm almente menc io nan algunos empresar ios 

co lombianos. 

3. Importaciones de cigarrillos 

El contraba ndo de c iga rrill os ha sido mencio­

nado, en ocas iones, como fun damental en el 

proceso de "l avado" de dinero de l narcotráfico. 

En el caso part icular de los c iga rrill os, son de 

públi co conoc imiento dos hechos. De una pa rte, 

tal y como se desprende del Cuad ro 11 , en Co­

lombi a la im portac ió n l íc ita de c iga rrill os es bas­

tante reduc ida45
• D e otra parte, es bi en sabido 

que en medio de total impunidad y con ev idente 

to leranc ia de parte de la soc iedad, una marca 

específi ca, elaborada en los E. U ., sati sface pa rte 

de la demanda domést ica, pa rti cularmente de 

los estratos económicos más elevados de las 

principa les c iudades. 

Cabría la pos ibilidad de que el consumo intern o 

de la fa mosa marca norteameri cana fuese abaste­

c ido con importac iones lega les (v .gr. re-exporta­

c iones) provenientes de Panamá o de algún otro 

país de la reg ión. Esta pos ib ilidad se descarta en 

v irtud a la in fo rm ac ión de l Cuadro 11 , donde se 

obse rva que durante 199 1-9 4 las importac iones 

de c iga rrillos provenientes de los E.U. exp li can 

el 86 .1% de las impo rtac iones totales (lega les) 

de c igarrill os. Nótese que mientras Co lombi a 

45 De acuerdo con las c if ras oficia les, en promed io para 
199 1-94 Co lombi a hab ría importado de los E.U. -su princ ipa l 
proveedor- c igarrill os por un va lo r de $2.4 mi ll ones anuales. 
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Cuadro 10. ZONA LIBRE DE COLON : RE-EXPORTACIONES A COLOMBIA 
(US$ millones) 

1992p 1993 p 1994p 1995e 1996a 

Tota l 743.6 1,222.3 1,545 .8 1,540 .6 957.4 

Beb idas (ce rveza, champa ~ a , w hi sky) 3.8 7.7 9.3 9 .2 12.9 
Ciga rrill os 19.9 24.0 27 .9 27 .8 27.2 
Medicamentos (antib., comp o rg., med. ora l. , e in yec) 18.9 21.0 24 .8 24.7 13 .0 
Perfumes (loc iones, cos meticos) 34 .5 49 .8 56 .0 55.8 38 .2 
Carteras (maletines, moch i las, bo lsos) 3 .0 14.4 19.6 19.5 11 .5 
Tej idos Sin tético Artific ial 67.7 8 1.3 96.1 95.8 42.4 
Confecc iones 37. 1 133.8 161.1 160.6 82.3 
Calzado y zapat ill as 31.5 59.3 82.6 82.4 60.4 
Joyas (oro y fa ntasía) 14 1.0 167.2 161.0 160.4 99 .7 
Au tos y partes 28.3 40.3 25.3 25.2 6 .0 
Vaji ll as (p last., vidrio, cr ista l, adornos p las./porcel. ) 10 .0 16 .8 25.2 25. 1 18 .9 
Bic ic letas y partes 2.5 11 .7 15 .5 15.4 3 .0 
Instru mentos Méd icos 0 .7 0 .7 1.0 1.0 0.5 
Re lojes y partes (pu lso, mesa, pared) 54.9 57.0 64 .5 64 .3 34.2 
Ju guetes (Nep., munecas, adap. , a TV) 13 .3 27 .5 35.9 35.8 15.5 
Ca lculadoras, computadores y pa rtes 10.8 14.1 17.3 17.2 2.9 
Te léfonos, laxes y sim il ares 19.1 32.1 45.1 45.0 18.7 
Electrón ., hoga r (ver nota) 156.2 259.2 385.3 384.0 206.6 
Máqui nas escr ib/ fotocop. (pa rtes, man ua. y meca .) 11 .0 15.7 18.7 18 .6 10.3 
Var ios 18.3 34.2 49.0 48.8 35.7 

Pa raguas 1.1 3.5 5.4 5.4 3.9 
Ai res acondic ionados 0.7 2.9 5.0 5.0 4.2 
Máqui nas de coser domésticas 0 .7 1.4 2.6 2.6 1 .2 
Rodam ientos de todas c lases 2.9 4.0 3.4 3.4 2 .8 
Generadores eléc tri cos 3 .1 0. 1 0 .3 0.3 0 .2 
Baterías (p i las secas) 1.3 2.2 2.3 2 .3 1 .0 
Lustradoras y asp i radoras 0.8 1.1 1.2 1. 1 1 .1 
Bat idoras, l icuadoras y sim il ares 0.7 2.4 3. 1 3 .1 3.4 
Aban icos 0.8 7.3 9.7 9.6 6.5 
Linternas de mano (pi la) 1.9 2.0 4.3 4.3 2 .5 
Electrotérmicos de uso doméstico 1.9 4 .1 7 .5 7.5 5.9 
Lámpa ras de tubo incandecente 1.5 1.4 2 .6 2.6 0.8 
Encendedo res 0 .9 1.7 1.7 1. 7 2 .1 

Otros 61.3 154.8 224 .8 224 .1 21 7.6 

(p) preli m ina r. (e) esti mada. (a) agosto 
Electrón. hoga r : rad io, TV, eq uipo sonido, cá maras v ideo/fotog rafía, lentes, grabadoras, ó rga nos elec., ci ntas, BETA/VH S 
Fu ente: Contraloría General de la Repú b li ca . Departa mento de Estadís ti ca. D iv ision de Plani f icac ión y Finanzas. 

reg istra pírri cas importac iones legítim as de c iga­

rri l los, in fo rm ac ión de las auto ridades paname­

ñas sugiere que de la Zona Libre de Co lón se 

efectu arían reexportac iones anu ales de c iga-
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rri l los hac ia Co lombi a por un monto cercano a 

los $30 mi ll ones. Esta c ifra de entrada le pone 

un p iso al valo r del contrabando de c igarri ll os 

hac ia Co lombia. De otra parte, la info rm ac ión 



Cuadro 11. 1MPORTACIONES COLOMBIANAS DE CIGARRILLOS 
(US$, CIF) 

Procedentes de: 1991 

Belgica 
Bras il 
Co lombia 
Estados Un idos 1102421 
Franc ia 
Hol anda 
Panamá 28 498 
Reino Unido 
Suiza 
Ucrania 
Venezuela 952 
Pai ses no ident i fi cados 

Total 11 3187 1 

Fuente: Dan e. 

cons ignada en el Cuad ro 8 sugiere que, con se­

guridad, las re-exportac iones de c igarrill os hac ia 

Co lombia no se limi tan al caso de la Zona Libre 

de Panamá. 

La conjugac ión de (a) grandes exportac iones de 

c iga rrill os de E.U. a países del Ca ribe y (b) bajas 

exportaciones l íc itas tanto de E.U. como de los 

países de l Car ibe hac ia Co lombia, im pli ca que 

el contrabando hacia Co lombi a debe ser grande 

si la su ma de las importac iones registradas y la 

producc ión naciona l res ultan signifi cativamente 

in ferio res al consu mo tota l de c igarrill os en Co­

lombi a. Aunque este ú ltimo no es directamente 

observable, es fact ible estim ar lo. En la versión 

no pub li cada de l in form e que sirvió de base para 

la elaboración del documento de Stei ner y Fer­

nández (1994)46 se anali zó en algún deta ll e el 

' 6 Y que bajo el m ismo nombre se encuentra dispon ible en 
la Bib l ioteca de Fed esa rro ll o. 

1992 1993 1994 

102 
284128 1299 70 

14755 7 
199 1720 2256401 433 1729 

58557 49273 74 
86 

128925 121037 141038 
30099 

97 
76 198 

861 657 295362 
35030 332 40 

2494290 2668566 4949285 

mercado dom ést ico de c iga rrillos, uti li zando 

como base un estudio de la Compañ ía Co lom­

biana de Tabacos (Co ltabaco, 199 3). De acuerdo 

con el mismo, mientras que en 1984 la industria 

nac ional abastecía el 85 % de l merca do domés­

tico, en 1993 d icho porcentaje se habría reduc ido 

a 30%. La informac ión sobre consumo en d icho 

estudio, proveniente de invest igac iones de mer­

cado, indica que en 1993 el consumo tota l habría 

alcanzado 28,000 millones de c igarri ll os, unos 

1,5 1 O por hab ita nte mayor de 15 años4 7
. 

47 En Steiner y Fernández (versión no publ icada) se analizó 
inform ac ión de la En cuesta de Ingresos y Gastos del D ane y 
del Departamento de Agri cu ltura de los E.U. (USDA). De 
acuerdo con la primera fu ente, al tomar el gasto en c iga rrillos 
de los hoga res de 9 grandes c iudades y di v idirl o por el 
precio prom edio y por el número de personas mayores de 
15 años, se obt iene un co nsumo anua l promedio de 900 
c iga rr ill os . El USDA estim ó para Co lombia un co nsumo 
anual per cáp ita mucho mayor: 1,89 1 c iga rrill os . El est imati vo 
de Co ltabaco (1993) representa por lo tanto un razonab le 
punto medio entre las dos fuentes alternat ivas . 
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Con base en dicho est imati vo, y teniendo en 

cuenta la producc ión domésti ca y las importac io­

nes lega les, se dedu ce un contraba ndo anual de 

4 mil mill o nes de c igarrill os en 1984-86, de 10.8 

miles de mill ones en 1990 y de 19 mil mill ones 

en 1993. Esta última c ifra equi va le a 950 millones 

de ca jetill as. El va lo r mo netario del contrabando 

depende, naturalmente, del prec io al cual se 

valo ren estas cant idades. Fenalco las valoró al 

prec io de venta al públi co en Co lombia, algo as í 

como $ 1 por ca jetill a, y est imó el contrabando 

anu al de c igarrill os en ce rca de $1,000 m illo­

nes48. Un prec io alternati vo, y qui zás más rea li sta, 

p rov iene de suponer que al ni ve l m inorista la 

venta de c igarrill os de contrabando genera un 

m argen de u t i 1 idad sobre ventas del 50%, de 

manera que el prec io releva nte para va lo rar las 

importac iones de contrabando sería $0.50 por 

ca jetill a. Con dicho prec io, y en v irtud al estima­

ti vo de vo lumen ya menc ionado, se tendría que 

anualmente ingresan a Co lo mbia c igarrill os de 

contrabando por unos $500 mill ones49 . 

IV. RESUMEN 

En Steiner (1996) se mostró que en los últimos 

años los narcotrafica ntes co lombi anos estarían 

generando ingresos anuales (netos) de divi sas 

de l o rd en de $1 ,500-2,5 00 millones. En este 

t rabajo se ha pretendido dar luces en torno al 

probabl e destino de d ichas divi sas. Se ha mos-

48 Ver El Tiempo, mayo 20 de 1994. 

49 Un procedi miento alternat ivo consiste en va lo rar las 
cant idades al prec io imp líc ito de las (pocas) importac iones 
legales o al prec io de referenc ia certi ficado por el lncomex . 
D esafortu nadamente, ambas fuentes arrojan prec ios con 
una ines tab ili dad di f íc il de just if icar. Para 1993 el prec io 
imp líc ito por ca jetill a fue de $0. 17 y el certif icado por el 
lncomex de $0.26. De ser releva nte cu alqu iera de estos dos 
prec ios, el v a lo r de l contrabando sería bastante inferi or a 
los $500 m illo nes rec ién menc io nados. 
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trado que algunos de los usualmente menc i.ena­

dos no parecen se r importantes . Ese es el caso 

de los ingresos po r turi smo y la sub-facturac ió n 

de importac io nes, acti v idades que se pueden 

expli ca r de manera relati vamente sati sfacto ri a 

con determin antes económicos que no ti enen 

mucho que ver con el problema de l narcotráfi co. 

Utilizando una metodo logía de ampli a acepta­

c ión intern ac ional se ha mostrado que la sub­

facturac ión de impo rtac iones líc itas fue un pro­

b lema muy signifi cat ivo en 199 1 y 1992 , y ha 

dejado de serl o desde 1993 . La ev idenc ia econo­

métri ca sugiere que la sub-facturac ión de impo r­

tac io nes está asoc iada con el diferenc ial de tasas 

de interés entre Colombia y el exterior, de manera 

ta l que la evo lución de largo p lazo que ha tenido 

la sub-facturac ión pa rece razonabl e en v irtud a 

la form a en que se ha mov ido dicho di fe renc ial 

como resultado de alterac iones en la po líti ca 

monetari a. 

También se ha mostrado que otros dos meca­

ni smos -l as transferenc ias pri vadas y el contra­

bando abierto- sí pa recen operar como vehículo 

para ingresa r a Co lombia d ineros de dudosa 

procedenc ia. En parti cular, al mercado cambiari o 

se habr ía n reinteg rado bajo la form a de ingresos 

por transferenc ias recursos que cas i con abso luta 

seguridad no corresponden a ingresos laboral es 

de co lombianos res idenc iados en el exter io r. En 

el período rec iente, a través de dicho mecanismo 

habrían ingresado al país d iv isas por el equ iva­

lente a cerca de una tercera pa rte de los ingresos 

netos del narcotráfi co. 

Se ha señal ado además que el contrabando 

"abierto" de algunos productos (text il es y confec­

c iones, cueros, aparatos eléctri cos y electrónicos 

y c igarrill os) es un fenómeno importante y que 

las im portac iones ilíc itas por todo concepto 

provenientes de la Zona Libre de Co lón podrían 



superar los $1,000 millones anuales. De otra 

parte, los cálculos reportados sugieren que, en 

ad ición a las importac iones ilícitas provenientes 

de la Zo na de Co lón, quizás se presente contra­

bando de c igarrillos por $450 mill ones anuales. 

Si bien todas estas cifras son signifi cat ivas, son 

in fer iores a algunas que han hecho "ca rrera" en 

Co lomb ia en el pasado rec iente. En pa rti cular, 

no parece haber fundam ento para afirmar que el 

contrabando represente la m itad de las importa­

ciones lega les, o que el contrabando de c igarrillos 

alcance $ 1,000 millones, o que las impor­

taciones il íc itas provenientes de la Zona de Colón 

se acerquen a los $6,000 mill ones anuales. 

50 Lo cual, por supuesto, no necesa ri amente imp li ca que 
las fortunas amazadas por los narcotrafi cantes a fi nales de 
los 70 y princ ipios de los 80 necesariamente hayan co rrido 
igual suerte. 

Dicho lo anter ior, y reconoc iendo que subsiste 

incertidumbre respecto a la información utilizada, 

en este trabajo se da soporte a la siguiente con­

c lusión: en el pasado rec iente el va lor anual del 

contrabando podría rond ar los $ 1,500 mill o­

nes, al mi smo ti empo que al mercado camb iar ía 

se habrían ingresado anu almente dineros de 

dudosa procedencia -minti endo sobre el o ri gen 

de los mismos- por $1,200 millones en 1990-92 

y $800 millones a partir de 1993. Habría que 

conc luir entonces que, po r lo menos en lo que 

hace al último lustro, la mayor pa rte del flujo 

neto de divisas generado por los exportadores de 

DI habría sido repatri ado a Co lombias0 . 
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Anexo 
BALANZA CAMBIARlA 

La ba lanza de pagos es un sistema contab le de 

uso universa l, fundamentado en una metodo logía 

d iseminada por e l FMI. En ell a se c las if ican las 

ope rac io nes comerc iales y f inanc ieras entre 

res identes y no res identes, independ ientemente 

de que las mi smas invo lucren o no mov imientos 

de div isas. As í, inc luso una operac ión comerc ial 

basada en el t ru eque conlleva a que en la ba lanza 

de pagos apa rezca n si multánea mente un a 

exportac ión y una importac ión. 

Dada la larga trad ic ión de contro les camb iari os 

y manejo central izado de l sistema cambiari o en 

el BR -situación que tan so lo cambió a pa rtir de 

199 1-, en Co lomb ia ha sido usual produc ir, 

además de la ba lanza de pagos, lo que se conoce 

como balanza cambi arí a. Allí se incluyen todas 

las operac iones comerc iales y fin anc ieras del 

país que sí conllevan un mov imiento de d iv isas. 

En un sistema cambiario totalmente centralizado, 

la ba lanza ca mbiarí a es, por as í dec irl o, el "ex­

trac to banca ri o" de l banco central. A llí se con­

signan los ingresos y egresos de di v isas, c las ifi­

cados utili za ndo esenc ialmente los mi smos 

ru bros o rótulos de la balanza de pagos. 

Mientras que la ba lanza de pagos se estim a, la 

cambi arí a es estri ctamente contab le, a partir de 

la info rmac ión prov ista por la persona que efectúa 

el reintegro de d ivi sas . Si la ca lidad de dicha 

in fo rm ac ión era escasa cuando el sistema estaba 

centra li zado en el BR, es razonable presumir 

que a partir de 199 1 su confiab ilidad se hi zo 

inc luso menor . En tanto que en algunos casos 

-por ejemplo el de las t ransferenc ias- la in fo r­

mación de la ba lanza cambiarí a es insumo para 

la est imac ión de la de pagos, en o tros casos las 

dos form as de contabili zac ión contienen in fo r-
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mac ión proveniente de metodo log ías marca­

damente di fe rente. Ese es el caso de los ingresos 

por turi smo, que en la cambiarí a prov ienen de la 

info rm ac ión suministrada por quien reintegra las 

div isas, mientras que en la de pagos el esti mati vo 

se hace teniendo en cuenta in fo rm ac ión sobre el 

número de turi stas que han ingresado al país y 

encuestas sobre el gasto típi co de un turi sta. 

En diversos países la ba lanza de pagos se produce 

trimestra lmente; en Co lombia so lamente se ela­

bora una vez por año. Es esa la razó n por la cual 

la ba lanza cambiarí a -qu e se publi ca mensual­

mente- ha sido la fuente de in fo rm ac ión pri v il e­

giada por di ve rsos anali stas e investi gadores. Es 

importante tener en cuenta que la alta frecuenc ia 

de la balanza ca mbiarí a está en contra pos ic ión 

con la baja conf iab ilidad de la mi sma, confi ab i­

li dad qu e con seguridad d isminu yó con la 

decentra l izac ión camb iarí a a pa rti r de 199 1. 

Esta di squi sic ión metodo lóg ica se ju stifi ca en el 

hecho de que, en ocas iones, las d iferenc ias que 

se presentan entre algunos rubros de la balanza 

de pagos y de la ba lanza camb iarí a ocas ionan 

erro res en la in te rpretac ión tanto de las c ifras 

corno de los efectos de algunas medidas econó­

micas. El Gráfi co A 1 señala que pa ra el tota l de 

ingresos por se rv ic ios no factor iales se ha pre­

sentado gran sim ilitud entre las dos c las if ica­

c iones durante las dos últimas décadas . Esta 

simili tud no ha sido obstácul o para que al in ter io r 

de los ingresos tota les se presenten marcadas 

di fe renc ias. En el Gráfico A2 se consigna la 

info rmac ión de ingresos por concepto de turi smo. 

Nótese cómo la in fo rm ac ión de ba lanza de pagos 

sugiere una trayecto ri a mucho más estable para 

di cho rubro de lo que indica la in fo rm ac ión de 



Gráfico A-1. INGRESOS POR SERVICIOS NO FAC­
TORIALES (US$ millones) 
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Fu ente: Banco de la Repúb li ca. 

la ba lanza cambiari a. En parti cul ar, el espectacu­

lar aumento de los ingresos po r turi smo en la 

ba lanza cambiaria a princ ipios de los 90 contrasta 

con un aumento continuo -y más suave- desde 

1984 de acuerdo a la ba lanza de pagos. As im is­

mo, el marcado dec li ve de los ingresos a partir 

de 1993 que señala la balanza camb iari a no se 

v io reflejado de manera alguna en la de pagos. 

Este "curioso" comportamiento de los ingresos por 

turi smo en la balanza cambiaria d io p ie pa ra que 

algunos anali stas argumentara n que el secto r 

turi smo se había convertido en una "l avandería" de 

dinero. Q ue esa aprec iac ión sea correcta o errada 

no puede deduc irse de info rmac ión cambiaria 

capturada en un sistema cambiario decentralizado, 

máx ime en presencia de mecanismos tri butari os 

que si bi en no afectan la act iv idad turísti ca, 

evidentemente generan incentivos pa ra que quienes 

reintegran div isas al sistema ca mbiario ocul ten el 

verdadero o rigen de las mismas. 

En pa rt icular, y como se menc iona en el tex to, a 

prin c ip ios de los años 90 se reintrod ujo el meca-

Gráfico A-2. INGRESOS POR TURISMO 
(US$ millones) 
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Fuente: Banco de la Repúb l ica. 

ni smo de los certifi cados de cambio con descuen­

to pa ra los reinteg ros po r algunos serv ic ios, 

mecanismo que después, y hasta 1994, se hi zo 

extensivo a todos los reintegros . Temporalmente, 

los reintegros por "turi smo" rec ib ieron un t ipo de 

camb io preferenc ial en comparac ión con otros 

re integros por se rv ic ios. No es de so rprender 

que d icha situac ión determin ara que en la ba lan­

za camb iari a, que es "contab le" y no est imada, 

d isminuyeran los reinteg ros po r "otros se rv ic ios" 

y aum enta ran los re in teg ros po r "turi smo ." 

Cuando el cert if icado de camb io con descuento 

fu e ex tend ido a los reintegros po r "tu ri smo", el 

incent ivo a d isfraza r como "turi smo" los "o tros 

se rvi c ios" desaparec ió y los re integ ros po r "turi s­

mo" d isminu ye ron abruptamente, ta l y como se 

puede observa r en el G ráfi co A2 s1
. 

5 ' Ad ic ionalmente, la retención a que están sujetas las 
compras de d ivisas en efecti vo, procedim iento que se des­
cri b ió en el cuerpo de l trabajo, no afecta los ingresos po r 
tu ri smo de aquell as personas que, efec t ivamente, logren 
ac reditar su condic ión de turista. 
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