Analisis Coyuntural

I. REMESAS, NARCOTRAFICO Y LAVADO DE
ACTIVOS

A. Introduccion

La tendencia de los ingresos por transferencias de
la cuenta corriente de la balanza de pagos en Co-
lombia esta determinada por la evolucion de las re-
mesas de los trabajadores. Las remesas han repre-
sentado en promedio desde 1996 el 82% de las
transferencias, el Gobierno General responde por

el 13% y otras transferencias por el 5%. Los ingre-
sos por transferencias empezaron a dinamizarse a
partir del tercer trimestre de 1998. Como lo mues-
tra el Grafico 1, entre el primer trimestre de 1996 y
el tercero de 1998 estos ingresos se mantuvieron re-
lativamente estables, su crecimiento promedio anual
fue -1,5%. De ahi en adelante se incrementaron a
una tasa promedio anual de 33% determinada por
un crecimiento de las remesas de los trabajadores
de 34%. Las transferencias al Gobierno General tu-
vieron dos periodos de fuerte aumento en 2000 y
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2001 que se corrigieron en los altimos afos. Las
otras transferencias, muy volatiles entre 1999 y
2000, se encuentran en niveles bajos y estables des-
de el primer semestre de 2001.

Asi, las remesas de los trabajadores colombianos
en el exterior han presentado una tendencia cre-
ciente en los ultimos afios. En particular en 2002 y
2003 alcanzaron 2.400 y 3.000 millones de dola-
res, respectivamente. Para 2004 se espera que se
conviertan en la fuente de ingresos de divisas mas
importante del pais, incluso por encima de las ex-
portaciones de petréleo. De acuerdo con la litera-
tura econémica que se resefia en este analisis, las
remesas contribuyen al crecimiento econémico y
al bienestar de los paises receptores. Sin embargo,
en un pais con problemas de produccion vy trafico
de drogas como Colombia, el crecimiento de los in-
gresos de divisas al pais tiende a asociarse con la
intensificacion de los negocios ilicitos y el lavado de
dinero que pueden ser nocivos para la economia.

Este documento se divide en cinco partes. La pri-
mera es esta introduccion, en la seccion B se presen-
tan algunas consideraciones sobre la evoluciény el
impacto econdmico de las remesas y se analizan
algunos determinantes de sus tendencias recientes,
gue incluyen el proceso migratorio y el diferencial
de tasas de interés. En la seccién C se analizan los
determinantes de los ingresos del narcotrafico con
el fin de determinar si parte del incremento en las
transferencias de ingresos hacia Colombia puede
explicarse por mayores ingresos del narcotrafico.
La seccion D hace un resumen de los controles en
materia financiera para evitar el lavado de activos y
en la seccidn E se presentan algunas conclusiones.

B. Las remesas en Colombia

En el Gréfico 2 se presenta la evolucion de las re-
mesas de trabajadores enviadas a Colombia entre
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Gréafico 2. EVOLUCION DE LAS REMESAS EN CO-
LOMBIA
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el primer trimestre de 1996 y el tercer trimestre de
2003, también se incluyen las tasas de crecimiento
anual de las mismas. Se destaca el fuerte aumento
que se presentd en 1999. Probablemente con la re-
cesion econémica los hogares tuvieron que recurrir
a las remesas como fuente de ingreso adicional pa-
ra solventar sus gastos corrientes. Entre 1996 y 2003
el monto anual de remesas se multiplicd por cua-
tro, dado su crecimiento anual de 25% desde 2000.

En el Cuadro 1 se puede ver que la participacién de
las remesas dentro de la balanza de pagos ha aumen-
tado y de acuerdo con las proyecciones de Fede-
sarrollo, durante 2004 ganaran mas terreno. Asi, al
cierre de 2004 las remesas representarian 4% del
PIB (el doble de lo que eran en 2000). Mientras que
en 1999 las remesas eran equivalentes a las expor-
taciones de café y s6lo el 30% de las de petréleo y
derivados, al terminar este afio representaran casi
cuatro veces los ingresos por exportacion del grano
y superaran en 10% las de petréleo. Ya en 2002 las
remesas superaron en 18% los flujos de inversion
extranjera directa y se acercaron a cubrir el servicio
de la deuda externa. A pesar del fuerte incremento,
Colombia adn mantiene una dependencia de las



Cuadro 1. INDICADORES DE REMESAS

Remesas 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004°
Millones de délares 966 809 745 758 788 1297 1578 1932 2415 2994 3410
Como porcentaje
PIB 1,2 0,9 0,8 0,7 0,8 15 1,9 2,4 3,0 3,8 4,0
Ingresos corrientes balanza de pagos 7,7 5,8 5,0 4,7 52 7,8 85 10,5 13,7 157 171
Exportaciones de bienes 10,7 7,6 6,8 6,3 6,9 108 116 151 196 22,3 245

Proporcion de exportaciones

Café 0,5 0,4 0,5
Petréleo y derivados 0,7 0,4 0,3
Carbén 1,8 1,4 0,9
No tradicionales 0,2 0,2 0,1

Proporcion de capitales

Inversion extranjera directa 66,7 836 24,0
Servicio deuda externa publica 355 31,9 275
Servicio deuda externa privada 30,9 24,0 137

0,3 0,4 1,0 15 2,5 3,1 3,5 3,8
0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9 1,1
0,9 0,8 15 18 1,6 2,4 2,1 2,0
0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5

136 279 860 686 77,7 1182 - -
24,7 247 374 533 624 757 - -
122 169 357 439 625 904 - -

2 Esperado.
5 Proyectado.
Fuente: Banco de la Republica, DANE y calculos de Fedesarrollo.

remesas muy inferior a la que se observa en Centro-
américa y Ecuador donde representan mas del 10%
del producto.

El crecimiento de las remesas no ha sido exclusivo
de Colombia. Segun la Cepal, alrededor de 25.000
millones de ddlares ingresaron a Latinoaméricay el
caribe por este concepto en el afio 2002. Desde
inicios de la década de los ochenta, los fondos que
los emigrantes envian de vuelta a sus hogares au-
mentaron a un ritmo promedio anual de 12,4%, la
tasa méas elevada de crecimiento entre distintas
regiones del mundo. De acuerdo con datos del
Fondo Monetario Internacional, las remesas recibi-
das por paises en desarrollo pasaron de representar
1,1 del producto en 2000 a ser 1,3% del PIB en
2002. En Latinoamérica pasaron de 1,0 a 1,5% del
PIB. En Ecuador aumentaron 0,8 puntos del PIB en
los Gltimos cuatro afios y en Pert 0,5.

La importancia de las remesas ha aumentado tanto
en América Latina que las agencias multilaterales han
emprendido esfuerzos para fortalecerlas y generar
mecanismos que permitan utilizarlas como motor
del desarrollo. La Organizacion de Naciones Uni-
das (ONU), conciente de que las remesas constitu-
yen un recurso clave para combatir la pobrezarural
en América Latina, ha desarrollado acuerdos con
comunidades de emigrantes latinoamericanos para
retener un porcentaje de los recursos que envian a
sus paises de origen y destinarlo a la realizacién de
obras de infraestructura local y proyectos comunita-
rios en sus regiones. Asi mismo, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID) pretende reducir los costos
de envio de las remesas a la region (comisiones de
las agencias intermediarias, impuestos, etc.) y lan-
zard un programa en México, Colombia y Ecuador
para utilizar las remesas como colateral y ampliar el ac-
ceso al crédito con garantia del BID en estos paises.
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Las remesas tienen impacto sobre la economia na-
cional. Ratha (2003) presenta las remesas como una
importante fuente de financiamiento para el desa-
rrollo por su baja volatilidad con respecto a otras
fuentes de financiamiento externo, su potencial pa-
ra fortalecer la inversién y el consumoy con ellos el
crecimiento econémico, y su posible impacto dis-
tributivo. Solimano (2003) demuestra empiricamen-
te que las remesas constituyen un complemento al
escaso ahorro interno de las economias en desarro-
llo y contribuyen a mejorar la distribucion del in-
greso pues son las familias méas pobres las que se
benefician de los ingresos provenientes de los tra-
bajadores en el exterior. Argumenta que las re-
mesas tienen un impacto positivo sobre el ahorro
pues ademas de ser parte del ahorro externo, com-
plementan el ahorro nacional al incrementar las
fuentes de recursos disponibles para la inversion.
En concreto, el autor encuentra que el impacto de
las remesas sobre el crecimiento econémico es po-
sitivo para Colombia y Ecuador.

La estrategia empirica de Solimano (2003) consiste
en estimar el crecimiento del producto y utiliza
como variables explicativas un nivel inicial de pro-
ducto (para incluir la hip6tesis de convergencia), la
tasa de inversién de la economia, los términos de
intercambio, el consumo publico y las remesas co-
mo porcentaje del producto (rezagadas un perio-
do). Bajo esta especificacion probablemente las re-
mesas estarian actuando a través del consumo pri-
vado para aumentar el crecimiento per capita en
Colombia. Para ver la relaciéon entre las dos varia-
bles se realiz6 un ejercicio que consiste en extraer
el componente ciclico del consumo y calcular su
correlacion con la serie de remesas. En el Gréafico 3
se muestra la evolucion de ambas variables. El coe-
ficiente de correlacion para todo el periodo es 30%.
Sin embargo a partir de 1999, cuando las remesas
empezaron a crecer de forma mas rapida su corre-
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Grafico 3. COMPONENTE CICLICO DEL CONSU-
MO Y REMESAS
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lacion con el componente ciclico del consumo al-
canza 95%.

1. ¢Sondemasiado altas las remesas en Colombia?

Colombia es un pais productor y comercializador
de drogas ilicitas. Esta condicién hace que cuando
aumentan los ingresos por divisas a menudo se ge-
neren dudas sobre su proveniencia y su relacion
con actividades ilegales. En la seccién C de este do-
cumento se explora esta posibilidad desde el punto
de vista del trafico de drogas, en esta seccion se
analizan algunos aspectos que sugieren que efecti-
vamente el aumento en las remesas de los trabaja-
dores coincide con las tendencias migratorias y
validan las remesas como fuente de ingreso de los
hogares que tienen familiares trabajando en el ex-
terior.

En la literatura sobre migraciones se identifican dos
causas principales por las que una persona decide
abandonar su pais para buscar mejores condicio-
nes de vida en un pais extranjero. Estas razones
estan asociadas con la situacién econémica y de
seguridad en el pais de origen. Durante una crisis



aumenta el nimero de personas desempleadas y
las oportunidades para adquirir los ingresos suficien-
tes para financiar los gastos del hogar se reducen.
Por otra parte en épocas de conflicto y violencia mu-
chas personas deben salir de su pais por percibir
amenazas contra sus bienes, sus propiedades o in-
cluso su vida.

A finales de la década de los noventa coincidieron
en Colombia estas dos causas de migracion. La re-
cesion de 1999, cuando el PIB cay6 4,2% en térmi-
nos reales, estuvo acompafiada de un recrudeci-
miento del conflicto armado que entre 1998 y 2001
presentd aumentos significativos en tasas de homi-
cidio, nimero de secuestros, entre otros. Estos dos
factores propiciaron un éxodo masivo de colom-
bianos hacia el exterior que de acuerdo con las
cifras del DASascendié a 1,5 millones entre 1996 y
2002.

2. ¢Cuantos colombianos viven en el exterior?

La informacidn sobre los colombianos residentes en
el exterior varia sustancialmente entre fuentes. Se-
gun el censo de la Cancilleria colombiana, en 2000
3,4 millones de colombianos vivian en el resto del
mundo. Para la Cancilleria, a pesar de que el regis-
tro consular para 2003 fue de 768.772 colombia-
nos en el exterior, al incluir los no registrados la ci-
fra superaria los 4,2 millones. Por su parte, datos
del Banco de la Republica con base en informacion
del Ministerio de Relaciones Exteriores y el DAS se-
flalan que los colombianos residentes en el exterior
ascenderian a 5,2 millones en 2002. Las divergen-
cias en la informacién son claras al analizar el caso
de los colombianos en Estados Unidos. Mientras
que la Cancilleria estimé que en 2000 habia 1,6
millones de colombianos radicados en Estados Uni-
dos, el censo de ese mismo afio y la encuesta de
poblacion de 2001 en ese pais encontraron solo

500 mil. El censo y la encuesta pueden subestimar
el nimero de colombianos pues no cubren a todos
los emigrantes ilegales. Se calcula que la subesti-
macion es inferior al 25%, en cualquier caso, inclu-
SO una subestimacion de 100% (es decir que por
cada colombiano radicado en Estados Unidos que
aparece en el censo y/o la encuesta, haya otro que
no aparece) generaria un resultado muy inferior al
de la Cancilleria. Por su parte el BID estimé que
para 1999 habia 2 millones de colombianos en Es-
tados Unidos (Funkhouser, 2002).

El DANE cuenta con la informacion contenida en
los censos de los principales paises receptores de
colombianos. En el Cuadro 2 se ilustran los resulta-
dos de los censos, es claro el fuerte incremento en
la migracion durante los afios noventa. Los paises
de la lista sefialados con un asterisco no cuentan
con un censo en los ultimos afios, por tanto se aplico
la tasa de crecimiento promedio observada en los
paises que se puede calcular para aproximar los co-
lombianos residentes en esos paises en la década
de 2000. Definitivamente Estados Unidos y Vene-
zuela son los principales destinos de los emigrantes
colombianos.

Asi, los colombianos en el exterior serian sélo 1,4
millones. Saber qué porcentaje de los migrantes ile-
gales no es capturado por los censos o cuantos emi-
grantes ilegales hay por cada legal es materia de es-
peculacion, por esto para aproximar el nUmero de
colombianos en el exterior puede tomarse el pro-
medio entre las cifras del DANE y aquellas de la
Cancilleria. Esta operacidon arroja como resultado
2,8 millones de colombianos en el exterior.

De acuerdo con informacion presentada por el
Banco de la Republica (2003), casi el 80% de las
remesas de los trabajadores proviene de Estados
Unidos y Espafia. Esto es consistente con la infor-
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Cuadro 2. COLOMBIANOS EN EL EXTERIOR

Década

Pais 1970 1980 1990 2000

Venezuela 177.973 494.494 528.893 608.691
Estados Unidos 63.538 143.508 286.124 509.872
Espafia 1.802 174.405
Ecuador 39.443 37.553 51.556
México 1.133 2.778 4.964 6.639
Costa Rica 1.014 1.678 5.898
Perug? 1.528 1.985 2.374 3.880
Australia 2.113 4.529
Brasil 870 149 2.073 4.159
Panama 12.128 12.583 13.644 21.080
Bolivia 412 529 1.367
Chile 800 1.069 1.666 1.312
Canada? 517 9.855 16.107
Argentina® 1.864 2.638 4.312
Salvador? 141 212 346
Guatemala? 375 411 476 778
Uruguay? 133 227 362 592
Total 261.847 700.706 893.476 1.415.523

2 No hay informacion para 2000. Se aproximo utilizando la tasa de crecimiento promedio en los paises que se puede calcular para ese

periodo.

Fuente: DANE - Centro Latinoamericano y Caribefio de Demografia - CELADE. Migracion Internacional en América Latina IMILA.
Boletin Demografico Nimero 20 1977 y 65 2000. Censos de Poblacion de los afios 1970, 1980, 1990 y 2000. Y calculos Fedesarrollo.

macion de la Cancilleria colombiana segun la cual
mas de la mitad de los emigrantes colombianos vi-
ve en Estados Unidos. Por su parte un estudio re-
ciente de la Confederacion de las Cajas de Ahorro
Espariolas (2003) muestra que entre 2000 y 2002 el
ndmero de colombianos residentes en Espafia se
multiplicé por 4 y hoy en dia representa el 17% de
la poblacidn latinoamericana en ese pais (en 1992
era sélo el 7%).

A continuacion se utiliza informacién procedente
de estudios sobre la comunidad extranjera residen-
te en Estados Unidos y Espafia para analizar si el
monto de remesas que entran a la economia colom-
biana es consistente con la actividad econdmica de
los migrantes en esos paises y los envios de dinero
para sus familias en Colombia. De acuerdo con Oréz-
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€0 (2003), el 75% de los extranjeros residentes en
Estados Unidos envia dinero a su pais de origen y el
66% lo hace a razon de US$3.000 al afio en pro-
medio. Por otra parte la Confederacion de las Cajas
de Ahorro Espafiolas (2003) reporta que el 90% de
los colombianos radicados en Espafia envia dinero
a sus familias a razén de $3.650 euros al afio.

Para limpiar los célculos de la discusion sobre el
namero de colombianos en condiciones de ilegali-
dad en el exterior, se supone que los estudios sobre
la comunidad extranjera en el exterior son repre-
sentativos para el mismo grupo de personas que
cubren los censos en los diferentes paises. Asi, con
base en las cifras del DANE (1,4 millones de colom-
bianos en el exterior), y los datos presentados en el
parrafo anterior, se puede aproximar el monto de



remesas. Si el 75% de los colombianos envia dine-
ro a su familia a razon de US$2.400 al afio (US$ 200
mensuales), entrarian al pais US$2.550 millones al
afio. Esta cifra es superior al monto registrado en
2002 y cercana al estimado para 2003.

Asi pues, resulta poco probable que la informacion
sobre remesas de los trabajadores colombianos en
el exterior incluya otro tipo de actividades. De he-
cho, es posible que el monto de recursos que de
acuerdo con la Organizacion Internacional para las
Migraciones se trata de ayudas familiares fruto del
trabajo de colombianos en el exterior que contribu-
yen al sostenimiento de sus familias que permane-
cen en el pais, esté subestimado si se tienen en cuen-
ta los colombianos en la ilegalidad que estan fuera
de los censos. Ademas, la migracién pudo aumen-
tar entre el momento en el que se realizo el censo y
hoy. De hecho, seglin los datos revelados por Syno-
vate, la poblacién hispana que reside en E.U. suma
hoy 43,5 millones de personas (14,7% de la pobla-
cién), en comparacién con los 36 millones que in-
dicaron las estadisticas oficiales en el afio 2000.

Por otro lado, el comportamiento de las economias
colombiana y estadounidense sugiere que los co-
lombianos en el exterior podrian tener actualmente
mayores incentivos para enviar dinero a sus fami-
lias en forma de remesas. Las bajas tasas de interés
en Estados Unidos asociadas a una politica mone-
taria expansiva y la depreciacion del délar, gene-
ran menores rendimientos al ahorro en ese pais.
Ademaés, la reactivacién de la economia colombia-
nay en particular del sector de la construccion ge-
neraron condiciones mas atractivas para la inver-
sion en Colombia. Si bien las remesas suelen ser
utilizadas para financiar consumo, parte de los gi-
ros de divisas provenientes del exterior puede estar
relacionada con una decision de portafolio que tie-
ne en cuenta el diferencial de rentabilidades (exter-

na e interna). En el Grafico 4 se muestra que los co-
lombianos residentes en el exterior tuvieron un in-
centivo mayor a partir del tercer trimestre de 2002
para enviar dinero a Colombial. En la medida en
que la tasa de interés interna (CDT) supere la renta-
bilidad de la tasa externa (Libor) corregida por las
expectativas de devaluacion, las inversiones seran
mas rentables en Colombia que en el exterior.

3. ¢Quienes reciben las remesas en Colombia?

Colombia alin esta muy rezagada en el proceso de
comprension de las remesas. Fedesarrollo dio un
paso adelante en este proceso e incluy6 en la En-
cuesta Social realizada durante el mes de octubre
de 2003 algunas preguntas asociadas con las re-
mesas. La encuesta se realizdé a més de 2.800 ho-
gares de estratos bajo, medio y alto en Bogota, Cali,
Barranquillay Bucaramanga. Por ser la primera vez
que se hicieron estas preguntas no es posible com-
parar sus resultados con otros momentos del tiem-
po. Ademas, es probable que la distribucién de las

Grafico 4. DIFERENCIAL DE RENTABILIDADES
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Fuente: Banco de la Republica, Reutersy calculos de Fedesarrollo.

1 Enese periodo el diferencial de rentabilidades se volvio po-
sitivo.
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remesas a nivel de hogares en Colombia presente
una alta dispersion y por tanto la encuesta no logre
capturar completamente la realidad de las remesas
en Colombia. Sin embargo, los resultados represen-
tan un avance en su caracterizacion.

En el cuadro 3 se muestran los resultados. Cali es la
ciudad con un mayor porcentaje de hogares que
recibe dinero de personas residentes fuera de Co-
lombia (8%), mientras que en Bucaramanga solo el
1,3% de los hogares contestd afirmativamente a la
pregunta de si recibe dinero de personas fuera del
pais. Es notoria la regresividad de la respuesta a ni-
vel de estratos, un mayor porcentaje de los hogares
en el estrato alto recibe dinero del exterior (9%), le
sigue el estrato medio con 4% y después el bajo
con 2%. En general, mas del 80% de los hogares
gue reciben dinero del exterior lo hace mensual-
mente. La remesa promedio mensual en Bogota y
Cali es superior en casi 30% a la de Barranquilla y
Bucaramanga. Los estratos altos reportan remesas
muy superiores a los medios y bajos. En todos los
casos las remesas promedio son equivalentes o su-
periores al salario minimo en Colombia.

Cuadro 3. RECEPTORES DE REMESAS

El Grafico 5 muestra el origen de los colombianos
residentes en Espafia de acuerdo con el estudio de
la Confederaciéon de Cajas de Ahorro Espafiolas
(2003). Esta distribucion sugiere que para poder
llevar las conclusiones de la encuesta al nivel na-
cional habria que incluir ciudades con un flujo mi-
gratorio importante como Medellin y las ciudades
del eje cafetero. De hecho, el 30% de los Colom-
bianos residentes en Espafia llegaron de Risaralda y
Antioquia. Ademas, el 26% de las casas de cambio

Grafico 5. PROCEDENCIA REGIONAL DE LA CO-
MUNIDAD COLOMBIANA EN ESPANA (%)
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% de hogares que recibe dinero

% de Hogares que recibe Promedio mensual

de personas fuera del pais mensualmente en COP

Ciudades

Bogota 1,94 62,50 527.000

Cali 7,90 89,40 400.000

Barranquilla 5,22 88,57 326.000

Bucaramanga 1,32 68,88 300.000
Estratos

Bajo 1,90 88,80 371.000

Medio 3,77 78,23 388.000

Alto 9,25 77,69 549.000
Total 3,45 80,51 -

Fuente: Encuesta Social- Fedesarrollo
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en el pais estan concentradas en Antioquia y el eje
cafetero. No hay que olvidar que segun la informa-
cién de la ONU, probablemente existe una suma
considerable de remesas que se dirigen a zonas
rurales.

Si bien los resultados de la Encuesta Social de Fede-
sarrollo no permiten extraer grandes conclusiones
para el nivel nacional en el tema de remesas, repre-
sentan un avance en la caracterizacion de este ru-
bro de importancia creciente en laeconomia colom-
biana.

C. Los ingresos del narcotrafico

Una de las razones que se aducen para explicar la
fuerte entrada de remesas al pais en los ultimos
afios esta relacionada con el ingreso de divisas pro-
venientes de actividades ilegales y concretamente
con el narcotréfico. Establecer de manera precisa si
las transferencias de divisas estan completamente
limpias de este tipo de negocios es una tarea impo-
sible y necesariamente incluiria fuertes suposicio-
nes y afirmaciones basadas en percepciones mas
gue en evidencia. Lo que si se puede analizar de for-
ma relativamente rigurosa es la evolucion reciente
de los ingresos del narcotrafico. Al menos de esta
manera se puede establecer si el incremento de las
remesas a Colombia coincide con un aumento de
los ingresos por narcotrafico o si por el contrario
presentan tendencias desligadas.

En esta seccidn se busca estudiar las tendencias re-
cientes de los componentes de los ingresos por nar-
cotrafico (precios y cantidades) y poder determinar
si estos ingresos pudieron haber aumentado duran-
te los ultimos afios. Para esto se cuenta con infor-
macioén de diversas fuentes tanto nacionales como
internacionales y se usa una metodologia similar a
la utilizada por Steiner (1997) para aproximar los

ingresos brutos por el trafico de drogas ilegales. De
acuerdo con este y otros autores los ingresos por
narcotrafico en Colombia estdn determinados en
cerca de un 80% por el negocio de la cocaina, por
lo tanto el analisis se limita a este producto.

Los ingresos pueden variar via cantidades y via pre-
cios. A su vez las cantidades transadas dependeran
de la produccion y de las acciones de las autorida-
des para interrumpir el negocio en todas las etapas
de la cadena, desde la fumigacion de cultivos ilicitos
hasta la incautacion del producto terminado.

1. Las cantidades
a. Laproduccion

La producciéon mundial de cocaina esta directamen-
te relacionada con el cultivo de coca en Colombia.
Por ser el principal productor de cocaina en el mun-
do, las tendencias de erradicacion que se muestran
en Colombia afectan la produccion mundial de la
sustancia. De acuerdo con el informe anual de la
ONU (2003a) sobre las ultimas tendencias en las
drogas ilicitas, Colombia representa el 72% del mer-
cado de cocaina en el mundo seguido por Pert con
20% y Bolivia con 8%.

No es posible conocer con certeza la produccion
de cocaina. Sin embargo, con base en la informa-
cién sobre el area cultivada y utilizando supuestos
sobre el rendimiento de los cultivos y el nUmero de
cosechas al afio es posible hacer una estimacion?.

2 Estos supuestos se hacen con base en estudios completos
sobre el tema a nivel nacional e internacional que indican que
en 2002 el rendimiento promedio de cocaina por hectarea en
Colombia fue de 5.7 kg/ha y que el nimero de cosechas prome-
dio al afio fue 4. Para 2003 atn no hay datos sobre la producti-
vidad de los cultivos.
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En el Gréfico 6 se muestra la evolucion del area
cultivada en Colombia y las estimaciones de pro-
duccion potencial compartidas por la ONU vy la
Direccién Nacional de Estupefacientes. Se observa
que la tendencia creciente vigente durante la déca-
da de los noventa llegé a su fin y a partir de 2000 el
area cultivada ha caido en promedio 30% anual y
la produccién de cocaina 9%. Sin embargo hay
gue notar que el rendimiento de la tierra fue mucho
mayor en 2002 que en afios anteriores y la caida en
el area cultivada no se reflejé en una caida propor-
cional en la produccion.

Estas estimaciones representan produccién poten-
cial, es decir dada el area cultivada y el rendimien-
to de latierra (y del proceso de produccién), en 2002
se habrian podido producir en Colombia 580 tone-
ladas de cocaina. Sin embargo, factores que van
desde climaticos hasta las acciones de la fuerza pu-
blica para controlar la produccion de estupefacien-
tes pueden alterar la produccién real. De acuerdo
con el International Narcotics Control Strategy Re-
port (INCSR, 1995), la produccion observada de ho-
ja de coca seria cercana al 78% de la potencial. Stei-
ner (1997), ademas de suponer una produccion efec-

Grafico 6. PRODUCCION DE COCAINA EN CO-
LOMBIA
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tiva equivalente al 80% del potencial, incluye pro-
duccion adicional por el procesamiento de parte
de la hoja de coca proveniente de Per( y Bolivia.
Segun la ONU (2003b), a la vez que estos paises han
aumentado su capacidad de refinacién, han encon-
trado otros paises como destino de sus exportacio-
nes de base.

Hay que notar que la reduccién de los cultivos de co-
ca en Colombia no ha generado aumento en otros
paises. De acuerdo con un informe del Secretario
de Estado adjunto para Narcéticos del gobierno de
Estados Unidos divulgado por la Embajada de Co-
lombia en ese pais, el area cultivada con coca de
Per( y Bolivia juntos, que histéricamente han sido
con Colombia los lideres del cultivo de coca, se redujo
durante 2003 en 400 hectéreas. Bolivia cuenta hoy
con la mitad del area cultivada que tenia en 1989.

Lareduccion en las hectareas cultivadas en Colom-
bia se ha dado principalmente por las actividades
de erradicacién forzosa. El area fumigada aumento
en promedio entre 1999 y 2002 45% cada afio®.
Asi, en los ultimos afios se ha restringido el poten-
cial de produccién de cocaina en Colombia, sin em-
bargo esta constituye sélo la etapa inicial del pro-
ceso de produccion y comercializacion de la dro-
ga. Para determinar si la cantidad vendida en el mer-
cado también disminuyd es necesario analizar otras
etapas del proceso.

b. Acciones de la fuerza publica

Las acciones de la fuerza publica en toda la cadena
productiva afectan las cantidades transadas de dro-
gas ilicitas. En ese sentido vale la pena estudiar la

3 También se han desarrollado programas de erradicacion vo-
luntaria con sustitucién de cultivos y actividades alternativas.
Entre otros logros se cuenta el establecimiento de mas de 5.500
hectéreas licitas.



evolucion de los resultados en materia de destruc-
cion de laboratorios y cocinas clandestinas en don-
de se procesa la cocay la incautacion tanto de qui-
micos utilizados para el procesamiento como de
producto terminado.

De acuerdo con el informe de la Direccion Nacio-
nal de Estupefacientes (2003) los resultados en ma-
teria de ubicacion y desmantelamiento de labora-
torios han mejorado en los Ultimos afios. Igualmen-
te la destruccién de pistas de aterrizaje clandesti-
nas utilizadas para el trafico aéreo de drogas ilicitas
ha puesto limites a la actividad. En el Grafico 7 se
ilustra la evolucion de ambos indicadores.

Gréafico 7. DESTRUCCION DE PISTAS DE ATERRI-
ZAJE Y LABORATORIOS
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Fuente: ONU (2003a,b) y Direccion Nacional de Estupefacien-
tes (2003).

La incautacién de quimicos utilizados para el pro-
cesamiento de coca también ha sido exitosa. Entre
2000 y 2002 la incautacién de quimicos sélidos y
liquidos crecio en promedio 70% anual. En el Gré-
fico 8 se presenta su evolucion. Ademas, un infor-
me reciente del Ministerio de Defensa (2003) sobre
los resultados en materia de seguridad democratica
seflala que durante los primeros 17 meses de go-
bierno, la actual administracion logré6 decomisar

Gréafico 8. QUIMICOS INCAUTADOS
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30% mas quimicos (solidos y liquidos) de los in-
cautados en los 17 meses anteriores.

A su vez la incautacién de producto terminado ha
aumentado rapidamente. De acuerdo con la Direc-
cion Nacional de Estupefacientes, mientras que en
1999 se incautaron 43 mil kilos de cocaina, en
2002 la cifra super6 los 95 mil kilos, en ese Gltimo
afio las incautaciones aumentaron mas del 60%
(Grafico 9). Asi mismo, los tltimos datos del Minis-
terio de Defensa (2003) muestran que durante el
periodo comprendido entre agosto de 2002 vy di-

Grafico 9. INCAUTACIONES DE COCA
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ciembre de 2003 se decomisaron 145 toneladas de
cocaina lista para consumir que equivalen a
US$4.350 millones aproximadamente en el merca-
do mayorista.

Asi, los resultados de la fuerza publica en materia
de control e interdiccion a la produccion vy al trafi-
co de cocaina muestran un tendencia positiva. Sin
embargo, esto no es suficiente para establecer si en
efecto las cantidades transadas en el mercado ile-
gal de estupefacientes disminuyeron. Los resulta-
dos en términos de incautaciones y destruccion de
infraestructura para la produccién pueden aumen-
tar tanto porque se realiza un mayor nimero de
operaciones exitosas para combatirlos como si existe
un universo mayor sobre el que se debe actuar. De
hecho, el resultado de una operacién suele estar
asociado con las leyes de probabilidad: si el univer-
so se amplia, el nimero de eventos puede aumen-
tar, sin que esto signifique que la probabilidad de
éxito efectivamente ha aumentado. Por ejemplo, si
el nimero de laboratorios destruidos aumenta pero
el nimero de laboratorios para el procesamiento
aumenta mas, se habra avanzado poco.

Con la reduccién significativa de los Ultimos afios
en el &rea destinada al cultivo de coca, resulta poco
probable que la actividad de produccién y comer-
cializacién se haya incrementado. Ademas, es po-
sible argumentar que en la medida en que los ope-
rativos realizados por las autoridades se intensifica-
rony las inversiones en inteligencia por parte de los
diversos organismos encargados de la interdiccion
y el control del tr&fico de drogas ilicitas se fortale-
cieron, los resultados son el reflejo de una mejor
gestion. De acuerdo con la ONU, la tasa de inter-
ceptacion de cocaina paso de 12% en 2001 a 21%
en 2002. En ese orden de ideas, los resultados re-
cientes en materia de incautacion pueden ser el re-
sultado de la fuerte inversion realizada por las fuer-
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zas armadas. De acuerdo con informacion de la Uni-
dad de Seguridad y Justicia del Departamento Na-
cional de Planeacidn, las inversiones de las &reas
relacionadas con operaciones de interdiccion ma-
ritima, fluvial y conjunta crecieron en promedio
12% real anual entre 1999 y 2002. En ese mismo
periodo se invirtieron recursos por US$2.400 mi-
llones para financiar el combate al narcotrafico en
el marco del Plan Colombia, la capacidad helico-
portada de la fuerza pablica aumenté en 77% y el
namero de aviones en 16% y se avanzé en 30% en
la sistematizacion logistica. Ademas, en 2001 se
creo la Brigada contra el Narcotrafico del Ejercito
encargada de atacar directamente la produccion y
comercializacion de las drogas ilicitas.

2. Los precios

Si bien las cantidades transadas no parecen haber
aumentado, los ingresos del narcotréfico podrian
haber incrementado si un aumento en los precios
de la cocaina hubiera compensado con creces la
caida en las cantidades. La informacion sobre los
precios de las drogas ilicitas varia entre fuentes y se
registra en amplios rangos que dificultan establecer
de manera puntual si el precio aument6 o disminu-
y6. Sin embargo, la ONU (2003a) cuenta con esta-
disticas de precios que coinciden con los reporta-
dos por la DEAY que se calculan de manera consis-
tente a través de los afios lo que hace mas confiable
la comparacion de las tendencias.

En el Grafico 10 se presenta la evolucion de los pre-
cios en el mercado mayorista de cocaina en Esta-
dos Unidos y en Europa. Se observa que en 2001
ambos precios alcanzaron minimos historicos. Pro-
bablemente estos son los precios relevantes para el
negocio en Colombia pues la distribucién al por me-
nor en las calles esta fuera del alcance del trafico de
drogas colombiano. En cualquier caso es preciso



Grafico 10. PRECIOS DEL KILOGRAMO EN EL MER-
CADO MAYORISTA DE COCAINA
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suponer que las tendencias en los precios al por
menor deben reflejar aquellas de los precios ante-
riores en la cadena de distribucién. En efecto, el re-
porte de la DEA (Illlegal Drug Price and Purity Re-
port) muestra que en los Ultimos afios los rangos de
precios al por mayor y al detal se han reducido en
nivel y en amplitud.

La informacion sobre los precios en las calles Euro-
peas no es concluyente. Mientras que la ONU
(2003a) muestra una tendencia estable en los pre-
cios de la cocaina utilizando un promedio ponde-
rado por poblacidn entre los paises de Europa occi-
dental, la Direccion Nacional de Estupefacientes
(2003) presenta un aumento acelerado en los pre-
cios en las calles europeas (de US$40 mil en 1998
a US$65 mil en 2002 por kilogramo). Por su parte
The Economist publicé en junio de 2002 un articu-
lo que con base en informes del Servicio Nacional
de Inteligencia Criminal britanico (NCIS, por sus si-
glas en inglés) ilustraba como los precios de las

drogas ilegales en Inglaterra se encontraban en el
nivel mas bajo de la historia®.

3. Otros factores que afectan los ingresos

La informacién presentada hasta el momento indi-
ca que no existe ninguna evidencia segun la cual
los determinantes de los ingresos del narcotrafico
hayan aumentado en los ltimos afios. Las cantida-
des transadas en el mercado se redujeron por ac-
ciones tanto en la destruccion de cultivos como por
las operaciones de interdiccién y decomisos. Los
precios se han mantenido relativamente estables,
con alguna tendencia a la baja. Asi, si el negocio de
la produccién y el tréfico se mantuvo estable, no
hay ninguna razon para pensar que los ingresos por
narcotrafico pudieron aumentar. Sin embargo, exis-
ten algunos factores que pudieron incidir para que
se incrementaran dichos ingresos. A continuacion
simplemente se enuncian estos factores, su verifi-
cacion va mas alla del alcance de este documento.

Si bien el &rea cultivada de coca se ha reducido sis-
tematicamente, la produccion pudo haberse man-
tenido constante o incluso aumentado si el rendi-
miento de los cultivos mejord. Como ya se sefial6,
la estimacién de la produccion de cocaina se hace
con base en estudios completos sobre el tema a
nivel nacional e internacional que indican que en
2002 el rendimiento promedio de cocaina por hec-
tarea en Colombia fue de 5,7 kg/hay que el nimero
de cosechas promedio al afio fue 4. También se
mostré que la productividad de la tierra aumento
en 2002 lo que impidié que la caida en el area cul-
tivada estuviera acompafiada de una caida propor-
cional en la produccién potencial de cocaina. Asi,
si la tecnologia de produccién permite producir

4 "Drugs: Itisall inthe price", junio 6 de 2002. The Economist.
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mas kilogramos de cocaina por hectarea cultivada
de lo que se ha estimado, probablemente la elimi-
nacién de los cultivos ilicitos no se habria reflejado
en una caida consistente en la produccion.

Los precios de la cocaina en Europa son (y han sido
siempre) mas altos que en Estados Unidos. Una fuen-
te probable de aumento en los ingresos del nar-
cotrafico seria el redireccionamiento del trafico y la
profundizacion del negocio en el mercado euro-
peo. Lamentablemente ésta hipotesis es dificil de
probar. Si bien es cierto que las incautaciones de co-
caina en Europa pasaron de ser el 6% de las incau-
taciones en el mundo en 1995, a representar el 8%
en 2000 y llegaron a 17% en 2001 y que la preva-
lencia anual del uso indebido de cocaina en algu-
nos paises europeos como Reino Unido, Espafia y
Paises bajos también se incrementé (Grafico 11), es
dificil saber con certeza si los traficantes colombia-
nos dejaron de enviar sus cargamentos a Estados
Unidos para aumentar su participacion en el mer-
cado europeo. Probablemente el diferencial de pre-
cios y las tendencias de la demanda (creciente en
Europa y estable en Estados Unidos) generaron ese
incentivo.

Graéfico 11. PREVALENCIA ANUAL (%) DEL USO
INDEBIDO DE COCAINA ENTRE LA POBLACION
EN GENERAL

3,07 M 1997/1998
[ 1999/2000

[0 2001/2002
2,54

2,09

1,59

1,04

0,57

0,0 T T T
Estados Unidos Reino Unido Espafia

Fuente: ONU (2003a).

24 COYUNTURA ECONOMICA

La Direccién Nacional de Estupefacientes (2003)
ha logrado establecer que algunos narcotraficantes
utilizan drogas de origen natural como la cocaina
para intercambiarlas por drogas sintéticas y distri-
buirlas a nivel mundial. Probablemente el conoci-
miento de las rutas y los mercados, les ha permitido
aprovechar economias de escala para posicionarse
dentro de los mercados internacionales de este tipo
de drogas que de acuerdo con los informes de la
DEA no se producen en Colombia. Este comporta-
miento, unido a la mayor rentabilidad de la comer-
cializacion de las drogas ilicitas sintéticas con res-
pecto a las naturales podria haber incrementado
los ingresos por narcotrafico.

D. Las remesas y el lavado de activos

De las secciones anteriores se puede inferir que al
parecer no hay razones para pensar que la evolu-
cion de las remesas esté sustentada en el aumento
de actividades ilegales que utilicen este mecanis-
mo para introducir délares en la economia colom-
biana. Ya se ha analizado el comportamiento de los
trabajadores colombianos en el exterior que envian
dinero a sus familias, también se ha estudiado la po-
sible evolucién de los ingresos del narcotréfico. Fal-
ta explorar el papel de las casas de cambio como
principales intermediarias de las remesas entre el
exterior y el mercado cambiario colombiano. En la
medida en que existan mayores controles al lavado
de activos por esta via sera menos probable que se
utilice para esos fines.

De acuerdo con Gonzalez (2003), los giros interme-
diados por las casas de cambio en 2003 ascendie-
ron a US$2.000 millones, equivalentes al 83% de
las remesas recibidas en el pais. Por su parte, Orozco
(2002) muestra que el 78% de los inmigrantes lati-
noamericanos utiliza giradores tradicionales (casas
de cambio) para enviar las remesas y s6lo el 9% lo



hace a través de los bancos. Esto se debe a que el
acceso a un cuenta bancaria esta restringido para
muchos migrantes y a que en el caso de Latino-
américa, algunos bancos se habian mantenido ale-
jados del negocio de las remesas o cobraban altas
comisiones.

Orozco (2003) reporta el costo promedio de enviar
remesas a Latinoamérica. Colombia se encuentra
en el rango medio de la distribucién con una comi-
sién que equivale al 7,2% del giro®. Ademas de la
comision, los usuarios del envio de remesas tuvie-
ron que pagar una tarifa de 3% por impuesto de ren-
ta o retencion en la fuente que aplicaba para todos
los ingresos en moneda extranjera provenientes del
exterior hasta el 31 de diciembre de 2003. La re-
forma tributaria del afio pasado desmont6 este im-
puesto, sin embargo adn se mantiene el Impuesto al
Valor Agregado IVA de 16% para las operaciones
cambiarias, esenciales para el negocio de interme-
diacién de remesas, que eleva el costo del servicio.

Probablemente la alta participacion de las casas de
cambio en el negocio de la intermediacioén de re-
mesas hace que la regulacién preventiva para evi-
tar el lavado de dinero a través de este medio sea
muy estricta. Las casas de cambio deben dejar cons-
tancia para su seguimiento de las transacciones en
efectivo que superen los US$500. También para las
transacciones multiples que aunque no superen los
US$500 se realicen en una o varias oficinas duran-
te un mes calendario por o en beneficio de una mis-
ma personay que en su conjunto igualen o superen
US$1.500°. El Sistema Integrado para la Preven-
cién del Lavado de Activos (Sipla) establece nor-

® Paraenvios de dinero de US$200. En Cubay Jamaica el cos-
to supera 10% del envio mientras que en Ecuador y El Salvador
es inferior a 6,5%.

mas de registro, identificacion, control y verifica-
cion sobre cada una de las operaciones con divisas
que permitan detectar anomalias y darles segui-
miento.

De acuerdo con el reporte del Grupo de Accion Fi-
nanciera contra el lavado de Activos (GAFI, 2002)
Colombia cuenta con un sistema consolidado de
reglas y arreglos institucionales para controlar el
lavado de activos, de hecho el pais es catalogado
como lider regional en la materia. Si bien tiene al-
gunos aspectos para mejorar, se destaca el manejo
del lavado de activos como un delito en si mismo
incluso por parte de las entidades financieras o de
intermediacion de giros que lo permiten. Ademas,
la GAFI apoya el papel de la Fiscalia General de la
Nacién en la investigacion y captura de criminales
y destacan las practicas de "extincién de dominio".
Asi mismo resalta el rol de la Unidad de Analisis de
Informacién Financiera (UIAF) como central de in-
formacién y alarma para la investigacion de tran-
sacciones sospechosas que permitan detectar ope-
raciones de lavado de activos.

La UIAF inici0 sus labores operativas en marzo de
2002, se ha destacado a nivel latinoamericano co-
mo una de las méas capacitadas Unidades de Inteli-
gencia Financieray pertenece al Grupo Egmont cu-
yo objetivo principal es el desarrollo de la coopera-
cion internacional para evitar el lavado de activos.
Asi, no solo realiza labores de inteligencia finan-
ciera a nivel interno sino que tiene convenios de in-
tercambios de informacion con entidades homélo-
gas en otros paises. El desarrollo de las tecnologias
y el mayor control ejercido en todo el mundo, en

6 Enel caso de las entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria, diferentes a las casas de cambio los montos limite son
US$5.000 y US$50.000 respectivamente.
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especial después de los atentados del 11 de sep-
tiembre de 2001, han permitido que sea posible
identificar y reportar un mayor nimero de opera-
ciones sospechosas en los Gltimos afios. En el Gra-
fico 12 se muestra la evolucién de las operaciones
sospechosas reportadas por las entidades financie-
ras (incluye casas de cambio) a la UIAF’.

Segun la Direccion Nacional de Estupefacientes
(2003), los informes de inteligencia de la UIAF permi-
tieron vincular a mas de 4.000 personas naturales y
400 personas juridicas a presuntas operaciones de
lavado de activos entre 2000 y 2002. La creaciony
continua sistematizacion de la UIAF debieron res-
tringir las actividades de lavado de dinero a través
del sistema financiero, incluidas las casas de cam-
bio, en los ultimos afios.

Grafico 12. OPERACIONES SOSPECHOSAS RE-
PORTADAS A LA UIAF
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7 Las operaciones inusuales y sospechosas estan definidas por
la Superintendencia Bancaria. La operacion inusual es aquella
"...cuya cuantia o caracteristicas no guardan relacion con la ac-
tividad econémica de los clientes, o que por su nimero, por las
cantidades transadas o por sus caracteristicas particulares, se
salen de los parametros de normalidad establecidos para deter-
minado rango de mercado...”. La operacion sospechosa es
“...sobre la que existen serias dudas, indicios o certeza de que el
origen no sea legal o indicios de vinculacion con actividades
ilicitas...”
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E. Conclusiones

Los resultados de este analisis sugieren que el mon-
to de las remesas que ingresan al pais es consistente
con el proceso de migraciéon que se vivio en los
ultimos afios y con las tendencias internacionales
sobre el envio de divisas desde el exterior. Asi mis-
mo, se mostré que no existe evidencia para argu-
mentar que los ingresos por narcotrafico hayan au-
mentado en los Ultimos afios. Sin embargo, no es
posible afirmar con plena certeza que esto no haya
sucedido pues existen factores de dificil verifica-
cidn que pudieron afectarlos.

Los resultados contra el narcotréfico y los mecanis-
mos de control financiero sugieren que cada vez
hay menos espacio para realizar operaciones de la-
vado de activos, especialmente a través del sistema
financiero y en particular, de las casas de cambio.
Por esto, de haber incrementado los ingresos del
narcotrafico, es poco probable que estos se hubie-
ran introducido en la economia colombiana en for-
ma de remesas.

La falta de contundencia en las conclusiones sobre
este tema se deriva de las carencias en la informa-
cion. Por una parte el caracter ilicito del negocio
del narcotrafico hace de su medicién una tarea
complicada. Si bien existen diversas fuentes nacio-
nales e internacionales con informacién sobre el
tema, utilizadas en este andlisis, es probable que se
escapen algunos pormenores que podrian hacer la
diferencia entre una y otra conclusién. Asi mismo,
la falta de claridad en las cifras sobre los emigrantes
colombianos no permite extraer resultados plena-
mente confiables. Es importante avanzar en la re-
coleccién de la informacidn relevante que permita
ejercer un mayor control sobre la consistencia de
los envios del exterior con las actividades econo-
micas de sus remitentes. Finalmente hace falta ahon-



dar en el estudio y la caracterizacion de las remesas
en Colombia tal como ya lo han hecho otros paises
de la region.

Il. OFERTA'Y DEMANDA EN EL SECTOR CONS-
TRUCTOR COLOMBIANO

A. Laimportancia del sector constructor en la eco-
nomia colombiana

El sector constructor completo tres afios como la
rama de actividad econémica de mayor crecimien-
to al alcanzar una variacion acumulada de 11,61%
durante 2003, seguida por el sector de mineriay can-
teras que crecio 11% en el mismo periodo. El cre-
cimiento de la construccién ha coincidido con el
crecimiento de la economia. Si bien el crecimiento
del sector constructor es mucho mas volatil que el
del PIB, en el Gréfico 13 se ve que las dos variables
se mueven de forma similar. De hecho, el coeficien-
te de correlacion de las series es 68%. La recesion
de finales de la década de los noventa estuvo acom-
pafiada por una fuerte contraccién de la actividad
constructora mientras que el actual dinamismo del
Producto Interno Bruto esta explicado en buena par-

Grafico 13. CRECIMIENTO DE LA CONSTRUC-
CION Y DEL PIB
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te por larecuperacion de la construccion a partir de
2001. Cabe anotar que la fortaleza de la actividad
constructora se ha basado, fundamentalmente, en
el dinamismo de la construccién de edificaciones
diferentes a obras civiles de ingenieria.

Las proyecciones de Fedesarrollo para los afios 2004
y 2005 sefialan que las tasas de crecimiento del
sector y de la economia en general se mantendrian
relativamente estables alrededor de 7%y 3,8% res-
pectivamente lo que implica que la relacién entre
el PIB de la construccién y el producto de la econo-
mia se mantendria en el mediano plazo.

A pesar de que la participacion de la construccion
en el producto total se encuentra en niveles relati-
vamente bajos, su contribucién al crecimiento ha
aumentado en los ultimos afios. La participacién de
este sector en el PIB fue 5,2% en 2003, inferior a la
participacion alcanzada entre 1995 y 1998 (alrede-
dor de 6%) mientras que su contribucioén al creci-
miento fue 0,6 puntos porcentuales (0,47 puntos mas
que la contribucién presentada cuando se tenia
una participacion mayor). Lo anterior significa que
el dinamismo del sector constructor ha sido més
notorio que el alcanzado por la economia en gene-
ral en los ultimos tiempos excepto en 1999 cuando
el desempefio del sector restd 1,15 puntos al creci-
miento del PIB. De esta forma, el impacto (positivo
0 negativo) del sector constructor, a pesar de su ta-
mafio relativo, es significativo tanto en tiempos de
bonanza como en circunstancias dificiles.

Por su parte, el nUmero de personas ocupadas en el
sector de la construccién aumentd dramaticamen-
te durante el Gltimo trimestre de 2003 debido a la
fuerte recuperacion de la actividad constructora. El
namero de ocupados en el sector a nivel nacional
ascendio a 443.512 personas al terminar el afio y
alcanzé el nivel més alto desde 20008. De hecho,
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el empleo en la construccion fue el mas dinamico
entre las ramas de actividad econémica durante el
cuarto trimestre de 2003 al aumentar 21% con res-
pecto al tltimo trimestre de 2002 lo que sefiala que
el dinamismo de la construccién se ha reflejado en
un aumento importante en la utilizacion de mano
de obra®. Cabe anotar que el sector emplea el 5,41%
del total de ocupados en el pais (Grafico 14).

Asi, lograr tasas de crecimiento sostenibles en la
construccién es de gran importancia para aumentar
el empleo de mano de obra no calificada y alcan-
zar una senda de crecimiento del PIB méas pronun-
ciada dada la alta correlacion entre el desempefio
de este sector y el de la economia en general.

Este analisis tiene cuatro secciones ademas de esta
introduccién. La seccién B busca determinar la evo-

Graéfico 14. EMPLEO EN EL SECTOR CONSTRUC-
TOR

460 6

440

IS
N
(=]

Porcentaje del total de ocupados
(eje derecho)

IN
S
S

&
(%)

@
®
=}

(Trece ciudades)

w
&
=}

Ocupados
(miles)

w
i
S

w
R
=)

W
S
=}
IS

1-00
11-00
111-00
1IV-00
1-01
11-01
11-01
IvV-01
1-02
11-02
11-02
IvV-02
1-03
11-03
11-03
IV-03

Fuente: DANE.

8  Solo se tiene en cuenta la informacion desde 2000 ya que a
partir de este afio la metodologia de la Encuesta Continua de
Hogares del DANE cambid para tener en cuenta las trece prin-
cipales ciudades del pais.

9 Elempleo en las demas ramas presenté crecimientos meno-
resa 8%y el total de ocupados sélo aumentd 5%.
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lucién de la oferta constructora total y de vivienda
en todo el paisy en Bogota. En la seccion C, se ana-
liza la tendencia de la demanda por vivienda. La
seccién D describe el comportamiento de los dife-
rentes indices de precios de vivienda nuevay deter-
mina sus similitudes y diferencias. Por tltimo, en la
seccion E se lleva a cabo un analisis sobre los de-
terminantes por el lado de la oferta y de la demanda
del precio de la vivienda nueva a nivel nacional
que sigue la metodologia del Fondo Monetario In-
ternacional.

B. Tendenciasde laactividad constructoranacional

1. La oferta total mantendria su dinamismo en
2004

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
del mes de diciembre de 2003 incluyd preguntas
que buscaban determinar el rumbo del sector cons-
tructor a través de la percepcioén de los constructo-
res sobre la actividad actual y futura de su empresa.
Los resultados de la encuesta sefialan que el sector
constructor fue bastante dinamico durante el cuar-
to trimestre de 2003 en cuanto a actividad se refie-
re. Por ejemplo, los constructores encuestados afir-
man que durante el Gltimo trimestre de ese afio se
construyé mucho mas que el trimestre inmediata-
mente anterior; el balance (la diferencia entre el
porcentaje de encuestados que construyd masy el
que construyé menos) de esta pregunta se situd en
25 después de haber sido 13 durante el tercer tri-
mestre de 2003.

Con el fin de determinar la evolucion de la oferta
en el corto y mediano plazo se analizé el Censo de
Edificaciones del DANE del cuarto trimestre de
2003 que clasifica las obras como culminadas, en
proceso y paralizadas o inactivas'®. La oferta inme-
diata (de corto plazo) al cerrar 2003 aumenté debi-



do al incremento de las obras culminadas duran-
te el dltimo trimestre de dicho afio. El area de las
obras culminadas en el territorio nacional fue
1.791.101 metros cuadrados; este registro supera
en 10,7% aquel del tercer trimestre de 2003. De
otro lado, el area de las obras en proceso aumentd
7,4% durante el cuarto trimestre de 2003 y alcanz6
los 7.091.000 metros cuadrados. La culminacion
de estas obras durante el primer semestre de 2004
implicaria que la oferta de edificaciones en el me-
diano plazo también mantendria un alto ritmo de
crecimiento.

Vale la pena destacar que la participacion de las
obras en proceso dentro del total registrado ha sido
creciente y en el cuarto trimestre de 2003 alcanz6
62%. Por el contrario, las obras paralizadas repre-
sentan un porcentaje cada vez menor del total del
area censada (22%). De esta manera, la dinamica
de la composicion del area censada sugiere que los
constructores han retomado los proyectos paraliza-
dos o inactivos incentivados por las renovadas con-
diciones del sector (Grafico 15).

Las licencias aprobadas para edificacion y los prés-
tamos entregados a los constructores son esencia-
les para determinar el dinamismo de la oferta cons-
tructora en el largo plazo. El total de licencias apro-
badas para construccién en el territorio nacional
repunto durante el mes de diciembre para ubicarse
en 1.247.248 metros cuadrados y alcanzé una va-
riaciéon anual acumulada de 27%. Por su parte, los
préstamos entregados a constructores siguen muy

10 Las obras culminadas son todas aquellas que estaban en
proceso de construccion en el censo anterior y que finalizaron ac-
tividad durante el periodo censal actual. Por su parte, una obra
es considerada en proceso si al momento de terminar el censo
actual todavia genera algin proceso constructivo. Las obras en
proceso pueden tener diferentes estados de obra: obras nuevas,
obras que contintdan en proceso y obras reiniciadas.

Gréafico 15. PARTICIPACION DE LOS ESTADOS
DE OBRA EN EL TOTAL DEL AREA CENSADA
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dindmicos y como lo muestra el Grafico 16, po-
drian aumentar aln mas dada la tendencia al alza
de las expectativas de construccion reportada en la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.
Asi las cosas, la oferta constructora en el largo plazo
aumentaria si el proceso de construccion no se de-
mora mas de lo normal o se paraliza.

En cuanto a los insumos, el comportamiento que ha
presentado la produccion de cemento confirma que

Gréafico 16. PRESTAMOS ENTREGADOS A CONS-
TRUCTORES Y EXPECTATIVAS DE CONSTRUC-
CION
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e ICAV.
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la actividad constructora gan6 dinamismo en el
ultimo afio aunque todavia esta lejos de alcanzar
los niveles reportados entre 1992 y 1994. La varia-
cién anual de la produccion de cemento se ubico
en 9,8% durante el mes de noviembre de 2003 y
refuerza la tendencia expansiva que ha tenido la
produccion de este insumo desde agosto de 2002.

Finalmente, la expansién de la actividad construc-
tora se ha reflejado en una mejor percepcion de los
constructores acerca de la situacion econémica
actual de su empresa. El balance sobre esta pregun-
ta incluida en la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo aumentd 17 puntos en diciembre
de 2003 al ubicarse en 26, nivel que no se alcanza-
ba desde el tercer trimestre de 1994. De esta forma,
la mayor actividad constructora ha ido de la mano
con una mejoria en las finanzas de las empresas
constructoras del pais.

En conclusion, la oferta edificadora en el pais au-
mentaria en el corto, mediano y largo plazo en au-
sencia de situaciones extraordinarias que influye-
ran negativamente en el proceso de construccion
de las obras. Las variables analizadas sefialan que
el proceso de oferta mantiene un fuerte dinamismo
en todas sus etapas. Incluso, el &rea de obras para-
lizadas o inactivas permanecio en niveles bajos du-
rante el cuarto trimestre de 2003 y muestra una cla-
ra tendencia a la baja lo cual aumentaria aiin mas
la oferta en el mediano y largo plazo.

2. La oferta de vivienda

Los destinos de la actividad constructora incluyen
vivienda, industria, oficinas, bodegas, comercio, ho-
teles, educacion y hospitales, entre otros. En esta
seccion se analizara Unicamente la actividad edi-
ficadora destinada a vivienda. La oferta de vivienda
ha sido menos dinamica que la oferta del resto del
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sector a nivel nacional. El balance de la pregunta de
la Encuesta de Opinion Empresarial que compara
la construccion de vivienda durante el trimestre
actual con el trimestre inmediatamente anterior pa-
s6 de 36 en septiembre a 6 al cerrar el afio. La re-
duccion de este balance implica que se iniciaron
menos proyectos de vivienda entre septiembre y
diciembre comparado con el tercer trimestre de
2003.

Al analizar la oferta de vivienda discriminada por
estratos, es claro que la construccion de vivienda
para estratos bajos ha quedado rezagada a pesar de
los esfuerzos del Gobierno para ampliar la cobertu-
ra de Vivienda de Interés Social (VIS). Esto resulta
evidente al comparar el estado de las obras de VIS
con la vivienda no VIS. El &rea culminada de VIS se
mantuvo baja y estable durante todo 2003 mientras
que la de vivienda no VIS aumenté durante el afio.
Estas condiciones se mantendrian en el mediano
plazo pues mientras las obras en proceso de VIS
muestran fuertes contracciones, las de las no VIS
siguen en ascenso (Grafico 17). Los resultados de la
Encuesta de Opinion Empresarial son consistentes
con lo anterior ya que el porcentaje de constructo-
res que iniciaron proyectos de vivienda para los

Gréafico17. OBRASEN PROCESO DE VISY NO VIS
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estratos medio y bajo se contrajo en diciembre co-
mo se muestra en el Gréafico 18.

Finalmente, el porcentaje de licencias aprobadas pa-
ra construccion dirigidas a VIS con respecto al to-
tal aprobado para vivienda se ha mantenido en
niveles relativamente bajos. En diciembre de 2003
fue 29%, inferior al promedio histérico (34%). Asi,
la baja participacion de las licencias aprobadas
para VIS dentro del total disminuiria la oferta de
este tipo de vivienda en relaciéon con la vivienda no
VIS en el largo plazo.

3. La oferta de vivienda en Bogota: de alto riesgo-
alto beneficio a bajo riesgo-beneficio mode-
rado*

Las unidades de vivienda iniciadas en Bogota au-
mentaron de manera significativa en el Gltimo afio
y alcanzaron niveles similares a los presentados

Grafico 18. PORCENTAJE DE CONSTRUCTORES
QUE INICIAN PROYECTOS DE VIVIENDA DU-
RANTE ESTE TRIMESTRE
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Promedio mévil del balance de respuestas de cuatro trimestres.

1 Los datos utilizados en este seccion son calculados por Ca-
macol Cundinamarca.

entre 1992 y 1994. Entre marzo y septiembre de
2003 las unidades de vivienda iniciadas se ubica-
ron en 19.264 lo que representa un aumento del
30% con respecto al semestre anterior.

Hasta hace unos afios, la fortaleza en el inicio de
proyectos de vivienda se reflejaba, con unos trimes-
tres de rezago, en una mayor oferta de vivienda'?.
Sin embargo, es posible argumentar que las carac-
teristicas de la oferta de vivienda en Bogota han
cambiado y por lo tanto el impacto del inicio de
viviendas sobre la oferta total de éstas seria menor
en la actualidad.

La discriminacion de la oferta total entre edificada
(obras terminadas o en construccion) y sobre pla-
nos permite analizar el cambio de modelo de oferta
que resultd del auge de las preventas. Antes de
2001, todas las unidades de vivienda ofrecidas en
Bogota habian generado procesos constructivos, es
decir, estaban en proceso o ya estaban culmina-
das®. Se puede decir que el constructor se preocu-
paba por construir en un primer momento y cuan-
do la obra se encontraba en etapas avanzadas ini-
ciaba el proceso de venta. Este modelo de oferta
puede catalogarse como de alto riesgo y alto bene-
ficio. El alto riesgo consiste en la posible insuficien-
cia de la demanda para cubrir la totalidad de la
inversion hecha en el proceso de construccion y
por tanto, la mayor probabilidad de detenimiento

12 En 1995 la oferta total de vivienda alcanz6 un pico cuatro
trimestres después de que las unidades iniciadas se ubicaron en
un nivel extremadamente alto.

13 Antes de 2001 la oferta calculada por Camacol Cundina-
marca solo consistia en obras edificadas. No obstante, a partir de
2001 se incluyen las preventas con el fin de "adecuar la medi-
cion a las realidades del mercado donde, de manera acertada,
solo se inicia la construccion una vez se logra un volumen pre-
determinado de ventas" (Camacol, 2003). De esta manera, se in-
fiere que las preventas antes de 2001 eran pocas o inexistentes.
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del proyecto en estados avanzados. Por su parte, el
alto beneficio viene de que el area construida se
valoriza a medida que el proyecto se concreta por
lo que resulta atractivo vender en etapas avanzadas
del proceso de construccion.

Por el contrario, la naturaleza de la oferta de vivien-
da en la actualidad se caracteriza por tener bajo
riesgo (de demanda) y beneficio moderado. La oferta
edificada representa solamente el 32,4% del total
de la oferta mientras que la oferta sobre planos (pre-
ventas) constituye el 67,6%. Las preventas dismi-
nuyen significativamente el riesgo de demanda de-
bido a que el proyecto se inicia cuando ha alcanza-
do el punto de equilibrio (el monto de dinero nece-
sario para que el proceso de construccion culmine
adecuadamente). El menor beneficio, por su parte,
surge porgue los constructores tienen que cobrar
menos por metro cuadrado en preventa de lo que
cobrarian en etapas méas avanzadas del proyecto.
Como se puede ver, el constructor se preocupa en
primera instancia por vender y después se dedica a
construir, lo que disminuye la probabilidad de de-
tenimiento del proyecto.

De esta manera, la tendencia actual de los cons-
tructores a vender sobre planos hace que el impac-
to de las unidades de vivienda iniciadas sobre el
total ofrecido sea cada vez menor. Este punto se
ilustra en el Gréafico 19 pues el aumento de la oferta
total a partir de 2001 es producto de la expansion
de las preventas mientras que la oferta edificada se
ha mantenido en niveles relativamente bajos a pe-
sar de la expansion en el inicio de construccion de
vivienda en los Gltimos dos afios.

Desde el punto de vista macroeconémico, la impli-
cacion mas importante del cambio de modelo es
que el proceso de construccién ahora depende es-
trechamente de fundamentales econémicos. El creci-
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Grafico 19. UNIDADES INICIADAS Y OFERTA TO-
TAL DE VIVIENDA - BOGOTA
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miento de la oferta estd supeditado al dinamismo
de la demanda y por lo tanto es menos permeable
por factores coyunturales. Esto disminuye la vola-
tilidad del sector y la probabilidad de entrar en una
burbuja especulativa.

Por otra parte, el area promedio de las viviendas ha
aumentado de manera importante desde hace al-
gun tiempo. En septiembre de 2003 el area prome-
dio de una vivienda en Bogota fue 76,7 metros cua-
drados (m?). Este registro es el méas alto desde marzo
de 1995 cuando ascendia a 80,6 m?. El crecimiento
del area promedio ha sido tan significativo que los
niveles alcanzados en 2003 superan el promedio
histérico de 69,4m?, cosa que no sucedia desde mar-
zo de 1996. El dinamismo de los tltimos afios per-
mitié superar el bajo nivel del &rea promedio que
se alcanzo en el afio 2000 (45 metros cuadrados).

La preferencia por iniciar proyectos de vivienda en
los estratos alto y medio en detrimento de la cons-
truccion de vivienda de interés social también es
una razén del aumento en el area promedio de las
viviendas en Bogota. De hecho, la participacién de
las VIS en el total de inicios de vivienda presenta
una relacion inversa con el area promedio de la



vivienda. Entre 1996 y 2000 la participacion de la
VIS sobre el total iniciado aumentd considerable-
mente mientras que el &rea promedio descendia de
manera importante. La contraccion de dicha parti-
cipacion a partir de 2001 ha generado un aumento
en el area promedio de las soluciones de vivienda
en la capital de la Republica (Grafico 20).

Grafico 20. AREA PROMEDIO POR UNIDAD DE
VIVIENDA Y PARTICIPACION DE LAS VIS SOBRE
EL TOTAL INICIADO-BOGOTA
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4. Evolucion de los costos de construccion de
vivienda

El DANE calcula mensualmente el indice de Costos
de Construccioén de Vivienda (ICCV) con el fin de
determinar las variaciones de los precios de los in-
sumos de la construccidn de vivienda a nivel na-
cional. El ICCV estd compuesto por tres categorias
de costos: los materiales que representan el 66,05%
del indice total, la mano de obra cuya participacion
es del 28,51% y la maquinaria'y equipo que corres-
ponde al 5,44% de los costos.

El indice de costos de construcciéon de vivienda
(ICCV) presenté una ligera tendencia al alza duran-
te el primer semestre de 2003. Sin embargo, a partir

de julio de dicho afio el ritmo de crecimiento ha
disminuido. La variacion anual en enero de 2004
fue 8,52% y supera en un poco mas de un punto
porcentual la variacion anual del indice alcanzada
al comenzar 2003 (Grafico 21).

La reciente tendencia a la baja de los costos de vi-
vienda se ha sustentado en la reduccion del ritmo
de crecimiento del precio de los materiales en los
ultimos meses. La tasa de crecimiento anual de este
rubro completd siete meses consecutivos de dismi-
nuciones al pasar de 11,3% en junio de 2003 a
9,7% durante enero del presente afio. El costo de la
mano de obra, por su parte, ha presentado tasas de
crecimiento relativamente estables entre 5,5% y
6% en los ultimos meses; dicha estabilidad se debe
a que la mayoria de empleados del sector son no
calificados y su remuneracion depende estrecha-
mente del salario minimo legal. Finalmente, la tasa
de crecimiento anual del costo de la maquinaria y
equipo se ha incrementado desde noviembre de
2002 y alcanz6 una variacion porcentual anual de
8,5% durante enero de 2004. Sin embargo, el con-
tinuo aumento de este costo no se ha trasmitido al
ICCV debido a su pequefia participacion en el
indice (5,44%).

Gréfico 21. ICCV
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Si bien los costos de la construccion parecen estar
estables, existen presiones al alza en el mediano
plazo debido a los recientes aumentos en los pre-
cios de algunos insumos como el acero y el concre-
to. El costo del acero aumentd 3,0% durante enero
de este afio y completé un crecimiento anual de
34,7%. Por su parte, el costo del concreto aument6
1,9% al comenzar 2004 en términos mensuales y
alcanzé una variacion anual de 5,4%. En particu-
lar, el aumento del costo del acero se debe a que el
ritmo de demanda por este insumo ha superado el
de la produccion en los Gltimos afios. De hecho, el
Instituto Internacional del Hierro y el Acero (/I1SI por
sus siglas en inglés) estima que el crecimiento de la
demanda mundial por acero en 2004 sera de 5,8%
gue supera el crecimiento esperado de la produc-
cion (3,6%). Asi, de mantenerse la marcada tenden-
cia a la baja del exceso de oferta, el precio interna-
cional del acero podria seguir aumentando y, dado
gue Colombia es importador neto de este insumo,
el costo para los constructores nacionales subiria
en el mediano y largo plazo (Gréfico 22).

Aunque el repunte en los costos del acero y del con-
creto todavia no ha revertido la tendencia a la baja
del ritmo de expansidn del ICCV; el alza en estos

Gréafico 22. PRODUCCION Y DEMANDA MUN-
DIAL DE ACERO
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insumos podria desincentivar alin mas la construc-
cién de Vivienda de Interés Social debido a la caida
en la rentabilidad de dicha actividad comparada
con la construccion de vivienda en estratos altos.

C. La demanda de vivienda
1. La demanda de vivienda a nivel nacional

Los resultados de la Encuesta del Consumidor de
Fedesarrollo del mes de enero de 2004 fueron po-
sitivos. La confianza de los consumidores alcanzé
su maximo histérico debido a que la situacion eco-
némica actual de los hogares es mucho mejor que
en el pasado y al dinamismo de las expectativas en
torno al futuro econémico. El resultado que mas se
destaco fue la mejoria de la percepcion de las con-
diciones econémicas. El indice de Condiciones Eco-
némicas (/CE) busca determinar si los consumido-
res perciben que el escenario econdmico actual es
el apropiado para aumentar su consumo. Asi, la com-
binacién de buenas expectativas sobre el futuro eco-
noémico y la inmejorable percepcién actual sugiere
gue los consumidores aumentarian el consumo de
bienes durables entre los que se cuenta la vivienda.

En particular, a los consumidores se les pregunta si
consideran que el momento actual es adecuado pa-
ra comprar vivienda. Las posibles respuestas a esta
pregunta son: buen momento, mal momento y ni
bueno ni malo. El balance de esta pregunta (la
diferencia entre el porcentaje de encuestados que
responde buen momento y los que piensan que es
mal momento) alcanzo el nivel mas alto de la serie
al ubicarse en 10,9 después de haber sido 5 al ter-
minar 2003. De esta forma, los resultados de la En-
cuesta de Confianza del Consumidor son consis-
tentes con un mayor dinamismo de la demanda por
vivienda en el futuro (Gréfico 23). Estos resultados
contrastan con el niumero de viviendas financiadas



Grafico 23. INDICE DE CONDICIONES ECONO-
MICASY MOMENTO PARACOMPRARVIVIENDA
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y el monto de desembolsos de crédito para com-
prar vivienda que han permanecido relativamente
estables durante los dos ultimos afios. Por tanto los
resultados de la encuesta sugieren que los indica-
dores de financiacién de vivienda aumentaran du-
rante la primera parte de 2004.

En cuanto a variables macroecondmicas, la tasa
hipotecaria de colocacion y la tasa de desempleo
son claves a la hora de estudiar las tendencias de la
demanda por vivienda. La tasa de colocacion para
financiar vivienda que representa el costo financie-
ro del crédito hipotecario se ha mantenido entre
10,6% y 11% y es inferior a su promedio histérico
(11,8%); ademas se encuentra muy por debajo del
nivel de tasas alcanzado en los afios 1998 y 1999
cuando el riesgo de la cartera hipotecaria aumento
debido al detrimento en la calidad de la misma. La
tasa de desempleo en las siete principales ciudades
del pais ha disminuido moderadamente después de
alcanzar su nivel mas alto durante el primer trimes-
tre de 2000. Si la tasa de desempleo cae hay mas
personas con flujos monetarios relativamente segu-
ros que pueden destinarse a la compra de vivienda.
De esta manera, la estabilidad de la tasa de coloca-

cién de la cartera hipotecaria y la tendencia a la
baja de la tasa de desempleo han conformado un
escenario positivo para un aumento en la demanda
de vivienda (Gréafico 24).

El nimero y valor comercial de las transacciones
inmobiliarias pueden utilizarse para inferir la dina-
mica de la demanda por finca raiz. Estas dos varia-
bles presentaron incrementos importantes en el Ulti-
mo afio y se destaca la tendencia al alza del valor
comercial de las transacciones. Aunque el analisis
de las transacciones inmobiliarias no permite infe-
rir de manera concisa la tendencia de la demanda
por vivienda debido a que las transacciones inclu-
yen la compra, permuta y remate de vivienda y de
otros inmuebles; la tendencia del valor y el nUmero
de las transacciones sugiere que la expansion de la
oferta edificadora nacional ha sido soportada por
una creciente demanda por finca raiz (Gréfico 25).

2. Evolucionde lademanda por viviendaen Bogota

En esta seccion se sigue la metodologia adoptada
por Camacol Cundinamarca, es decir, se tienen en
cuenta solamente las ventas de unidades de vivien-

Gréafico 24. TASA DE COLOCACION DE LA CAR-
TERA DE VIVIENDA?
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Grafico 25. VALORY NUMERO DE LAS TRANSAC-
CIONES INMOBILIARIAS
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da que se encuentran en algin proceso constructi-
vo. Por lo tanto, no se contabilizan las ventas reali-
zadas sobre planos (preventas).

El ritmo de ventas se encuentra en niveles similares
a los alcanzados en la expansion del sector construc-
tor de los primeros afios de la década de los noventa.
El promedio de unidades vendidas mensualmente
entre marzo y septiembre de 2003 fue 3.284 lo que
significa que las ventas aumentaron alrededor del
25% en este periodo de tiempo. El Grafico 26 mues-

Grafico 26. VENTA DE VIVIENDA EN BOGOTA
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tra que el nimero de soluciones vendidas ha aumen-
tado sistematicamente desde 1999 cuando solo se
vendian, en promedio, 746 viviendas mensuales.

De otro lado, el porcentaje de unidades vendidas
sobre el total ofrecido se ha incrementado de manera
importante. Entre marzo y septiembre de 2003 este
porcentaje alcanz6 80%. La tendencia al alza de
esta relacion demuestra que la expansién de la oferta
de vivienda que se ha presentado en Bogota va de
la mano con un ritmo de demanda cada vez mayor.

El punto anterior se corrobora si se tiene en cuenta
el nimero de unidades que han estado en venta por
mas de seis meses. Esta cantidad se mantuvo prac-
ticamente sin cambios entre marzo y septiembre
del afio anterior al ubicarse en 3.135. A pesar de que
este nivel es superior a los alcanzados entre 1993 y
1994, la estabilidad en niveles bajos de esta canti-
dad de viviendas sugiere que el ritmo de demanda
ha aumentado de manera importante pues los con-
sumidores no solamente han comprado sobre pla-
nos u obras en edificacion sino que se han interesa-
do también en unidades culminadas.

D. Comportamiento de los precios de la vivienda

Desde 1997 el DANE construye un indice nacional
de precios de vivienda nueva basado en el censo
de edificaciones (IPVN). El ritmo de crecimiento
anual de este indicador ha aumentado de manera
sistematica desde el primer trimestre de 2003 y al-
canzo una variacion anual de 2,3% durante el ter-
cer trimestre de ese afio. El crecimiento trimestral,
por su parte, también ha sido dindmico en el Gltimo
afio después de que el precio de las viviendas se
mantuvo relativamente estable durante 2002.

Aunque el IPVN es el Unico indice a nivel nacional
que calcula el precio de la vivienda tiene el proble-



ma de dejar por fuera la valorizacién de las vivien-
das usadas ya que Unicamente es calculado para
las soluciones nuevas. Una forma de determinar la
valorizacion de las viviendas usadas es analizar la
relacion entre el indice de Precios al Consumidor
de arriendos (IPCA) y el indice de Precios al Consu-
midor total (IPC). Esta relacion refleja el poder ad-
quisitivo en términos de bienes de arrendar una vi-
vienda. Si el cociente aumenta, el propietario de la
vivienda puede comprar mas bienes ya que el pre-
cio relativo de ésta es mayor. La relacién IPCA/IPC
ha presentado una marcada tendencia a la baja en
los Gltimos cinco afios lo que sugiere que el poder
adquisitivo de los duefios de las viviendas en arrien-
do ha caido. Cabe anotar que esta relacién subesti-
ma la valorizacion de las viviendas usadas ya que
sélo tiene en cuenta el flujo de arriendos y deja por
fuera del analisis el posible aumento del precio de
la tierra en donde se encuentra construida la pro-
piedad raiz como fuente de ingresos.

En sintesis, los precios de la vivienda nueva a nivel
nacional crecieron vigorosamente durante 2003 des-
pués de haber vivido un periodo de estancamiento.
Por su parte, las viviendas usadas parecen haberse
desvalorizado a partir de 1998 pues su precio rela-
tivo al de los demés bienes ha disminuido.

Para la ciudad de Bogota existen tres indicadores
de precios para viviendas nuevas: el del DANE que
se calcula a partir de 1997, el del Departamento Na-
cional de Planeacién (DNP)* que esta disponible
desde 1994 y el de Camacol Cundinamarca que se
publica desde 1986. La periodicidad de estos indi-
ces también es diferente: el IPVN tiene frecuencia
trimestral, el del DNPse publica mensualmente mien-
tras que el de Camacol es calculado cada semestre.

1 Se basa en los precios reportados por la revista La Guia.

Los indices anteriores presentan comportamientos
muy diferentes cuantitativamente. Los indicadores
del DNPy del DANE presentan altas volatilidades
mientras que el calculado por Camacol es el mas
estable y no presenta cambios repentinos de ten-
dencia. A pesar de las diferencias cuantitativas, los
tres indices comparten una importante similitud
cualitativa: el crecimiento anual de todos los indi-
ces presentaba una tendencia decreciente hasta
septiembre de 2002 y a partir de esta fecha el ritmo
de crecimiento se ha fortalecido de manera signifi-
cativa. Asi las cosas, el comportamiento en el Glti-
mo afio de los tres indicadores de precio de la vi-
vienda nueva en Bogota sefiala una recuperacion
promedio de 12,5% (Gréfico 27).

El comportamiento del indice calculado por Cama-
col es (til para comparar la evolucion actual de los
precios con la presentada a comienzos de los no-
venta debido a su larga historia. El nivel actual del
indice es muy inferior al alcanzado a comienzos de
la década de los noventa lo que sugiere que todavia
hay espacio para que los precios de la vivienda
nueva crezcan durante 2004 si el ritmo de la deman-
da contintia alto como en los dos ultimos afios. Por

Grafico 27. INDICES DE PRECIO DE VIVIENDA
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otra parte, el aumento en la variacion anual de los
precios ha sido mas gradual que en el pasado. Lo
anterior sefiala que el ciclo actual de los precios de
la vivienda nueva es mucho menos volatil que el
gue se vivié entre 1992y 1993 debido a que la acti-
vidad del sector estd mas ligada a los fundamenta-
les econdmicos que a situaciones coyunturales (Gréa-
fico 28).

Grafico 28. INDICE DE PRECIO DE VIVIENDA
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E. Andlisis de precios: un enfoque de oferta y de-
manda

En esta seccidn se realiza un primer esfuerzo por
dilucidar los determinantes del precio de la vivien-
da nueva a nivel nacional, tanto por el lado de la
oferta como por el lado de la demanda. Para este
fin, se utilizd como base la metodologia desarrolla-
da por Kaufman y Mihleisen (2003) y se estimaron
las siguientes ecuaciones:*®

P[ = aO * ﬁ OXOI+ z;"Ot

— L
Pt_aD+ﬁDXDt+th

Donde Oy Drepresentan oferta y demanda respec-
tivamente, P es el precio de la vivienda nueva, X es
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el vector de variables explicativasy s es el error de es-
timacion. Tanto la variable dependiente como las
variables explicativas presentan una frecuencia tri-
mestral y el periodo de estudio esta comprendido
entre el primer trimestre de 1997 y el tercer trimes-
tre de 2003.

La variable dependiente (el precio de la vivienda)
esta representada por el indice de Precios de la Vi-
vienda Nueva (IPVN) del DANE.

Dentro de los determinantes del precio de la vivien-
da por el lado de la oferta (el vector X)) se encuen-
tran: los costos de construccion medidos con el in-
dice de Costos de Construccion de Vivienda (ICCV)
del DANIE, el stock total de vivienda que se puede
aproximar con el nimero total de viviendas exis-
tentes calculado por el DANE y una tendencia de
tiempo que captura los incrementos en calidad y la
preferencia de los constructores por construir vi-
viendas en estratos altos.

Por el lado de la demanda los determinantes intui-
tivos de los precios de la vivienda (el vector X_) son:
el ingreso real disponible, la tasa hipotecaria, la ri-
queza financieray la tasa de desempleo. Para el in-
greso disponible se utilizé informacion de la Encues-
ta Nacional de Hogares del DANE, en particular el
ingreso total y el ingreso monetario. La tasa de co-
locacién de la cartera de vivienda suministrada por
el ICAV fue utilizada para capturar los efectos del
costo de financiacion de vivienda sobre el precio
de ésta. Se utiliz6 la tasa de desempleo calculada
por el Banco de la Republica para siete areas me-

15 En la especificacion original se estima un modelo de ecua-
ciones simultaneas que permite la interaccion de los efectos del
lado de la demanday del lado de la oferta donde los precios y el
numero de transacciones inmobiliarias son variables endogenas.
Desafortunadamente, la escasa disponibilidad de los datos, tan-
to en calidad, disponibilidad de las variables y tamafio de las se-
ries, dificulta esta aproximacion para Colombia.



tropolitanas. Finalmente, se utiliz6 M3 del sector
privado y el indice General de la Bolsa de Colom-
bia para capturar los efectos de la riqueza financie-
ra sobre el precio de la vivienda.

El modelo que present6 el mejor ajuste estd com-
puesto por las siguientes variables: el ICCV, el stock
total de vivienda y la tendencia de tiempo por el
lado de la oferta. Mientras que las variables de la
demanda seleccionadas son la tasa de colocacion y
la tasa de desempleo. Tanto el ingreso disponible
como la riqueza financiera resultaron no significa-
tivos en todas las especificaciones del modelo.

Los resultados de la estimacion de las dos ecuaciones
gue se presentan en el Cuadro 4 sugieren que la
evolucion de los precios ha estado determinada par-

Cuadro 4. RESULTADOS DELAESTIMACION POR
MCO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA NUEVA

Variable dependiente:

Precio vivienda nueva Coeficiente
Ecuacion de oferta
Constante 540,51
(130,92)*
ICCV 0,19
(0,12)
Stock total de vivienda -0,00006
(0,00002)*
Tendencia de tiempo 5,92
(1,81)°
Ecuacién de demanda
Constante 117,91
(4,56)
Tasa hipotecaria -0,79
(0,25)*
Tasa de desempleo -0,42
(0,11)2

2 Significativo al 99%; n = 27 (1-1997 a 111-2003).
Error estandar en paréntesis.
Fuente: calculos de Fedesarrollo.

cialmente por fundamentales econémicos. Por el
lado de la oferta, un mayor stock de vivienda con-
duce a un menor precio mientras que incrementos
en la calidad de las soluciones captada por la ten-
dencia de tiempo se reflejan en un aumento en el
precio de la vivienda. En cuanto a la demanda, un
aumento de la tasa de colocacién genera una dis-
minucion del precio ya que el mayor costo finan-
ciero desincentiva la demanda por vivienda. Aumen-
tos en la tasa de desempleo también estan asocia-
dos con una contraccion del precio de la vivienda
nueva via menor demanda.

El efecto sobre el precio de la vivienda proveniente
del stock total de vivienda, de los incrementos en la
calidad de las soluciones, de la tasa hipotecaria y
de latasa de desempleo tienen los signos esperados
y son significativos estadisticamente. Sin embargo,
es extrafio que variables tan importantes en la for-
macion de precios como lo son los costos de cons-
truccién, el ingreso disponible y la riqueza finan-
ciera no tengan ningun impacto sobre el valor de la
vivienda nueva.

Las posibles razones para que estas variables no
hayan producido resultados satisfactorios son mul-
tiples y pueden tener alguna légica econémica. Por
ejemplo, el precio de la vivienda puede no estar
afectado por los costos debido a que los construc-
tores han preferido consolidar su nivel de ventas a
costa de la disminucidn de su margen de ganancias
al no aumentar el precio de manera proporcional a
sus costos. Por su parte, la riqueza financiera po-
dria no tener ningln efecto sobre el precio de la
vivienda nueva debido a la poca profundidad del
mercado de capitales y del mercado de finca raiz
colombiano.

No obstante, la escasez de indicadores y su falta de

consistencia podria ser una de las razones princi-
pales para que variables tan importantes como el
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ingreso disponible no afecten el precio de la vivien-
da. De hecho, la carencia de una medicidn periodi-
ca y creible del ingreso disponible constituye una
limitante para este estudio pues se tuvo que recurrir
a las definiciones de ingreso total y de ingreso mo-
netario de la Encuesta Nacional de Hogares con
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todas las inconsistencias que esto conlleva. De esta
manera, es de vital importancia lograr una mejor re-
coleccidn de datos con el fin de poder llevar a cabo
estudios que puedan pronosticar la evolucion del
sector constructor y su impacto en el crecimiento
econoémico colombiano.
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