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I. PANORAMA MACROECONÓMICO 1998 – 2002 

 

Para el 2002 se espera un crecimiento de 1.2%, cifra  ligeramente inferior a la conseguida en 

el 2001, que fue de 1.36%. La revisión de la tasa de crecimiento que se tenía proyectada desde 

comienzo de año, de 2.5%, obedece a diferentes consideraciones económicas, que serán analizadas 

más adelante. 

 

A. Antecedentes de la crisis de finales de los noventa 

 

A partir de 1995 el crecimiento de la economía colombiana mostró una tendencia negativa, 

como consecuencia de una fase de gastos acelerados de los hogares, las empresas y el gobierno por 

encima de su generación de ingresos. Ese hecho generó como resultado persistentes déficit de los 

diferentes agentes y creó por consiguiente un problema de pasivos y de vulnerabilidad financiera en 

la economía. 

 

El acelerado crecimiento del gasto en la economía colombiana se dio como consecuencia a 

varios factores y vale la pena destacar los siguientes: 

 

- El origen de importantes fortunas como consecuencia del auge de las exportaciones 

ilegales durante los ochenta y principios del noventa, que permitió el aumento de gastos 

por bienes suntuarios.  

- La declaratoria de comercialización de los campos petroleros de Cusiana y Cupiagua, así 

como la sobreestimación de las reservas de crudo, que amplió la disponibilidad de los 

recursos de crédito externo para Colombia.  

- Las bajas tasas de interés reales y los grandes excedentes de recursos financieros en los 

países desarrollados causaron una entrada de capitales en las economías emergentes,  que 

fueron favorecidos por las altas tasas de interés en estos países, siendo un porcentaje 

grande de estos recursos de carácter especulativo. 

- La nueva constitución y las leyes que se expidieron a principios del noventa demandaron 

un creciente gasto público, el cual pudo financiarse, en parte, gracias al relajamiento de la 

restricción de liquidez del país. Los gastos se incrementaron para atender mayores 

requerimientos en educación y salud, en las transferencias realizadas por el Gobierno 

Nacional a la seguridad social y en la nueva estructura del sector de justicia.  
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Si bien la política económica de corto plazo entre 1997 y 1998 promovió una burbuja de 

actividad económica, precipitó un ataque cambiario junto con un aumento de las tasas de interés. 

Este hecho, a su vez, detonó el problema acumulado en los desbalances de los hogares y de las 

empresas, condujo a la crisis del sector financiero y a la economía a una recesión sin precedentes. 

 

Cabe destacar que ese incremento del gasto público fue intensivo en bienes y servicios no 

transables, es decir aquellos que no compiten con el exterior, lo que condujo al aumento en el precio 

de estos bienes con relación al de los bienes transables, que son los que compiten en los mercados 

internacionales. Lo anterior significó una apreciación del tipo de cambio real o un fortalecimiento 

del peso y, en concreto, un aumento de los salarios en términos de bienes importados. El costo real 

de las mercancías extranjeras se redujo, fortaleció la capacidad adquisitiva de los salarios 

domésticos y favoreció a su vez el crecimiento de las importaciones de bienes de consumo.  

 

B. Contexto de la economía internacional 

 

El crecimiento económico durante el período 1998-2002 de la economía colombiana ha 

estado enmarcado dentro de la desaceleración del crecimiento de las economías más 

industrializadas y, en el contexto latinoamericano, la alta inestabilidad y crisis financieras que 

presentaron varios países de la región.   

 

Este período fue precedido por la crisis financiera asiática y luego en 1998 por la cesación de 

pagos de Rusia. En 1999 se presentó la devaluación del Brasil y en el  año siguiente la de Turquía. 

Venezuela y Ecuador, nuestros dos principales mercados naturales de exportación, Ecuador y 

Venezuela, afrontaban serios problemas políticos y de crecimiento económico. 

 

En 1999 Ecuador suspendió el pago de una parte de la deuda pública externa, dificultando el 

acceso a crédito externo. La economía ecuatoriana decreció 7% en 1999 y el desempleo aumentó de 

11.5% a cerca de 15.1% entre 1998 y 1999. En Venezuela la recesión se acentuó en el primer 

semestre de 1999 y, a pesar del repunte en la segunda mitad del año, el crecimiento fue alrededor de 

–7%. Entre las causas de la desaceleración económica venezolana se encuentran los recortes de la 

producción de petróleo acordados por la OPEP, la reducción de la demanda interna como 

consecuencia de la contracción del gasto público, la débil situación del sector financiero y la 

incertidumbre generada por el cambio de gobierno y la elaboración de una nueva constitución.  
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En el 2000 los precios del petróleo en el mercado internacional aumentaron  rápidamente, 

pero los precios de otros productos primarios y diferentes a los combustibles no se recuperaron 

después de la crisis asiática. El rápido crecimiento de los precios del crudo en relación con sus 

niveles históricos se explica por los acuerdos de los países productores en mayo de 1999 de 

restringir sus ofertas, así como también por altas tasas de crecimiento de la economía de los países 

industrializados, especialmente la de los estados Unidos. Para colombiano, por ejemplo, el precio 

del crudo aumentó de US$ 17.7 a US$ 28.8 por barril, en tanto que el del café y carbón mantuvieron 

sus tendencias decrecientes; y el del ferroníquel  caía 30%. 

 

El 2001 fue visto como el primer año de recesión económica mundial después de una década 

de acelerado crecimiento, fenómeno que se acentuó con los posteriores efectos negativos del 11 de 

septiembre (Gráfico 1). 

 

Gráfico 1 
Crecimiento del PIB 
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Fuente: Banco Mundial y DANE 

 
 

Para  algunos países latinoamericanos se ha presentado un círculo vicioso. Los mercados 

financieros internacionales supervisan si estos países tienen la capacidad o la voluntad de servir  sus 

compromisos de deuda externa. Sus monedas y la cotización de sus bonos en el mercado financiero 

internacional caen drásticamente, el costo del servicio de la deuda externa se aumenta y los 

mercados cada vez son más pesimistas sobre la capacidad real de estas economías de recuperarse. 

 

Durante lo corrido de 2002 la situación económica internacional no ha sido muy favorable. 

Argentina misma, la detonante del pánico de la región, muestra pocos signos de sobreponerse de su 

emergencia económica y de su caos fiscal. Paraguay, con una profunda crisis económica y bancaria, 
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tuvo que abandonar el sistema de la banda cambiaria y permitir la flotación libre de su moneda 

frente al dólar. Uruguay ha tenido que recurrir repetidamente al Fondo Monetario Internacional por 

ayuda y especialmente para fortalecer a su debilitado sistema financiero. Venezuela, uno de los 

principales socios comerciales colombianos, entra en recesión económica. La dinámica de 

crecimiento de México y Chile se ha resentido. El Brasil, la mayor economía de la región y la cual 

con dificultades trata de equilibrar sus finanzas públicas, es un páís cuya coyuntura política y su 

elevado nivel de endeudamiento han generado incertidumbre entre los inversionistas. Problemas en 

Brasil tendrían repercusiones no sólo en Sur América sino en muchos de los mercados emergentes. 

 

C. Fases de la economía nacional 

 

La acumulación de los desequilibrios fiscales y cambiarios durante los noventa, la pérdida de 

confianza de los agentes económicos, que se manifestó en mayores presiones cambiarias y de tasas 

de interés, golpeó la demanda privada y a sectores específicos como el financiero, la construcción y 

la industria.  

 

Si bien entre finales de 1997 y principios de 1998 la economía entró en una breve burbuja de 

crecimiento, más tarde, en el primer semestre de 1999 la economía colombiana presenció la mayor 

crisis económica desde que se tienen estadísticas económicas. De esta manera el crecimiento del 

PIB bajó significativamente a lo largo de 1998, al pasar de 5.96% en el primer trimestre a 1.91% en 

el segundo trimestre. En el segundo semestre de 1998 se presentaron crecimientos negativos, siendo 

de -0.86% en el tercer trimestre y -4.46% en el cuarto trimestre (Gráfico 2). 

 

La crisis de principios de 1999 exacerbó los desequilibrios financieros de los diferentes 

agentes económicos, muchos de los cuales se vieron en la incapacidad de cumplir con el pago del 

servicio de sus deudas. Lo anterior hizo inevitable la crisis del sector financiero y sus consecuentes 

efectos negativos en la financiación del sector productivo. Como resultado, la débil demanda 

interna se deterioró más. La caída en el crecimiento económico en los dos primeros trimestres en 

este año fue de –6.60% y –6.93%, respectivamente, y en el segundo semestre la crisis fue menos 

acentuada con caída en el tercer trimestre de –3.50% y una leve recuperación en el cuarto de 0.46%. 

 

Al terminar 2000, año en el cual la economía colombiana creció 2.76%, se hablaba de 

recuperación. Sin embargo, había signos claros de que las economías más avanzadas estaban 

entrando en una drástica fase desaceleración, a la vez que un número de economías emergentes, en 
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especial las de América del sur empezaban a tener dificultades. Además de las restricciones a 

recursos en los mercados financieros internacionales, en 2001 la necesidad de continuar con el 

ajuste fiscal se hizo presente con la entrada en vigencia de la reforma tributaria. Debido a los 

anteriores factores la economía registró bajas tasas de crecimiento en el 2001. 

 

Si bien para 2002 es claro que el sistema financiero se ha fortalecido institucionalmente, 

como puede verificarse por los positivos niveles de utilidades que han mostrado los balances 

contables, en este año se han visto señales desfavorables en el contexto internacional tales como el 

bajo nivel de demanda interna. La desfavorable situación externa ha deteriorado el crecimiento de 

las exportaciones colombianas, especialmente las no tradicionales, las cuales en años anteriores 

habían sido motores importantes del desempeño económico. Por su parte, los bajos niveles de 

demanda interna se explican por los niveles de endeudamiento de los agentes económicos, el 

deterioro de los términos de intercambio, la alta tasa de desempleo nacional, la mayor carga 

tributaria y el control del gasto público al interior del proceso de ajuste fiscal. 

 

Factores de demanda 

 

Por componentes del gasto, el menor crecimiento económico observado a partir de 1998 fue 

acompañado por una drástica caída de la demanda interna, especialmente la privada (Cuadro 1). En 

efecto, luego de haber registrado un crecimiento de 3.4% en 1997, la demanda interna privada cayó 

en 4.7% en 1998. La caída del consumo y de la inversión privada fueron de -0.81% y -22.28%, 

respectivamente, a lo que se le sumó el moderado crecimiento del consumo público (2.06%). Por el 

contrario, el bajo pero positivo crecimiento económico de 0.57% en 1998 se logró por la salida de la 

producción hacia el mercado externo y, fundamentalmente, por la inversión pública, que tuvo su 

más alto crecimiento de los noventa (32.51%). El aumento del ritmo de gasto público presionó al 

alza las tasas de interés y le quitó espacio de financiación a la inversión privada. En 1998 se dio un 

fuerte proceso de ajuste de la producción hacia abajo, dada las restricciones de los mercados, lo que 

se reflejó en una caída de los niveles de inventarios de 6.48%. 

 

En 1999, como es conocido, la economía cae en 4.2%. Esa caída se dio simultáneamente con 

la crisis externa, especialmente de las economías emergentes y, particularmente para Colombia, por 

la crisis de nuestros principales socios comerciales de la región: Ecuador y Venezuela. A lo anterior 

se sumó en el frente interno el terremoto del eje cafetero, la débil situación del sector financiero 

reflejado en la lenta recuperación del crédito en la economía, la incertidumbre en el campo jurídico-
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económico y el efecto nocivo del conflicto armado. Además debe sumarse el estancamiento de la 

actividad del sector de la construcción, como consecuencia de la incertidumbre asociada con el 

desmonte del sistema UPAC. Todo lo anterior afectó negativamente las expectativas de los agentes 

que, unido al ajuste fiscal que necesariamente se tenía que realizar, se manifestó en una caída de la 

inversión total de 34.53%, siendo la de la privada de 38.93% y la pública de 28.33%.  

 

El consumo privado cae 5.4% en 1999, arrastrado por los altos niveles de desempleo. Ese 

resultado por supuesto obedece a la pérdida del ingreso disponible del sector privado como 

resultado de una reforma tributaria, los altos niveles de pagos por servicio de la deuda externa, los 

cuales se  agudizaron por la mayor devaluación de la moneda nacional y, finalmente, por el 

deterioro de los términos de intercambio.  

 

En el 2000 se presenta una recuperación de la demanda interna. Parte de esa mayor demanda 

es satisfecha por las empresas con los inventarios acumulados durante los últimos años (éstos caen 

en 558%) y con el aumento de la utilización de la capacidad instalada. En algunas ramas de la 

actividad productiva industrial se inicia una reactivación de la inversión, particularmente en 

aquellas ramas con vocación exportadora. 

 

El déficit del sector público no financiero cerró en el 2000 con un resultado igual a lo 

programado con el FMI (3.7% como porcentaje del PIB). Ese resultado estuvo determinado desde el 

punto de vista de los gastos, por un aumento en la inversión pública de 6.86% y una caída  en el 

consumo público de 0.48%. 

 

El crecimiento económico de 2001 estuvo marcado por el bajo dinamismo de la demanda 

interna y externa. Con respecto a la última, mientras en el 2000 las economías de los países con más 

alto ingreso crecían 3.9%, en el 2001 lo hacían en 2.1%. La economía estadounidense, en particular, 

registraba una desaceleración de su crecimiento a partir del tercer trimestre de 2000. Eso impidió un 

mayor dinamismo de las exportaciones de varios productos colombianos, y estableció el reto de 

hacer mayores esfuerzos para conquistar y mantener la participación de los productos colombianos 

en los mercados internacionales. Para 2001 se destaca el crecimiento de la inversión pública y 

privada en Colombia, que alcanzaron crecimientos de 8.27% y 1.79%, respectivamente.  

 

Las tasas relativamente bajas de crecimiento de la economía colombiana han estado 

acompañadas por una dramática caída del ahorro doméstico bruto. Mientras que en 1995 éste 
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representaba el 23.0% del PIB, para 1998 caía a 15.3% del PIB. Esto se explica principalmente por 

un deterioro tanto del ahorro público como del privado. Después de 1998 el ahorro doméstico ha 

presentado menores caídas adicionales, para situarse en el 2001 en 12.6%. El ahorro externo por su 

parte tuvo un comportamiento creciente hasta 1998, para revertir su signo en el 1999 y 2000 y 

finalmente en el 2001 entrar a complementar el ahorro interno. 

 

La inversión privada revirtió su tendencia decreciente en el 2000. En efecto, después de 

cuatro años de caída consecutiva, la mayor dinámica de algunos sectores productivos en ese año 

generó un aumento de la inversión, para situarse en 7.3% del PIB en el 2001, no obstante que su 

participación disminuyó como resultado del crecimiento de la economía. La inversión de las 

empresas, como se mencionó anteriormente, se financió principalmente con recursos generados por 

el mismo sector así como también con proveedores, reduciendo su dependencia al crédito del sector 

financiero. A partir de 1999 el ahorro privado ha sido superior a las necesidades de financiación de 

la inversión de este sector, y ha permitido a su vez financiar parte de la brecha de ahorro-inversión 

del sector público.  

 

El Gráfico 3 y Gráfico 4 ilustran cómo el comportamiento de la inversión de las empresas y 

de los hogares, que es compra de vivienda, están positivamente relacionados con su financiación. 

Cuando el préstamo neto de las empresas aumenta o el préstamo neto de las familias hacia los otros 

sectores se reduce, las correspondientes inversiones aumentan. 

 

Para el 2002 se espera un bajo crecimiento del consumo total explicado tanto por el lento 

crecimiento del consumo privado (1.48%) como del público (1.09%). La inversión total, tanto 

privada como pública tendrán un lento crecimiento, la primera como consecuencia de las 

dificultades por la que atraviesan la mayoría de las economías de la región y por el lento 

crecimiento de los países industrializados. La segunda como resultado del ajuste fiscal. Las 

exportaciones, especialmente las no tradicionales que registraron un desfavorable crecimiento en el 

primer trimestre del año, presentarán a final del año un bajo pero positivo crecimiento, debido en 

parte a la devaluación que se ha presentado recientemente.  
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Gráfico 2 
Crecimiento del PIB real trimestral 

1990-2002 

Gráfico 3 
Inversión, ahorro y deuda empresarial 

como proporción del PIB 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
91

 I

92
 I

93
 I

94
 I

95
 I

96
 I

97
 I

98
 I

99
 I

00
 I

01
 I

02
 I

%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%

10%

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%
Inversión

Ahorro
Deuda

 
Fuente: DANE            Fuente: Dane, Cuentas Nacionales 

 

Gráfico 4 
Inversión y préstamo neto de los hogares (% PIB) 
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Cuadro 1 
Producto Interno Bruto 

Crecimientos reales 
1993-2002py 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 pr 2001 pr 2002 py
Total Consumo 5.77  5.22  5.28  -0.13  -3.21  2.49  1.26  1.38  
Consumo Privado 5.44  1.04  2.41  -0.81  -5.40  3.52  0.22  1.48  
Consumo Público 7.26  23.94  15.76  2.06  3.64  -0.48  4.36  1.09  
Formación bruta de capital 6.07  -12.02  -0.64  -6.31  -38.63  11.79  10.93  -0.51  
Formación bruta de capital fijo 0.91  -1.40  -2.01  -6.30  -34.56  -0.84  10.65  0.77  
FBKF privada -2.19  0.20  8.11  -22.28  -38.93  13.37  8.27  0.83  
FBKF pública 6.70  -4.13  -20.16  32.51  -28.33  -7.74  1.79  0.69  
Variación de existencias 59.47  -81.59  47.26  -6.48  -133.89  -558.32  13.60  -12.72  
Exportaciones de mercancí as (FOB) 3.56  9.60  3.15  7.38  5.92  2.92  4.09  -0.76  
Importaciones (FOB) de mercancí as 7.26  2.29  6.19  -3.91  -24.68  8.62  11.20  -1.33  
Producto Interno Bruto 5.20  2.06  3.43  0.57  -4.20  2.74  1.40  1.20   
Fuente: DANE 
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Cuadro 2 
Balance ahorro-inversión como porcentaje del PIB 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 pr 2001 pr
Ahorro
Ahorro Domestico % PIB 23.0  23.0  18.3  16.2  15.3  13.4  13.8  12.6  
Ahorro Público % PIB 8.4  9.5  5.8  4.5  4.5  2.5  3.6  3.4  
Ahorro Privado % PIB 14.6  13.5  12.5  11.7  10.7  11.0  10.2  9.2  
Ahorro Externo % PIB 2.6  2.8  3.8  4.7  4.5  -0.6  -0.5  2.1  
Inversión
Formación bruta de capital % PIB 25.5  25.8  22.2  20.9  19.7  12.9  13.4  14.7  
FBK Público % PIB 8.2  8.8  7.7  5.8  8.0  5.8  6.5  7.3  
FBK Privado % PIB 17.4  17.0  14.5  15.2  11.7  7.1  6.9  7.3   
Fuente: DANE 

 

 

D. Recesión y reactivación: El análisis de lo ocurrido en los sectores de la economía 

 
1. 1998-1999: Años difíciles 

 
La recesión que sufrió la economía en 1999 no ocurrió como un hecho súbito o aislado. De 

hecho, desde 1995,  la economía venía presentando una disminución en la tendencia de su 

crecimiento. Esta situación, que se puede observar en el Gráfico 5, culminó con un crecimiento 

económico de tan solo 0.6% en 1998 y en la recesión severa de 1999, cuando la caída del PIB fue 

de 4.2%.  

 

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, la recesión de 1999 afectó a todos los sectores, con 

excepción de aquellos que por su naturaleza no dependen directamente de la actividad económica 

general: Minas y canteras, y Servicios sociales, que en su mayor parte son provistos por el gobierno 

en sus funciones de administración de justicia, seguridad, defensa, salud y educación, entre otros.  

 

Los sectores que más se deterioraron durante 1999 fueron: la construcción, cuya reducción 

fue de 27.0%, las actividades de comercio, restaurantes y hoteles (-15.4%) y la  industria 

manufacturera (-8.6%).  En su conjunto, estas tres actividades aportaron 4.5 puntos negativos al 

crecimiento del PIB. 

 

A pesar de que la industria manufacturera no fue el renglón que más se redujo durante la 

recesión del ‘99, su comportamiento negativo sí tuvo una influencia definitiva sobre el desempeño 

general de la economía. El PIB manufacturero no sólo representa el 14.0% del PIB total, sino que 

además, su comportamiento influye directamente en el de otros sectores, afectando el desempeño de 

rubros como el transporte, las comunicaciones, los servicios financieros y energéticos. 
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La caída de la producción industrial registrada durante 1999, encuentra sus orígenes desde los 

años anteriores, especialmente desde 1998 cuando los pedidos a las industrias comenzaron a ser 

cada vez menores y la baja demanda se consolidó como el principal problema de la industria. Ver 

Gráfico 6 y Gráfico 7.  

 

Los crecientes problemas de demanda que enfrentó la industria desde enero de 1998 hasta su 

pico máximo en abril de 1999, se debieron a factores tanto internos como externos. En el frente 

interno, la demanda se encontraba deprimida como consecuencia de las dificultades financieras de 

los hogares, cuyo consumo se redujo en 0.8% y 5.4% durante 1998 y 1999, respectivamente. La 

demanda externa  tampoco mostraba signos favorables. Las dificultades por las que atravesaban las 

economías de Brasil, Ecuador y Venezuela se reflejaron en menores exportaciones industriales, las 

cuales pasaron de mostrar un crecimiento de 13.6% en 1997 a presentar una disminución de 3.2% 

en 1999 (Gráfico 8). 

 

Durante 1998, el bajo nivel de los pedidos llevó a una reducción en  la producción industrial. 

Sin embargo, la magnitud de la misma no fue la requerida para ajustar dinámica de la producción a 

la dinámica de las ventas. Como consecuencia de lo anterior , la industria acumuló inventarios no 

deseados, a tal punto que en octubre de 1998, el 50% de las industrias encuestadas por la Andi 

manifestó tener altos inventarios (Gráfico 9). 

 

La recesión industrial de 1999 se explica, entonces, no sólo por la persistencia observada en 

los problemas de demanda, sino también por el mayor ajuste que tuvieron que realizar las empresas 

para producir por debajo del nivel de ventas y reducir así las cantidades de inventarios no deseados.  

 

La magnitud del ajuste de 1999 fue tal que, como se puede ver en el Gráfico 10, la utilización 

de la capacidad instalada se redujo hasta alcanzar en abril un nivel 65%, cuando el promedio de los 

años anteriores había sido de 78%.  

 

Ahora, cabe anotar que además de los problemas de demanda, la industria, así como la mayor 

parte del aparato productivo colombiano, también enfrentó durante esta época problemas en la 

velocidad de rotación de la cartera, de altos costos financieros y consecuentemente, de reducción 

del margen de utilidades.  
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En cuanto a las actividades comerciales y de restaurantes y hoteles, se puede decir que su 

bajo desempeño durante  1999, obedece también de la reducción en la demanda y de los problemas 

financieros, problemas que, en resumen, son los mismos que aquejaron a los sectores de servicios 

en general.   

 

Por su parte, el comportamiento de la construcción se explica por la reducción de sus dos 

componentes: las edificaciones y las obras civiles. La construcción de edificaciones que venía 

registrando tasas negativas de crecimiento desde mediados de la década de los noventa, mostró en 

1999 su máximo grado de deterioro, al disminuir su producción en 29.6%. Esta situación se explica 

por la reducción que se estaba presentando en el valor de la finca raíz, las altas tasas de interés y la 

precaria estabilidad que mostraba el sistema UPAC. 

 

El sector agropecuario, por otra parte, presentó en 1999 un crecimiento nulo. Este bajo 

desempeño se debió al crecimiento negativo de la producción cafetera y del sector pecuario, que 

contrarrestaron los resultados de cultivos sin café, cuyo crecimiento fue de 4.6%. De hecho, 1999 

fue el año que marcó el inicio de la recuperación del sector agrícola, ya que en los años anteriores, 

la agricultura había sufrido una crisis profunda que se tradujo en una contracción de las áreas 

cultivadas y en el incremento de las importaciones sectoriales. A pesar de lo anterior, algunos 

productos como la papa, los frutales y la palma de aceite incrementaron sus áreas sembradas y sus 

exportaciones, gracias a la capacidad del sector privado para adaptarse a los cambios registrados 

durante el proceso de apertura económica de los años noventa.  

 

La explotación de minas y canteras, y los servicios sociales comunales y personales, fueron 

los únicos dos sectores que mostraron un crecimiento positivo durante 1999. El sector de minas y 

canteras derivó su crecimiento de la producción de petróleo y gas natural (28.6%), mientras que  el 

sector de servicios sociales creció gracias a que los servicios del gobierno se incrementaron en  

3.9%.  
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2. 2000: Año de la reactivación 

 

El año 2000 fue el año de la recuperación económica y sobre todo de la recuperación del 

sector industrial y comercial. En total, el comercio, la industria y el sector agropecuario, que fueron 

las actividades que más crecieron, sumaron en su conjunto 3.1 puntos al crecimiento de 2.7% del 

PIB total. 

 

Aunque las actividades comerciales fueron las que mostraron el crecimiento más alto de este 

año (10.5%), la industria manufacturera fue el sector que más aportó al crecimiento del PIB, ya que 

su contribución fue de 1.3 puntos.  

 

Para enero de 2000, la situación de la industria manufacturera era bastante diferente a la de 

los años ‘98 y ‘99. Los problemas de baja demanda, que habían comenzado a ceder desde abril de 

1999, se encontraban en un punto alto pero manejable, el nivel de los pedidos se estaba 

normalizando y la mayoría de las industrias había logrado ya un control de sus inventarios.  

 

Durante todo 2000, la producción industrial creció debido a la expansión de la demanda. Por 

un lado se presentó un incremento de las exportaciones manufatureras, que se elevaron en 23.5% y, 

por otro lado, la demanda interna mostró una mejoría que de  hecho se ve reflejada en el consumo 

de los hogares el cual creció 3.5%. 

 

El mejor desempeño que presentó la demanda durante 2000, también favoreció a la 

actividades comerciales y de servicios, como el transporte, las comunicaciones, la energía eléctrica, 

los servicios inmobiliarios, servicios varios a empresas etc.  

 

El 2000 también fue un año de crecimiento general para el sector agropecuario. El sector 

pecuario y la producción cafetera se recuperaron de la caída sufrida en 1999, mientras que los 

cultivos sin café continuaron la recuperación iniciada en el año anterior. El crecimiento de los 

cultivos, que fue de 5.3%, se debe en parte al buen comportamiento de las cosechas de maíz, arroz, 

papa, hortalizas, frutas, palma, plátano, flores y tabaco.  

 

Es necesario mencionar que desde 1994, el cálculo del PIB agrícola para Colombia incluye la 

producción originada por los cultivos ilícitos. En el 2000, el aumento de dichos cultivos fue de tan 
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solo 2.3%. Lo anterior indica que durante este año, la producción generada por los cultivos legales 

creció a tasas superiores a las registradas por los ilegales.   

 

Cabe mencionar que durante este año también se lanzó el Programa de Oferta Agropecuaria, 

PROAGRO1, destinado a aumentar la producción y competitividad de productos agrícolas 

pertenecientes a cadenas productivas  con alto potencial exportador. Aunque el impacto del 

Programa no se vio reflejado en la producción de 2000, sí ha tenido un impacto sobre al agricultura 

de los años posteriores.  

 

A pesar de la mayor actividad económica de 2000, el sector de la construcción presentó una 

tasa negativa de crecimiento de 2.8%. De esta manera, se evidenció un estancamiento del proceso 

de deterioro del sector, ya que durante 1998 y 1999, la disminución en el producto del sector había 

sido de 7.2% y 27.0%, respectivamente.  

 

Contrario a lo sucedido en 1999, durante 2000, los sectores de minas y canteras y de servicios 

sociales, comunales y personales, contribuyeron negativamente al crecimiento del PIB.  

 

El bajo desempeño del sector minero se debió a la menor capacidad productiva de los pozos 

petroleros más importantes del país. La producción de petróleo y gas natural presentó en este año 

una reducción de 18.9%. A pesar de lo anterior, la producción total del sector mostró tan sólo un 

descenso de 10.0%, debido al crecimiento en la producción y exportación del carbón. El incremento 

de 18.5%, logrado en la explotación de este mineral, se explica por los importantes aumentos de 

productividad que se derivaron de las inversiones realizadas, por los agentes privados, durante los 

años anteriores.  

 

En el caso del sector de servicios sociales, se tiene que su bajo dinamismo provino de una 

disminución de 1.8% en los servicios provistos por el gobierno. En este punto vale la pena destacar 

que aunque la economía creció 2.7% durante 2000, el PIB sin los servicios del gobierno, es decir, el 

PIB que generan las actividades de mercado, creció en 3.6%.   

                                                        
1 El PROAGRO es uno de los instrumentos mediante los cuales se busca implementar la Política Nacional de 
Productividad y Competitividad. Esta política busca identificar e imprimir competitividad a las cadenas productivas con 
alto potencial exportador.  
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3. 2001: Año de la reactivación del sector edificador 

 
El crecimiento económico de 1.4% que se presentó en el 2001 fue moderado. La menor 

velocidad en la recuperación económica tuvo su origen en el menor crecimiento de la demanda 

interna y externa.  

 

La actividad que más se deterioró por la debilidad de la demanda fue la industria 

manufacturera, cuyo crecimiento para el año 2001 fue de –0.8%. Según las estadísticas producidas 

por la Andi, el incremento de las ventas totales de la industria durante este año fue de tan sólo 1.7%, 

siendo las ventas al mercado doméstico las de menor dinamismo, –0.8%. Estas cifras concuerdan 

con el menor crecimiento del consumo de los hogares, que durante 2001 fue de 1.6%, y con el 

crecimiento de las exportaciones industriales de 8.8%, 14.8 puntos más bajo que el de 2000.  

 

El bajo dinamismo de la demanda también afectó el crecimiento de las actividades 

comerciales y a otros servicios como los de la rama financiera y los servicios de transporte. En este 

punto es pertinente anotar que el buen desempeño del sector transporte y comunicaciones se debe al 

alto crecimiento que presentaron las comunicaciones, que fue de 7.5%. Este comportamiento se 

debe a la expansión en la oferta de servicios, tanto de telefonía celular como de larga distancia 

convencional, transmisión de datos y servicios de Internet. Vale la pena anotar que esta mayor 

oferta de servicios provino de inversiones realizadas tanto a nivel público como privado.  

 

El sector agropecuario, por su parte, registró un crecimiento de 0.1%. Este resultado se debe 

al crecimiento positivo de 4.2% que presentó al producción de café, ya que el crecimiento de los 

otros cultivos y del sector pecuario fue negativo. 

 

En cuanto a los cultivos se tiene que, a pesar de la significativa recuperación que mostró la 

agricultura sin café durante los años 1999 y 2000, la producción de la rama presentó un leve 

descenso durante 2001. Sin embargo, hay que considerar que el descenso agrícola obedece en parte 

a la reducción de los cultivos ilícitos, que durante el año 2001 fue de 11.3%. Lo anterior implica 

que la producción lícita creció alrededor de 1.2%. Los cultivos que más crecieron durante el año 

fueron el maíz, sorgo, papa, yuca, plátano, soya y las flores. Particularmente, el maíz, la soya y la 

papa, que son cultivos transitorios, aumentaron su producción debido al apoyo del PROAGRO. A 

pesar de que el PROAGRO no pudo cumplir al 100% con sus objetivos iniciales, sí logró elevar la 
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productividad y avanzar en la sustitución de alimentos balanceados, en el caso del maíz y de las 

soya.  

 

Otros productos que se vieron beneficiados por el PROAGRO fueron los frutales, la palma de 

aceite y los forestales. Sin embargo, las ayudas en estos sectores no se vieron traducidas en un 

mayor producto, debido a que son cultivos permanentes que necesitan de tres a cuatro años para 

generar resultados en términos de producción.  

 

Por su parte, el sector pecuario presentó durante 2001 una disminución en su crecimiento de 

0.7%. Esta situación se debió principalmente a la caída del sacrificio de ganado, el cual se originó 

por un fenómeno de retención ganadera. La producción lechera también registró una disminución 

debido a factores climáticos. A pesar de lo anterior, la caída del sector se vio suavizada por el buen 

comportamiento de la avicultura. Según Fenavi, la producción de pollo durante ese año creció en 

5.3% y la de huevos lo hizo en 10.2%.  

 

El 2001 fue el año de la reactivación de la construcción. Este buen resultado se explica en su 

totalidad por el aumento de 10.6% en la construcción de edificaciones, ya que la construcción de 

obras civiles se redujo en 3.7%. La mayor actividad edificadora se debe casi en su totalidad a los 

resultados favorables que consiguió el Gobierno actual con su programa de subsidio familiar de 

vivienda de interés social. El programa que comenzó en 1999, presentó su mayor impacto en el año 

2001, cuando los 2.6 billones de pesos ejecutados entre 1999 y 2001 se tradujeron en un mayor 

producto (Cuadro 4). 

 

Vale la pena mencionar que durante el período 1999 – 2002, la Política de Vivienda de 

Interés Social logró incrementar el valor promedio del Subsidio Familiar de Vivienda en un 62% 

con respecto al periodo ‘91-’98. Adicionalmente, logró aumentar la cantidad promedio de viviendas 

financiadas en un 40%2.  

 

La explotación de minas y canteras decreció 2.2% durante el año 2001. Al igual que en  

2000, la producción de petróleo se vio afectada por el agotamiento natural de algunos pozos, 

especialmente los del campo Cusiana. No obstante, la producción se redujo aún más por los 

atentados perpetrados contra el oleoducto Caño Limón-Coveñas, los cuales obligaron a suspender el 

                                                        
2 Ver Conpes 3178, de julio de 2002, Evaluación del Programa de Subsidio Familiar de Vivienda de Interés Social, 1999-
2002.   
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bombeo durante varios meses del año. La explotación de carbón, por su parte, creció 19.0% y 

continuó así con el buen comportamiento que venía presentando desde el 2000.  

 

4. 2002: Proyecciones sectoriales 

 

La proyección de crecimiento económico para 2002 es de 1.2%. A pesar de que el 

crecimiento del primer trimestre del año fue de tan solo 0.5%, las perspectivas para lo que resta del 

año son mejores.  

 

El sector que más crecerá durante el 2002 será el sector de la construcción. El crecimiento 

provendrá en su totalidad de la construcción de edificaciones, ya que se espera que las obras civiles 

presenten una caída del 10%. Durante el primer trimestre de 2002, la actividad edificadora presentó 

un incremento del 23.1%. Se espera que su comportamiento continúe presentando tasas similares de 

crecimiento, ya que los resultados revelados por el Censo de Construcción de Edificaciones del 

primer trimestre de 2002 indican que el área iniciada durante el trimestre se incrementó en 70.8%, 

con respecto a igual trimestre del año anterior.  

 

Adicionalmente, el pronóstico también toma en cuenta las medidas adoptadas por el gobierno 

para permitir la consolidación del proceso de recuperación del sector edificador iniciado durante 

2001. En primer lugar se encuentra el Programa de Subsidios de Vivienda de Interés Social que se 

complementó y fortaleció con medidas que permiten la devolución del IVA a los constructores de 

VIS, y con acuerdos con los grandes productores de materiales de construcción. Por otro lado, se 

encuentran las medidas de beneficio tributario para quienes constituyan cuentas AFC y adquieran 

créditos hipotecarios. Esta medida, que sobresale por su impacto sobre construcción de vivienda de 

estratos altos, ha sido bien acogida por los particulares: las cifras del ICAV muestran que desde 

octubre de 2001, momento es que empezó a regir la medida, hasta junio de este año, al número de 

cuentas AFC ha llegado hasta 5.619. Por último, se encuentra el programa de garantías parciales 

que otorgará el Fonodo Nacional de Garantías  para que los hogares conformados por trabajadores 

informales e  independientes  tengan un mayor acceso al crédito hipotecario.   

 

Otro de los sectores que presentará un buen desempeño durante el 2002, será el de transporte 

y comunicaciones, cuyo crecimiento de 3.1% se explica por el buen desempeño de las 

comunicaciones , que crecerán alrededor de 7.5%. Como ya se explicó anteriormente, desde 2001 la 

expansión de la oferta de comunicaciones ha sido dinámica en casi todas sus categorías; para 2002 
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se espera que el aumento en la oferta de servicios continúe y que la utilización efectiva de los 

servicios se incremente también. Por otro lado, se espera que los servicios de transporte crezcan en 

1.2%. De hecho, en lo corrido del año hasta junio, el tránsito de camiones por carretera3 ha 

aumentado en 3.1% y se espera que continúe a este ritmo durante todo el año.    

 

Las actividades de comercio restaurantes y hoteles, presentarán un crecimiento conjunto de 

1.2%. Las actividades comerciales han tenido un buen comportamiento durante 2002. De hecho, la 

encuesta de Comercio al Por Menor del Dane, revela que dichas actividades han presentado un 

incremento de 3.0% en lo corrido del año a mayo. Cabe destacar el especial dinamismo que han 

tenido este año las ventas de vehículos, cuyo incremento, según esta encuesta, ha sido de 29.3%.   

 

A pesar del pobre desempeño que presentó la industria manufacturera en el primer trimestre 

del año, los datos más recientes muestran una recuperación en el ritmo de crecimiento del sector y 

para final del año se espera que la producción industrial presente un incremento de 0.6%. 

  

Si bien es cierto que durante el primer trimestre del año el PIB industrial presentó una caída 

de 3.7% en su crecimiento anual, el resultado negativo de la industria se debe especialmente al 

deterioro que presentaron los indicadores durante el mes de marzo. En efecto, durante este mes 

hubo un menor número de días trabajados a causa de la Semana Santa. Si bien este tipo de 

fenómenos no suelen alterar significativamente los resultados de producción, las condiciones 

especiales de este año4 sí lograron afectar visiblemente al producto industrial, el cual presentó una 

caída de 11.0%.  

 

De acuerdo con lo esperado, la producción ha mejorado lentamente. Mientras que para marzo 

la Muestra Mensual Manufacturera registró una caída de 4.0% en la producción industrial, las cifras 

corridas a mayo muestran una caída de tan solo 0.8%. Adicionalmente, la encuesta de Andi, indica 

que los problemas de demanda se han mantenido estables y que el nivel de pedidos de mayo es el 

más alto que se observa desde enero de 2001. 

 

                                                        
3 Camiones de 3 a 6 ejes que transitan las carreteras con Peajes de Invías. 
4 Durante marzo de 2002, la Semana Santa contó con tres días festivos: lunes, jueves y viernes. Es por esto que es posible 
que varias industrias hayan interrumpido sus labores durante toda la semana o que el promedio de productividad se haya 
visto reducido en los dos días laborales restantes.   
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El sector agropecuario presentará este año un crecimiento cercano al 0.5%. Las proyecciones 

indican que el aumento en la producción de café será de 3.1% y que el de los otros cultivos será 

nulo, una vez incluida una caída de 11.0% en la producción de cultivos ilícitos. 

 

Luego de dos años de aumentos importantes en la producción lícita de cultivos sin café, 

durante 2001 el aumento fue de tan solo 1.2%. Lo anterior implica que la recuperación del sector 

está llegando a su fase final y que de ahora en adelante se puede esperar que el crecimiento del 

sector continúe en una senda de incrementos moderados. El aumento previsto para este año en estos 

cultivos es de 2.5%. La proyección de esta cifra considera que el anuncio del fenómeno de El Niño 

afectó la siembra de cultivos transitorios, por lo menos durante el primer trimestre del año, sin dejar 

de reconocer que el régimen de lluvias, que de hecho se presentó, favoreció a los cultivos 

permanentes.   

 

Por su parte, el sector pecuario presentará un incremento de 0.3%, debido al aumento en la 

producción de leche y de aves de corral, ya que el sacrificio de ganado continúa presentando tasas 

negativas de crecimiento.  

 

Por su parte, la explotación de minas y canteras presentará una tasa negativa de crecimiento 

de 3.5%.  Se espera que la producción de petróleo y gas natural  disminuya en 5.8% y que la 

explotación de carbón tenga un crecimiento cercano a cero.  El pobre dinamismo en la producción 

de carbón se debe a la disminución en las exportaciones del mismo. En lo corrido del año a mayo, 

las exportaciones, en volumen, del mineral se han reducido en 18.4%, situación que se puede deber 

a los menores precios internacionales.  

 

Por último se encuentran los servicios sociales comunales y personales, que presentarán un 

incremento de 0.4%. Cabe destacar que el crecimiento de este grupo provendrá del incremento de 

los servicios privados, pues se espera que los servicios del gobierno no crezcan este año en términos 

reales. 
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Gráfico 5 
Crecimiento del PIB 1990-2001 

Cuadro 3 
Crecimiento del PIB real 
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1998 1999 2000* 2001*
Agropecuario, silvicultura y pesca 0.0 0.0 5.0 0.1
Explotación de minas y canteras 15.6 18.5 -10.0 -2.2
Electricidad, gas y agua 1.8 -4.2 0.7 1.9
Industria manufacturera -0.2 -8.6 9.7 -0.8
Construcción -7.2 -27.0 -2.8 3.2
Comercio, restaurantes y hoteles -1.6 -15.4 10.5 1.9
Transporte y comunicaciones 2.5 -1.9 2.2 3.4
Servicios financieros y otros -1.3 -4.9 1.1 0.2
Serv. sociales, com. y person. 1.8 3.3 -0.9 1.4
Servicios bancarios imputados -7.3 -19.5 0.3 -6.1
Subtotal Valor agregado 0.8 -3.3 2.8 1.2
Impuestos y subsidios -2.7 -15.4 2.5 4.9
Producto Interno Bruto 0.6 -4.2 2.7 1.4  

Fuente: Dane         (*) Cifras provisionales 
         Fuente: Dane. 
 
 

Gráfico 6 
Porcentaje de industrias con problemas de 

falta de demanda 

Gráfico 7 
Porcentaje de industrias que enfrentan pedidos 

regulares y bajos 
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Gráfico 8 
Crecimiento de las exportaciones de la 

industria manufacturera - USD 

Gráfico 9 
Porcentaje de industrias que enfrentan 

inventarios altos 
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Gráfico 10 

Utilización de la capacidad instalada 
 

Cuadro 4 
Ejecución: Política Nacional de Vivienda de 

Interés Social Urbana 
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Número 
soluciones

Montos 
asignados*

1999 110,912    763,579    
2000 125,764    982,495    
2001 112,455    803,893    

2002 (py) 62,165    587,807    
1999-2002 (py) 411,296    3,137,774    

Fuente: DNP - DDUPRE, Conpes 3178

(py) Proyectado  (*)Millones de pesos de 2001
 

    Fuente: Andi 
 

Cuadro 5 
Proyección del crecimiento del PIB real 2002 

Crecimiento Contribución Participación
Agropecuario, silvicultura y pesca 0.5 0.1 14.3
Explotación de minas y canteras -3.5 -0.2 4.5
Electricidad, gas y agua 2.7 0.1 3.2
Industria manufacturera 0.6 0.1 13.8
Construcción 5.4 0.2 4.3
Comercio, restaurantes y hoteles 1.2 0.1 10.9
Transporte y comunicaciones 3.1 0.3 8.3
Servicios financieros y otros 0.8 0.1 17.4
Serv. sociales, comunales y personales 0.4 0.1 20.5
Servicios bancarios imputados -6.1 -0.3 4.0

Subtotal Valor agregado 1.3 1.2 93.3
Impuestos y subsidios 0.7 0.0 6.7
Producto Interno Bruto 1.2 1.2 100.0  
Fuente: DNP-DEE 

 

 

E. Mercado Laboral 

 
Durante la segunda mitad de la década de los noventa, la tasa de desempleo en Colombia se 

incrementó hasta alcanzar uno de los mayores niveles en la historia del país en 1999. Este 

comportamiento fue resultado de factores coyunturales y estructurales. Entre los primeros se 

encuentran la  pérdida de dinamismo de la actividad productiva desde principios de 1996, que en 

1999 se tradujo en la mayor recesión económica del país; y el incremento de la oferta laboral, 

especialmente  de mujeres y jóvenes, generado por la reducción de los ingresos de los hogares 

(Gráfico 11). En efecto, entre 1997 y 2002, la tasa global de participación (TGP) de las mujeres se 
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incrementó en 9 puntos porcentuales, mientras que la de los hombres lo hizo en tan solo 1.6 puntos. 

Por edades, la oferta laboral de los jóvenes entre 18 y 30 años creció vertiginosamente entre 1998 y 

2000, por lo cual la TGP en este rango de edad pasó de 75.1% a 81.1%. En contraste, durante este 

mismo periodo, la TGP de la población mayor de 50 años tan solo se incrementó en 0.9%. 

 

El aumento marcado de la TGP en los últimos hizo más evidente un proceso de más largo 

plazo o estructural, a lo largo del cual la participación femenina ha venido aumentando 

ininterrumpidamente. En 1982 una de cada dos mujeres se vinculaba a este mercado; en la 

actualidad, aproximadamente dos de cada tres lo hacen. Igualmente, los factores demográficos 

condujeron a un incremento anual de la oferta laboral, que entre 1998 y 2002 su número por este 

factor aumentó en aproximadamente 350.000 personas. Por otra parte, también se han presentado 

cambios profundos en la demanda laboral generados por la necesidad de los sectores productivos de 

ser más competitivos, sustituyendo la demanda de mano de obra no calificada por calificada y de 

mano de obra por capital. 

 

Sin embargo, durante los dos últimos años, la senda creciente que seguía el desempleo se ha 

revertido, mostrando actualmente tasas más bajas y con tendencia decreciente. Este comportamiento 

se ha presentado tanto a nivel nacional como en las siete principales ciudades (Gráfico 12 y Gráfico 

13).  A nivel nacional la tasa de desempleo pasó de 16.7% en 2000 a 15.0% en 2001, lo cual 

representa una caída de 1.6 puntos porcentuales y 357.478 menos desempleados en todo el país. En 

las siete principales ciudades los resultados también son satisfactorios. Entre septiembre de 2000 y 

diciembre de 2001, la tasa de desempleo cayó 3.7 puntos porcentuales, pasando de 20.5% a 16.8%. 

En las principales ciudades este resultado revela que 636.495 personas dejaron de ser desempleadas. 

 

En el último, año la tasa de desempleo en las trece principales ciudades decreció a un ritmo 

moderado. Entre mayo de 2001 y mayo de 2002, esta variable pasó de 18.1% a 17.5%, es decir una 

reducción de 0.6 puntos porcentuales. Se espera que la dinámica de la economía se acelere en el 

segundo semestre del año, por lo cual los sectores económicos aumentarán su demanda de trabajo, 

contribuyendo a la reducción de la tasa de desempleo. 

 

Adicionalmente, durante los primeros cinco meses de 2002, se confirma la tendencia 

decreciente de la tasa de desempleo. Según la Encuesta Continua de Hogares5 (ECH) realizada por 

                                                        
5 El Dane ha implementado importantes cambios en la Encuesta Nacional de Hogares, introduciendo una nueva 
metodología de medición continua, que mejoró sustancialmente la medición de las variables del mercado laboral, y, en 
particular la de desempleo. La información se recoge semanalmente, con lo cual se capturan con mayor precisión las 
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el Dane, a nivel nacional esta variable pasó de 17.9% en enero de 2002 a 15.3% en mayo, lo cual 

representa una caída de 2.6 puntos porcentuales. Para las trece principales ciudades, por otra parte, 

la tasa de desempleo pasó de 20.4% en enero a 17.5% en mayo, registrando una reducción de 2.9 

puntos porcentuales. 

 

El crecimiento de la población ocupada también confirma el comportamiento de la tasa de 

desempleo. En los dos últimos años se crearon cerca de 2 millones de nuevos puestos de trabajo en 

el territorio nacional, y en los primeros cuatro meses de 2002 Colombia cuenta con más de 

doscientos mil nuevas personas empleadas (Gráfico 14). 

 

En relación con las siete principales ciudades, la recuperación del comportamiento del 

mercado laboral empezó a manifestarse desde el segundo trimestre de 1999. A partir de esta fecha 

la caída en el crecimiento de la población ocupada se desaceleró, mostrando tasas de crecimiento 

cada vez menos negativas y tan solo dos trimestres después, éstas tasas fueron positivas. Así, desde 

el primer trimestre de 2000 hasta hoy, la población ocupada ha seguido aumentando, con un 

crecimiento promedio de aproximadamente 3% (Gráfico 15). De esta forma, entre diciembre de 

1999 y diciembre de 2001 en las siete principales ciudades se generaron aproximadamente 400.000 

nuevos empleos. 

 

Entre 1999 y 2002, la población ocupada por ramas de actividad económica en las siete 

principales ciudades creció 1.0% en promedio cada año. Este crecimiento permitió que entre 2000 y 

2002, como resultado, la contratación de 477.155 personas, especialmente en la industria, el 

comercio, la construcción, el transporte y los servicios financieros (Cuadro 6). Estos sectores, 

intensivos en mano de obra, representan el 71.3% del total de ocupados en éstas ciudades. Así 

mismo, la generación de empleo entre 2000 y 2002 sobrepuso la pérdida de 250.028 empleos que 

produjo la recesión en 1999. 

 

Por trimestres, en el último año la contratación de nuevo personal también ha sido positiva en 

los sectores productivos. En las siete principales ciudades se observa un incremento en el número de 

ocupados entre el primer trimestre de 2001 y el correspondiente de 2002 en los sectores de servicios 

financieros (41%), comercio (14.8%), construcción (13.9%), transporte (10.2%) y electricidad, gas 

                                                                                                                                                                         
tendencias y las variaciones cíclicas y estacionales. Igualmente, la calidad de la información trimestral mejoró 
sustancialmente y el error estadístico de medición (inherente a todas las encuestas) se redujo en forma considerable. La 
Encuesta Continua de Hogares se publica mensualmente a partir de enero de 2001 y toma muestras en 13 ciudades del 
país (antes lo hacía en 7 ciudades). 
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y agua (5.6%), que en conjunto constituyen el 52.6% de la demanda laboral. En estos cuatro 

sectores se crearon 481.764 nuevos empleos, para igual período (Cuadro 7). 

 

Por posición ocupacional, el empleo en los últimos cuatro años ha aumentado más, en 

promedio, en los renglones de empleados domésticos (8.1%), trabajadores por cuenta propia 

(5.0%), patrones o empleadores (7.3%) y trabajadores familiares. La mayor reducción de empleo se 

presentó en el sector público (-5.9%), cifra que demuestra el esfuerzo fiscal que ha realizado el 

Gobierno Nacional para reducir el déficit (Cuadro 8). 

 

Adicionalmente, para el primer trimestre de 2002, el aumento del empleo fue de 100.657 

personas en todas las posiciones ocupacionales, a excepción de los obreros y empleados del 

Gobierno (-3.3%) y trabajadores por cuenta propia (-5.2%) (Cuadro 9). 

 

Las políticas de empleo diseñadas por el Gobierno Nacional en los últimos años 

contribuyeron con los resultados anteriores. A pesar de que un mayor crecimiento es condición 

necesaria para la creación de nuevos puestos de trabajo no es suficiente para reducir las tasas de 

desocupación en el corto plazo. Por esto la acción del Estado es indispensable para mejorar la 

adaptabilidad laboral y generar incentivos al sector privado para la generación de más puestos de 

trabajo. 

 

En 2000 el Gobierno Nacional puso en marcha un programa integral para enfrentar las causas 

coyunturales y estructurales del desempleo a través de la Red de Apoyo Social (RAS) y la creación 

de créditos estudiantiles para incentivar la educación superior. Los avances de los tres 

subprogramas que componen la Red de Apoyo Social han sido: 

 

- Empleo en Acción: Este proyecto está orientado a dar ocupación transitoria a adultos de los 

niveles I y II del SISBEN en la parte urbana de los municipios. Se realizan obras de infraestructura 

para mejorar los servicios públicos, las vías urbanas y la infraestructura social en las ciudades. 

Desde el inicio del programa, en enero de 2001, hasta junio de 2002 se han ejecutado recursos 

superiores a $107 mil millones, con los cuales se crearon 77,771 empleos transitorios en proyectos 

de infraestructura comunitaria (cada empleo tiene una duración de 5 meses). Se han aprobado 3.756 

proyectos, de los cuales 1.767 ya están en ejecución. Para final de este año se espera ejecutar los 

proyectos restantes, para los cuales se invertirán $230.7 mil millones y se crearán 172.929 nuevos 

puestos de trabajo. 
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- Familias en Acción: Entre enero de 2001 y junio de 2002 el Gobierno Nacional ha 

ejecutado 40,2 mil millones de pesos para distribuir subsidios condicionados a 240,998 familias de 

bajos recursos económicos, en 363 municipios del país. El objetivo de este programa es que los 

hijos de estas familias no deserten de las aulas escolares tanto en primaria como en secundaria. Para 

finales del 2002 se espera ampliar la cobertura a 333,877 familias en 625 municipios objeto del 

programa; con este fin, se tiene planeado ejecutar  $135,7 mil millones.   

 
- Jóvenes en acción: Diseñado para mejorar las posibilidades de acceso al mercado laboral a 

los jóvenes entre 18 y 25 años pertenecientes a los niveles I y II del SISBEN en las ciudades de 

Bogotá, Calí, Medellín, Bucaramanga, Manizales, Cartagena, Barranquilla, y sus municipios 

aledaños. En el 2001 se puso en marcha la prueba piloto en Bogotá y Soacha, para lo cual se 

adjudicaron $7,000 millones y se beneficiaron 4,263 jóvenes, quienes se matricularon a través de 15 

entidades de capacitación (ECAP). Los cursos que se dictaron en la prueba piloto ascendieron a 38 

en total y la fase de práctica laboral terminó en marzo de 2002.  

 

A principios de 2002 se comenzó a ejecutar la primera convocatoria en todas las ciudades, 

con la cual se están capacitando 10.437 jóvenes adicionales a los participantes en la prueba piloto. 

En junio se cerró la segunda convocatoria, en la cual se inscribieron 34.262 jóvenes que iniciarán 

sus cursos en septiembre de 2002. Para finales de este año está programada una nueva convocatoria 

con la que se espera capacitar a 25.000 jóvenes adicionales. Para este propósito, en la vigencia 2002 

se asignó una partida presupuestal de 73,000 millones de pesos. 

 
 

Gráfico 11 
Tasa Global de Participación 
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Gráfico 12 
Tasa de desempleo 

Total Nacional 

Gráfico 13 
Tasa de desempleo 
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Gráfico 14 
Número de empleos generados 

(Total Nacional) 

Gráfico 15 
Tasa de Crecimiento de la Población 
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Cuadro 6 
Población ocupada (en miles), según rama de actividad 

Total 7 ciudades y áreas metropolitanas 
(1999 y 2002. I trimestre) 

 
Crecimiento anual

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 promedio (%)
Industria 1,015,840 1,088,948 1,159,140 1,155,198 -187,829 73,108 70,192 -3,942 -0.6
Electricidad, gas y agua 39,925 35,332 29,881 31,560 1,806 -4,593 -5,451 1,679 -4.1
Construcción 283,622 287,529 253,629 288,961 -59,432 3,907 -33,900 35,332 -3.5
Comercio 1,451,818 1,531,636 1,544,915 1,774,058 -12,055 79,818 13,279 229,143 5.1
Transporte 393,656 421,816 424,243 467,456 -31,421 28,160 2,426 43,213 2.6
Servicios financieros 519,068 483,825 420,544 592,940 21,226 -35,243 -63,281 172,396 6.3
Servicios del Gobierno 207,788 187,847 191,259 165,633 -2,123 -19,941 3,412 -25,627 -5.5
Servicios comunales 1,515,967 1,667,334 1,758,554 1,427,929 4,463 151,367 91,219 -330,624 -0.8
Resto 90,780 77,710 112,798 91,883 15,337 -13,070 35,088 -20,914 8.1
Total 5,518,464 5,781,977 5,894,963 5,995,619 -250,028 263,513 112,986 100,657 1.0

Número de empleos generados

 
Nota:  Datos expandidos con proyecciones demográficas P.E.T. Estimados con base en los resultados del censo 1993 
Fuente : DANE – ENH – ECH. Cálculos: DNP-.DEE 
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Cuadro 7 
Población ocupada (en miles), según rama de actividad 

Total 7 ciudades y áreas metropolitanas 
 

01 I II III IV 02 I 01 I II III IV 02 I 01 I II III IV 02 I
Industria 1.159.140 1.190.204 1.176.391 1.294.373 1.155.198 6,4 7,6 -1,4 6,9 -0,3 70.192 84.130 -16.101 84.106 -3.942
Electricidad, gas y agua 29.881 31.029 36.830 23.892 31.560 -15,4 -24,3 -0,4 -41,3 5,6 -5.451 -9.969 -138 -16.818 1.679
Construcción 253.629 251.740 270.886 290.608 288.961 -11,8 -8,6 1,6 2,3 13,9 -33.900 -23.632 4.315 6.662 35.332
Comercio 1.544.915 1.563.920 1.781.439 1.845.530 1.774.058 0,9 3,2 16,1 24,4 14,8 13.279 48.770 246.777 362.107 229.143
Transporte 424.243 431.048 486.465 476.689 467.456 0,6 -1,3 20,9 5,1 10,2 2.426 -5.609 84.180 22.952 43.213
Servicios financieros 420.544 457.482 600.546 631.139 592.940 -13,1 -5,5 24,7 34,3 41,0 -63.281 -26.525 119.133 161.357 172.396
Servicios del Gobierno 191.259 170.639 170.957 202.653 165.633 1,8 -8,6 15,9 7,0 -13,4 3.412 -15.966 23.406 13.290 -25.627
Servicios comunales 1.758.554 1.717.003 1.393.369 1.407.675 1.427.929 5,5 2,8 -21,0 -19,1 -18,8 91.219 46.162 -371.104 -332.232 -330.624
Resto 112.798 102.045 82.119 104.575 91.883 45,2 18,0 -1,3 18,2 -18,5 35.088 15.593 -1.120 16.133 -20.914
Total 5.894.963 5.915.109 5.999.003 6.277.134 5.995.619 2,0 1,9 1,5 5,3 1,7 112.986 112.953 89.348 317.557 100.657

Crecimiento Anual(%) Número de empleos generados

 
Fuente : DANE - Encuesta Continua de Hogares. Cálculos: DNP-.DEE 
Nota:  Datos expandidos con proyecciones demográficas P.E.T. Estimados con base en los resultados del censo 1993 
Datos preliminares. Por efecto del redondeo en miles, los totales pueden diferir ligeramente. 
 
 
 

Cuadro 8 
Población ocupada según posición ocupacional 

Miles de personas 
Crecimiento anual

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 promedio (%)
Obrero o empleado particular 2,778,214 2,806,560 2,701,264 2,760,362 -263,237 28,346 -105,296 59,099 -2.3
Obrero o empleado del gobierno 443,939 405,626 391,282 378,465 -38,547 -38,313 -14,344 -12,817 -5.9
Empleado doméstico 259,258 275,674 296,689 343,501 7,069 16,416 21,015 46,812 8.1
Trabajador por cuenta propia 1,723,628 1,977,591 2,102,991 1,993,701 70,835 253,963 125,400 -109,290 5.0
Patrón o empleador 226,069 209,249 263,104 326,994 -34,354 -16,820 53,855 63,890 7.3
Trabajador familiar sin remuneración 87,356 107,277 131,259 176,793 8,206 19,921 23,982 45,534 22.6
Otro 0 0 8,374 15,804 0 0 8,374 7,429 88.7
Total 5,518,464 5,781,977 5,894,963 5,995,619 -250,028 263,513 112,986 100,657 1.0

Número de empleos generados

 
Fuente : DANE - Encuesta Continua de Hogares. Cálculos: DNP-.DEE 
 
 

Cuadro 9 
Población ocupada según posición ocupacional 

Miles de personas 
Total 13 ciudades y áreas metropolitanas 

Fuente : DANE - Encuesta Continua de Hogares 
Nota: Datos expandidos con proyecciones demográficas de población en edades de trabajar por dominio de estudio. 
Nota: Por efecto del redondeo en miles, los totales pueden diferir ligeramente. 

 

 

01 I II III IV 02 I 01 I II III IV 02 I 01 I II III IV 02 I
Obrero o empleado particular 2.701.264 2.782.110 2.901.720 2.972.631 2.760.362 -3,8 0,5 0,4 2,1 2,2 -105.296 14.402 10.482 60.149 59.099
Obrero o empleado del gobierno 391.282 380.292 390.577 410.542 378.465 -3,5 -5,1 -0,4 -4,3 -3,3 -14.344 -20.349 -1.638 -18.625 -12.817
Empleado doméstico 296.689 327.923 321.735 321.133 343.501 7,6 7,4 2,7 8,6 15,8 21.015 22.655 8.525 25.312 46.812
Trabajador por cuenta propia 2.102.991 1.971.008 1.925.885 2.070.451 1.993.701 6,3 3,8 -3,2 3,9 -5,2 125.400 72.274 -62.684 78.416 -109.290
Patrón o empleador 263.104 305.417 292.606 322.852 326.994 25,7 -9,7 13,2 32,1 24,3 53.855 -32.770 34.208 78.426 63.890
Trabajador familiar sin remuneración 131.259 139.940 147.723 164.201 176.793 22,4 52,7 138,5 102,4 34,7 23.982 48.322 85.791 83.073 45.534
Otro* 8.374 8.419 18.756 15.325 15.804 358,3 239,2 88,7 8.374 8.419 14.663 10.807 7.429
Total 5.894.963 5.915.109 5.999.003 6.277.134 5.995.619 2,0 1,9 1,5 5,3 1,7 112.986 112.953 89.348 317.557 100.657

Crecimiento Anual(%) Número de empleos generados
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F. Inflación  

 

En el periodo 1998-2002 la inflación en Colombia tuvo un comportamiento descendente, 

cayendo anualmente de 16.7% en diciembre de 1998 a 6.25% en junio de 2002. La anterior cifra de 

inflación es la más baja registrada desde 1965 para junio, cuando los precios crecieron 3.61%. Los 

principales factores que contribuyeron a explicar la caída continua de los precios de la canasta 

familiar fueron: el bajo dinamismo de la demanda agregada, la política monetaria del Banco Central  

diseñada de acuerdo con las metas de inflación y, finalmente, la menor diferencia entre los 

incrementos salariales pactados y la meta de inflación. 

 

Así pues, las expectativas de inflación de los agentes económicos han mostrado un descenso 

en los últimos cuatro años, lo que también ha contribuido al logro de las metas de inflación. En el 

período 1998-2002 las tasas de inflación observadas fueron inferiores a las  fijadas por la Junta 

Directiva del Banco de la República, como se relaciona en el Cuadro 10. 

 

Para el período 1998-2002, los grupos de bienes y servicios que crecieron por debajo del 

promedio del índice de precios al consumidor (IPC) fueron: vestuario, vivienda y cultura, diversión 

y esparcimiento. En cambio, los grupos que superaron el promedio de crecimiento del IPC fueron: 

alimentos, salud, gastos varios y transporte y comunicaciones.  

 

Se destaca en este período el crecimiento que tuvieron los precios de los bienes y servicios 

controlados por el sector público (sin arriendos), que tienen una participación de 12.3% en el IPC 

total. En efecto, el precio de este grupo de bienes creció por encima del índice promedio de los 

precios al consumidor; así, mientras el crecimiento promedio del IPC total en el período fue 9.7%, 

los precios del grupo de bienes y servicios públicos lo hicieron al 15.6%. 

 

La meta de inflación para el 2003, de 5.0%, indica que los precios mantendrán su tendencia 

descendente. El comportamiento de la inflación de largo plazo, como se ilustra en el Gráfico 16, es 

un buen indicador de que esta meta se alcanzará al final del próximo año. Además se espera que el 

ajuste de precios de bienes con gran peso en la canasta familiar, como arriendos y vestuario, se 

mantengan bajos. No obstante la alta probabilidad de alcanzar el objetivo, podrían existir presiones 

al alza, provenientes de los precios de algunos alimentos, ocasionados por fenómenos climáticos 

inesperados y también por el aumento de la devaluación de la tasa de cambio que se transferirá con 

rezago a los precios de los bienes finales en el 2003.  
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Por otra parte, el índice de precios al productor (IPP) presentó un aumento entre junio de 

1998 y junio de 1999, cuando su crecimiento anual aumentó de 6.1% a 15.6% (Gráfico 17). Ese 

crecimiento del IPP se explica como resultado de los mayores precios externos y de la mayor tasa 

de cambio que se presentó en ese período. Después del segundo semestre de 1999 los precios al 

productor disminuyeron drásticamente, hasta registrar un crecimiento anualizado de 2.3% en mayo 

de 2002. La explicación en la caída en el crecimiento del IPP se debió a la caída de los precios de 

los bienes exportados e importados.  

 

Cabe destacar la mayor caída en la tasa de crecimiento de los precios de las exportaciones no 

tradicionales desde finales de 1999 en relación con el índice de precios de los demás transables, 

registrando inclusive tasas negativas entre junio de 2000 y junio de 2001, como se observa en el 

Gráfico 18.  

Cuadro 10 
Indice de Precios al Consumidor por grupos de bienes y servicios y metas de inflación 

Variación anualizada 
 

1998 1999 2000 2001 2002*
Meta de inflación 16.0 15.0 10.0 8.0 6.0
Inflación observada 16.7 9.2 8.8 7.6 6.2
Alimentos 15.7 7.5 7.4 10.5 9.2
Vivienda 16.6 5.8 4.9 4.3 4.2
Vestuario 7.8 3.1 3.6 2.6 1.1
Salud 20.6 15.1 10.3 10.9 9.7
Educación 21.2 12.4 9.4 10.2 6.7
Cultura diversión y esparcimiento 11.8 2.4 11.7 7.1 5.9
Transporte y comunicaciones 20.2 18.7 16.2 8.9 5.0
Gastos varios 20.2 16.1 15.2 7.6 6.8  
Fuente: DANE. . Cálculos: DNP-.DEE 
(*) Cifras a Junio. 

 
Gráfica 10 

IPC Total e Inflación de largo plazo 
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Gráfico 12 
Índice de precios al productor por destino 

Variación anualizada 
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II. SECTOR EXTERNO 

 

Durante los últimos cuatro años el sector externo ha enfrentado numerosas dificultades, tanto 

internas como externas, que lo han afectado de forma directa e indirecta. Entre los numerosos 

eventos podemos mencionar: i) varias crisis financieras, la que sucedió en Asia en 1997, que se 

extendieron a Rusia y Brasil posteriormente, que obligaron, entre otros motivos, a abandonar la 

banda cambiara en 1999, además de incrementar los spreads de la deuda colombiana; ii) la 

desaceleración de la economía estadounidense, a finales del 2000 y comienzos del 2001, la cual 

afectó nuestras exportaciones; iii) el default de la deuda Argentina, que no afecto directamente los 

spreads de la deuda colombiana ni de Latinoamérica, pero que genero nerviosismo entre los 

inversionistas sobre la región; iv) las recesiones en Ecuador y Venezuela, los más importantes 

socios comerciales de Colombia en la región; y v) la disminución en los precios del café, lo cual ha 

sumido en el sector en una profunda crisis. 

 

Sin embargo, varios de estos retos se han logrado conjurar de manera exitosa. Por ejemplo, 

ante las presiones del déficit fiscal para un mayor financiamiento, lo cual podría incrementar los 

spreads de la deuda, se recurrió a un acuerdo con el FMI, que ha contribuido de manera definitiva a 

disminuir las presiones sobre el costo del endeudamiento y sirvió de respaldo para nuevos créditos 

obtenidos en el exterior. De otra parte, las restricciones de demanda externa trajeron como respuesta 

la apertura de nuevos mercados, como la comunidad económica europea, lo que se ha reflejado en 

la mayor dinámica de las exportaciones no tradicionales.  
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A pesar de las condiciones externas adversas que enfrentó Colombia, tanto de precios de los 

commodities como las restricciones de demanda externa, de las crisis financieras, y de los 

problemas internos, nuestra economía ha salido airosa ante los retos impuestos a lo largo de este 

período, en el campo internacional, gracias a una buena combinación de la política comercial y 

cambiaria. 

 

A. Balanza de Pagos 

 

Después de varios años en que el déficit en cuenta corriente venía creciendo, llegando a 5.3% 

del PIB en 1998, y luego de la corrección que trajo la recesión de 1999, la situación externa del país 

se ha normalizado y el ahorro del resto del mundo se encuentra en niveles manejables.  

 

Durante el 2000 se mantiene el superávit en la cuenta corriente (0.5% del PIB), que 

posteriormente en 2001 se revierte alcanzando un déficit de 2.0% del PIB, el cual puede ser 

explicado por la reducción en US$2.000 millones de la balanza comercial, deterioro causado por la 

caída de los precios del café, además del incremento de las importaciones de bienes de capital y de 

consumo. 

 

Durante el primer trimestre de 2002, el déficit en cuenta corriente ha sido de -1.5% del PIB, y 

se espera que la brecha entre las importaciones y exportaciones sea similar a la del año pasado, dado 

el actual comportamiento de los precios de los principales productos de exportación y la 

desaceleración en la dinámica de las exportaciones no tradicionales, en virtud del bajo crecimiento 

económico de nuestros principales socios comerciales. 

 

Por su parte, la cuenta de capital y financiera, que en 1998 era del 4.0% del PIB y para 1999 

fue nula, desde 2000 ha venido aumentando hasta llegar en el 2001 a 3.0% del PIB. Este aumento se 

explica especialmente por el incremento en los flujos financieros de largo plazo, principalmente 

bajo la forma de endeudamiento público neto y de inversión extranjera directa. 

 

El incremento del endeudamiento público es consecuencia de las necesidades de 

financiamiento del gobierno. Como producto de una estrategia explicita, se busco obtener mayores 

recursos de crédito en el exterior, con el fin de reducir la presión sobre el mercado interno; el 

resultado ha sido una modificación del endeudamiento externo de Colombia. En efecto, en 1998 el 
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51.8% de la deuda externa se encontraba en cabeza del sector público y el 48.2% correspondió al 

sector privado. En el 2002 el 61.8% corresponde al sector público y el 38.2% al sector privado. No 

obstante, para 2002 la participación del endeudamiento externo dentro del PIB será 45.6%, gracias a 

la reducción estimada del saldo de la deuda de mediano y largo plazo del sector privado no 

financiero, después de haber sido de 48.2% del PIB para el 2001 (Gráfico 16).  

 

Los flujos de inversión extranjera, por su parte, se han mantenido en promedio alrededor de 

2.3% del PIB entre 1999 y 2001, y para el presente año se espera que la inversión extranjera sea de 

3.2% del PIB, sustentada por el incremento de la inversión en el sector de telecomunicaciones. 

 

Como resultado del comportamiento de los saldos de las cuentas de la balanza de pagos y los 

compromisos adquiridos en el acuerdo con el FMI, las reservas internacionales, durante los últimos 

cuatro años, han venido presentando una creciente acumulación, al pasar de un saldo de US$8,740 

millones en 1998, a US$10,245 en el primer trimestre de 2002; se espera que al terminar 2002 este 

saldo aumente en US$549 millones adicionales. 

 

Es necesario destacar la acumulación de US$1,217 millones registrada en el año 2001, donde 

los intermediarios financieros ejercieron opciones de venta de divisas para acumulación de reservas 

internacionales al Banco de la República por US$629 millones. Así, el portafolio de inversión de 

reservas internacionales generó ingresos por divisas por US$539 millones.  

 

B. Balanza Comercial 

 

El comportamiento de la balanza comercial, en el período comprendido entre 1998 y 2002, se 

benefició de manera importante del crecimiento de las exportaciones a la subregión andina. El 

superávit comercial con los países del pacto andino pasó de US$284.3 millones de dólares, en 1998, 

a US$1,435.5 millones de dólares, en 2001, y durante el primer trimestre de 2002 esta cifra aumento 

en US$40 millones respecto a igual período del año anterior (ver Cuadro 13). 

 

Como porcentaje del PIB, el saldo comercial con la subregión pasó de 0.3%, en 1998, a 

1.7%, en 2001, mientras que, para el primer trimestre de este año se ha mantenido en un 1.0%, en 

comparación contra el mismo período del año anterior. Este comportamiento ha compensado 

parcialmente la disminución del superávit comercial con Estados Unidos, producto de la 

desaceleración experimentada por este país durante 2001.   
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En efecto, la dinámica de las ventas realizadas por Colombia a los países miembros del 

Grupo Andino compensó en parte los menores ingresos derivados de las ventas a otros destinos 

durante 2001. Mientras que el superávit comercial descendió con Estados Unidos en US$1,785 

millones y con la Unión Europea en US$323 millones, el balance positivo de la región andina 

aumento en US$794 millones para 2000 y 2001. Si bien esto no permitió subsanar todo el efecto de 

la desaceleración de la economía mundial sobre nuestro comercio, si lo amortiguó de manera 

importante. 

 

El comercio con Venezuela y Ecuador explica en gran parte el buen desempeño de las 

exportaciones. En conjunto estos dos países representan el 73.0% de las exportaciones colombianas 

a la subregión andina. En términos del saldo comercial, el superávit con Venezuela aumentó 

US$1.175 millones, entre 1998 y 2001, y con Ecuador este aumento fue de US$122 millones. 

 

Colombia se benefició de la mayor devaluación del peso frente a las monedas de estos dos 

socios comerciales. Con respecto al Bolívar la devaluación real registrada entre 1998 y 2001 fue de 

38.0%, lo que permitió gozar a Colombia de términos de comercio favorables a pesar de las 

dificultades registradas en las relaciones binacionales. De otra parte, con Ecuador la devaluación 

real fue de 9.6% en el mismo período, aunque es importante mencionar que la recuperación 

registrada por la economía ecuatoriana después de varios años de inestabilidad institucional y 

deterioro económico permitió un buen desempeño de las ventas externas colombianas.  

 

En 2002, el aumento de la devaluación real y la recuperación de la economía mundial jugarán 

un papel decisivo en el mejoramiento de nuestro saldo comercial. En particular, se puede esperar un 

cambio de signo en el balance comercial con Estados Unidos, una vez se dé el necesario ajuste de 

inventarios en esa economía y se reactive la demanda por nuestros productos. Las importaciones, 

por su parte, se espera muestren una mayor dinámica, en especial para las de bienes de capital, 

derivado del mejor comportamiento de la demanda interna y de los requerimientos de inversión de 

reposición que requiere el aparato productivo. 

 

1. Exportaciones 

 

Entre 1998 y mayo de 2002, las exportaciones totales en términos reales se vieron afectadas 

por eventos tales como el débil comportamiento de los precios del café, la volatilidad de los precios 

del petróleo y otros commodities, y las fluctuaciones de la demanda externa. 
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En el caso de los precios de café y petróleo se presentaron grandes fluctuaciones. El precio 

implícito del café descendió 60%6 entre enero de 1998 y mayo de 2002, reflejo de dificultades por 

las que atraviesa el sector, como el aumento de inventarios en los países consumidores y la entrada 

en el mercado de la oferta de los países asiáticos.  

 

Como se observa en el Gráfico 18, el crecimiento real anual de las exportaciones totales en 

1998 fue de 8.6%, en tanto que para 1999 fue de 4.4%. En los dos años siguientes se ha recuperado 

parte del terreno, gracias a crecimientos de 9.6% y 11.2%, para 2000 y 2001 respectivamente, para 

luego presentar una pequeña desaceleración en los primeros cinco meses del 2002, al final de los 

cuales se ha registrado una tasa de crecimiento de 1.7%.  

 

Es importante el cambio que se ha presentado en la oferta exportable. La de caída real de las 

exportaciones, esta asociada con el deterioro en el volumen exportado de estos productos, los cuales 

disminuyeron su crecimiento de 20.6% en 1998, a 6.8% en 1999, -8.9% en 2000 y 4.0% en 2001. A 

mayo de 2002, el crecimiento año corrido de las exportaciones tradicionales ha sido -12.0%. Las 

exportaciones no tradicionales, en cambio registraron las siguientes tasas de crecimiento entre 1998 

y 2002: 3.4% en 1998, 3.2% en 1999, 19.3% en 2000, 19.1% en 2001, y 8.0% a mayo de 20027. 

 

a. Petróleo  

 

En diciembre de 1998 se alcanzaron los niveles más bajos en el precio del crudo, para los 

últimos cinco años, sufriendo una disminución de 32.0%, al pasar de US$16,6/Barril en enero a 

US$11,3/Barril en diciembre8, momento a partir del cual se incrementó de forma sostenida hasta 

alcanzar $34,3/Barril en noviembre de 2000, el nivel más alto desde la guerra del Golfo en 1990. 

Desde entonces, descendió hasta US$19,3 en diciembre de 2001, y actualmente se encuentra 

US$27/Barril. 

 

                                                        
6 En la Bolsa de Nueva York el precio del café pasó de US$1,87 en enero de 1998, a US$0,51 para mayo de 2002, lo que 
implica una caída de 72,6% en todo el período. 
7 Es importante resaltar que el comportamiento real de las exportaciones consignado en esta sección, aunque similar, no 
es comparable con el correspondiente a las exportaciones en el PIB de demanda, cuyos crecimientos para los años de 
1998-2002 fueron de 7.4%, 5.9%, 2.9% y 4.1 y para el primer trimestre de 2002 fue de 0.2%. La diferencia radica en que 
en el PIB las exportaciones están deflactadas mediante el uso de una metodología que consulta los precios implícitos de 
una muestra trimestral de productos y recoge diversos ajustes correspondientes, entre otros, a estimaciones de narcotráfico 
y comercio d e servicios. Aquí sólo nos estamos refiriendo al comercio de mercancía, sin ajustes y deflactadas por el IPP 
de productos exportados.  
8 Se utiliza el precio del barril WTI, que sirve de referencia para Colombia. 
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A pesar de la delicada situación del mercado, Colombia alcanzó en 1998 y 1999 la mayor 

producción de petróleo registrada hasta ese momento, la cual fue de 754.000 barriles diarios y 

816.000 barriles diarios respectivamente, debido al aporte creciente de los campos de Cusiana y 

Cupiagua. Por otra parte, la perforación de pozos exploratorios mostró una tendencia de crecimiento 

notable en 1998, pero 1999 se redujo como resultado de la implementación de nuevas 

reglamentaciones de política.  

 

Ante las presiones internacionales para disminuir el riesgo de efectos inflacionarios y 

recesivos en la economía mundial, el 10 de septiembre de 2000 la Organización de Países 

Exportadores de Petróleo (OPEP) aceptó ampliar los niveles de producción que habían permitido el 

mencionado crecimiento en el precio, aumentando la producción en 800.000 barriles diarios, a partir 

del 1 de octubre, 300.000 barriles diarios más que los establecidos por el mecanismo de bandas. 

Asimismo, el 22 de septiembre de 2000, Estados Unidos decidió liberar 30 millones de barriles de 

sus reservas estratégicas por un período de 30 días. 

 

En Colombia, los buenos precios del petróleo, n se vieron traducidos, uno a uno, en ingresos, 

ya que la disminución en la producción, como consecuencia de la maduración de varios pozos, se 

hizo presente9. 

 

Sin embargo, el sector petrolero en Colombia debió enfrentar un drástico recorte sobre la 

producción por causa de los atentados terroristas contra la infraestructura petrolera y el agotamiento 

natural de los pozos. El efecto conjunto de la disminución del precio del crudo y los menores 

niveles de producción, que a su vez implicaron un menor volumen exportado con respecto al año 

anterior, implicaron una disminución de US$1.287 millones en los ingresos por exportación de 

petróleo entre 2000 y 2001. 

 

De otra parte, las políticas adoptadas por la OPEP tendientes a estabilizar el precio del crudo, 

durante gran parte del año 2001, fueron exitosas ya que el precio del petróleo fluctuó dentro de 

niveles definidos en el mecanismo de bandas. Sin embargo, luego de los ataques terroristas 

registrados el 11 de septiembre, y después de un muy breve repunte, el precio descendió 

fuertemente, ubicándose por debajo del límite inferior de la banda de precios de la OPEP. Así, la 

cotización promedio en octubre, noviembre y diciembre fue de US$22.27, US$19.68 y US$19.29 

                                                        
9 Es importante resaltar las repercusiones fiscales de la favorable evolución de los precios del petróleo durante 2000. Para 
dicho año se estimaba que por cada dólar que aumentará el precio del barril, los ingresos fiscales harían lo propio en $302 
mil millones.  
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dólares por barril, respectivamente, siendo el precio promedio en diciembre 32,9% menor que el 

registrado en el mismo mes del año anterior  

 

A partir del 1 de enero de 2002, la OPEP, junto con algunos países productores no miembros 

de la organización, hicieron efectivos los recortes de producción de 1,5 y 0,46 millones de barriles 

por día, respectivamente, con el fin de propiciar una recuperación en el precio del crudo luego de la 

caída observada durante el último trimestre del año 2001. A pesar de la implementación de estos 

recortes, los altos inventarios existentes hicieron que el precio del petróleo se mantuviera en niveles 

similares a los observados a finales del año anterior. A partir del mes de marzo comenzaría una 

recuperación sustancial de los precios del crudo, el cual ha retornado a los niveles que se 

presentaron en la primera mitad de 2001, gracias a la reducción de la oferta y el recrudecimiento del 

conflicto en oriente medio10. 

 

Durante el 2002, se espera que los precios del petróleo sigan por encima de los US$24 en 

promedio en los próximos meses. Esta situación podría cambiar, en el segundo semestre del año 

año, en la medida en que se revisen los recortes de producción por parte de la OPEP y los otros 

grandes productores por fuera de la OPEP, y evolucione la situación en oriente medio. Teniendo en 

cuenta lo anterior, se espera que los precios del crudo se mantengan por encima de los US$20 el 

barril durante el resto del año. 

 

b. Café 

 

Entre 1998 y 2002, el precio del café mantuvo una tendencia decreciente, como consecuencia 

del estancamiento en el consumo mundial, la aparición de nuevos competidores que compiten con 

mayor producción, que gozan de menores costos laborales como es el caso de Vietnam e Indonesia, 

y la existencia de grandes inventarios del grano en poder de los países consumidores. 

 

A pesar de haberse adoptado, durante 2001, un programa de retención del café por parte del 

grupo de países que conforman la Asociación de Países Productores de Café (APPC), del cual 

Colombia forma parte, no se registro ninguna recuperación en el precio del grano. 

 

                                                        
10 En el mes de abril, Saddam Hussein, presidente de Irak propuso a los estados árabes la realización de un embargo 
petrolero a los Estados Unidos, en represalia por el apoyo brindado a Israel en la disputa con Palestina. 
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Las repercusiones para Colombia de las bajas cotizaciones del grano han sido evidentes en 

dos aspectos: en primer lugar, la disminución del ingreso real de los caficultores, a precios de 1998, 

el precio interno recibido por el productor por carga de 125 kilos paso de $414.768 en enero de 

1990 a $234.887 en abril de 2001.  

 

En segundo lugar, los efectos de la crisis del café sobre los ingresos del país por concepto de 

exportaciones son evidentes. De esta manera, en mayo de 1997, cuando el precio del café alcanzo a 

estar en US$2,62 dólares por libra, las exportaciones alcanzaron los US$273.5 millones, mientras 

que en mayo de 2002, con una cotización del grano de US$0.51 centavos de dólar en el mercado 

internacional, los ingresos por exportaciones fueron de US$66.29 millones. El precio del café ha 

caído en un 80.5% y los ingresos por exportaciones lo han hecho en 75.8%.  

En este contexto el gobierno presento un plan para la reactivación del sector,  mediante el 

programa de Reactivación Cafetera (Decreto 1257/junio 22 de 2001), el cual incluía entre otros 

aspectos: 

 

- Compra de cartera morosa a 30 mil pequeños y medianos productores a favor de la 

Federación Nacional de Cafeteros y la cartera financiera de la Central de Inversiones 

CISA S.A. lo que compromete recursos por $240.000 millones y con cargo a los fondos 

de FINAGRO. 

- Un paquete de ayuda financiera por US$300 millones destinados al Fondo Nacional del 

Café para el sostenimiento del precio interno por tres años. 

- Otorgamiento de nuevos créditos. 

 

Las expectativas futuras del sector cafetero, claramente, seguirán atadas  a la evolución de la 

cotización del grano en los mercados internacionales. Esta cotización del grano decreció 13.4% en 

el primer trimestre de 2002  frente a igual período del año anterior y el comportamiento de los 

precios de los contratos a futuro sigue registrando cifras a la baja.  

 

En el corto plazo, de acuerdo con los analistas del sector, no se vislumbra un cambio en la 

situación del café, por lo cual se espera que para 2002 el precio promedio del grano se ubique 

alrededor de 70 centavos de dólar por libra. 
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c. No tradicionales 

 

Si bien en el contexto internacional de los últimos cuatro años, en que la demanda ha 

presentado fuertes reducciones, el comportamiento de las exportaciones menores no se ha visto tan 

afectado, lo que las convirtió en una fuente importante de divisas para el país. 

 

Si se observan las tasas de crecimiento nominal de las exportaciones no tradicionales con 

respecto al año anterior (Cuadro 14), se puede observar como este buen comportamiento, fue 

sustentado por: el sector de maquinaria y equipo, que pasó de una caída de 2.3% en 1998 a crecer 

en 70.0% en 2000, papel cuyo crecimiento era de 8.8% en 1998 y se situó en un 22.0% para 2000, 

metálica básica que pasó en 1998 de crecer 7.8% a crecer 36.0% en 2000, textiles que presentaba 

una disminución de 5.3% en 1998 y para 2000 éste creció 21.7%, y químicos que paso de 2.1% en 

1998 a 22.2% en 2000. 

 

Si bien en 2001, las exportaciones no tradicionales no comenzaban a mostrar una 

desaceleración, en lo corrido del 2002 se están presentando síntomas de una pequeña 

desaceleración, ya que su comportamiento no ha sido el mismo de los pasados tres años. Esto como 

consecuencia de la desaceleración experimentada por nuestros principales socios comerciales, y que 

se tradujo en disminución de pedidos y un declive significativo de los precios de productos 

industriales.  

 

De otra parte, el cambio experimentado en la composición de las exportaciones colombianas 

se hace evidente, si se observa la evolución del valor en dólares y el volumen exportado de los 

productos tradicionales versus los principales productos industriales. En el Gráfico 23 se observa 

como, mientras los ingresos disminuían por exportaciones de café, entre 1998 y 2002, y petróleo, 

entre 2001 y 2002, los productos no tradicionales de origen industrial mostraban aumentos 

importantes tanto en términos de valor como de volumen.  

 

En cuanto a la composición de la distribución geográfica, también se ha registrado un leve 

cambio en la oferta exportable. Al comparar el crecimiento y composición de las exportaciones 

colombianas acumulado a mayo de 2002 contra igual período en 1998, se observa como los 

mayores crecimientos de las exportaciones totales se dieron hacía los países de Resto de Europa 

(aquellos diferentes a los países de la CEE), México, Chile y, dentro de la Comunidad Andina, a 

Ecuador y Perú. Así mismo, estas regiones aumentaron su participación en la exportaciones 
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colombianas no tradicionales como porcentaje del total exportado: los países del resto de Europa de 

1.0% a 2.0%, México de 1.0% a 3.0%, Chile y Perú de 1.0% a 2.0% y Ecuador de 5.0% a 8.0% 

(Gráfico 24). 

 

En relación con las perspectivas futuras del sector exportador, se espera que las exportaciones 

no tradicionales continúen soportando parte de la recuperación de la economía, ayudadas, a su vez, 

por la recuperación de la economía mundial, especialmente Estados Unidos y los países miembros 

de la Comunidad Andina. Aunque este comportamiento puede estar afectado, tanto por la evolución 

reciente de la economía venezolana, como por el necesario período de transición durante el cual la 

economía norteamericana ha desacumulado stocks y ajustado sus inventarios.  

 

Dada la asociación de largo plazo existente entre las exportaciones menores de Colombia y el 

comportamiento de la demanda mundial11, las ventas externas del país estarán bastante supeditadas 

a la dinámica de la economía mundial, así como a la evolución de los precios de los productos 

primarios y los bienes industriales.  

 

2. Importaciones 

 

Entre 1998 y 2000 las importaciones tuvieron una fuerte caída, como consecuencia de la 

disminución en la importación de bienes de consumo final y de capital. Este comportamiento de la 

demanda por importaciones fue reflejo, en gran medida, de la fuerte desaceleración del ritmo de 

expansión de la demanda interna en la economía colombiana. 

 

De esta manera, el análisis de las importaciones por grupo de productos, de acuerdo con la 

clasificación CUODE, muestra que los bienes de consumo importados, en términos reales, tuvieron 

un crecimiento anual de 36.0%, en enero de 1998, y disminuyeron 36.5%, en mayo de 1999, 

posteriormente aumentaron 30.0%, en febrero de 2001, momento a partir del cual se descolgaron 

hasta caer 6.2%, en marzo de 2002. Las importaciones de bienes de capital, pasaron de crecer al 

62.0%, en enero de 1998, a caer al 45.0%, en enero de 1999, para luego crecer 42.0%, en abril de 

2001, y cayeron nuevamente 29.0%, en marzo de 2002. Para los productos intermedios, por su 

                                                        
11 En un estudio reciente del Banco de la República, se estima que las elasticidades precio y demanda externa de largo 
plazo de las exportaciones no tradicionales a Estados Unidos son 1,5 y 1,9 respectivamente. Estas mismas elasticidades 
estimadas para el Mundo son de 1,0 y 2,5 respectivamente. Estas estimaciones corroboran resultados de otros estudios de 
acuerdo con los cuales la elasticidad de largo plazo de las exportaciones menores de Colombia a la demanda mundial 
oscilaría entre 1,6% y 2,7%.   
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parte, pasaron de crecer 9.1%, en enero de 1998, a decrecer 29.5%, en enero de 1999, para 

incrementarse 34.0%, en enero de 2000, y caer nuevamente 3.6%, en marzo de 2002 (Gráfico 25).  

 

En dólares corrientes, durante 2001 las importaciones de bienes intermedios para la industria 

disminuyeron 1.8% frente al año anterior, mientras los bienes de capital destinados a la industria 

aumentaron 16.7% en 2001, después de haber disminuido fuertemente en los años anteriores, lo que 

indica que en ese momento se presento una recomposición de la inversión industrial, aunque en el 

primer trimestre de 2002 nuevamente se presento una disminución de 31.6%, frente a igual período 

del año anterior. 

 

En términos generales las importaciones para la industria explican la casi totalidad de las 

compras externas de bienes de capital. En efecto, la industria cubre el 65.0% del total de las 

importaciones de bienes de capital y determinan la tendencia de las compras de capital (Gráfico 26), 

a pesar de los fuertes incrementos registrados en la importación de bienes de capital para la 

agricultura, 68.5% en 2001 y 91.2% en el primer trimestre de 2002, y equipo de transporte, 60.6% 

2001 y una disminución de 31% en 2002. 

 

C. Política comercial 

 

La política comercial durante el período estuvo orientada a consolidar condiciones favorables 

en el largo plazo para el fomento del sector exportador, mediante el fortalecimiento interno del 

sector productivo y su orientación hacia el mercado internacional, de acuerdo con los lineamientos 

del Plan Estratégico Exportador. 

 

Con el diseño de este plan se ha buscado la consecución de dos objetivos: aumentar y 

diversificar la oferta exportable del país, pero también incentivar e incrementar la inversión 

extranjera en el país, como mecanismo de fomento al sector exportador.  

 

Para su cumplimiento, cada uno de estos objetivos se vincula al diseño de una serie de 

estrategias y proyectos. En el primer caso orientados al desarrollo de un sistema de inteligencia de 

mercados, el diseño de un sistema de promoción de exportaciones, la negociación internacional, la 

articulación de la política sectorial con la política de comercio exterior y  el apoyo a la adecuación e 

innovación tecnológica; y en el segundo caso a la creación de un ambiente de negocios atractivo 
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para la inversión extranjera, la generación de un ambiente jurídico estable y transparente, la 

creación de estímulos y la promoción interna de su importancia.  

 

Los aspectos concretos del plan están consignados en los siguientes resultados:  

 

- Se creó el programa EXPOPYME en el año 2000 con el objetivo de impulsar y promover 

las exportaciones de las pequeñas y medianas empresas a través del diseño y ejecución de 

sus propios planes exportadores. 

- Se crearon las Zonas Económicas Especiales de Exportación (ZEEE) que, mejorando la 

rentabilidad de la inversión por medio de un tratamiento fiscal y de un régimen laboral 

excepcional para las empresas exportadoras localizadas en su interior, promueven la 

localización de las firmas en "clusters" regionales. 

- Se continuo con los Consejos Asesores Regionales de Comercio Exterior (CARCES), 

integrados por las autoridades regionales, el sector privado y la comunidad académica. 

Estos organismos, de los cuales existen en el país 25 en la actualidad,  fueron creados con 

el fin de promover la cultura exportadora en la región que representan.  

- Se creo el programa “Jóvenes Emprendedores Exportadores” para el Fomento de la 

cultura exportadora. 

- Se creo el programa de certificación ISO9000, programa al cual se han acogido 500 

grandes empresas. 

 

En el plano internacional, la política de negociaciones e integración comercial continuó 

orientada a profundizar y ampliar el acceso preferencial para los productos colombianos en los 

mercados internacionales, por medio de la suscripción de acuerdos bilaterales con otros países o 

entre la CAN y otros bloques comerciales. En este sentido se firmo el acuerdo de libre comercio con 

Chile y los acuerdos de alcance parcial con Brasil y Argentina. Con la Comunidad Andina se esta 

adelantando la armonización del arancel externo común, y se han obtenido avances en el proceso de 

negociación del acuerdo de complementación económica entre la Comunidad Andina y el 

MERCOSUR. 

 

Uno de los avances más importantes de la política comercial continúa siendo la ley de 

preferencias andinas (ATPEA por sus siglas en ingles), que otorga unilateralmente Estados Unidos 

a cada uno de los países que conforman la Comunidad Andina con excepción de Venezuela. Si bien 
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esta ley fue aprobada en mayo de 2002, por el senado del país norteamericano, aún se encuentra en 

etapa de conciliación, la cual se espera que se prolongue hasta agosto de 2002. 

 
Esta ley tiene el propósito de ampliar y prorrogar retroactivamente los beneficios otorgados 

en el anterior acuerdo ATPA, que venció en diciembre de 2001, hasta febrero de 2006. Este deriva 

dos beneficios importantes para los países andinos: la ampliación de la lista de productos con 

entrada libre de impuestos arancelarios y restricciones cuantitativas (aunque de acuerdo a unos 

limites predeterminados) al mercado de Estados Unidos y la extensión de los mismos a las 

confecciones elaboradas con insumos provenientes de los países en el acuerdo, hasta el 3.0% del 

total importado por los Estados Unidos, porcentaje aplicado con base en el total de importaciones de 

confecciones de ese país en el período de los doce meses precedentes. 

 

La lista de productos consignada en la ley incluye, además de los productos beneficiados por 

el anterior acuerdo, las flores, química básica, productos de mar y otros, productos de la industria 

del calzado, el petróleo y sus derivados, relojes y componentes, azúcares y mieles (bajo las cuotas 

establecidas), carteras, maletas y otros artículos de la industria del cuero y atún enlatado, 

procedentes de los países beneficiarios.  

 

Si bien no es posible predecir el resultado de la conciliación, en cuanto a sus alcances 

sectoriales, debido a que el otorgamiento de las preferencias descritas se enmarca dentro de una ley 

más general para la promoción de la autoridad comercial estadounidense TPA, que básicamente 

busca que los productores norteamericanos no se vean afectados por la importación a ese país de los 

bienes de la lista, la baja representación de los países miembros del ATPEA en las importaciones 

totales de Estados Unidos (2.0% en promedio) garantiza la confianza en la aprobación de la lista 

completa. 

 

Para Colombia, la aprobación del ATPEA implica que un alto porcentaje de las exportaciones 

no tradicionales hacía Estados Unidos pase a beneficiarse del tratamiento de libertad arancelaria. 

Esto es, permitirá que los exportadores colombianos, particularmente de la industria textil, puedan 

competir en condiciones de igualdad frente a las ventajas que Estados Unidos había entregado en el 

pasado a los países de la Cuenca del Caribe y los países africanos. 
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Adicionalmente, con el acuerdo se puede esperar un incremento de los flujos comerciales 

legales tanto entre los países que conforman la subregión andina y que son miembros del acuerdo, 

como entre estos últimos y Estados Unidos. 

  

Finalmente, la aprobación del ATPEA incidirá de manera importante en la creación de 

nuevas fuentes de empleo de forma directa e indirecta por el efecto que ejerce el incremento 

comercial sobre las cadenas productivas. 

 

D. Tasa de Cambio 

 

El abandono de la banda cambiaria12 como instrumento de control del tipo de cambio, 

constituyo el principal hecho en materia de política cambiaria en los últimos cuatro años. La banda 

cambiaria, como instrumento de política, estaba sustentada en la necesidad de contar con un 

mecanismo que permitiese el control de precios y que fuera coherente con el diseño y ejecución de 

la política monetaria, desde los inicios de la década pasada.   

 

Los criterios de intervención para el manejo de la banda eran dos: su amplitud y la 

devaluación de los límites superior e inferior. La amplitud de la banda se definía en función del 

control monetario y del riesgo de tener una tasa de cambio alejada de su nivel de equilibrio, y la 

pendiente se definía teniendo en cuenta la meta de inflación doméstica y las proyecciones de 

inflación de los principales socios comerciales del país.  

 

En este contexto, a finales de 1997 se definió que la tasa de devaluación de la banda durante 

1998 sería de 13.0%, cifra resultante de una meta de inflación de 16.0% y una inflación esperada en 

los principales socios comerciales cercana al 3.0%. No obstante, el 2 de septiembre de 1998 se tomó 

la medida de desplazar hacia arriba en 9.0% la banda cambiaria, decisión fundamentada en cálculos 

que mostraban que la tasa de cambio real de equilibrio de mediano y largo plazo se había alejado 

del punto medio de la banda cambiaria (Gráfico 27) 

 

Durante los primeros meses de 1999, la Junta Directiva mantuvo la decisión de defender la 

banda, a pesar de las condiciones de crisis económica y la fragilidad financiera que enfrentaba el 

país, siempre y cuando continuara siendo coherente con la tendencia a la baja que venían mostrando 

                                                        
12 Desde 1994 y hasta 1999, la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) manejó la política cambiaria mediante 
un sistema de banda cambiaria en el cual se definían unos limites (superior e inferior) dentro de los cuales existía libre 
fluctuación de la tasa de cambio nominal pero en sus límites el Banco se comprometía a intervenir de manera ilimitada.   
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las tasas de interés. Sin embargo, la intensidad de la recesión y las dificultades financieras 

dificultaron el sostenimiento de este tipo de política cambiaria. 

 

El 27 de junio de 1999 se anunció un nuevo desplazamiento de la banda cambiaria de 9.0%, 

la disminución de la pendiente, de 15.0% a 13.0%, y una mayor amplitud. Sin embargo, la presión 

sobre el peso sólo tuvo una breve pausa. En septiembre, los ataques a la banda volvieron a 

intensificarse, y el Banco de la República intervino durante casi todo el mes, con ventas de divisas 

que alcanzaron los US$479 millones. 

 

El 25 de septiembre de 1999, después de un principio de acuerdo con el FMI y con la banca 

multilateral para apoyar el programa, la Junta Directiva del Banco de la República tomó la decisión 

de abandonar la defensa de la banda cambiaria, y dar paso a un sistema de libre flotación de la tasa 

de cambio nominal que rige en la actualidad. 

 

La principal ventaja del nuevo esquema consiste en que la flotación de la tasa de cambio 

permite un mayor control de la base monetaria como meta intermedia, pues al eliminarse la 

necesidad de intervenir en el mercado cambiario mediante venta o compra de divisas, desaparece 

una de las principales fuentes de volatilidad de la base monetaria. 

 

Teniendo en cuenta la necesidad de evitar volatilidades extremas por los posibles efectos 

perversos sobre la estabilidad económica, el Banco de la República definió un nuevo tipo de 

intervención en el mercado con dos propósitos: la acumulación de reservas y el control de los 

excesos de volatilidad (varianza) de la tasa de cambio. 

 

En lo referente al mecanismo para acumular reservas, la Junta Directiva diseñó el mecanismo 

de subastas PUT mediante el cual las entidades financieras adquieren el derecho de venta de divisas 

al Banco de la República a la Tasa Representativa del Mercado (TRM).  

 

En cuanto a las medidas para evitar la volatilidad excesiva del tipo de cambio, la JDBR 

acordó que el Banco de la Republica realizaría esporádicamente subastas de derechos de compra o 

venta de divisas. Estas subastas se realizan cuando en un día la TRM se desvíe al menos 5% del 

promedio móvil de los veinte días hábiles anteriores. Dicha intervención no ha sido necesaria hasta 

la fecha, lo cual implica que desde el mes de septiembre de 1999 la TRM ha sido libremente 

determinada por las fuerzas del mercado. 
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Desde 1995 sólo se han registrado catorce días en los que la variación de la tasa de cambio ha 

superado el parámetro del 5.0% y aunque a finales del mes de mayo del 2000 esta desviación estuvo 

muy cerca del límite, debido a la incertidumbre política generada por la oposición del legislativo al 

referendo político y al fallo de la Corte Constitucional sobre el plan de desarrollo, además de la 

inexistencia de un acuerdo político que permitiera la aprobación de algunos proyectos de ley 

fundamentales para la economía, dicha intervención finalmente no fue necesaria (Gráfico 6). 

 

De esta manera, después de la eliminación de la banda cambiaria, el mercado cambiario ha 

gozado de relativa estabilidad. Sin embargo, los manifiestos de los grupos alzados en armas y la 

discrepancia entre el Legislativo y el Ejecutivo alrededor del tema del referendo ocasionaron 

nerviosismo entre los agentes del mercado durante el primer semestre de 2000. 

 

En relación con la evolución cambiaria reciente, los primeros meses de 2002, se 

caracterizaron por una sobreoferta importante de divisas en el mercado, producto de las expectativas 

en torno a la abundancia de divisas en el mercado provenientes de los créditos externos adelantados 

para pre-financiar el programa de gobierno, los reintegros petroleros, la repatriación de capitales de 

nacionales en el exterior y algunos efectos de la tendencia regional13. Esta dinámica se corrigió 

levemente a partir del mes de mayo, sustentada especialmente en la proximidad del proceso de 

elecciones. 

 

Más recientemente, el tipo de cambio se ha debilitado, en los meses de junio y julio como 

respuesta a diversos factores, entre los que se encuentran el esperado efecto de la reducción de las 

tasas de interés de intervención domésticas, el canje de títulos de deuda por nuevos títulos 

indexados al dólar, la recomposición de portafolios de los agentes financieros y el debilitamiento de 

las monedas de la región particularmente Brasil y Venezuela.   

 

La evolución del tipo de cambio a futuro dependerá básicamente de dos factores, uno de tipo 

macroeconómico que se relaciona con la evolución de la balanza de pagos, y el otro de tipo político, 

que se relaciona con las reformas políticas aún pendientes y el diseño del financiamiento del 

programa de gobierno de la nueva administración. 

                                                        
13 Con la excepción de Argentina y Venezuela, únicos países que entre septiembre de 2001 y marzo de 2002 devaluación, 
los demás países latinoamericanos registraron en el mismo periodo un comportamiento revaluacionista de sus monedas 
frente al dólar estadounidense. En un estudio comparativo realizado entre el 10 de septiembre de 2001 y el 6 de marzo de 
2002, la firma Econòmatica, reveló que la revaluación que se dio en Colombia en el período no fue ni la más alta, ni la 
más baja. Mientras el peso chileno se apreció en 0,2% y el real brasilero en 6,4%, el peso colombiano lo hizo en 1,1%.  
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De esta manera, de acuerdo con las metas oficiales se espera que al finalizar el año 2002 la 

devaluación promedio de la tasa de cambio nominal sea del 3.0% y 8.2% si se mide con respecto a 

la tasa vigente a finales del año, que se espera esté alrededor de 2,480 Cop/US$. 

 

E. Contexto Internacional 

 

Los antecedentes de la crisis asiática en 1997, llevaron a que América Latina tuviera una 

reducción en su tasa de crecimiento, pasando de 5.2% en 1997 a 2.3% durante 1998, la cual fue 

causada por la disminución en la inversión extranjera y el deterioro de los precios de los bienes 

primarios, con lo que los ingresos por exportaciones fueron más bajos que los esperados y el déficit 

en cuenta corriente de la balanza de pagos aumentó.  

 

Si bien durante 1999 la economía mundial experimentó una profunda recuperación, esta fue 

impulsada por el crecimiento de los países industrializados, particularmente Estados Unidos. No 

obstante, el panorama en América Latina fue muy distinto, la región no se pudo recuperar 

completamente de los coletazos de la crisis asiática, que trajo como consecuencia una reducción de 

las entradas de capital, una caída de los precios de los productos básicos (salvo para el petróleo), 

una reducción del comercio intrarregional, con el consecuente efecto negativo sobre los ingresos de 

exportaciones, frente a un servicio de la deuda externa cada vez más oneroso.  

 

En el intento por hacer frente a la crisis internacional, las autoridades económicas de los 

diferentes países adoptaron una política más expansionista en el campo fiscal. En la mayoría de 

países, luego de un período de defensa cambiaria basada en aumentos en las tasas de interés, éstas 

se redujeron a lo largo del año, permitiendo el relajamiento de la política monetaria. En varios 

países, se modificó el régimen cambiario, hacia esquemas más flexibles (Brasil, Chile, Colombia y 

Ecuador). 

 

En el 2000 las economías emergentes se vieron favorecidas por un aumento en el flujo neto 

de capitales, debido a la dinámica de los procesos de privatización y a un aumento de la confianza 

en las reformas que empezaron a desarrollar en la región. No obstante, el costo del endeudamiento 

se mantuvo a niveles más altos que los precedentes a 1998. 

 

La actividad económica global alcanzó una tasa de crecimiento del orden de 4,7% durante 

2000, la tasa más alta registrada en cuatro años. Por otra parte, a pesar de que la inflación total en la 
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mayoría de las regiones del mundo aumentó debido a los mayores incrementos en el precio del 

petróleo, la inflación básica apenas reflejó este hecho.  

 

La política monetaria en 2000 fue más restrictiva, de esta manera, en los Estados Unidos, el 

Federal Reserve Board (Fed), elevó su tasa de interés tres veces en los seis primeros meses del año 

buscando evitar mayores presiones inflacionarias; por su parte, la Unión Europea, tratando de evitar 

un rebrote inflacionario y una mayor depreciación del euro, también realizó seis incrementos en su 

tipo de interés (de 3,0% en enero de este año pasó a 4,75% en octubre pasado) y adicionalmente 

intervino en el mercado de divisas en múltiples ocasiones. Por último, Japón terminó en agosto 

pasado de 2000 abandonar su política de tasa de interés de 0,0%, situando dicha tasa en 0,25%. 

Estas políticas permitieron que la carga financiera de los países latinoamericanos se viera reducida. 

Adicionalmente, el comportamiento favorable de los países desarrollados facilitó la recuperación de 

la desaceleración experimentada por la región en 1999. 

 

El comportamiento de la economía estadounidense sería el principal determinante del 

contexto internacional durante 2001, La desaceleración de esta sumada a la contracción de la 

economía japonesa y el menor crecimiento de la unión europea, contribuyeron a un deterioro de la 

demanda para las exportaciones latinoamericanas. Sin embargo, al contrario de las expectativas de 

analistas como el FMI, que esperaban una recuperación de la economía a partir de la segunda mitad 

de 2002, la economía retomo el crecimiento positivo desde el cuarto trimestre de2001, gracias a una 

acertada mezcla de políticas fiscales y monetarias. 

 

Al choque de demanda sufrido por la región en 2001, se sumó el desarrollo de la crisis 

argentina, la cual, a pesar de su gravedad, no tuvo el impacto de las crisis anteriores sobre los flujos 

de capital hacia la región. Brasil, uno de los mayores socios comerciales del país austral, a pesar de 

haber visto reducidas sus exportaciones manufactureras por efectos de la devaluación del peso 

argentino, no dio muestras impacto en su crecimiento, que se vio afectado principalmente por la 

crisis energética del segundo semestre de 2001. 

 

En lo corrido de 2002, la notoria mejoría de la economía norteamericana y la recuperación de 

los precios del petróleo, han afectado positivamente las expectativas de los agentes. No obstante, la 

incertidumbre en los mercados de capitales por el proceso electoral en Brasil, y las complicaciones 

de la economía venezolana, segundo socio comercial de Colombia, han afectado las perspectivas de 

acceso a los merados de capitales y crecimiento de la economía respectivamente. 
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1. Estados Unidos 

 

El comportamiento de la economía estadounidense en 1998 fue mejor de lo esperado, ya que, 

a pesar de la desaceleración que se presento en la mayor parte de los mercados internacionales, el 

crecimiento en la demanda interna fue de 5.0%. Esto contribuyo a que se mantuvieran los niveles de 

crecimiento del producto, que se encontraron por encima del 4.0% anual entre 1997 y 2000.  

 

A este conducta contribuyó en gran parte, la confianza reinante entre los consumidores e 

inversionistas14, debido a las condiciones de estabilidad de precios, un nivel bajo de desempleo, y 

un favorable comportamiento de las finanzas públicas. Complementado por las reducciones en las 

tasas de interés por parte de la Reserva Federal, que contribuyeron a restablecer la confianza de los 

mercados, después de la incertidumbre causada por la declaración de moratoria rusa, en el segundo 

semestre de 1998. 

 

Sin embargo, el crecimiento de la demanda interna estadounidense se tradujo en un 

incremento del déficit en la cuenta corriente, el cual pasó de US$150 millones en 1998 a US$400 

mil millones en 1999, equivalente a un 3.7% del PIB. Adicionalmente, ocurrió una reducción en la 

tasa de ahorro neto de los hogares y presiones inflacionarias propiciadas por el incremento de los 

precios del petróleo, los cuales pasaron de niveles apenas superiores a los US$10 dólares, en enero 

1999, a cruzar la barrera de los US$30 dólares, en septiembre de 2000. 

 

A pesar del buen comportamiento de la economía norteamericana entre 1997 y 2000, durante 

éste último año empezaron a aparecer las primeras señales de desaceleración, en la cual se vio 

envuelta la economía estadounidense en 2001, como lo demostró el último trimestre del 2000, 

cuando la tasa de crecimiento fue de apenas 2.8%, contrario a un crecimiento superior al 4.0% en 

los tres primeros trimestres del año. Uno de los primeros afectados fue el mercado financiero, en el 

cual se presentó una caída de los índices bursátiles (Gráfico 29) y la apreciación del dólar. 

 

La contracción de la economía se agudizaría en 2001, cuando se produjo una drástica 

reducción del optimismo de los consumidores (Gráfico 29), a lo que se sumaron los hechos del 11 

de septiembre. Esto se reflejo en una reducción de gasto personal, el cual mueve dos terceras partes 

de la economía estadounidense. Así mismo, se registraron efectos negativos sobre la inversión y el 

                                                        
14 Véase Gráfico 29. 
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desempleo, el cual alcanzó en el mes de noviembre de 2001 el nivel más alto de los últimos seis 

años, 5.7%. 

 

La respuesta del gobierno norteamericano, frente a la desaceleración de la economía, se dio a 

través de un conjunto de políticas fiscales y monetarias bastante agresivas, que incluyeron: 

reducciones de impuestos, incremento del gasto público, y sucesivas e importantes reducciones de 

las tasas de interés de corto plazo de la Reserva Federal. A de lo largo 2001, la reserva federal 

disminuyo la tasa de interés en 11 oportunidades, acumulando una reducción de 4.75 puntos 

porcentuales, al pasar de 6.5%, en enero, a 1.75%, a comienzos de diciembre. 

 

No obstante, los resultados de este conjunto de políticas solo se verían hasta el cuarto 

trimestre de 2001, cuando el producto creció 1.7%, frente al trimestre anterior, después de haber 

experimentado un crecimiento negativo de 1.3% entre el segundo y tercer trimestre. Las 

consecuencias de este tipo de políticas se prolongarían en durante 2002, como lo comprobó el 

crecimiento de 6.1% del primer trimestre y la decisión de la Reserva Federal de mantener los 

niveles de sus tasas de interés. 

 

2. Argentina 

 

Durante el año 2000, Argentina enfrenta su segundo año de recesión económica, reflejo del 

efecto combinado de las restricciones de financiamiento internacional del gobierno, la reducción de 

la demanda internacional por sus productos de exportación y una fuerte caída en los términos de 

intercambio. Esto trajo como consecuencia un aumento en la tasa de desempleo, alcanzando el 

15.4% para este año, mientras los precios al consumidor cayeron 1.8% en 1999 y 2.0% en 2000. 

 

Las finanzas públicas fueron golpeadas por la recesión económica como consecuencia: de la 

caída en los ingresos tributarios, la debilidad del gobierno en la recaudación de impuestos, el 

aumento de los intereses de las deudas, y el exceso en los gastos del gobierno federal y de las 

provincias. Lo cual afectó, de manera importante, la credibilidad internacional del país austral como 

deudor confiable, y empezó a cerrar las posibilidades de financiamiento externo de esta nación.  

 

A esto se sumó la inviabilidad financiera de la deuda pensional pública, las mayores 

necesidades de recursos por parte de las provincias para financiar su déficit y la polarización 
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política del Congreso, que impidió la rápida aprobación de normas de ajuste económico. Esto redujo 

el margen de maniobra del gobierno para generar su propio ajuste fiscal. 

 

Por otro lado, el régimen de convertibilidad del peso argentino, que en sus inicios sirvió 

como mecanismo de estabilización de la inflación, ahora se transformó en un obstáculo para la 

recuperación económica de esta nación. Los principales mercados de exportación argentinos son 

Europa y Brasil, razón por la cual el fortalecimiento del dólar frente al euro, que se presentó a lo 

largo del 2000, y la devaluación del real redujeron la competitividad de las exportaciones 

argentinas, mientras la caída de los precios de los bienes agrícolas golpeó los ingresos del país.  

 

De esta manera, y debido al cierre de los mercados internacionales de capitales, generado 

por la incertidumbre económica y política en el país austral, el gobierno de Fernando de la Rúa 

solicitó un préstamo de emergencia al FMI, con el fin de financiar el déficit fiscal del año 2000, 

cercano a US$7 mil millones, y el pago de los bonos de deuda soberana con maduración 2001. 

 

En el 2001, el elemento que capturó la atención de los mercados internacionales fue el 

eventual incumplimiento en los pagos de la deuda interna y externa, cuyo monto total ascendía a 

US$150 mil millones. En efecto, tras una breve recuperación de los spreads durante enero y 

febrero, propiciada por el acuerdo firmado con el FMI, la confianza de los agentes empezó a 

deteriorarse de manera dramática, de tal forma que el spread promedio pasó de 649 puntos básicos 

en el mes de febrero a 1.033 puntos básicos en el mes de marzo y 5.274 en el mes de diciembre 

(Gráfico 30). 

 

Con el fin de evitar la cesación de pagos, en el mes de septiembre de 2001, el gobierno 

argentino negoció con el FMI una adición de US$8 mil millones al paquete de ayuda que había sido 

aprobado en diciembre de 2000, de manera que completo un monto de créditos de US$23 mil 

millones, estos desembolsos quedaron sujetos al cumplimiento de un programa de ajuste fiscal. Con 

este fin, la administración central inició negociaciones con los gobiernos de las provincias para 

reducir el peso fiscal de las transferencias y reestructurar la deuda pública interna. Dicha 

reestructuración contemplaba un canje voluntario de deuda por nuevos títulos a más largo plazo y 

respaldados por futuros recaudos impositivos. Con el propósito de ayudar a la reactivación de la 

economía y generar una mayor confianza entre los inversionistas, el programa se acompañaría de 

una serie de medidas, como la defensa de la caja de convertibilidad y el otorgamiento de incentivos 

tributarios al consumo.  
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Sin embargo, las medidas económicas tendientes a lograr una reducción del déficit fiscal no 

tuvieron el efecto esperado. Como lo demostraría la cifra del déficit fiscal de octubre, que se situó 

US$750 millones por encima de la meta acordada con el FMI, de US$6.500 millones para todo el 

año. Esto provocó la suspensión de los desembolsos por parte del FMI y otras entidades 

multilaterales, que a su vez fueron condicionados a una redefinición del programa de ajuste.  

 

Mientras esto sucedía, el gobierno estableció un límite máximo a las tasas de interés de 

captación del sistema financiero, con el fin de reducir las posibilidades de salida de depósitos de las 

entidades bancarias. Sin embargo, la medida tuvo el resultado contrario y desencadenó, en la última 

semana de noviembre, una corrida bancaria de US$1.700 millones. Esto condujo a la adopción de 

nuevas medidas de control a los depósitos y a la salida de capitales (el llamado corralito), lo cual a 

su vez generó mayor desconfianza al interior del país. El creciente descontento social culminó con 

la renuncia del presidente De la Rúa y de todo su gabinete el 20 de diciembre de 2001. 

 

Tras la salida de De la Rúa, Argentina entró en una crisis de gobernabilidad que 

desencadeno en el nombramiento y posterior renuncia de tres presidentes uno de los cuales 

(Rodríguez Saá) decretaría el default de la deuda del país austral, antes del nombramiento de 

Eduardo Duhalde, actual mandatario argentino. 

 

Durante lo corrido del 2002, el gobierno de Eduardo Duhalde, ha tomado importantes 

medidas económicas para conjurar la crisis en que se ha visto envuelta Argentina. Las medidas más 

importantes se tomaron en el mes de febrero, cuando decidió: la pesificación de la economía y la 

libre flotación del peso argentino frente al dólar. Aunque desde el inicio el Banco Central de 

Argentina ha intervenido la divisa con el fin de reducir su volatilidad, la divisa no ha parado de 

perder valor frente a la moneda estadounidense, pasando de la paridad uno a uno a 3.67 pesos por 

dólar en la actualidad.  

 

En la búsqueda de una salida a la crisis Duhalde buscó la ayuda del FMI, que condicionó 

cualquier tipo de ayuda a la presentación de un programa económico viable, que incluya soluciones 

para los temas de las provincias y el sistema financiero. En este sentido se tomaron algunas medidas 

para la flexibilización del corralito y la conversión voluntaria de los depósitos congelados en bonos 

públicos, adicionalmente se derogó la ley de subversión económica y se celebró un nuevo acuerdo 

con las provincias. A pesar de estos logros, el descontento social no ha disminuido, por lo cual 

Duhalde ha optado por adelantar las elecciones presidenciales para marzo de 2003. 



 54

 

Tras el cumplimiento de las condiciones impuestas por el Fondo Monetario, el organismo 

multilateral enviará una misión a Buenos Aires a finales de julio. Sin embargo, aún no ha definido 

un posible desembolso o el inicio de negociaciones definitivas con este fin. Entre tanto, el gobierno 

gestiona un préstamo por US$4 mil millones con el Banco Mundial.  

 

3. Ecuador 

 

La economía ecuatoriana sufrió en 1998 el impacto del fenómeno de El Niño, la baja del 

precio del petróleo, la incertidumbre política de un año electoral y, en el segundo semestre, 

problemas de financiamiento externo a consecuencia de la crisis internacional.  

 

Para 1998 y 1999 los indicadores económicos y la situación económica no fue la mejor. En 

1998, la economía creció 1.0%, el sector público financiero registró un déficit de 5.0% del PIB y el 

déficit de la cuenta corriente se acercó a 9.0% del PIB, al mismo tiempo, la inflación subió a 45.0%. 

Para 1999, se desataría una profunda crisis de los sistemas financiero y cambiario, y una 

contracción de la economía de 7.0%, las importaciones se desplomaron y el déficit de la cuenta 

corriente se transformó en un superávit de 6.0% del PIB. La debilidad de la demanda cooperó a que, 

pese a la acelerada depreciación de la moneda y la fuerte expansión monetaria, la inflación no se 

descontrolara, si bien se acercó al 60.0%. Gracias al repunte del precio del petróleo y a la reforma 

fiscal puesta en vigencia en mayo de 1999, el déficit fiscal se redujo al 4.0%, pero la depreciación 

del sucre acrecentó las dificultades del servicio de la cuantiosa deuda externa y, a fines de 1999, el 

gobierno incumplió el pago de intereses a los acreedores privados. 

 

Como respuesta a la crisis de 1999, las autoridades decidieron sustituir el sucre por el dólar 

estadounidense en enero de 2000. El proyecto sobrevivió, incluso a la crisis política que culminó 

con la deposición del Presidente Bucaram, y al cabo de una transición de seis meses el dólar se 

transformó en la única moneda de curso legal. A pesar del cambio de régimen, la inflación se 

mantuvo muy elevada, cerca del 90%, si bien tendía a ceder. A partir del segundo trimestre se logró 

revertir la caída del producto, logrando un crecimiento total del 2.8%. A pesar de un repunte de las 

importaciones, la cuenta corriente registró un superávit de aproximadamente US$750 millones, 

causado por la marcada mejoría del precio del petróleo. Esta tendencia ayudó también a eliminar el 

déficit fiscal. Como consecuencia de estos hechos y sobre la base de un acuerdo con el Fondo 

Monetario, en agosto de 2000 se reestructuró la deuda pública externa con los acreedores privados. 
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El crecimiento de la inversión, incluida la construcción de un nuevo oleoducto, y de una 

mejoría en el consumo, en 2001, el PIB de Ecuador creció 5.0%, lo que sumado al repunte del año 

precedente, ayudo a que se acercará al nivel que se tenía del producto interno bruto en 1998. La 

inflación se redujo a menos del 25.0%, equivalente a la cuarta parte de la variación de 2000, y el 

sector público registró, por segundo año, un pequeño superávit. A pesar de estos avances, la 

vulnerabilidad de la economía quedó nuevamente en evidencia ante el marcado retroceso de los 

precios del petróleo.  

 

Actualmente, la situación bancaria y financiera sigue siendo delicada, mientras continua el 

debate acerca de la reforma fiscal y pensional, en medio de disputas entre el ejecutivo y el 

legislativo acerca de la utilización de los fondos provenientes del petróleo en el pago de deuda 

externa. 

 

4. Venezuela 

 

La economía venezolana sufrió un fuerte impacto por la caída de los precios de petróleo en 

1998, principal fuente de ingresos del país, fenómeno cuyos efectos se vieron agravados por las 

repercusiones de la crisis financiera internacional de 1997. Adicionalmente, se desencadenaron 

presiones contra el bolívar, a las que el Banco Central de Venezuela hizo frente mediante la 

utilización de reservas internacionales y la elevación de las tasas de interés, con éxito. Sin embargo, 

los indicadores no fueron los mejores el PIB creció 0.2% y la inflación, aunque siguió cediendo, se 

mantuvo por encima de 30.0%. 

 

En 1999 el PIB se contrajo 6.1% afectando la recaudación tributaria, además la caída de la 

demanda agregada estuvo acompañada por deflación, ya que en los primeros once meses el nivel de 

los precios al consumidor disminuyó 1.7%. Los términos del intercambio cayeron por tercer año 

consecutivo, pero las importaciones disminuyeron, lo cual redujo el déficit comercial, lo que 

compensó la subida de los egresos por servicios financieros. Esto ayudo a contener el déficit de la 

cuenta corriente, 4.5% del PIB para este año, aunque en algunos momentos el crédito externo se 

retrajo apreciablemente, las necesidades de financiamiento fueron cubiertas sin tensiones extremas. 

 

Los incrementos en los precios del petróleo permitieron a la economía venezolana salir de la 

profunda recesión en que había caído en 1999. El PIB presento una recuperación, de parte de la 

pérdida sufrida el año anterior, y creció en cerca de 3.2%, esto como resultado de la política fiscal 
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expansiva, posibilitada por los mayores ingresos procedentes de la venta de hidrocarburos. En este 

contexto, la cuenta corriente registró un superávit, y la política de bandas cambiarias para la tasa de 

cambio contribuyó a limitar las presiones sobre los precios internos, lo cual se tradujo en una 

reducción de la inflación por cuarto año consecutivo, lo cual llevó a situarla en 14.0%. 

 

Para el 2001 el crecimiento del PIB fue sustentado por el sector privado, a diferencia del año 

anterior, pues el sector petrolero estatal, sobre el cual se sustento la recuperación del 2000, redujo 

su producción, como consecuencia de las políticas de la OPEP de disminuir los suministros 

petroleros para frenar el abaratamiento del combustible observado desde fines de 2000, de esta 

forma el PIB creció 2.7%. Pese a ello, el precio medio de los crudos venezolanos perdió una quinta 

parte de su nivel del año anterior, esta pérdida afectó las cuentas externas, que arrojaron un 

sustancial déficit, así como a la confianza sobre las bandas cambiarias sobre el tipo de cambio, 

piedra angular de la política antinflacionista. Esto generó un clima de tensiones políticas, 

acompañada de una fuga de capitales de corto plazo, que fue contrarrestada por el Banco Central de 

Venezuela, haciendo que la tasa de inflación se estabilizara por debajo del 13% anual.  

 

La incertidumbre política contribuyo a deteriorar la confianza de los inversionistas, llevando 

a una caída de la inversión y una persistente fuga de capitales. Adicionalmente, el gobierno se vio 

obligado a realizar un recorte presupuestal, por la caída en el precio del crudo y la persistencia de 

las cuotas de producción. Las presiones contra el bolívar aumentaron, llevando al Banco Central  de 

Venezuela a dejar flotar el tipo de cambio en marzo de 2002. El creciente descontento social con el 

gobierno de Chávez, llevaría a las revueltas que provocaron su derrocamiento y posterior restitución 

al poder en abril.  

 

Después de estos sucesos, los esfuerzos del presidente venezolano han estado encaminados 

hacia el diálogo con la oposición y la estabilización de la economía. En ese sentido, en el mes de 

mayo se realizaron cambios en los ministerios de economía y finanzas, con el fin de reestablecer la 

confianza de los inversionistas. Adicionalmente, se inició el tramite en el congreso de una nueva 

reforma tributaria, tendiente a reducir el déficit fiscal de cerca de 4.2% del PIB, sin embargo la 

reacción de los mercados no ha sido positiva, como lo evidencia el comportamiento del bolívar, el 

cual se ha devaluado 61.4% entre diciembre de 2001 y junio de 2002. 
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F. Spreads de la Deuda Pública 

 

A lo largo de 1999 aún se sentían las repercusiones de la crisis asiática, que tuvo su punto 

más álgido en 1997, las cuales se propagaron hasta Rusia y Brasil. Rusia declara una moratoria en 

su deuda, en agosto de 1998, después de una devaluación importante del rublo, lo cual lleva a que 

los inversionistas tengan una mayor desconfianza en los bonos de los países emergentes, y de esta 

manera se incremente el spread de la mayoría de países latinoamericanos. 

El comportamiento de los spreads de deuda pública colombiana durante 1999 y comienzos 

del 2000 estuvo influenciado por choques internos, principalmente. A partir de la eliminación de la 

banda cambiaria, en septiembre de 1999, los spreads de la deuda se estabilizaron y llegaron hasta 

350 puntos básicos (pbc) tres meses después. 

 

A partir de abril de 2000 la tendencia hacia la baja se revirtió como consecuencia de la 

oposición del Congreso al referendo propuesto por el Ejecutivo, que aplazó la agenda de las 

reformas fiscales necesarias para la estabilización macroeconómica. Este hecho aumentó los spreads 

de la deuda pública 200 pbc en menos de dos meses, de forma tal que algunos bonos de referencia 

de largo plazo alcanzaron niveles superiores a 900 pbc en el mes de mayo. La inestabilidad política 

colocó el nivel de los spreads por primera vez en la historia de los bonos colombianos por encima 

de los de Brasil. 

 

El comportamiento de los spreads de deuda pública colombiana durante 1999 y comienzos 

del 2000 estuvo influenciado por choques internos, principalmente. A partir de la eliminación de la 

banda cambiaria, en septiembre de 1999, los spreads de la deuda se estabilizaron y pasaron de 

niveles alrededor de los 700 puntos básicos (pbc) a niveles inferiores a los 500 pbc tres meses 

después. No obstante, la agencias calificadoras de riesgo redujeron la calificación del país de grado 

de inversión a especulativo en los meses de septiembre (Moody’s y Standard and Poor’s) y marzo 

de 2000 (Fitch). 

 

Después del salto generado entre febrero y mayo, asociado a las discrepancias entre el 

Ejecutivo y el Legislativo alrededor del tema del referendo, los spreads colombianos se 

estabilizaron (Gráfico 31), gracias al apoyo del gobierno norteamericano al Plan Colombia y a la 

buena calificación que dio el FMI al gobierno colombiano por las metas logradas al tercer trimestre 

del 2000. A finales de septiembre, algunos saltos temporales fueron producidos por el aplazamiento 

de la venta de ISAGEN y la ETB, pero se contrarrestaron por la noticia de la venta de 
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CARBOCOL, en octubre. De otra parte, la sentencia de la Corte Constitucional, del 22 de octubre, 

sobre el aumento de los salarios del sector público produjo un leve aumento de los spreads 

colombianos. 

 

En el ámbito regional, para el 2000, la grave crisis fiscal argentina se reflejó en el fuerte 

crecimiento del spread de su deuda pública, que alcanzó 723 puntos básicos (pbc) en los primeros 

días de noviembre, afectando los spreads de Colombia, México y Brasil 

En el primer semestre de 2001 los spreads colombianos tuvieron una tendencia decreciente. 

En el mes de julio, debido a los temores acerca de un colapso económico en Argentina, los spreads 

de la región aumentaron moderadamente, salvo en el caso de Brasil, uno de sus principales socios 

comerciales de Argentina. 

 

La incertidumbre generada por la crisis argentina duró hasta el mes de agosto, cuando se 

iniciaron las nuevas negociaciones entre el gobierno de este país y el FMI. El retorno a la 

tranquilidad permitió un descenso de los spreads de la región. Esta evolución se vio interrumpida 

por los fatídicos hechos del 11 de septiembre. En esa fecha se inició una nueva etapa de incremento 

en los spreads, alentada por los temores acerca de la evolución del conflicto y de sus repercusiones 

para la economía global y los mercados emergentes. Sin embargo, los efectos de este choque no 

fueron duraderos gracias a la pronta reacción de los Estados unidos y los reiterados éxitos militares 

en Afganistán.  

 

También es importante resaltar que a partir de octubre de 2001, los mercados internacionales 

dejaron de concentrarse en Argentina, lo cual permitió que los spreads de la región, incluso los de 

Brasil, se desvincularan de la tendencia de los bonos argentinos y empezaran a decrecer de manera 

consistente. De hecho en el caso colombiano, el spread de la deuda ha regresado a los niveles de 

inicios de 2000, los más bajos de los últimos cuatro años, y se han mantenido en este nivel.  

 
A lo largo de 2002 el comportamiento de los spreads ha sido relativamente estable 

comparado con la región y su evolución en los años anteriores, a pesar de los sobresaltos causados 

por la ruptura del proceso de paz en el mes de enero, la reducción en la calificación de riesgo por 

parte de Moody’s (Cuadro 16), la realización de una canje de deuda en el mes de junio y la 

creciente inestabilidad de los bonos brasileros causada por la preocupación reinante entre los 

inversionistas acerca de la subida a la presidencia del candidato del partido de los trabajadores, 

quien ha mencionado en reiteradas ocasiones la posibilidad de renegociar la deuda de su país. 
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G. Gráficos y cuadros del sector externo 
 

Gráfico 16 
Saldo de la Deuda Externa 

(millones de dólares) 
 

Gráfico 17 
Tasas de Cambio Reales con Venezuela y 

Ecuador  
(enero de 1997 = 100) 
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Fuente: Banco de la República. Cálculos DNP – DEE       Cifras a junio de 2002 

      Fuente: Banco de la República - Cálculos DEE 
 

Gráfico 18 
Crecimiento de las Exportaciones (año corrido) 
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Gráfico 19 
Precios Internacionales del Petróleo  

Gráfico 20 
Evolución de la Industria Petrolera 
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Gráfico 21 
Precio de los Futuros de Petróleo 

(Light Sweet Crude Oil) 

Gráfico 22 
Precio del Café Colombiano 
(Cierre Bolsa de New York) 
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Fuente: New York Mercantile Exchange      Cifras a junio de 2002 

    Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 
 

Gráfico 23 
Composición de las Exportaciones 
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Gráfico 23. Continuación 

Composición de las exportaciones 
Millones de Dólares Miles de Toneladas 
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Fuente: Dane. Cálculos DNP – DEE. 
 
 

Gráfico 24 
Distribución Geográfica de las Exportaciones no Tradicionales  

(participación sobre el total exportado a mayo) 
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Fuente: Dane. Cálculos DNP – DEE. 
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Gráfico 25 
Evolución real de las importaciones  
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Fuente: DIAN-Dane. Cálculos DNP – DEE. 
 
 

Gráfico 26 
Crecimiento de las Importaciones Industriales y de Bienes de Capital 
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Fuente: DIAN-Dane. Cálculos DNP – DEE. 
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Gráfico 27 
Comportamiento Histórico de la TCRM 

1150

1350

1550

1750

1950

2150

2350

2550
En

e-
98

A
br

-9
8

Ju
l-9

8

O
ct

-9
8

En
e-

99

A
br

-9
9

Ju
l-9

9

O
ct

-9
9

En
e-

00

A
br

-0
0

Ju
l-0

0

O
ct

-0
0

En
e-

01

A
br

-0
1

Ju
l-0

1

O
ct

-0
1

En
e-

02

A
br

-0
2

Ju
l-0

2

Pe
so

s 
po

r 
D

ól
ar

Desplazamiento 
9%

Pendiente 10%
Jun/99.

Eliminación de la 
Banda Cambiaria.

Sep/99.

Desviación del 5% del 
promedio movil de los 

últimos 20 días.
Sep/99.

Desplazamiento 
9%

Pendiente 13%
Sep/98.

 
Fuente: Banco de la República, Cálculos DNP-DEE 
 

Gráfico 28 
Variación Porcentual Diaria de la TCRM  

(respecto al promedio móvil de los últimos veinte días) 
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Fuente: Banco de la República, Cálculos DNP-DEE 
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Gráfico 29 
Índice de Confianza del Consumidor y 

DOW JONES 

Gráfico 30 
Evolución de los Spreads Argentinos 
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Fuente: Universidad de Michigan, Bloomberg,     Fuente: Ministerio de Hacienda 
Cálculos DNP-DEE         Cifras a junio de 2002 

 
 

Gráfico 31 
Evolución de los Spreads Colombianos 

 

Gráfico 32 
Spreads de Deuda Latinoamericana. 

Maduración 2009 
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Cuadro 11 
Indicadores de la Cuenta Corriente y de la Cuenta de Capital* 

(% del PIB) 
1998 1999 2000 2001 pr 2002 py

Cuenta corriente -5.3 0.4 0.5 -2.0 -2.5
  Balanza comercial Bienes -2.5 2.1 3.0 0.6 0.5
  Servicios no factoriales -1.5 -1.5 -1.5 -1.6 -1.5
  Renta de los factores -1.8 -1.9 -3.0 -3.5 -3.5
  Transferencias 0.5 1.7 2.0 2.5 2.1
Cuenta de capital y financiera 4.0 0.0 0.7 3.0 3.1
  Flujos financieros de largo plazo 4.6 3.2 2.6 5.8 1.8
  Flujos financieros de corto plazo -0.6 -3.2 -1.9 -2.9 1.3  
(pr) preliminar, (py) proyectado. 
* Según la metodología del manual V de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. 
1/ Incluye operaciones especiales de comercio. 
Fuente: Banco de la República. Cálculos DNP - DEE 

 
 

Cuadro 12 
Balanza de Pagos (millones de dólares)* 

1998 1999 2000 2001 pr 2002 py
Cuenta corriente -5,224.8  347.0  391.7  -1,693.2  -2,119.0  
Cuenta de capital y financiera 3,928.4  18.5  616.1  2,464.2  2,668.0  
Errores y omisiones netos 110.3  -412.9  -111.8  457.6  0.0  
Variación de reservas internacionales brutas1/ -1,390.1  -319.0  869.6  1,217.3  549.0  
Saldo de reservas internacionales brutas1/ 8,740.0  8,103.4  9,006.1  10,245.1  10,794.2  
Saldo de reservas internacionales netas1/ 8,739.9  8,101.1  9,004.1  10,192.1  10,794.2  
Variación de reservas internacionales netas1/ -1,387.9  -320.4  869.0  1,166.4  549.0   

(pr) preliminar, (py) proyectado. 
* Según la metodología del manual V de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. 
1/ Incluye causaciones y valuaciones. 
Fuente: Banco de la República. Cálculos DNP - DEE 
 
 

Cuadro 13 
Saldo en la Balanza Comercial por Zonas Geográficas 

ZONAS 1998 1999 2000 2001 2001 /1 2002 /1

Europa -312.3 89.4 -36.9 -359.5 -97.1 26.0
Estados Unidos -731.6 1894.9 2870.2 1084.8 300.1 283.9
Grupo Andino 284.3 280.1 641.9 1435.5 240.3 280.2
Resto -2101.0 -686.8 -1139.9 -1855.6 -440.6 -420.8
Total -2860.6 1577.6 2335.4 305.2 2.7 169.3

Europa -0.3% 0.1% 0.0% -0.4% -0.4% 0.1%
Estados Unidos -0.7% 2.2% 3.4% 1.3% 1.2% 1.1%
Grupo Andino 0.3% 0.3% 0.8% 1.7% 1.0% 1.1%
Resto -2.1% -0.8% -1.4% -2.2% -1.8% -1.7%
Total -2.9% 1.8% 2.8% 0.4% 0.0% 0.7%

Millones de Dólares

% del PIB

 
Fuente: Dane. Cálculos DNP – DEE. 
/1 Primer trimestre del año 



 66

Cuadro 14 
Exportaciones FOB No Tradicionales  

1998 1999 2000 2001 2002 /1 1998 1999 2000 2001 2002 /1
Total 5,582     5,483     6,404     6,837     1,527     0.9% -1.8% 16.8% 6.8% -3.1%
Oro y esmeraldas 102        118        100        92         26         -52.8% 15.4% -15.6% -7.2% 6.5%
Bienes agropecuarios 1,135     1,150     1,108     1,072     286        3.9% 1.3% -3.7% -3.3% 9.1%
Banano 483        560        481        408        120        -3.9% 15.8% -14.1% -15.2% 15.1%
Flores 556        550        581        610        154        1.9% -1.0% 5.6% 5.0% 2.8%
Otros bienes agropecuarios 96         40         46         54         12         117.2% -58.6% 15.8% 16.4% 44.8%
Bienes industriales 4,345     4,215     5,197     5,673     1,215     2.5% -3.2% 23.5% 8.8% -5.6%
Quí micos 1,237     1,371     1,675     1,521     346        2.1% 10.9% 22.2% -9.2% -3.2%
Textiles y cueros 850        805        980        1,040     191        -5.3% -5.3% 21.7% 6.2% -19.0%
Alimentos 975        846        917        1,020     225        8.6% -13.2% 8.3% 11.3% -1.4%
Maquinaria y equipo 490        369        628        911        204        -2.3% -24.8% 70.5% 45.0% 4.9%
Metálica básica 181        197        268        308        62         7.8% 8.8% 36.3% 14.8% -13.8%
Papel 273        259        317        398        81         8.8% -5.1% 22.2% 25.5% -11.5%
Mineral no metálico 114        131        129        145        36         20.8% 14.8% -1.5% 12.7% 10.8%
Madera 12         22         26         30         6           32.8% 83.1% 21.2% 12.7% -15.4%
Otros bienes 213        216        257        301        62         10.8% 1.5% 18.8% 17.2% -9.3%

Millones de Dólares Crecimiento Anual %

 
Fuente: Dane. Cálculos DNP – DEE. 
/1 Cifras a marzo de 2002 
 

Cuadro 15 
Tasa de crecimiento anual del PIB 

1998 1999 2000 2001 2002
Mundo 2.8 3.6 4.7 2.5 2.8
Paí ses Industrializados 3.5 3.9 5.7 4.0 4.3
Estados Unidos 4.3 4.1 4.1 1.2 2.3
Unión Europea 3.0 2.7 3.4 1.7 1.5
Japón -1.0 0.7 2.2 -0.4 -1.0
Promedio América Latina 2.3 0.2 4.0 0.7 0.7
Argentina 3.8 -3.4 -0.8 -3.7 -10 - -15
Brasil 0.2 0.8 4.4 1.5 2.5
Chile 3.2 -1.0 4.4 2.8 3.0
Colombia 0.6 -4.1 2.8 1.5 2.5
Venezuela 0.2 -6.1 3.2 2.7 -0.8  

Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, abril de 2002 
 

Cuadro 16 
Evolución de la calificación de largo plazo en moneda extranjera para Colombia 

Moody' s S&P Fitch IBCA
1998 Baa3 BBB- BBB
1999 Ba2 BB+ BBB
2000 Ba2 BB BB+
2001 Ba2 BB BB+
2002 Ba2 BB BB  
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III. POLÍTICA MONETARIA Y SISTEMA FINANCIERO 

 

A. Política monetaria en el período 1998-200215 

 

En la conducción de la política monetaria en el período 1998-2002 se pueden distinguir tres 

etapas. En todas ellas, el objetivo último de la política monetaria fue el de continuar con el proceso 

desinflacionario emprendido desde comienzos de la década de los 90.  

 

La primera etapa abarca los diez primeros meses del año 1998, cuando frente a las 

inflexibilidades de corto plazo de la política fiscal y la dificultad del país para acceder a los 

mercados internacionales de capitales, el ajuste recayó sobre la política monetaria. 

 

La segunda etapa se inicia a finales de 1998 al hacerse evidentes los primeros síntomas de 

una crisis financiera y se prolonga hasta finales de 1999, cuando el Banco de la República abandonó 

la banda cambiaria.  

 

En la tercera etapa, que abarca desde finales de 1999 y se prolonga hasta el presente, la 

política monetaria ha buscado ayudar a la reactivación de la economía y al fortalecimiento del 

sector financiero, dentro del objetivo primordial de continuar en el proceso desinflacionario. Es de 

resaltar que en esta última etapa, el Banco remplazó el esquema de metas de agregados monetarios 

por una estrategia que combina elementos del esquema de inflación objetivo y valores de referencia 

flexibles para los agregados monetarios. Desde 1999, Colombia alcanzó y ha mantenido niveles de 

inflación de un dígito.   

 

1. 1998: la política monetaria en medio de choques externos adversos y desequilibrios 

internos 

 

a. El contexto 

 

Durante 1998 la política monetaria se desarrolló en medio de desequilibrios internos, de un 

deterioro de los términos de intercambio y bajo los efectos de una crisis financiera internacional. 

 

                                                        
15 En la elaboración de esta sección se utilizaron, los Informes al Congreso del Banco de la Républica  publicados entre 
1998 y 2002, algunos ejemplares de la Revista del Banco de la Républica y los comunicados de prensa del Banco de la 
República. 
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Los desequilibrios internos habían surgido como consecuencia de un exceso de gastos sobre 

ingresos, tanto del sector público como del sector privado a lo largo de la década de los 90. En 

1997, el déficit del sector público consolidado alcanzó una cifra cercana a 3.7% del PIB y el déficit 

en la cuenta corriente de la balanza de pagos ascendió a 5.5% del PIB. La dependencia del ahorro 

externo hacía a la economía colombiana vulnerable a choques externos, especialmente a reversiones 

súbitas en los flujos de capital (Gráfico 33).  

 

Fue precisamente este fenómeno el que se presentó a finales de 1997. Los países asiáticos 

entraron en un período de crisis económica, y en 1998, Rusia declaró la moratoria de su deuda 

externa. En consecuencia, los mercados financieros internacionales redujeron los flujos de capital 

hacia los países emergentes, haciéndose difícil para el país conseguir recursos de financiación 

externos. La situación se agravó con el deterioro de los términos de intercambio, como resultado de 

una menor demanda por nuestros productos, y la mayor incertidumbre generada por el proceso 

electoral de 1998. Estos hechos condujeron a una fuerte inestabilidad cambiaria. 

 

En ese momento ya se hacía evidente la necesidad de un proceso de ajuste macroeconómico. 

Sin embargo, el ajuste en las finanzas públicas resultaba difícil de lograr en el corto plazo debido a 

las inflexibilidades existentes. Por su parte, considerando que en este contexto una liberación del 

mercado cambiario podría tener efectos negativos sobre la actividad económica y la inflación, la 

Junta Directiva del Banco de la República tomó la decisión de defender la banda cambiaria (Gráfico 

34).  

 

La situación se vio agravada en el tercer trimestre de 1998 y el 2 de septiembre la JDBR 

desplazó hacia arriba la banda cambiaria en 9 puntos porcentuales, a la vez que en coordinación con 

el Gobierno fijó un programa macroeconómico que preveía un ajuste del gasto agregado, fijando 

metas fiscales, monetarias y cambiarias para lo que restaba de 1998 y para 1999.  

 

b. La política monetaria 

 

Entre mayo y octubre de 1998, la política monetaria mantuvo un corte contraccionista. La 

defensa de la banda cambiaria se llevó a cabo a través de sucesivas intervenciones en este mercado. 

La pérdida de reservas resultante no fue totalmente compensada con un mayor suministro de 

liquidez. El Emisor incrementó la banda de intervención de la tasa de interés interbancaria, a la vez 
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que las ventas definitivas de TES y el acceso a los cupos de liquidez con pacto de recompra (REPO) 

se restringieron o aceleraron de acuerdo a lo que el entorno cambiario permitió (Gráfico 35). 

 

Esta política se reflejó en un menor crecimiento de la base monetaria, que a partir de mayo y 

hasta noviembre de 1998, se mantuvo por debajo del límite inferior de su corredor (Gráfico 36, 

Gráfico 37 y Gráfico 38). Si bien la tasa de crecimiento de este agregado se había previsto en 16.8% 

para ese año, la esterilización monetaria y el menor crecimiento económico se reflejaron en un 

crecimiento anual promedio y de fin de año de 9.9% y –6.8%, respectivamente. El crecimiento de 

M3 más Bonos fue mayor a 20% en el primer semestre pero luego se desaceleró, alcanzando una 

tasa cercana a 7.8% para finales de año (Gráfico 39)16. Por último, M1 también presentó tasas de 

crecimiento decrecientes lo largo de 1998 (Gráfico 40).  

 

Uno de los efectos más importantes del manejo monetario de ese año fue el incremento 

sustancial en el nivel y la volatilidad de la tasa de interés interbancaria (TIB) (Gráfico 35). Durante 

el primer trimestre de 1998 la TIB registró un nivel promedio de 29.6%. En el segundo y tercer 

trimestre del año, el promedio de dicha tasa se situó en 39.6% y 34.3%, respectivamente. Las tasas 

de interés nominales y reales del sistema financiero también presentaron una fuerte tendencia al 

alza. La DTF registró durante el primero, segundo y tercer trimestre, niveles de 25.9%, 33% y 

35.4%, respectivamente; mientras que la tasa activa presentó niveles promedio de 35.3%, 43.6% y 

45.7% en el mismo período (Gráfico 41).       

 

2. Finales de 1998 a finales de 1999: la política monetaria en un entorno externo menos 

desfavorable pero en presencia de una fuerte recesión económica y una elevada fragilidad 

del sector financiero doméstico17 

 

a. El contexto 

 

La liberalización financiera adoptada a comienzos de los años noventa, junto con la afluencia 

de capitales extranjeros y el auge económico que caracterizó la primera mitad de la década tuvieron 

como resultado una expansión sin precedentes del crédito, un incremento sustancial de los precios 

                                                        
16 El menor crecimiento de este agregado puede explicarse por varios factores: i) mayores transferencias de recursos del 
sector privado al público (TES B), ii) mayor demanda de activos financieros denominados en dólares por las expectativas 
de devaluación, iii) menor crecimiento económico, y iv) menor crecimiento de la base monetaria.  
17 Ver las principales medidas adoptadas a finales de 1998 y durante 1999 en el Cuadro 17y Cuadro 18. 
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de la finca raíz, y un elevado nivel de endeudamiento de los diferentes sectores económicos con el 

sistema financiero.  

 

A medida que los desequilibrios internos se hicieron insostenibles, el crecimiento económico 

comenzó a desacelerarse y las tasas de interés iniciaron una tendencia ascendente. En consecuencia, 

la calidad de los activos del sistema financiero comenzó a deteriorarse. El bajo crecimiento 

económico y el sustancial incremento en las tasas de interés en 1998 afectaron de manera 

importante la capacidad de pago de los deudores del sistema, acentuando el deterioro de los 

indicadores de calidad de activos y solvencia. A finales de 1998, era evidente que de no tomar 

medidas correctivas, podía presentarse una pérdida de confianza generalizada en el sector 

financiero, llevándolo a una crisis sistémica.       

 

Las medidas tomadas al amparo de la Emergencia Económica en diciembre de 1998, cuyo 

objetivo primordial era aliviar la situación del sector financiero, junto con la credibilidad en el 

programa macroeconómico, generaron una menor presión en el frente cambiario y permitieron una 

mayor holgura en la política monetaria. Sin embargo, a mediados de 1999, diversos factores 

pusieron en entredicho la viabilidad de dicho programa18, lo que resultó en nuevas alteraciones en el 

frente cambiario que obligaron al Banco de la República a realizar nuevas intervenciones19.  

 

Paralelamente a estos acontecimientos y frente a la evidencia de una fuerte desaceleración 

económica en lo corrido de 1999, el Gobierno comenzó a diseñar un programa de ajuste coherente y 

creíble, que fuera avalado por la comunidad financiera internacional. Para septiembre de 1999, las 

negociaciones con el FMI sobre las metas macroeconómicas para los siguientes tres años habían 

avanzado y la JDBR consideró que era un momento apropiado para abandonar la banda cambiaria. 

El 25 de ese mes se adoptó un esquema de libre flotación y en diciembre de ese año se firmó el 

Acuerdo Extendido con el FMI. En los meses siguientes, la tasa de cambio mantuvo un 

comportamiento estable. 

 

                                                        
18 Estas razones se refieren a: i) sucesos como el del terremoto del Eje Cafetero y la crisis financiera hacían más difícil 
lograr en el corto plazo un ajuste fiscal de las finanzas públicas, ii) la fuerte desaceleración de la actividad económica 
desde 1998, iii) sucesos en el frente externo como las mayores tasas de interés externas y el abandono de la banda 
cambiaria en Brasil y iv) dificultades en el proceso de paz. 
19 Entre estas medidas, el 27 de junio de ese año el Banco desplazó el punto medio de la banda cambiaria en 9%, aumentó 
su amplitud de 7 a 10 puntos y redujo su pendiente de 13% a 10%.  
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b. La política monetaria 

 

Desde octubre de 1998, el Banco de la República comenzó a cambiar la postura de la política 

monetaria otorgando mayor liquidez a la economía y promoviendo una reducción de las tasas de 

interés a través de modificaciones al encaje y su remuneración, reducciones de la franja de 

intervención de las tasas de interés, ampliación de los cupos de operaciones REPO y mayor 

accesibilidad a los cupos ordinario y transitorio de liquidez por parte de las entidades financieras 

(Cuadro 17 y Cuadro 18).  

 

A todo lo largo de 1999, con el objetivo de contribuir a la reactivación, a la recuperación del 

crédito, y al mejoramiento de la situación del sector financiero, el Emisor continuó con la política 

de proveer una amplia liquidez a la economía, sin poner en riesgo la inflación. Efectivamente, la 

tasa de inflación fue de 9.2% en ese año, frente a una meta de 15%. Sin embargo, esta política se 

vio limitada en algunas ocasiones por los sucesos en el frente cambiario. 

 

Las principales medidas monetarias adoptadas en 1999 abarcaron: i) flexibilizaciones 

sucesivas para acceder a los apoyos ordinarios y transitorios de liquidez por parte de las entidades 

financieras, ii) modificaciones a la forma de cálculo de los apoyos de liquidez, iii) flexibilización de 

las normas de encaje, iv) mayores intervenciones en el mercado monetario para contrarrestar las 

medidas del impuesto del 2 por mil a las operaciones interbancarias, y v) reducción, en 10 

ocasiones, de las tasas de intervención (Gráfico 35) y (Cuadro 17 y Cuadro 18). 

 

En 1999 la base monetaria se mantuvo cerca del punto medio del corredor (Gráfico 36)20 y  

M1 presentó una tasa de crecimiento anual promedio 6.5%, y de fin de año, de 21.7% (Gráfico 40). 

Sin embargo, el agregado amplio, M3 más Bonos, presentó un crecimiento anual promedio menor, 

de 6.1%, registrando un crecimiento negativo en términos reales, debido a las razones expresadas 

anteriormente.  

 

Las diferentes medidas del Emisor contribuyeron a una reducción sustancial de las tasas de 

interés. La tasa de interés interbancaria se redujo de 28.2% a 8.3% entre diciembre de 1998 y 

diciembre de 1999 (Gráfico 35). De igual forma la DTF pasó de 35.3% a 16.5%, y la tasa de 

colocación, de 45% a 22%, durante el mismo período (Gráfico 41). Dado que las reducciones de las 

                                                        
20 Solamente, al final de 1999 debido a las expectativas generadas por el nuevo milenio la base monetaria evolucionó por 
un tiempo corto por encima del techo del corredor 
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tasas nominales fueron superiores a la disminución de la inflación, las tasas de interés cayeron en 

términos reales. 

 

Por último, la desaceleración económica, la debilidad de los balances de los intermediarios y 

la mayor percepción de riesgo se tradujeron en un crecimiento negativo sin precedentes en la cartera 

de créditos del sistema financiero (Gráfico 42), a pesar de los esfuerzos por proveer de liquidez a la 

economía y de reducir las tasas de interés. 

 

3. La política monetaria después del abandono de la banda cambiaria y la adopción del 

esquema de inflación objetivo21. 

 

a. El contexto 

 

La adopción del esquema de libre flotación de la tasa de cambio y el retorno a la estabilidad 

cambiaria permitieron un mayor control monetario por parte del Emisor. Adicionalmente, la mayor 

credibilidad que la política monetaria iba ganando a medida que se reducía la inflación a niveles de 

un dígito, así como la formación de expectativas alrededor de la meta establecida por la JDBR le 

permitieron al Banco adoptar el esquema inflación objetivo, con valores de referencia para los 

agregados monetarios, con el fin de consolidar el proceso desinflacionario. 

 

Bajo este esquema, la JDBR guía la política monetaria teniendo en cuenta: i) la meta de 

inflación, ii) el estado general de la economía y del desempleo, y sus perspectivas y iii) el 

seguimiento de los agregados monetarios, de manera que resulten consistentes con la meta de 

inflación. Al final de cada año, la JDBR anuncia las metas de inflación para el año siguiente y 

subsiguiente, con el fin de orientar la formación de las expectativas de los agentes. Así mismo, 

define una trayectoria de la base monetaria de acuerdo con la meta de inflación y los pronósticos de 

crecimiento. A esta senda se le denomina línea de referencia de la base monetaria22. Las 

desviaciones de dicho agregado en relación con su línea de referencia son analizadas en detalle por 

la autoridad monetaria para determinar si cambia o no su postura de política. Adicionalmente, dado 

que bajo el esquema de inflación objetivo la transparencia es un elemento importante, las decisiones 

tomadas por la JDBR son anunciadas al público, así como son publicados periódicamente informes 

                                                        
21 Ver las principales medidas adoptadas durante 2000, 2001 y primer semestre de 2002 en el Cuadro 19 y Cuadro 20. 
22 De acuerdo con el Banco de la República, este agregado es el que mayor relación guarda en el mediano y largo plazo 
con la inflación y es aquél sobre el cual la autoridad monetaria tiene mayor control. 
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que presentan y analizan el comportamiento de la inflación (el Cuadro 21 compara el esquema 

monetario anterior con el actual).    

 

Varios factores de carácter exógeno han dificultado en algunos períodos la toma de 

decisiones para la política monetaria. Efectivamente, factores como el cambio de milenio y la 

introducción del impuesto a las transacciones financieras y sus sucesivas modificaciones han 

producido distorsiones en el comportamiento de los agregados monetarios en la medida en que 

aumentan o disminuyen la demanda por dinero, cambios que no están relacionados con presiones de 

demanda. Adicionalmente, la fragmentación del sistema financiero obligó al Emisor a adoptar 

simultáneamente medidas de contracción y expansión.23  

 

b. La política monetaria 

 

Desde el año 2000 el objetivo de la política monetaria ha sido el de continuar con la 

reducción de la tasa de inflación, en un entorno de lenta reactivación económica y recuperación del 

sector financiero. En ese sentido, el Banco de la República ha promovido la reducción de las tasas 

de interés a través de mayores niveles de liquidez, sin comprometer el cumplimiento de la meta de 

inflación. Adicionalmente, el mayor control monetario ha permitido al Banco tomar medidas 

tendientes a mejorar el funcionamiento del mercado interbancario y optimizar los mecanismos de 

intervención. En particular, ha disminuido la amplitud de la franja de intervención con el fin de 

reducir la volatilidad de la tasa de interés interbancaria y fortalecer la relación entre ésta y la 

política monetaria. 

 

c. Año 2000 

 

Para el año 2000 la meta de inflación se había fijado en 10% mientras que el incremento de 

los precios al consumidor sólo alcanzó 8.8%. Adicionalmente al buen comportamiento de la 

inflación, los bajos niveles de tasas de interés, la recuperación en el frente económico y la mejoría 

presentada por los indicadores del sector financiero condujeron al Banco de la República a 

mantener inmodificadas las tasas de intervención en el mercado monetario.  

 

                                                        
23 Esta fragmentación se refiere a la coexistencia de entidades financieras con faltantes de liquidez y entidades con 
excesos de liquidez que no son orientados hacia las primeras.  



 74

Durante ese año, la base monetaria presentó un crecimiento anual promedio de 12.9%  

(Gráfico 38).  El agregado M1 registró un aumento elevado, de 34.1% a todo lo largo del año, 

debido principalmente al mayor ritmo de crecimiento de las cuentas corrientes  (Gráfico 40). La 

mayor demanda por este tipo de depósitos se explicó, a su vez, por el efecto que tuvieron las 

modificaciones al impuesto a las transacciones financieras introducidas en la reforma tributaria de 

diciembre de 1999, a través de las cuales se aplicaba el impuesto a  los traslados entre cuentas de un 

mismo titular. La desaceleración económica, la reducción de las tasas de interés y el efecto de tal 

impuesto sobre la rentabilidad de los activos financieros condujo a una menor demanda por los 

pasivos sujetos a encaje diferentes de las cuentas corrientes, en particular por cuentas de ahorro. 

Otros factores que influyeron en el comportamiento de M3 fueron la elevada demanda por TES. El 

agregado registró una tasa de crecimiento de 3.2% a lo largo del año (Gráfico 39), al tiempo que la 

cartera de créditos decreció 7.8% en el año 2000 (Gráfico 42). 

 

Efectivamente, la cartera de créditos siguió presentando crecimientos negativos, a pesar de 

mostrar un cambio de tendencia hacia la recuperación. Este comportamiento del crédito ha sido 

estudiado en detalle en los últimos años desde diferentes ángulos. Los diagnósticos han coincidido 

en que la desaceleración del crédito se debe tanto a factores de oferta como de demanda. 

Efectivamente, a pesar de la disminución en las tasas de interés, el lento crecimiento económico se 

ha reflejado en una baja demanda de crédito por parte del sector productivo y de los hogares. 

También se han destacado factores de oferta detrás de la lenta recuperación de la cartera, en 

particular: i) la débil situación patrimonial y de solvencia de los intermediarios financieros y ii) la 

percepción de riesgo por parte de las entidades, que endurecieron sus condiciones para acceder al 

crédito. Ambos factores conllevaron a que los intermediarios cambiaran la estructura de su 

portafolio con una mayor proporción de activos de bajo riesgo (Gráfico 43).  

 

Por su parte, las tasas de interés siguieron registrando una tendencia decreciente hasta marzo, 

momento en que comenzaron a mostrar una reversión, la cual continuaría hasta el primer semestre 

de 2001 (Gráfico 41). La tasa nominal de captación pasó de un nivel de 16.1% a 13.3% entre 

diciembre de 1999 y diciembre de 2000, y la tasa de colocación pasó de 21.9% a 20.8% en el 

mismo período. Debido a la mayor reducción de la inflación con respecto a la de las tasas de interés, 

las tasas reales presentaron un aumento a lo largo del año, mitigando el impacto de la política 

monetaria sobre la economía (Gráfico 44). 
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d. Año 2001 

 

En el año 2001, el Banco adoptó la política de proveer amplia liquidez en la economía  y 

mantener las tasas de interés en niveles bajos, a través de diferentes medidas: i) ajustes de la línea 

de referencia de la base monetaria24; ii) reducciones sucesivas de las tasas de intervención del 

Emisor; iii) ampliación de los cupos de repos de liquidez iv) compra definitiva de TES, y v) 

ejercicio de opciones para acumulación de reservas internacionales.  

 

A medida que avanzaba el año se hizo evidente que la recuperación económica era más lenta 

de lo que se esperaba. En el primer semestre del año, el Banco mantuvo prácticamente inalterada su 

postura de política monetaria. Ello en razón a que la turbulencia internacional generada por la 

incertidumbre a raíz de los sucesos económicos en Argentina y otros países de la región podían 

llevar a que una política monetaria demasiado expansiva se tradujera en una salida de capitales. Por 

esta razón, después de una reducción en las tasas de intervención en marzo, el Banco no hizo 

nuevos cambios en este instrumento hasta julio.  

 

Durante el segundo semestre de 2001, especialmente desde el tercer trimestre, el Banco de la 

República optó por una política monetaria más holgada, aprovechando el buen comportamiento de 

los spreads de la deuda soberana y las sucesivas reducciones en las tasas de interés de los Estados 

Unidos. En total, entre enero y diciembre de 2001, la JDBR modificó en 7 ocasiones sus tasas de 

intervención en el mercado monetario, acumulando una reducción de 3.5 puntos porcentuales en las 

tasas (Gráfico 35). Esta mayor flexibilidad de la política monetaria no impidió que el Emisor 

cumpliera la meta de inflación. Efectivamente la tasa de inflación observada para ese año fue de 

7.6%, frente a una meta de 8%. 

 

Al finalizar diciembre de 2001, el saldo de la base monetaria registró un crecimiento anual de 

8.8%. Este bajo ritmo de crecimiento se explicó por varios factores: i) la desaparición del efecto que 

sobre la base monetaria había tenido el impuesto a las transacciones en el 2001, ii) el efecto de la 

exención del 3 por mil a los retiros de cuentas de ahorro que generó una menor demanda por 

cuentas corrientes y iii) el bajo crecimiento de la actividad económica. Por las mismas razones, M1 

                                                        
24 En marzo de 2001, la JDBR adoptó, con carácter preliminar, una nueva línea de referencia para la base monetaria, cuya 
estimación incorporó la mayor demanda de efectivo derivada del incremento en la tarifa del impuesto a las transacciones 
financieras, de 2 a 3 por mil, establecido en la reforma tributaria aprobada en diciembre de 2000. Así mismo, en marzo del 
2001, a través del Decreto 405 que reglamentaba parcialmente la reforma, se eximió del pago del impuesto a los retiros 
hasta por $3.9 millones mensuales, de cuentas de ahorro en entidades hipotecarias. Esta medida repercutió, esta vez 
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mostró un ritmo de crecimiento menor (12.1%) frente al presentado en el 2000 (Gráfico 40). 

Finalmente, M3 presentó un incremento de 9.3% (Gráfico 39). La evolución de este agregado se 

explica fundamentalmente por la recuperación del saldo de pasivos sujetos a encaje, en particular de 

las cuentas de ahorro y los CDT. 

 

Como se mencionó anteriormente, hasta marzo de 2001 las tasas de interés del sistema 

financiero presentaron una ligera tendencia al alza. Sin embargo, como consecuencia de la mayor 

liquidez otorgada y las menores tasas de intervención del Emisor, desde el segundo trimestre, las 

tasas de interés del mercado se redujeron gradualmente. Entre marzo de 2001 y diciembre de 2001, 

la tasa nominal de colocación del sistema financiero se redujo en 3 puntos porcentuales, pasando de 

un nivel de 21.1% a uno de 18.3%. Por su parte, la tasa nominal de captación pasó de 13% a 11.4%, 

presentando una reducción de 1.6 puntos porcentuales en el mismo período (Gráfico 41). A partir de 

septiembre, la rápida caída de las tasas nominales se tradujo en una reducción de las tasas de interés 

reales.  

 

En este año, la cartera de créditos siguió presentando un comportamiento poco satisfactorio 

(Gráfico 42). Este comportamiento se explica por la evolución de la cartera hipotecaria, la cual 

siguió registrando tasas de crecimiento negativas (-5% al final del año). Los demás rubros 

presentaron una recuperación notable. Efectivamente, a diciembre de 2001, la cartera de consumo 

crecía a tasas del 12% y la comercial, de 0.5%.  

 

e. Año 2002 

 

Debido a que la inflación observada evolucionó por debajo de los pronósticos del Emisor 

durante el primer trimestre del año, y al pobre desempeño económico en el mismo período, desde el 

segundo trimestre de 2002, la política monetaria ha sido más expansiva. Dicha política ha sido 

llevada a cabo a través de: i) reducción, en seis oportunidades, de las tasas de intervención, 

acumulando una reducción de 3.25 puntos porcentuales a junio (Gráfico 35), ii) compras definitivas 

de TES B en el mercado secundario por un valor de $263.8 mil millones hasta julio 5 iii) ejercicio 

de opciones para la acumulación de reservas internacionales por US$101.5 millones (Gráfico 34). 

 

                                                                                                                                                                         
negativamente, sobre la demanda de efectivo y condujo a que la base monetaria se situara por debajo de la línea de 
referencia adoptada unos meses atrás. Por esto, la JDBR adoptó una nueva línea de referencia a finales de junio. 
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Al finalizar junio de 2002, el crecimiento anual de la base monetaria ascendía a 17.1%. Es de 

anotar que en los primeros meses del año este agregado evolucionó por encima de su línea de 

referencia debido a un crecimiento del efectivo mayor al proyectado en dicha línea. Habiendo 

analizado este hecho, la JDBR adoptó una nueva línea de referencia en marzo (Gráfico 36). Por su 

parte, el agregado M1 presentó un crecimiento de 22.6% a junio, lo cual puede explicarse por el 

fuerte incremento en la demanda por efectivo y cuentas corrientes. A su vez, a causa de la 

desaceleración en el ritmo de crecimiento de la demanda por CDT y cuentas de ahorro, el agregado 

amplio M325 ha venido registrando un ritmo de crecimiento menor. Por último, el crecimiento de la 

cartera, que era bajo aunque positivo a finales de 2001, parece registrar una ligera desaceleración 

(Gráfico 42).  

 

Como resultado de la reducción de las tasas de intervención, las tasas de interés del mercado 

han continuado su descenso gradual.  Entre enero y junio de 2002, la tasa nominal de colocación del 

sistema financiero pasó de un nivel de 17.7% a uno de 16.6%. Por su parte, la tasa nominal de 

captación se redujo de 11.2% a 8.4% (Gráfico 41).  

 

4. Comentarios Finales 

 

En el período 1998-1999, la política monetaria debió enfrentarse a una fuerte recesión 

económica y a un entorno internacional cambiante, en el marco de un esquema operativo limitado 

determinado por el régimen cambiario vigente y la fragilidad del sistema financiero.   

 

Desde el año 2000, con el abandono de la banda cambiaria, el acuerdo con el FMI y con la 

adopción del esquema híbrido de inflación objetivo y meta intermedia de agregados monetarios, el 

Emisor cuenta con la posibilidad de hacer una política monetaria más transparente y efectiva, 

siendo su principal logro la reducción de la inflación a niveles de un dígito.  

 

Sin embargo, los resultados contra-cíclicos de la política monetaria en estos dos últimos años 

han estado limitados por diversos factores, entre ellos, el entorno externo, la falta de identificación 

plena de los mecanismos de transmisión y las inflexibilidades de corto plazo de la política fiscal.  

 

                                                        
25 Este agregado es al antiguo M3+bonos. 
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5.  Gráficos y cuadros de los agregados monetarios 
 

Gráfico 33 
Cuenta de Capital y Financiera 

Gráfico 34 
Variación Anual Reservas Internacionales 
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Fuente: Banco de la República       Fuente: Banco de la República 

 
Gráfico 35 

Tasas de intervención y tasa de interes 
interbancaria 

Gráfico 36 
Evolución de la Base Monetaria 
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Fuente: Banco de la República        Fuente: Banco de la República 

 
Gráfico 37 

Desviación Porcentual de la Base 
Monetaria 

Gráfico 38 
Variación Anual de la Base Monetaria 
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Gráfico 39 
Evolución de M3 

Gráfico 40 
Variación Anual de M1 
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Gráfico 41 
Tasas de Interés Nominales 

Gráfico 42 
Variación Anual Cartera Bruta 
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Gráfico 43 
Titulos de la Nación a Activos 

Gráfico 44 
Tasas de Interés Reales 
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Cuadro 17 
Resumen de la Política Monetaria en 1998 

 
30 de Enero: Se reduce el porcentaje del depósito para desembolso de recursos 
provenientes de crédito externo del 30% al 25% y se disminuye el plazo para la 
restitución de depósitos de 18 a 12 meses.
13 de Febrero: Se aumentan las tasas de intervención a un dí a en 3 puntos 
porcentuales.
Se cierra la ventanilla de REPOS a plazos mayores de un dí a.

Habilitado por la tranquilidad cambiaria, el Banco suministra
liquidez mediante la compra definitiva de TES en el mercado
secundario y flexibiliza el acceso a los cupos de REPOS.

27 de Marzo: Compra de TES 

22 de Mayo: Se cierran durante el mes de Junio   las operaciones de contracción a 
30 dí as. 

2 de Junio: Se suspenden la compra de TES en el mercado secundario y las 
operaciones REPOS a 7 dí as.

3 de Julio: Se autorizan operaciones REPOS respaldadas con cartera de calidad A.

31 de Julio: Se aumenta el plazo de REPOS con cartera de 7 a 14 dí as.
Cambios importantes en el entorno externo e interno sugieren un
ajuste de la polí tica macroeconómica y un anuncio anticipado de las
metas para 1999. El diseño del programa busca incorporar el
compromiso del nuevo gobierno de reducir el déficit fiscal y
responder a los efectos de la crisis financiera internacional. El
banco debe enfrentar otro ataque cambiario, desencadenado por la
crisis Rusa. 

21 de Agosto: Se acuerda colocar tí tulos de participación a un dí a

18 de Septiembre: Se reducen el depósito de endeudamiento externo del 25% al 
10% y el plazo de 12 a 6 meses.
2 de Octubre: Se disminuyen del 10% al 8% el encaje aplicable a los depósitos de 
ahorro, cuentas de ahorro de valor constante y pasivos similares;  del 5% al 3% el 
porcentaje aplicable a CDTs, certificados de ahorro en valor constante, cédulas 
hipotecarios y similares con un plazo de vencimiento menor de 18 meses, y se 
elimina el 5% sobre papeles con plazo de vencimiento igual o superior a 18 meses 
registrados a 30 de Junio de 1996. 
Se eliminan las subastas REPOS a 14 dí as y se aumenta el monto de REPOS a 7 
dí as. 
Se abre la ventanilla de tí tulos de participación a 7 dí as. 

16 de Octubre: Se reinicia la compra definitiva de TES en el mercado secundario.

30 de Octubre: Se decide adquirir TES y mantener cupos de REPOS para cubrir los 
cambios temporales de liquidez.
Se aprueban REPOS con tí tulos de FOGAFIN. 
Se reduce el encaje sobre cuentas corrientes del 21% al 19%. Se establece una 
remuneración del 16% e.a. sobre encajes de CDTs y de 12% sobre cuentas de 
ahorros.

6 de Noviembre: Se acuerda la realización de REPOS a plazos superiores a 15 dí as. 

Se cierran las operaciones de contracción a 7 dí as.
 Se aprueba el sistema de subastas para el otorgamiento de REPOS, y se abre 
ventanilla de entrega de liquidez ilimitada.
26 de Noviembre: Se reduce la tasa mí nima de corte de subastas de REPOS del 
30% al 28%.
4 de Diciembre: Se abre la ventanilla de REPOS con TES a 7 dí as.

11 de Diciembre: Se reducen en dos puntos porcentuales las tasas de intervención.

14 de Diciembre: Se establece nueva modalidad de apoyo transitorio de liquidez. 

 Se facilita el acceso al apoyo ordinario  de liquidez, al modificarse el sistema de 
cálculo de los montos otrogables. 

21 de Diciembre: Se amplí a el rezago entre el periodo para el cual se hace el 
cálculo del encaje requerido y el momento en que el requisito debe ser satisfecho.

Se adopta el nuevo plan macroeconómico. Una mayor credibilidad 
le permite a la JDBR adoptar medidas para incrementar la liquidez  
y reducir el nivel y la volatilidad de la tasa interbancaria. 

 El banco interviene en el mercado de divisas, vendiendo US 
$411m durante el mes. Se incrementa la banda de intervención de la 
tasa de interés interbancaria, situando la tasa mí nima en 23% y la 
máxima en 30%.

Ante una fuerte presión cambiaria el banco interviene en el 
mercado de divisas, vendiendo US$432m y restringe el acceso a 
liquidez por parte de las entidades financieras. Debido a la presión 
cambiaria, la Junta Directiva decide suspender temporalmente la 
compra de TES, y no reponer la liquidez perdida en sus 
intervenciones en el mercado de divisas. Como consecuencia de 
estas medidas se incrementan la volatilidad y el nivel de la tasa de 
interés interbancaria.
Las medidas adoptadas y la finalización de la contienda electoral 
tranquilizan el mercado cambiario y permiten al banco restablecer 
las operaciones de liquidez
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Cuadro 18 
Resumen de la Política Monetaria en 1999 

 
1 de Enero:  Se acoge lo ordenado por la ley 31 de 1992 ---a partir de esta fecha todas las 
OMAS deben hacerse con tí tulos de deuda pública. 

Entra en vigencia la modificación al cálculo del apoyo de liquidez diseñada a finales de 1998.

1 de Febrero: Entra en vigencia  la ampliación del tiempo entre el cáculo y el depósito del 
encaje, y la unificacióndel periodo de encaje, decididas a finales de 1998.
5 de Febrero: Se reduce la tasa de REPOS de 26% a 24%,  la tasa de REPOS sin lí mites por 
subasta de 33% a 31%, y la tasa de captación de liquidez de 22% a 21%.

3 de Marzo: Se reduce la tasa de REPOS de 24% a 23%,  la tasa de REPOS sin lí mites por 
subasta de 31% a 28%, y la tasa de captación de liquidez de 21% a 20%.

19 de Marzo: Se reduce la tasa de REPOS de 23% a 20%,  la tasa de REPOS sin lí mites por 
subasta de 28% a 26%, y la tasa de captación de liquidez de 20% a 18%.

16 de Abril:   Se reduce la tasa de REPOS de 20% a 19%,  la tasa de REPOS sin lí mites por 
subasta de 26% a 25%, y la tasas de captación de liquidez en un punto, para quedar en el 
rango 14%-17%. 

14 de Mayo: Se reducen todas las tasas de intervención en un punto porcentual.

28 de Mayo: Se modifica el sistema de apoyo ordinario de liquidez con el fin de concederle 
acceso a establecimientos en dificultades  por incumplimiento de otra entidad. 
Adicionalmente se les pemite  mantener recursos de apoyo ordinario durante 90 dí as, bajo 
ciertas condiciones. 
27 De Junio: Se define el programa macroeconómico para el 2000.
Julio: Se inicia formalmente la búsqueda de un acuerdo con el FMI, de apoyo al nuevo 
programa macroeconómico. 
9 deJulio: Se amplí a y reglamenta el acceso a cupos de liquidez hacia establecimientos con 
carteras hipotecarias de más del 15% de sus carteras totales. 
9 de Agosto: Se cierra la ventanilla de subastas de contracción. 
Se reduce la remuneración a través de la ventanila de contracción sin lí mite en 3 puntos.
13 de Agosto: Se decide hacer subastas semanales de adquisición TES a partir de la fecha por 
50 mil millones.
Se reducen las tasas de interés de expansión en un punto. 
Se reducen los encajes sobre depósitos a la vista de 16% a 13%, sobre depósitos de ahorro de 
7% a 6%.
Se crea cupo especial de liquidez con ocasión del nuevo milenio. 
17 de Septiembre: Se elimina la distinción entre apoyo ordinario y especial, y  la obligación 
por parte de los establecimientos de demostrar caí das en depósitos para poder acceder a 
dichos recursos.   
25 de Spetiembre: Se decide abandonar la defensa de la banda cambiaria y dar paso a un 
sistema de flotación de la tasa de cambio. 
15 de Octubre: Se reducen todas las tasas de intervención  en 1 punto porcentual.  
12 de Noviembre: Se reducen las tasas lombardas y de REPOS en 2 puntos y la tasa de 
captación en 4 puntos porcentuales. 
10 de Diciembre: Se reducen todas las tasas de intervención en un punto porcentual.
Se reduce la tasa de redescuento para apoyos ordinarios de liquidez en dos puntos 
porcentuales.

Se toman nuevas medidas para 
facilitar el acceso a recursos del 
Banco.

Comienzan a operar las medidas 
adoptadas a finales de 1998, 
orientadas a incrementar la liquidez y 
reducir la volatilidad de la tasa de 
interés interbancaria.

El aumento y unificación a dos por 
mil del impuesto a las transacciones 
financieras, determinados por la 
sentencia de la Corte Constitucional 
sobre la emergencia económica, causa 
una enorme reducción en la actividad  
de este mercado. Este hecho 
gradualmente induce un incremento 
significativo de la intervención del 
banco en el mercado monetario para 
evitar traumatismos al sector 
financiero. 
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Cuadro 19 
Resumen de la Política Monetaria en 2000 

 

28 de Enero: Se abre una ventanilla para captar recursos a 14 dí as.  

 Se eliminan las operaciones REPO a siete dí as y se suspende 
temporalmente la compra definitiva de TES.              

31 de Marzo: Se elimina la posibilidad que tení an firmas comisionistas 
de bolsa y sociedades fiduciarias de vender de TES de forma transitoria 
al emisor. 

28 de Arbril: Se reduce ael depósito al endeudamiento externo al 0%. 

16 de Junio: Se aumenta la tasa de contracción a un dí a de 6% a 7%, 
la tasa máxima de subasta de contracción a 14 dí as de 10% a 11%.

Se reduce la tasa de la ventanilla de expansión de 18% a 17%.

13 de Octubre: La tasa de interés para los apoyos de liquidez se hace 
equivalente a la tasa lombarda (17%) más 1%.

Se establece un lí mite al acceso de los intermediarios financieros a 
operaciones REPO y/o apoyos de liquidez equivalente al 15% de sus 
depósitos.

3 de Noviembre: Se elimina el encaje sobre las operaciones REPO que 
realicen las entidades financieras con la Dirección del Tesoro Nacional. 

17 de Noviembre: Se hace una compra de divisas por $463 mm.
 Se hace una compra definitiva de TES por $787 mm.

22 de Diciembre: La Junta Directiva decide reducir la tasa lombarda de 
expansión del 17% al 16%, e incrementar la tasa Lombarda de 
contracción de 7% a 8.5%. (con vigencia a pertir de Enero de 2001)

La Junta Directiva toma medidas que buscan 
optimizar el funcionamiento del mercado 
interbancario. Así  mismo, en consistencia con la 
estrategia de inflación objetivo, durante todo el año 
hace públca periódicamente una evaluación detallada 
del comportamiento de la inflación, de la factibilidad 
de alcanzar las metas en ese sentido, y de la 
motivación de la postura de la polí tica monetaria. 

El Banco toma medidas para satisfacer las 
necesidades de liquidez de fin de año. 

La Junta Directiva estima conveniente hacer flexible 
la provisión de liquidez al sistema financiero, para 
evitar presiones indeseadas sobre la tasa de interés. 
Las principales razones para esta posición son: 1) 
Una demanda de reserva bancaria y efectivo inusual, 
inducida por el cambio de milenio. 2) Una presión 
adicional sobre la demanda de dinero inducida por el 
impuesto sobre transacciones financieras. 3) El 
fraccionamiento del mercado interbancario, 
producido por los problemas de la banca pública y 
por la heterogeneidad de las entidades financieras 
hace neccesario conducir operaciones de contracción 
y expansión simultaneamente.

La Junta Directiva decide reducir la dispersión de la 
franja de intervención, con el fin de reducir  la 
volatilidad de la tasa interbancaria, y fortalecer la 
relación de la polí tica monetaria y dicha tasa. 
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Cuadro 20 
Resumen de la Política Monetaria en 2001 y 2002 

 
2 de Enero: Entra en vigencia la reducción de la amplitud de la franja de tasas de 
interés de intervención, decidida a finales de 2000.   
Marzo: Se altera la linea de referencia de la base monetaria. 

9 de Marzo: Se reducen en 0.5 puntos porcentuales todas las tasas de intervención.   

Julio: Se altera la linea de referencia de la base monetaria
 27 de Julio: Se reducen en 0.5 puntos porcentuales todas las tasas de intervención 
con la excepción de la lombarda de contracción.

16 de Agosto: Se reducen en 1 punto porcentuales todas las tasas de intervención.

 14 de Septiembre: Se reducen en 0.5 punto porcentuales todas las tasas de 
intervención con la excepción de la lombarda de contracción. 

12 de Octubre: Se reducen en 0.5 puntos porcentuales todas las tasas de intervención.

9 de Noviembre: Se reducen en 0.5 puntos porcentuales todas las tasas de 
intervención.

 14 de Diciembre: Se reducen en 0.25 puntos porcentuales las tasas de subasta de 
contracción y expansión y en 0.5 puntos porcentuales la tasa lombarda de expansión. 

18 de Enero: Se reducen las tasas de subasta de contracción y expansión en 0.5 
puntos porcentuales. 

Marzo: Se altera la linea de referencia de la base monetaria.

15 de Marzo: Se reducen todas las tasas de intervención en 0.75 puntos porcentuales.     

12 de Abril: Se reducen las tasas de intervención en 1 punto porcentual.

26 de Abril: Se decide reiniciar la compra de TES en el mercado secundario.

17 de Mayo: Se reducen las tasas de intervención en 0.5 puntos porcentuales.

Durante el año el BdR reduce la franja de tasas d interés 
de intervención en siete oportunidades; el mecanismo de 
suministro de liquidez permite una tasa de interés 
interbancaria muy estable y notablemente atada a las tasas 
de intervención del emisor. 

El banco otorga la liquidez permanente requerida por la 
economí a durante del fin de año mediante un paquete de 
operaciones de mercado abierto. Durante los últimos 
meses del año se aumenta la liquidez en $993 miles de 
millones; $833 mm provienen del ejercicio de opciones 
para la adquisición de reservas y $160 mm de la 
adquisición de tí tulos de deuda pública. 

Durante el primer semestre del año, el  banco reduce en 
cuatro ocasiones sus tasas de intervención, y participa 
activamente en el mercado secundario de TES; de esta 
manera provee a la economí a con la liquidez requerida 
por el proceso de reactivación. Su postura está enmarcada 
en la estrategia de inflación objetivo con meta intermedia 
de base monetaria, hecho que implica un seguimiento 
detallado del comportamiento de la inflación con relación 
a la meta (6% para el 2002) y de la evolución de la base 
monetaria.  

 
 

Cuadro 21 
Cambio del esquema de politica monetaria 

 

Meta Monetaria Flexible
Esquema Hibrido                                               

(Inflación Objetivo y Meta Intermedia)

Descripción 
general

Programa monetario construido en torno a la
escogencia de una trayectoria de la base monetaria
consistente con las metas de inflación y el resto del
programa macroeconómico del gobierno:  

Programa monetario  construido directamente en torno a 
metas de inflación de mediano plazo, con una meta 
intermedia de base monetaria, motivada por el 
determinismo observado de los agregados monetarios con 
relación al nivel de precios en el largo plazo.

Esquema 
Operativo

1- Examen del comportamioento del promedio móvil 
diario de orden 20 de la base monetaria respecto a un 
corredor de + /-3,0% alrededor de la trayectoria 
efinida inicialmente.                                                                           
2- Identificación de cambios significativos del nivel y 
la composición de la base monetaria                                                  
3-Evaluación de un conjunto de indicadores y 
pronósticos de inflación y actividad económica.   

1- Una meta cuantitativa de inflación.
2- La evaluación del estado general de la economí a, de las 
tendencias y perspectivas de la inflación y de la  situación 
de desempleo.
3- El seguimiento al comportamiento de la cantidad de 
dinero, con respecto a valores de referencia previamente 
definidos, consistentes con la meta de inflación en el largo 
plazo. 

Observaciones

Si bien un crecimiento predeterminado de la base monetaria continua siendo una meta intermedia del banco, este 
elemento ha perdido y continuará perdiendo relevancia dentro del esquema. Esta menor predominancia de la meta 
intermedia sumado a la consideración de otras fuentes de información sobre la presión inflacionaria y las 
posibilidades de cumplir con los objetivos, le atribuyen una mayor maniobrabilidad al emisor en el corto y 
mediano plazo.  
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B. El sector financiero 1998-2002: antecedentes, crisis y recuperación 

 
1. Antecedentes 

 

En 1998 y 1999 el sistema financiero colombiano atravesó una aguda crisis caracterizada por 

un elevado deterioro de la calidad de los activos, pérdidas significativas (con la consecuente erosión 

de la solvencia patrimonial), intervenciones, quiebras aisladas y la necesidad de intervención por 

parte del gobierno para evitar una pérdida de confianza generalizada y una crisis sistémica. Existe 

cierto consenso acerca de que la crisis comenzó a gestarse a comienzos de los años 90 y, al igual 

que en otros países, se desató tanto por factores internos como externos. 

 

A comienzos de los años ´90, Colombia se embarcó en un proceso de reformas estructurales 

muy ambicioso, siendo una de las más importantes la liberalización del sector financiero.26 

Paralelamente, se dieron importantes hallazgos de petróleo y una elevada afluencia de capitales 

extranjeros, como sucedió en otras economías emergentes. La disponibilidad de recursos 

financieros internos y externos conllevaron un incremento del gasto del sector público y del sector 

privado, con consecuencias importantes sobre los niveles de endeudamiento de ambos sectores. Por 

otra parte, el crecimiento de las importaciones tendió a ser superior al de las exportaciones. Los 

desequilibrios internos y externos se manifestaron en una apreciación de la tasa de cambio real, en 

un déficit en la cuenta corriente y del sector público crecientes y en una caída del ahorro doméstico, 

tanto público como privado.  

 

En el sector financiero, el mayor gasto agregado inducido por el exceso de liquidez en la 

economía se tradujo en un boom de crédito, que en gran proporción se dirigió a financiar el auge 

presentado en el sector de la construcción. Estos dos hechos se manifestaron en un crecimiento 

históricamente elevado de la cartera de créditos, un rápido aumento de los precios de la finca raíz, a 

la vez que las tasas de interés nominal y real permanecieron relativamente bajas. Adicionalmente a 

la expansión del crédito, el sector financiero había sufrido modificaciones en su estructura; en 

particular se observaba una proliferación de intermediarios pequeños, cuya solidez frente a períodos 

de estrés no había sido probada aún (Gráfico 45). Por otra parte, aunque la participación de la banca 

pública había mostrado una tendencia decreciente a lo largo de la década, ésta registraba elevados 

niveles de ineficiencia frente a sus competidores privados (nacionales y extranjeros) (Gráfico 46). 

                                                        
26 Estas reformas abarcaron todos los frentes, dentro de los cuales, para efectos del análisis vale la pena destacar: i) 
comercio exterior, ii) cuenta de capitales, iii) inversión extranjera, iv) manejo cambiario, v) sector financiero y vi) 
descentralización política y administrativa. 
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Por último, la labor de regulación y supervisión no evolucionó al mismo ritmo, quedándose 

rezagada frente a los desarrollos en el sector financiero.  

 

Los anteriores hechos implicaron una acumulación de riesgos que hacían al sector financiero 

muy vulnerable frente a cualquier choque de tipo interno o externo. 

 

2. La crisis  

 

En 1996 se evidenció una desaceleración del crecimiento económico, coincidiendo las fases 

descendientes de por lo menos dos ciclos, el boom de demanda de los años ´92 a ‘94 y de la leve 

reactivación económica lograda a comienzos del año ´97. Los ingresos por exportaciones se 

redujeron debido a la caída de los precios internacionales de los productos básicos, y por la débil 

coyuntura económica enfrentada por los países vecinos. Adicionalmente, los mercados 

internacionales redujeron sus flujos de capitales hacia la región. Desde comienzos de 1998 se 

observó un deterioro en  el campo fiscal y externo, que resultó en presiones cambiarias y en una 

pérdida de reservas internacionales. 

 

Aunque ya se venía observando una tendencia al deterioro de la calidad de los activos del 

sector financiero, el significativo aumento de las tasas de interés en 1998 exacerbó la vulnerabilidad 

de los intermediarios financieros. A pesar de la reducción en las tasas de interés desde finales de ese 

año, a lo largo de 1999, la desaceleración económica siguió golpeando los indicadores del sector. A 

lo anterior se suma el efecto de la reducción en los precios de la finca raíz. Todos estos factores 

produjeron un agudo descalce de balances en los deudores del sistema financiero que los obligó, en 

muchos casos, a entregar los inmuebles hipotecados o a declarar en quiebra sus negocios. El 

resultado fue un deterioro de la calidad de la cartera y una acumulación de bienes dados y recibidos 

en las entidades financieras, con el consecuente efecto sobre la rentabilidad y la solvencia del 

sector.  

 

La calidad de la cartera del sistema financiero que había aumentado de niveles del 6% a 

niveles ligeramente superiores a 7% entre finales de 1994 y finales de 1997, registró un deterioro 

significativo en 1998 y 1999 (Gráfico 47). Para noviembre de 1999, el indicador de calidad de la 

cartera alcanzó un nivel máximo cercano a 16.1%. Los bienes dados y recibidos en pago pasaron de 

representar 0.8% de los activos en mayo de 1997, a 2.8% en noviembre de 1999 (Gráfico 48). 
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El deterioro no fue de la misma magnitud para todos los grupos de intermediarios. El sector 

hipotecario y la banca pública fueron los grupos que registraron un mayor deterioro. Efectivamente, 

como se observa en el Gráfico 49, en noviembre de 1999 el indicador de calidad de la cartera 

comercial alcanzó 13% mientras que para la cartera de consumo e hipotecaria, el indicador registró 

niveles de 20.7% y 19.4%, respectivamente. A su vez, si se discrimina por tipo de propiedad, se 

encuentran grandes diferencias. Para noviembre de 1999, dentro del sector bancario (que incluye las 

entidades especializadas en crédito hipotecario), el indicador fue de 31.8% para los bancos públicos, 

14.7% para los nacionales y 7.6% para los extranjeros (Gráfico 50). Ello obviamente se tradujo en 

una erosión de la posición de solvencia de los diferentes grupos de intermediarios. Este indicador, 

que mide la proporción entre patrimonio técnico y activos ponderados por riesgo, pasó de niveles 

cercanos a 14% en 1996 (nivel ampliamente superior al exigido por la regulación que es de 9%) a 

niveles de 9.4% en diciembre de 1998 para el total del sistema (Gráfico 51). En el sector de las 

corporaciones financieras y de las compañías de financiamiento comercial, el deterioro en la 

relación de solvencia fue menor que en el de los bancos (Gráfico 52). Ahora bien, al desagregar el 

sector bancario por tipo de propiedad, se encuentra de nuevo, que la erosión de la solvencia fue 

dominada principalmente por la banca pública (Gráfico 51). Algo que se evidenció durante la crisis 

fue que el nivel de cubrimiento (que mide la relación de provisiones a cartera vencida) era muy bajo 

con respecto tanto al riesgo acumulado durante la primera parte de los años ´90 como a los 

estándares internacionales. En promedio durante este período dicho indicador sólo alcanzaba 

niveles del 30% (Gráfico 53). 

 

Una de las principales consecuencias de la recesión y de la crisis por la que atravesó el sector 

financiero fue una fuerte y prolongada desaceleración del crédito. Efectivamente, el crecimiento 

anual de la cartera bruta pasó de niveles cercanos a 40% a finales de 1995, a niveles negativos 

crecientes entre el segundo semestre de 1999 y noviembre del año 2000, desde cuando comenzó a 

mostrar una tendencia a la recuperación (Gráfico 54). De igual manera, si se analiza el 

comportamiento del crédito por tipo de intermediario, se encuentra que la cartera que presentó un 

comportamiento menos satisfactorio fue la de consumo entre 1999 y 2000, y la hipotecaria entre 

2000 y 2002 (Gráfico 55). Sin embargo, es importante anotar que una parte de la caída en el crédito 

se debe a ajustes realizados en los balances de los intermediarios que han resultado en una 

reducción de la cartera. En particular, un indicador ajustado por factores tales como los bienes 

recibidos en pago, los castigos de cartera, la cartera en administración, la cartera de entidades en 

liquidación, la titularización de cartera y el efecto de la reliquidación de los créditos hipotecarios 

ordenada por la Ley 546 de 1999, muestran un crecimiento positivo aunque bastante reducido del 
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crédito otorgado por los establecimientos financieros en los últimos años (Cuadro 22). Como se dijo 

anteriormente, diversos estudios han encontrado que la contracción del crédito ha obedecido tanto a 

factores de oferta como de demanda.      

 

3. Medidas del gobierno 

 

Debido a que es difícil para las autoridades económicas determinar frente a los primeros 

síntomas de debilidad, si el sistema financiero doméstico está cerca de entrar en una crisis 

generalizada o si se trata más bien de problemas aislados, en general, los gobiernos toman la 

decisión de intervenir prontamente.  

 

La evidencia internacional permite obtener lecciones acerca de cómo debe actuar un 

gobierno, qué tipo de medidas han sido exitosas y cuáles no. En particular, vale la pena 

mencionar27: 

 

- La pronta toma de medidas correctivas es esencial. 

- Resulta indispensable lograr en forma rápida un diagnóstico acertado de las causas de la 

crisis. 

- Es importante tener el apoyo del Banco Central. Su intervención debe limitarse a realizar 

apoyos de liquidez de corto plazo, cumpliendo de esta manera su función de prestamista 

de última instancia. 

- Los apoyos para reestructuración, saneamiento y capitalización deben ser administrados 

por una entidad diferente del Banco Central, ser financiados mediante mecanismos 

transparentes por el presupuesto nacional y dirigidos sólo a aquellas entidades que son 

viables, con el fin de reducir los problemas de riesgo moral y minimizar los costos de la 

crisis.  

- Las entidades que no son viables deben entrar en un proceso de liquidación. 

- Los costos de las crisis deben ser compartidos por los prestatarios del sistema, los 

accionistas de las entidades de crédito, los empleados (en caso de liquidación de 

entidades), el gobierno, los depositantes y ahorradores del sistema. 

 

                                                        
27 Ver Correa, P. (1999), “Reflexiones sobre la Coyuntura Financiera”, Mimeo, Banco de la República y Salazar y Parra 
(2000), “La Crisis Financiera y la Experiencia Internacional”, Boletines de Divulgación Económica – DNP, 1. 
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En los procesos de apoyo, se distinguen dos etapas. La primera que recurre a medidas de 

emergencia, como créditos de emergencia o créditos de liquidez, para las entidades que enfrentan 

problemas temporales. Una vez se expiden los alivios de emergencia, las medidas adicionales deben 

estar orientadas a restablecer la solvencia del sistema, siguiendo los principios expuestos 

anteriormente.  

 

Con base en los anteriores criterios, el Gobierno Nacional enfrentó la crisis financiera por 

medio de la siguiente secuencia de medidas: 

  
a. La Emergencia Económica (Decreto 2331 del Ministerio de Hacienda): 

 

Esta medida tuvo como objetivo primordial mitigar la morosidad de la cartera de los 

deudores de crédito hipotecario para vivienda, a través de plan de alivios que pondría en marcha el 

Fogafín , y de esta manera contribuir a contener el deterioro que presentaban los indicadores de las 

entidades especializadas en este tipo de créditos.  

 

El programa de alivios para los deudores hipotecarios incluyó los Alivios Fase I, que 

consistían en créditos para los deudores con tasas más favorables a las existentes en el mercado. 

Para los deudores al día, el alivio se traducía en la disminución de la cuota mensual, mientras que a 

los deudores en mora se les ofreció un programa para ponerse al día (reestructuración del crédito), 

con el fin de evitar la pérdida de su vivienda. Buscando ampliar este plan, a través del Decreto 688 

de 1999 se facultó al Fogafín para otorgar una nueva fase de alivios (Alivios Fase II), que consistió 

en la reducción automática de las tasas de interés para los deudores al día. A los deudores en mora 

se les ofrecieron créditos con tasas de interés favorables para ponerse al día, permitiéndoles acceder 

al beneficio de reducción automática de tasas de interés (Cuadro 23 para mayor detalle).   

 

Como tercera medida, se ordenó a los establecimientos de crédito aceptar de forma 

obligatoria los inmuebles entregados por los deudores en forma de dación en pago, quedando 

cancelada la totalidad de las sumas que adeudaran a la entidad financiera. La pérdida (diferencia 

entre el valor del inmueble y el valor de la deuda) sería compensada a los intermediarios a través de 

un préstamo del Fogafín. Por último, el Decreto de Emergencia Económica estableció que Fogafín 

contrataría un seguro para los deudores de crédito hipotecario de interés social que les amparara el 

pago de una o más cuotas si perdían su empleo. Dicha contratación fue adjudicada por medio de 
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licitación a una unión temporal de las compañías de seguros La Previsora, Central de Seguros y 

Colseguros. 

 

El programa de alivios realizó apoyos por un monto de $479 mil millones, beneficiando a 

354 mil familias. Así mismo, Fogafín con recursos transferidos por el presupuesto nacional, 

contrató la póliza del seguro de desempleo para deudores VIS, por la cual hasta la fecha se han 

efectuado pagos por $22.4 mil millones y se han reconocido siniestros por $8.5 mil millones.    

 

i. Operaciones de apoyo de liquidez 
 

En la sección anterior se explicó cómo, desde finales de 1998, el Banco de la República se 

esforzó por ampliar el suministro de liquidez a los intermediarios financieros y promover una 

reducción de las tasas de interés, cumpliendo con su función de prestamista de última instancia. 

 
ii. Líneas de capitalización para la banca privada y la pública 

 

Dada la tendencia que mostraba la relación de solvencia del sector público, el Gobierno, a 

través de Fogafín diseñó líneas de financiación para el saneamiento y capitalización de 

intermediarios públicos y privados.  

 
- Las líneas de capitalización para la banca privada 

 

Sus lineamentos quedaron plasmados en las Resoluciones 006 y 011 de 1999 (y más tarde la 

006 de 2001 para la banca hipotecaria), buscaban solucionar la situación financiera de las entidades 

que se consideraran viables y que requerían de apoyo del gobierno para lograr su fortalecimiento. 

Los principios que guiaron estas medidas fueron: i) la rapidez y la suficiencia para alcanzar en 

forma pronta una solución y reducir los costos asociados con la crisis, ii) evitar el riesgo moral y no 

favorecer a los propietarios de las entidades financieras y iii) minimizar la intervención y 

oficialización de entidades financieras.  

 

Las líneas permitieron al Fogafín otorgar préstamos a los accionistas de los establecimientos 

de crédito para capitalización. Varias condiciones se impusieron para acceder a las líneas: i) los 

intermediarios debían realizar un saneamiento previo de sus balances, castigando adecuadamente 

sus activos improductivos, y aportando recursos propios para llevar el patrimonio a niveles 

positivos; ii) una vez cumplido el saneamiento, era necesario capitalizar la entidad hasta llegar a una 

relación de solvencia del 10%, para lo cual el Fogafín otorgo créditos de largo plazo a los 
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accionistas y iii) la entidad debería firmar un convenio de desempeño (Cuadro 23 para mayor 

detalle). 

 

En el año 2000 y 2001, se expidieron medidas complementarias con el fin de otorgar liquidez 

a las entidades que habían accedido a los recursos de la Resolución 006 de 1999 y flexibilizar 

algunas de las condiciones de tal resolución. Entre estas medidas vale la pena mencionar el 

otorgamiento de capital garantía y las operaciones de liquidez a través de la compra de bonos y 

repos de cartera. Así mismo, en el año 2001, a través de las Resoluciones 001 y 004, se 

flexibilizaron algunas de las condiciones impuestas en la línea; en particular, se permitió a los 

establecimientos cancelar los intereses de los créditos en forma semestral y no trimestral, y cambiar 

por una sola vez, algunas condiciones del crédito recibido en términos de plazo y período de gracia 

a intereses y capital. 

 

Dada la lenta recuperación que presentaba el sector hipotecario y su importancia al interior 

del sector financiero, en el año 2001, a través de la Resolución 006, el Fogafín abrió una nueva 

línea de capitalización orientada al fortalecimiento de las entidades especializadas en crédito 

hipotecario, cuyas características fueron similares a la línea creada en 1999 para la banca privada 

(Cuadro 23, para mayor detalle).  

 

En total, 10 entidades accedieron a los créditos de corto y largo plazo de la primera línea 

cuyo valor fue de $493 mil millones (adicionalmente, los accionistas aportaron cerca de $160 mil 

millones), y 4 entidades especializadas en crédito hipotecario a la segunda. En este último caso, el 

monto de los créditos otorgados por el Fogafín ascendió a cerca de $599 mil millones. Como 

mecanismo de financiación se emitieron Bonos Fogafín Banca Privada, cuyo servicio se cubre con 

el producido del préstamo a los accionistas. 

 
- El apoyo al sector cooperativo:  

 

El Banco Coopdesarrollo lideró una iniciativa de integración del Banco Cooperativo, 

Cupocrédito y Coopsibaté. Las operaciones de apoyo a la banca cooperativa, incluida la 

capitalización de Megabanco, ascendieron a 754.000 millones. 

 



 91

- Operaciones de apoyo a la Banca Pública 
 

Los objetivos de la estrategia de capitalización de la banca pública han sido: i) eliminar el 

riesgo sistémico que genera, ii) reducir el costo fiscal, iii) sanear y restructurar las entidades que 

sean viables con el objetivo de privatizarlas: iv) desmontar o liquidar entidades que no sean viables, 

garantizando la protección del ahorro del público en ellas, v) fortalecer el Banco Agrario, dada la 

función social que cumple y vi) apoyar al IFI, sobre la base de que la entidad debe desmontar todas 

las operaciones de primer piso, cumpliendo de esta manera con su única función de banca de 

desarrollo. 

 

La estrategia consistió en: i) realizar un saneamiento de los balances siguiendo los 

lineamientos de la Resolución 006 del 1999 del Fogafín; ii) llevar a cabo el fortalecimiento 

patrimonial necesario que permita alcanzar un margen de solvencia adecuado; iii) recuperar el 

mayor valor posible de los activos improductivos a través de su traslado a un colector (Central de 

Inversiones S.A. CISA); iv) puesta en marcha de un proceso de reestructuración de las entidades y 

v) venta de las entidades seleccionadas.  

 

La financiación de los programas de saneamiento y fortalecimiento patrimonial fue asumida 

por el Gobierno Nacional, a través de la emisión de Bonos Fogafin Banca Pública respaldados 

mediante compromisos de vigencias futuras del Presupuesto General de la Nación, recursos 

provenientes del impuesto a las transacciones financieras y algunos recursos del seguro de 

depósitos. La capitalización total de la banca pública alcanza la suma de $5.2 billones, distribuidos 

así: Bancafé, $1.072 miles de millones; Banco Agrario; $150 miles de millones; BanEstado, $1.240 

miles de millones; BCH, $1.289 miles de millones; Granahorrar, $689 miles de millones, IFI, $700 

mil millones y FES, $45mil millones. Igualmente, se han destinado cerca de $0.6 billones a la 

capitalización de la Central de Inversiones S.A., dentro de un proceso de fortalecimiento en su papel 

de recuperación de activos improductivos.  

 

Este proceso de capitalización ha estado acompañado de estrategias individuales orientadas 

en su conjunto a reducir la participación del Estado en la administración de entidades financieras. 

Entre éstas vale la pena mencionar las siguientes:  

 

- En el caso de la Caja Agraria, el Decreto Ley 1065 de 1999 dispuso la liquidación de esta 

entidad, previa cesión de activos y pasivos al Banco Agrario. Posteriormente, habiendo 
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sido declarado inexequible dicho decreto, La Superintendencia Bancaria dispuso la 

liquidación de la Caja Agraria, previa cesión de activos y pasivos al Banco Agrario. 

- Banco Central Hipotecario, BCH: teniendo en cuenta la no viabilidad de la entidad, en 

enero de 2000 la Superintendencia Bancaria impartió la orden de cesión de activos y 

pasivos principalmente a Granahorrar, y a Bancafé y Banagrario en menor medida, así 

como la suspensión de las operaciones activas y pasivas. En el año 2001, el BCH entró en 

liquidación voluntaria. 

- BanEstado: Mediante el Decreto-Ley 1167 de 1999, se estableció la fusión del Banco del 

Estado y del Banco Uconal. Igualmente, habiendo sido declarado inexequible el Decreto, 

la Superintendencia ordenó ese mismo año la fusión de las dos entidades. Posteriormente, 

después de haber determinado las dificultades del banco y con el objetivo de reducir el 

tamaño de la banca pública, se tomó la decisión de que BanEstado cediera activos y 

pasivos, principalmente a Bancafé y en menor medida a Banagrario, y se cerraron la 

mayor parte de las oficinas. Las actividades del banco están hoy concentradas en la 

cobranza de cartera y la administración de los bienes recibidos en pago. 

- Granahorrar: con relación a esta entidad, se acordó que, habiendo recibido activos y 

pasivos del BCH, se procediera a su saneamiento y capitalización con el fin de llevarla a 

un nivel de solvencia adecuado para su posterior venta. Dicho proceso saneamiento y 

capitalización comenzó en el 2001. 

- Bancafé: a partir de la oficialización de la entidad en septiembre de 1999, se inició un 

plan de ajuste que consideró una reestructuración administrativa y el saneamiento y 

fortalecimiento de los balances, dentro del cual se incluyó una venta de activos 

improductivos a CISA. Adicionalmente, con el objetivo de adelantar la estrategia de 

privatización de la entidad, se adelantó un proceso de valoración. 

- IFI: se adoptó un plan de reestructuración administrativa, operacional y financiera para 

asegurar su viabilidad. Adicionalmente, se llevó a cabo una capitalización, con el fin de 

que la entidad pudiera desarrollar adecuadamente sus funciones de banca de segundo piso, 

fijando un cronograma para el desmonte de las operaciones de primer piso. 

- Financiera FES: después de haber determinado la no viabilidad de la entidad, Fogafín, 

tomó la decisión de desmontar la entidad con base en una estrategia que consiste en la 

venta de cartera productiva y la cesión de cartera productiva residual con los respectivos 

depósitos del público que permanezcan vigentes.  

- Estrategia para las fiduciarias públicas: con el fin de reducir el número de fiduciarias 

públicas filiales de bancos en los cuales Fogafín tiene participación accionaria, por 
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recomendación del CONPES 3148 de 2001, la entidad contrató un estudio para que 

diseñara y pusiera en marcha la estrategia para la reducción de su participación.  

 
 

b. El nuevo esquema para la financiación de vivienda: Ley 546 de 1999: 

 

Debido a las debilidades evidenciadas por el Sistema UPAC en el período de crisis, a través 

de la Ley 546 de 1999, el Gobierno Nacional creó un nuevo esquema de financiación de vivienda. 

Los objetivos principales de esta ley son proteger el patrimonio de las familias representado en 

vivienda, proteger y fomentar el ahorro destinado a la financiación y a la construcción de vivienda, 

desarrollar mecanismos de financiación de vivienda a largo plazo y velar para que el otorgamiento 

de los créditos y su atención consulten la capacidad de pago de los deudores.  

 

Dentro de los principales elementos de dicha ley se destacan los siguientes: i) la introducción 

de una nueva unidad de cuenta, la unidad de valor real o UVR, atada a la inflación, para sustituir el 

UPAC atado a las tasas de interés; ii) la introducción de un control a las tasas de interés sobre los 

créditos; iii) la implementación de un nuevo mecanismo de alivios para los deudores de créditos de 

vivienda, al día o en mora, vigentes al 31 de diciembre de 1999, a través de la reliquidación de las 

deudas por parte de los intermediarios; y iv) la introducción de nuevos instrumentos para la 

financiación de vivienda (bonos y la titularización de la cartera hipotecaria) con el objetivo de 

solucionar el problema de calce entre la captación a corto plazo con la colocación a largo plazo (ver 

Cuadro 24 para mayor detalle). 

 

c. Principales cambios en la regulación bancaria 

 

Los principales cambios en la regulación bancaria durante el periodo fueron necesarios para 

enfrentar la crisis financiera y evitar futuros problemas. Por otra parte, se modificó la regulación 

para que se encontrara a tono con los estándares internacionales. Durante 1999 se implementaron 

diferentes medidas por parte del Gobierno para hacerle frente a la crisis financiera (ver Cuadro 25 

para mayor detalle). 

 

i. Reforma Financiera: Ley 510 de 1999 
 

Los bajos requerimientos de capital con relación al riesgo que enfrentaban las entidades 

financieras se hizo evidente durante la crisis en los problemas de solvencia que enfrentaron los 
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intermediarios financieros, especialmente los públicos. La Ley 510 de 1999 elevó los 

requerimientos de capital mínimo para la constitución y funcionamiento de las entidades 

financieras. Otros elementos importantes dentro la misma ley son: i) introducción de causales 

adicionales para la toma de posesión de una entidad, ii) flexibilización del régimen de intervención, 

iii) ampliación de las operaciones bancarias (titularización) y iv) fijación de las normas para la 

negociación de futuros, opciones y otros instrumentos derivados a través de las bolsas de valores, de 

las bolsas de futuros y opciones, y de las bolsas de productos agropecuarios. 

 

A partir de 2001, la Superintendencia Bancaria ha concentrado sus esfuerzos en la 

modernización de los esquemas de regulación, fundamentalmente en la gestión de riesgos de 

mercado y crediticios. 

 

ii. Gestión de riesgos de mercado y crediticios 
 

La constitución de un entorno más dinámico donde se llevan acabo las actividades de 

intermediación de manera conjunta con otro tipo de actividades e instrumentos financieros, además 

de la necesidad de establecer los requerimientos de capital de acuerdo con el riesgo que enfrenta 

cada entidad (según su portafolio), han evidenciado la importancia de la gestión de los riesgos de 

mercado y crediticio por parte de los establecimientos de crédito. De forma conjunta con las 

entidades financieras, la Superintendencia Bancaria ha liderado el proceso de implementación de 

metodologías para la medición de los riesgos de mercado y  ha solicitado el diseño e 

implementación de un sistema de administración de riesgos crediticios (SARC) por parte de cada 

uno de los establecimientos de crédito (ver Cuadro 25 para mayor detalle). 

 

4. Situación actual del sector  

 

El proceso de saneamiento y recuperación ha mostrado resultados satisfactorios. Durante 

2001, el sistema registró utilidades que ascendieron a $297 mil millones, después de haber 

presentado significativas pérdidas en los tres años anteriores. En el primer semestre de 2002 este 

proceso ha continuado; a finales de mayo el sistema financiero había acumulado utilidades por un 

valor de $477 mil millones. 

 

Por otra parte, los diferentes indicadores prudenciales siguen mejorando, a pesar de no haber 

alcanzado en algunos casos los niveles que registraban antes de la crisis.  
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El indicador que ha presentado la mejor evolución es el de cubrimiento de la cartera de 

créditos frente a eventuales pérdidas, cuyo nivel se ha más que duplicado en un período de dos 

años, y para algunos rubros se aproxima a los estándares internacionales. Después de registrar un 

nivel promedio de 30% con anterioridad a la crisis, a mayo de 2002, este indicador alcanzaba un 

nivel de 75.8% para el total del sistema (Gráfico 53). En el caso de la cartera comercial, el indicador 

supera el 100%. Esto ha sido el resultado del endurecimiento de las normas sobre provisiones y de 

la adopción de mejores mecanismos de cubrimiento frente al riesgo por parte de los intermediarios.  

 

Por su parte, la solvencia también ha mostrado una recuperación como resultado de la 

capitalización de la banca pública, así como de la capitalización de los intermediarios privados 

realizada por particulares y por el Gobierno a través de Fogafín. A mayo de 2002, la solvencia del 

total del sistema alcanzaba el 13.7%, siendo más alta en el caso de las entidades públicas (16.1%) 

que en las privadas (13.3%) (Gráfico 51). 

 

El comportamiento de la cartera hipotecaria y su calidad debe ser un tema al cual debe 

hacerse un seguimiento cuidadoso. Sólo una parte del deterioro de la cartera está asociado con 

“efectos” contables relacionados con la salida de cartera de los balances de las entidades; gran parte 

del desempeño de la calidad de los préstamos hipotecarios se debe a un aumento de la cartera 

vencida. Este hecho parece estar relacionado con tres factores: i) la situación de desempleo con su 

efecto sobre el ingreso de los hogares (Gráfico 56), ii) la lenta reactivación del sector de la 

construcción (Gráfico 57);  y iii) el efecto temporal de los alivios, lo cual, sin embargo, no 

subestima la importancia que pudieron tener estos alivios en detener un problema que en su 

momento habría podido ser inmanejable, dada su magnitud. Por otra parte, es importante anotar que 

hay dos factores que generan tranquilidad frente a dicho deterioro. El primero es que el ritmo de 

entrada en mora de los créditos hipotecarios se ha reducido sustancialmente y el problema subsiste 

en aquellos créditos que entraron en problemas durante la crisis. El segundo es que el cubrimiento 

de la cartera vencida es hoy significativamente mayor al registrado hace unos años, inclusive con 

anterioridad a la crisis. 

 

Por último, la calidad de la cartera de créditos ha mejorado para el total del sistema, aunque 

los indicadores todavía no alcanzan los niveles registrados antes de crisis para algunos tipos de 

negocios. Para mayo de 2002, el indicador de calidad de la cartera se situó en 10.6%, nivel inferior 

al período crítico (16.1% para noviembre de 1999), pero superior al nivel promedio registrado con 

anterioridad a la crisis (6.6%). Este hecho se explica en buena parte por el comportamiento de la 
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calidad de la cartera hipotecaria (Gráfico 49). Efectivamente, el indicador para este tipo de crédito 

mejoró entre enero y junio de 2000, pasando de 19.8% a 11.8%, pero desde entonces se ha 

deteriorado de nuevo: situándose en 23.8% en mayo de 2002, nivel superior al registrado durante la 

crisis (21.8%).28 En contraste con lo anterior, la proporción de cartera vencida a cartera bruta en el 

caso del crédito comercial y de consumo se ha reducido notablemente, alcanzando para mayo de 

2002 niveles de 5.7% y 7.5%, respectivamente (Gráfico 49)29.    

 

El crecimiento de la cartera de créditos sigue registrando niveles bajos. Es de esperar que una 

vez se termine de consolidar la recuperación del sector y la reactivación económica se consolide, el 

crédito irrigado por el sector financiero a la economía repunte. 

 

Por último, resulta útil mencionar los cambios en la estructura del sector como consecuencia 

del proceso de ajuste durante la crisis. Del Gráfico 45, se desprende que hoy en día el número de 

entidades es menor que al comienzo de la década de los años 90. En junio de 1996 existían 146 

entidades y a finales de 2001 sólo existen 71 entidades30. De las 75 entidades que desaparecieron, 

22 salieron del sistema porque no pudieron sobrevivir a la crisis y se liquidaron voluntariamente o, 

en su mayoría, fueron liquidadas por decisión de la Superintendencia Bancaria. En el resto de los 

casos, las entidades se fusionaron, cedieron activos  y pasivos o fueron adquiridas por otras, como 

estrategia de ajuste frente a la crítica situación enfrentada por el sector financiero. Lo anterior 

conllevó a la reducción en el número de entidades y la simultánea formación de entidades de mayor 

tamaño. 

 

5. El costo estimado de la crisis financiera 

 

Todas las crisis financieras tienen costos fiscales y costos en términos de crecimiento. En 

cuanto al costo fiscal, su magnitud depende en buena parte de qué tan acertadas sean las medidas 

adoptadas por los gobiernos.  

 

Los cálculos del Fogafín estiman que el costo fiscal de la crisis financiera de 1998-1999 

ascenderá a 4.2% de PIB. Este no resulta en absoluto en un costo despreciable. Sin embargo, en 

comparación con el costo fiscal de las crisis financieras en otros países, se encuentra que la crisis 

                                                        
28 Resulta útil comentar, que el deterioro del indicador entre abril y mayo de 2002 obedece principalmente al efecto de la 
titularización de cartera por $478 mil millones, que redujo el denominador de dicho indicador. 
29 Es de anotar que los indicadores no son estrictamente comparables, debido a la reclasificación de créditos que debieron 
realizar los intermediarios, al aparecer una nueva modalidad de préstamos: el microcrédito. 
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financiera colombiana de 1998-1999, y también la de los años ´80, no han tenido costos fiscales tan 

elevados (Gráfico 58). Al contrario, aparecen como unas de las menos costosas.  

 

6. Anotaciones Finales 

 

Uno de los temas en el que se deben seguir realizando esfuerzos significativos al interior del 

sector financiero apunta hacia la continuidad del proceso de reducción de la participación del 

Estado en la banca pública de primer piso. En este sentido, el desarrollo de mecanismos que 

garanticen la viabilidad de entidades públicas como Bancafé y Granahorrar para su posterior venta 

tendrán que ser considerados como una de las prioridades del gobierno entrante. 

 

La vulnerabilidad que aún evidencia el sector hipotecario sugiere la necesidad de hacer un 

seguimiento cuidadoso y profundo del sector. Aunque la lenta reactivación económica y el 

desempleo parecen estar a la base de esta problemática, otros factores merecen ser considerados. 

Probablemente, el sistema actual requiere de algunos ajustes menores, sin embargo, en el largo 

plazo la solución requiere de una elevada estabilidad jurídica para garantizar el desarrollo pleno del 

nuevo esquema introducido por la Ley 546. Igualmente, la actual situación evidencia la necesidad 

de una mayor diversificación de las actividades que realizan los intermediarios especializados en 

crédito hipotecario, con el fin de reducir la concentración de riesgo en un solo sector. Por ultimo 

resulta necesario una profundización del mercado de capitales que garantice el desarrollo de los 

instrumentos indexados a la UVR, los cuales se crearon dentro del nuevo esquema de financiación 

de vivienda de largo plazo. 

 
 

                                                                                                                                                                         
30 Según seguimiento y cálculos de la DEE-DNP. 
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Anotaciones sobre la calidad de la cartera hipotecaria 
 

El indicador de calidad de la cartera hipotecaria pasó de un máximo de 19.4% en noviembre de 1999 (punto más 
crítico de la crisis financiera) a 11.8% entre noviembre y junio de 2000, para luego aumentar de nuevo gradualmente hasta 
23.8% en mayo de 2002. Este nuevo deterioro no se percibió en las demás modalidades de crédito. Es importante anotar 
que si bien el indicador ha sufrido un deterioro importante en el último año y medio, en ese mismo lapso se ha dado un 
esfuerzo importante en términos de provisiones. El nivel de cubrimiento se ha ajustado de forma gradual, con el objetivo 
de alcanzar niveles que reflejen adecuadamente el riesgo que enfrentan las entidades. Este indicador ha pasado de 8.1% en 
1999 a 37.7% en mayo de 2002. Por otra parte a partir del 2001 se redujo la entrada en mora de los créditos hipotecarios. 
Efectivamente, el indicador de calidad de la cartera hipotecaria por altura de mora en los rangos de 4 a 6 meses y 6 a 12 
meses pasó de niveles de 6% y 10% a finales del 2000 a niveles de 2.6% y 5%, respectivamente. Esta reducción se ha 
reflejado en el incremento del saldo en mora en el rango mayor a 12 meses. Si bien el hecho de que se haya reducido la 
entrada en mora de los créditos hipotecarios genera tranquilidad, el incremento del saldo en mora en el rango mayor a 12 
meses resulta preocupante. Esto último indica que una proporción importante de los créditos que entraron en mora en el 
período de crisis no pudieron normalizarse permanentemente, a pesar de los alivios otorgados, y pasaron de rangos 
menores de mora a rangos mayores. 

Es posible desarrollar diferentes hipótesis con respecto a la evolución reciente de la calidad de la cartera 
hipotecaria. La primera hipótesis es que en alguna medida el deterioro del indicador está asociado a los movimientos 
contables que han ocurrido al interior de los balances de las entidades, en particular, la reliquidación de créditos ordenada 
por la Ley 546, el traslado de cartera a los colectores y la titularización, y no a un deterioro real de la cartera. Después de 
controlar por estos movimientos es posible establecer que únicamente la titularización explica completamente el deterioro 
presentado entre abril y mayo de 2002. Por su parte, la reliquidación de cartera hipotecaria, si bien sí produjo un efecto 
contable (hacia el deterioro), no explica en su totalidad la tendencia creciente del indicador. Por último, el traslado de 
cartera a CISA una mejora “contable” del indicador.  

La segunda hipótesis es si el fenómeno observado está concentrado en algunas entidades o es generalizado al 
interior de las entidades especializadas en crédito hipotecario. La evidencia parece corroborar lo segundo. Además, es 
posible identificar el efecto temporal que han tenido los alivios otorgados por el gobierno y los programas de recuperación 
de cartera adoptados por las mismas entidades. Ello, sin embargo, no subestima la importancia que pudieron tener estos 
alivios en detener un problema que en su momento habría podido ser inmanejable, dada su magnitud. Lo que sí resulta 
cierto es que los alivios no constituyen una solución definitiva si no se atacan factores que están a la raíz del problema, 
como el desempleo y la reducción del ingreso de los hogares.    

La tercera hipótesis considera el efecto que tienen el desempleo y la evolución del ingreso real de los hogares 
sobre la calidad de la cartera hipotecaria. La evidencia sugiere que la relación entre la tasa de desempleo y la calidad de la 
cartera hipotecaria es más fuerte que la existente para las otras dos modalidades de crédito. Lo mismo sucede con la 
relación entre el ingreso de los hogares y la calidad de la cartera. La conclusión que se desprende de dicho análisis es que 
si bien el nuevo esquema de financiación, en particular el esquema de la UVR, permitió detener el aumento acelerado de 
las cuotas, éste todavía no ha significado un alivio total para el deudor, quien en promedio ha sufrido una reducción 
importante de su ingreso real.  

Por ultimo no se observa una contundente recuperación sector de la construcción y del sector hipotecario. Si 
bien, resulta deseable evitar que se presenten burbujas como la registrada para este sector entre 1997 y 1998, el flujo de 
créditos otorgados resulta todavía muy reducido con relación al período anterior al boom. Esta lenta recuperación de los 
nuevos créditos ha impedido que el problema de cartera vencida acumulado durante la crisis se haya podido “diluir”.  

 
Índice de ingreso real per-cápita y calidad de la cartera 

(marzo de 1998 = 100) 

70

75
80

85
90

95

100
105

110

M
ar

-9
8

O
ct

-9
8

M
ay

-9
9

D
ic

-9
9

Ju
l-0

0

Fe
b-

01

Se
p-

01

5
7
9
11
13
15
17
19
21
23

In
di

ca
do

r d
e 

ca
lid

ad
 d

e 
la

 c
ar

te
ra

Ín
di

ce
 d

e 
in

gr
es

o 
re

al
 (m

ar
 9

8 
=1

00
)

Calidad de 
la cartera

Ingreso real 
per-cápita

 
                                                 Fuente: DDS-DNP con base en DANE. 
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7. Gráficos y cuadros del sector financiero 

 
Gráfico 45 

Evolución del numero de entidades 
 

Gráfico 46 
Ineficiencia: Costos Adm. a Activos (Entidades 
Extranjeras, Privadas Nacionales y Públicas) 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. Cálculos DEE-DNP. Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos DEE-DNP 
 
 

 
Gráfico 47 

Indicador de Calidad de Cartera 
 

Gráfico 48 
Bienes recibido en pago a Activos 
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Fuente: Superintendencia Bancaria        Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos DEE-DNP. 
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Gráfico 49 

Indicador de Calidad de Cartera por tipo 
de Crédito 

Gráfico 50 
Indicador de Calidad de Cartera por tipo de 

Entidad 
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Fuente: Superintendencia Bancaria   Fuente: Superintendencia Bancaria 
 

Gráfico 51 
Indicador de Solvencia Total Sistema, 

Público y Privado 

Gráfico 52 
Indicador de Solvencia Por tipo de 

Intermediario 
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Fuente: SGGR - Banco de la República      Fuente: SGGR - Banco de la República 
 
 

Gráfico 53 
Indicador de Cubrimiento Total Sistema 

Gráfico 54 
Variación Anual Cartera Bruta 
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Fuente: Superintendencia Bancaria       Fuente: Superintendencia Bancaria 
 



Gráfico 55 
Variación Anual Cartera Bruta por tipo de 

Crédito 

Gráfico 56 
Tasa de Desempleo y Calidad de la Cartera 
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Fuente: Superintendencia Bancaria         Fuente: Dane, Superbancaria y cálculos DEE-DNP 
 

Gráfico 57 
Monto de préstamos entregados por las 

EECH (antiguas CAV) 
Miles de millones de pesos de 1998 

Gráfico 58 
Costo fiscal de las crisis financieras en el mundo 

(% del PIB) 
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Fuente:  ICAV, Incluye préstamos a constructores e         *Estimación del Fogafín. 

individuales.            Fuente: Honohan y Klingebiel (2000). 
 

Cuadro 22 
Cartera Bruta del Sistema Financiero Ajustada en Moneda Legal* 

Dic-99 Dic-00 Abr-01 Dic-01 Abr-02 Dic-00 Dic-01 Abr-02
A Saldo de cartera bruta 1/ 47,008   43,887   43,590   44,868   44,953   -6.6 2.2 3.1
B  Cartera retirada de balances  7,232    10,229   10,437   10,956   11,666   41.4 7.1 11.8

 Bienes recibidos en pago 2,161    2,171    2,128    2,333    2,389    0.5 7.5 12.3
 Castigos de cartera 2,840    4,259    4,250    4,455    4,572    50.0 4.6 7.6
 Cartera en administración 1,271    2,790    3,038    3,175    3,294    119.5 13.8 8.4
 Cartera entidades liquidadas (caja agraria) 710       710       710       710       710       0.0 0.0 0.0
 Titularizaciones y ventas de cartera 250       299       311       283       703       19.6 -5.4 126.0

C  TES Ley 546 (reducción de cartera hipotecaria) -        1,879    2,231    2,178    2,166    - 15.9 -2.9
D  Saldo cartera ajustada  (A) +  (B) +  (C) 54,240   55,996   56,258   58,003   58,785   3.2 3.6 4.5

Concepto
Saldos a Diciembre y Abril                                       

$ Miles de Millones
   Variaciones Porcentuales

 
* Esta información es provisional  debido a que algunos rubros se calculan con base en estimaciones ya que los Intermediarios 
Financieros están  modificando sus  estados financieros. 
1/ El saldo de Cartera Bruta no incluye la cartera de las Instituciones Oficiales Especiales (IOE). 
Fuente: Banco de la República. Información preliminar a Septiembre 2001. 
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Cuadro 23 
Fogafín 

 

Objetivos
Mantener la confianza de los depositantes y ahorradores y evitar los beneficios económicos injustificados de administradores y
accionistas de establecimientos financieros.

Emergencia Económica
El decreto 2331 de 1998 facultó al FOGAFIN para reglamentar medidas tendientes a restaurar el equilibrio económico y mitigar
morosidad de cartera de deudores de crédito hipotecario.

1. Emisión de Tí tulos 
Fogafin

A partir de noviembre de 1998 se inicia la colocación de Tí tulos Fogafí n buscando financiar el Fondo através de endeudamiento
para el apoyo de bancos como Uconal, Megabanco y Granahorrar junto con cada una de las lí neas de crédito a deudores y otras
entidades. Así se definen Bonos de financiamiento general, Bonos lí nea de capitalización sector privado, Bonos deudores
hipotecarios en mora, Bonos alivios tasas de interés, y Bonos de capitalización banca pública.

2. Impuesto a las 
Transacciones   

Mediante la expedición de las Circulares externas 002 y 003 de 1998 se reglamentó la contribución sobre las transacciones
financieras con el fin de adquirir recursos para impulsar el proceso de capitalización de la banca pública. El diseño y ejecución de
este último proceso estuvo a cargo de Fogafin.

3. Alivios Fase l
Se otorgaron créditos por $224 mil millones y fueron beneficiadas 55 mil familias a través de cuatro lí neas de crédito: Créditos al
dí a y en mora VIS, Créditos al dí a y en mora no vis., reglamentados a través de los Decretos 003 y 004 de Noviembre y
Diciembre de 1998.

4. Alivios Fase ll

Crédito otorgado a los establecimientos de crédito como contraprtida a deudores que se encontraban en mora. Fue reglamentado a
través del decreto 688 del 20 de abril de 1999. En él se contempló un programa de reducción automática de tasas de interés de 3 a 5
puntos para aquellos deudores que se encontraban al dí a, de los cuales Fogafin en todos los casos asumió la reducción de 3 puntos
y el resto asumido por la entidad financiera, mientras que deudores en mora recibieron tasas de interés mas favorables que las del
mercado.

5. Seguro de desempleo

El decreto 2331 de 1998 junto conel Decreto 213 de 1999 formularon y reglamentaron la contratación de una póliza colectiva de
desempleo para deudores hipotecarios. La licitación fue adjudicada a la unión temporal de La previsora, Colseguros y Central de
seguros para el manejo del fondo. A diciembre de 2001, fueron reconocidas 5,107 relamaciones por suma de $5.8 miles de
millones. 

6. Crédito por daciones 
en pago

La circular externa 012 de 1999 reglamentó el otorgamiento de créditos Fogafin a entidades financieras por daciones en pago. La
Circular Externa 005 de 2000 amplió el plazo para la presentación de solicitudes hasta el 10 de junio de 2001.

A. Principales Medidas

 
 

1. Seguimiento a 
procesos liquidatorios 
de Entidades

Fogafin generó un sistema de seguimiento a liquidadores a través del cual se pactaron compromisos de desempeño con dichas
entidades para revisar agilidad en recuperación de cartera y venta de activos. Igualmente a través de seguimientos documentales y de
campo se llevaron a cabo los respectivos procesos de monitoreo.

2. Otras de Medidas de 
Apoyo

Durante el 2000 la Junta Directiva del Fondo aprobó el otorgamiento de créditos a los accionistas por el monto del capital garantí a.
Igualmente, con el fin de generar liquidez dispuso la recompra de Bonos Fogafí n de largo plazo (10 años) suscritos por las
entidades que se acogieron a la Resolución 006 de 1999. Por último la Junta Directiva del fondo autorizó realizar operaciones de
compra de cartera con pacto de retroventa con plazo a tres meses renovables por una sola vez y a un rendimiento del DTF.

3. Reforma al Seguro 
de depósitos

A partir de la resolución 001 del 6 de agosto de 1998, se reglamentó la devolución de primas por seguro de depósitos a las entidades
inscritas en el Fondo. La carta Circular No 0401 de enero de 2000 estableció el procedimiento para acceder a dicha devolución.
Igualmente mediante la Resolución No. 5 de noviembre de 2000 se modificó la tarifa del seguro de depósitos pasando de 0.3% al
0.6% de los depósitos de la entidad para el año 2001 y de 0.5% para los años 2002 a 2006. Por otro lado, fue ampliado el valor
máximo asegurado de $10 a $20 millones. Finalmente se modificó el esquema de devoluciones estableciendo un sistema de
indicadores lí deres de acuerdo al sistema CAMEL de la Superintendencia Bancaria. 

B. Otras medidas
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Cuadro 23 (continuación) 
Fogafin 

1. Banca Privada
Otorgamiento de Préstamos a accionistas previo saneamiento de la entidad, suscripción de convenios de desempeño y otorgamiento
de garantí as de acuerdo a la Resolución 006 de 1999. 

a. Saneamiento

Castigo de Activos Improductivos y recálculo del valor de la entidad luego del castigo. El castigo se concentraba sobre la cartera
tipo C, D y E, cartera tipo A y B mal calificada, bienes recibidos en dación de pago crédito mercantil, 50% de cargos diferidos y
20% de cuentas por cobrar. Si después de los castigos el patrimonio técnico era negativo, los accionistas debí an reponer tal
patrimonio hasta hacerlo positivo con cargo a sus propios recursos. Ante las condiciones adversas para que los accionistas
efectuasen esa capitalización, Fogafin otorga créditos a 1 año para efectuar dicho proceso.

b. Fortalecimiento 
Patrimonial

Proceso de capitalización para garantizar un nivel de solvencia mí nimo de 10%. Para ello Fogafin financió a los accionistas el 90%
del monto necesario para capitalizar, siempre y cuando el valor a prestar no fuese mayor del 80% del total de capitalización. El
accionista deberí a dar a Fogafin como garantí a el 133% del valor del crédito, representado en acciones de la entidad. A su vez, el
78% de los derechos polí ticos de las acciones en circulación deberí an transferirse al Fogafin.

c. Convenio de 
Desempeño

Fogafin, la Superintendencia Bancaria y asesores internacionales definieron unas metas que deberí an cumplir todas las entidades
que accediesen a las lí neas de crédito garantizando su solvencia y el pago del crédito en el largo plazo.

d. Modificaciones a la 
Resolución 006 de 1999

A través de las Resoluciones 001 y 004 de 2001 se otorgaron condiciones a los créditos otorgados a entidades financieras que
accedion a la Resolución 006/99. Para los créditos de largo plazo, se otorgaron hasta dos años adicionales al plazo del crédito
otorgado, hasta uno y medio alos adicionales al perí odo de gracia a intereses, y un año adicional al perí odo de gracia al capital.

2. Banca Pública

Fortalecimiento de Bancos Públicos para privatizarlos o desmontar aquellos que sean inviables. La prioridad de fortalecimiento es el
Banco Agrario como único Banco Público en el largo plazo. El proceso de capitalización de Banca Pública ascendió a $5.2 billones
inyectados a la banca a través de Bonos Fogafin, respaldados por vigencias futuras del Presupuesto General de la Nación y
utilizando recursos provenientes del impuesto a las transacciones financieras. El costo fiscal de este programa de saneamiento
asciende al 4.2% del PIB.

a. Saneamiento
Las condiciones sobre el castigo y revaloración de la entidad ya comentadas para el sector privado igualmente son aplicables a la
banca pública.

b. Fortalecimiento 
Patrimonial

Fogafin emite bonos e invierte recursos provenientes del impuesto a las transacciones financieras para capitalizar las entidades hasta
alcanzar un 9% de solvencia. El gobierno, através de un compromiso de vigencias futuras asume el costo de la operación.

c. Reestructuración y 
venta de entidades

Como parte de la estrategia a la banca pública, se adelantó una reestructuración al interior de las entidades públicas buscando
reducción en costos administrativos y de personal apuntando hacia entidades rentables y mas eficientes que puedan ser vendidas una
vez completadas dichas reformas. 

3. Banca Hipotecaria 
Privada

A través de la resolución 006 de 2001 se estableció una lí nea de fortalecimiento patrimonial para entidades que al cierre de 2000
tuviera mas del 50% de su cartera de créditos representada en vivienda y que requirieran realizar un proceso de ajuste apuntando a
una mayor solvencia. EN todos los casos, estos créditos fueron otorgados a los accionistas de las respectivas entidades. Solo
accionistas de 4 entidades accedieron a esta lí nea de crédito: AV Villas, Colpatria, Colmena y Conavi.

a. Crédito de largo 
plazo

Crédito otorgado hasta por el 80% del monto estimado por la Superintendencia Bancaria, por un plazo máximo de 9 años con un
perí odo de gracia de 2.5 años a intereses y 4 años a capital. La tasa de interés pactada para estos créditos fue de DTF +  3%.

b. Crédito de corto 
plazo

Crédito otorgado hasta por el 20% del ajuste determinado por la Superintendencia Bancaria por un plazo máximo de 1 año y una
tasa de interés pactada de DTF +  2%.

C. Estrategias Generales de Apoyo al Sector Financiero

 
 

1. Liquidación Caja 
Agraria y Creación 
Banco Agrario

Através del Decreto - Ley 1065 de 1999 se dispuso liquidar la Caja Agraria una vez cedidos activos al Banco de Desarrollo
Empresarial, transformado en Banco Agrario. Ante la inexequibilidad de esta Ley expresada por la Corte Constitucional, la
Superintendencia dispone tal acción.

2. BCH
Se realiza la cesión de la mayor parte de activos y pasivos de esta entidad a Granahorrar y en porcentaje menor a Bancafé y
Banagrario.

3. BanEstado
Através del Decreto - Ley 1167 de 1999 se establece la fusión entre Banestado y Banco Uconal. Dada la inexequibilidad del
Decreto, la Superintendencia Bancaria ordena la fusión en Septiembre de 1999. Posteriormente ante la inviabilidad de esta entidad,
son cedidos activos y pasivos de esta entidad a Bancafé por $940 mil millones y se procede al cierre de oficinas.

4. Granahorrar
Se efectuó el saneamiento y capitalización de Granahorrar para mejorar su nivel de solvencia. Adicionalmente fueron vendidos
activos improductivos a CISA.

5. Bancafé
Se realiza un plan de ajuste con reesructuración administrativa, operativa. Este proceso junto con el de capitalización alcanzó el
valor de $ 1,6 billones motivado por la expectativa de venta de esta entidad. 

6. IFI
Fue realizado un plan de reestructuración de la entidad para hacerla viable y buscar su dedicación exclusiva en banca de segundo
piso. Su capitalización ascendió a $700 mil millones. 

7. CISA
La Central de Inversiones S.A. (CISA) adquirida al BCH, efectuó operaciones de compra de activos improductivos a Bancafé y
BCH por $ 3.1 billones en proporción de 60 y 40% respectivamente.

8. Banco Pací fico
Proceso judicial entablado hacia Banco Pací fico S.A. Ecuador por el incumplimiento del convenio de responsabilidad sobre su
filial en Colombia, que generó pérdidas por cerca de US$ 35 millones.

D. Estrategias Individuales

 
Fuente: Informes de Gestión Fogafin 1998 – 2001 
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Cuadro 24 

Ley 546 de 1999 (Vivienda y Financiación Hipotecaria) 
 

Objetivos

Proteger el patrimonio de las familias representado en vivienda, proteger y fomentar el
ahorro destinado a la financiación y a la construcción de vivienda, desarrollar mecanismos de
financiación de vivienda a largo plazo y velar para que el otorgamiento de los créditos y su
atención consulten la capacidad de pago de los deudores.

1. Unidad de cuenta
Los créditos de vivienda individual a largo plazo se denominarán exclusivamente en UVR. La
UVR es una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda, con base en la
variación mensual del IPC

2. Tasa de interés remuneratoria
La tasa de interés será fija durante la vida del crédito. Dicha tasa se calculará sobre la UVR,
se cobra en forma vencida y no existirá la capitalización de intereses.

3. Condiciones de los créditos

El plazo de amortización es entre 5 y 30 años. El monto máximo del crédito es del 70% del
valor de la vivienda. Los créditos pueden prepagarse total o parcialmente sin penalidad. Los
sistemas de amortización deben corresponder a los aprobados por la S.B. La primera cuota
del prestamo no puede exceder el 30% del ingreso familiar. Los créditos deben estar
asegurados (incendio, vida y terremoto).

4. Vivienda de interés social
Las entidades financieras deben destinar anualmente como mí nimo el 25% del incremento de
la cartera bruta de vivienda a la financiación de VIS. La tasa de interés máxima es de
11%+ Variación de la UVR anualizada.

Reliquidación de deuda hipotecária
El objetivo era aliviar a los deudores de créditos de vivienda, al dia o en mora, vigentes al 31
de diciembre de 1999.

1. Limitaciones No se puede recibir más de un abono por persona.

2. Mecanismos

Se estableció una equivalencia entre los créditos en DTF y la UVR. Para los créditos al dí a la
reliquidación era automática, mientras que para los creditos en mora el deudor debe
solicitarlo por escrito a la entidad. Para el calculo de la reliquidación se establece la
diferencia entre el monto que la persona pagó y lo que ha debido pagar si el UPAC hubiese
sido igual a la UVR y se abona al saldo de la deuda para los créditos al dí a. Para los créditos
en mora se destina el alivio a cancelar las cuotas pendientes de pago en orden de antiguedad.
La diferencia entre el saldo de la deuda y el monto que resulta de la reliquidación, es
compensado por la entrega TES Ley 546 a la entidad financiera.

3. Financiación
Inversiones forzosas, 6 años. Todo el sistema financiero a través de titulos reducción de
deuda (TRD).

Dación en pago del inmueble
En caso que durante el 2000 se haya entregado la vivienda en dación de pago, el deudor tiene
dos opciones: readquirila o utilizar la figura de arrendamiento financiero. 

Fondo de estabilización

El objetivo de este fondo es neutralizar el efecto que tiene sobre la entidad crediticia el 
poseer activos en UVR (colocaciones) y pasivos en DTF (captaciones). La cobertura 
proporcionada por el fondo es solamente para el saldo de la cartera de vivienda individual 
registrada a 31 de diciembre del año 2000.

Otras disposiciones
A partir de la vigencia de la ley las corporaciones de ahorro y vivienda deben convertirse en 
bancos comerciales. Estas entidades tiene un plazo de 36 meses para la conversión

Instrumentos
Titulos y Bonos. Se expresaran en UVR, es posible fraccionarlos en cupones y deben ser
representativos de préstamos otorgados para construcción y adquisición de vivienda.

Titularizaciones
Deben ser emitidos por los establecimientos de crédito o titularizadoras especializadas.
Dichos titulos sólo cuentan con las garantias especí ficas otorgadas por parte de los
respectivos emisores y no forman parte del activo de los establecimientos de crédito.

Normas Hipotecarias

Recursos para la financiación de vivienda

 
S.B. : Superintendencia  Bancaria 
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Cuadro 25 

Principales cambios en la normatividad del sector financiero  
 

Circular 039 y 044 de 1999                                         
Superintendencia Bancaria

Se crea un régimen transitorio, por el termino de 6 meses, durante el cual se aplicarí an medidas
excepcionales para la reestructuración de la deuda empresarial. Se introduce un regimen de provisiones
compuesto por: a) provisión general (como mí nimo del 1% sobre el total de la cartera de créditos bruta
y para contratos de leasing, será como mí nimo del 1% del valor de los bienes dados en leasing
deducida la depreciación y amortización). La constitución de la provision general se hara de forma
mensual a partir del mes de agosto de 1999 y debe estar totalmente constituida en un periodo de 4 años
sobre los créditos de vivienda y 3 años para los demas créditos. b) provisiones adicionales deberan
constituirse cuando para cualquier modalidad de cartera o contratos, la entidad tenga un coeficiente de
riesgo estadisticamente mayor con respecto al promedio de la totalidad de los intermediaciorios
financieros.

Ley 510 de 1999 (Reforma 
Financiera)

Elevó los requerimientos de capital mí nimo para la constitución y funcionamiento de las entidades
financieras y obligó su reajuste annual de acuerdo al IPC. Amplió las operaciones bancarias,
permitiendo a las entidades adelantar procesos de titularizacióm de cartera hipotecaria. Finalmente se
adicionaron causales para la toma de posesión de una entidad y se hizo más flexible el régimen de
intrevensión de una entidad. Establece normas para operacion de nuevos intrumentos financieros dentro
del mercado de valores.

Ley 546 de 1999 (Vivienda y 
financiación hipotecaria)

Introduce una nueva unidad de cuenta UVR para sustituir el UPAC y un control a las tasas de interes
sobre los créditos. Implementa un mecanismo de alivios para los deudores de créditos de vivienda, al dia
o en mora, vigentes al 31 de diciembre de 1999. Finalmente, introduce nuevos instrumentos para la
financiación de vivienda (bonos y la titularización de la cartera hipotecaria).

Circular externa 070 de 2000                                         
Superintendencia Bancaria

Las provisiones adicionales originadas en la aplicación del coeficiente de riesgo, ordenadas mediante
Circular Externa 039 de 1999, deberán mantenerse, salvo que el í ndice de cubrimiento para cada
modalidad de cartera, sea igual o superior al definido por la S.B. (comercial y consumo 85%,
hipotecaria 40%). 

Circular externa 042 de 2001                                         
Superintendencia Bancaria

Se incorporan los aspectos más relevantes de los estandares internacionacionales en materia de
medición, control y gestión de los riesgos de mercado (tasa de interes, tasa de cambio, precios de los
activos). Cada entidad debe implementar de forma adecuada y suficiente metodologias internas o la
metodologia desarrollada por la S.B. para la evaluar la exposición a este tpo de riesgos. El valor de la
exposición por riesgo de mercado debe incorporarce en la relación de solvencia de las entidades.

Circular externa 011 de 2002                                         
Superintendencia Bancaria

Las entidades vigiladas deben contar con un sistema de administración de riesgos crediticios (SARC).
La implementación de este sistema sera por fases y culminara en junio de 2003. Los SARC deben
contar por lo menos con los siguientes componentes: unas polí ticas claras de administración de riesgos,
una estructura organizacional adecuada, unas metodologí as y procesos apropiados para la gestión de
riesgos, una infraestructura y capital humano idóneos, así como un proceso de auditoria general. Las
entidades deben constituir dos tipo de provisiones: generales y especificas. Las provisiones individuales
deben baserse en las metodologias desarroladas dentro del SARC, deben reflejar adecuadamnete el
riesgo de las operaciones de crédito y la perdida neta esperada en caso de incumplimiento por parte del
deudor.

Proyecto de Ley 106 de 2001 
(Ajuste Estatuto Orgánico del 

Sistema Financiero)* 

Introduce herramientas y el soporte juridico necesario para facilitar el desmonte rapido de las entidades
financiaras en dificultades y proteger la confianza de los depositantes y acreedeores. Consolida al IFI
exclusivamnete como un banco de redescuento. Introduce las operaciones de leasing habitacional.
Incorpora ajustes a las normas y facultades de la S.B.  

S.B. : Superintendencia  Bancaria 
* Aprobado en la Cámara de Representantes 
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IV. POLÍTICA FISCAL Y PLAN FINANCIERO 

 
A. Antecedentes del ajuste fiscal 

 
1. Elementos que justificaron el ajuste fiscal. 

 

Durante la primera mitad de los años noventa la economía experimentó lo que se podría 

llamar primera fase de “Reformas  Estructurales”, entre las cuales se cuenta la expedición de 

normas tendientes a reducir las restricciones en el sector externo como la eliminación del control de 

cambios, la reducción de los aranceles y el abandono del sistema de Crowling-Peg, se crearon  de 

incentivos tributarios a la inversión extranjera y en bolsa; la flexibilización del sistema financiero 

(Ley 49 /1990); la puesta en marcha de un nuevo sistema de vivienda el cual no se financia con 

inversiones forzosas (Ley 03/91); la posibilidad de vincular capital privado a la prestación de los 

servicios públicos y la expedición de un nuevo marco regulatorio acorde con la nueva realidad de 

dicha prestación de los servicios públicos (Leyes 142 y 143 de 1993); y la Ley 4 de 1992 que 

introdujo ajustes en sistema de incentivos a la estructura laboral del sector público. Estas reformas, 

estuvieron acompañadas de otras iniciativas aprobadas inicialmente en la Asamblea Nacional 

Constituyente y posteriormente reglamentadas en el Congreso de la República, como fue la 

expedición del nuevo régimen de transferencias a través de la Ley 60 de 1993 y la Ley 100 de ese 

mismo año, que fijó las condiciones regulatorias  e institucionales de un nuevo modelo de seguridad 

social en el sector de la salud, para cubrir riesgos profesionales y las condiciones de pensiones de 

vejez, muerte e invalidez, se vinculó al sector privado, y se adelantaron ajustes institucionales a las 

entidades del sector público como el ISS y algunas cajas públicas. 

 

Estas medidas generaron importantes efectos en el balance fiscal al no haber una 

correspondencia  directa con los ingresos permanentes del Estado. La decisión de hacer explicita la 

deuda que tenía el Estado y sus diferentes entidades con sus afiliados y trabajadores, ya que ésta se 

cuantificaba parcialmente en los flujos pero no en el balance del sector público y en el mejor de los 

casos se incorporaba en forma subestimada, dio lugar a que el patrimonio del sector público 

resultara prácticamente negativo. La Ley 60/93 por su parte, dio lugar a una asignación suboptima 

de los recursos a los entes territoriales, debido a que se generaron distorsiones e ineficiencias en la 

asignación del gasto territorial. El mayor gasto hacia estas entidades no correspondió ni al 

incremento en cobertura,  ni en calidad en los sectores de educación y salud. Este hecho, dio lugar a 

la insostenibilidad fiscal en los entes territoriales (al tratar de financiar los demás sectores con 
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mayor deuda) y a la inviabilidad presupuestal del Gobierno Nacional para sostener  los gastos 

destinados a salud y educación por efecto de elevación de los salarios. 

 

Esta estructura de gasto estaba lejos de la “restricción presupuestal” del Estado Colombiano y 

de otro lado, la situación fiscal estaba contaminada por lo que se ha denominado el Efecto Talvi, el 

cual se expresa en balances fiscales “positivos” por efecto de la elevación de ingresos tributarios y 

no tributarios de carácter transitorio generados por el mayor consumo tanto de bienes domésticos 

y/o importados, y también porque el efecto de las Leyes señaladas anteriormente solo se presentó 

años después con importantes consecuencias sobre el balance fiscal. A ello se suma, la crisis 

política del gobierno en el período 94-98, la cual terminó por  aplazar la urgencia de llevar a cabo 

reformas para ajustar el balance fiscal. 

 

En el Cuadro 26 se hace una cuantificación de las principales normas que afectaron el 

balance del sector público, tanto de lado de los ingresos como de los gastos. En el se aprecia como 

hasta 1994 el balance neto del producto de las medidas de ingresos (reformas tributarias: Leyes 

49/1990 y 6/1992) y gastos (Constitución Política, Leyes 4/92 y 30/1990) favorecía a los primeros. 

A partir de entonces, la situación cambió drásticamente a tal punto que en 1995 el producto de las 

medidas de gasto (Leyes 100/93, 60/93, 223/95 y los fondos de cofinanciación) superaron en 1.2% 

el de los ingresos y, el desbalance de solo 1996, igualó lo ganado en el período 1990-1994 gracias a 

estos mismos efectos. Las reformas aprobadas de 1993, así como aquellas que aumentaron el gasto 

como los fondos de cofinanciación y el IVA social fueron, quizá por su diseño, las que dieron las 

primeras señales del desbalance de finales de la década. 

 

a. Gobierno Central Nacional - GNC 

 

Durante la década de los noventa, el balance del GNC presentó una situación en la cual los 

ingresos totales como proporción del PIB solamente crecieron en 2.4% mientras que los gastos lo 

hicieron en 7.4%, lo cual dio como resultado un déficit estructural del 5% del PIB. La situación se 

torna un tanto más dramática si se comparan los ingresos corrientes con los gastos corrientes, es 

decir, excluyendo de los ingresos los de carácter transitorio, como los excedentes del sector 

petrolero, los excedentes de empresas del Estado y el producto de la venta de licencias para operar 

servicios de telecomunicaciones y los gastos de capital; se observa que los ingresos crecieron 

apenas en 1.5% del PIB y los gastos en 7.8%, evidenciando la necesidad de estructurar la 
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tributación acorde con la estructura de gasto para no depender de fuentes aleatorias para su 

financiación. 

 

Para ilustrar esta situación, basta con mirar la evolución del gasto en los noventa. Por 

ejemplo, en 1992, del total de ingresos que obtenía el Gobierno se gastaba el 99% de éstos (es decir, 

se hallaba en equilibrio). En ese entonces, el gasto se distribuía en la siguiente forma: el 53.6% 

servicios personales y gastos asociados a la nómina; el 5.8% se destinaba a gastos generales; para 

transferencias de inversión a los municipios y otras 10.7%; el 9.7% a pagos de intereses y, 18.9% a 

pagos de inversión (Cuadro 28). 

 

Para 1999 la situación empeoró significativamente, del total de ingresos recaudados, el 

Gobierno gastó el 133.5%, es decir, los gastos fueron 33.5% los ingresos. En dicho año la 

composición del gasto también varió drásticamente. De este 133.5% de gastos, el 5.8% corresponde 

a gastos generales, 78.8% servicios personales y gastos asociados a la nómina como cesantías, 

pensiones entre otros31; el 16.2% son transferencias para inversión a los municipios y otras 

transferencias (para el sector de salud, Fosyga, etc);  los intereses ahora representan 24.7% y el 

gasto de inversión en este año solo representa el 8.7%32. 

 

El crecimiento de los gastos de nómina incluidos salarios y sus gastos asociados, las mayores 

transferencias para inversión a los entes territoriales y el aumento acelerado de los pagos por 

intereses de la deuda redujeron en forma importante el espacio para inversión del GNC33. En estas 

circunstancias, el rubro que más creció fue el correspondiente a gastos de personal (salarios y 

asociados a la nómina), el cual fue superior a la inflación. Este crecimiento generó gran 

inflexibilidad, pues buena parte de estos salarios y prestaciones se destinaron a pagos de maestros, 

fuerzas militares, policía, sector justicia y órganos de control entre otros34. Este hecho, dejó en 

evidencia la necesidad de llevar a cabo en cada uno de los sectores, un ajuste institucional para 

                                                        
31 En este cálculo se incluyen los pagos de nómina que se efectúan con situado fiscal y la participación de los municipios en los ingresos 
corrientes con los cuales se pagan maestros y nóminas de salud. 
32 Es importante aclarar que existe una elevada porción del presupuesto de inversión que se reclasifica en funcionamiento ya sea en gastos 
generales (como es el caso de los militares) y en transferencias como por ejemplo los subsidios eléctricos, aportes del Gobierno a la 
cuenta de solidaridad y el aporte que hacen a dicha cuenta los asegurados al régimen contributivo con más de cuatro salarios mínimos 
(este último es sin situación de Fondos, es decir que no los ejecuta la tesorería general de la República).  
33 La insostenibilidad de esta estructura es que el endeudamiento y su efecto sobre el balance por encima de la línea, es que se ha 
destinado a cubrir obligaciones asociadas a la nómina como las pensiones y transferencias para dicho efecto en el nivel territorial y 
nacional 
34 Sin embargo, el mayor dinamismo del gasto ha correspondido a las transferencias territoriales, las cuales aumentaron del 29.5%  a 
38.2% del PIB entre 1992 y 1999 (incluyendo el FEC)34. El crecimiento de este último se ha acelerado como consecuencia de la 
compensación de 8% adicional al aumento anual aprobado por el Gobierno para el resto de los servidores públicos. 
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reducir la carga en el GNC, reduciendo las duplicidades de funciones con otros entes o niveles de 

gobierno (Cuadro 29). 

 

En los demás sectores como es el caso del eléctrico y el grupo de restos de entidades en el 

cual se incluyen las empresas de telefonía y acueducto y alcantarillado de Bogotá, Medellín (EPM) 

y Calí (Emcali) los balances describen de un lado los ajustes tarifarios, las expansiones del servicio 

y el inició del fondeo de sus obligaciones pensionales. Sin embargo, por ningún lado aparecen los 

compromisos adquiridos en los contratos de garantía del sector eléctrico (PPA), las garantías viales 

para los proyectos de primera y segunda generación y aquellas suscritas por Telecom en  los 

contratos de Join Ventures, así como tampoco la causación de obligaciones laborales y de 

incumplimiento del Estado a los particulares y que fueron directamente contra el balance del 

Gobierno a través del rubro de “sentencias y conciliaciones”. Todos estos compromisos se firmaron 

contra el balance futuro de la nación. 

 

A la asunción de nuevos compromisos del Estado con la sociedad, expresados en su mayoría 

en el balance del GNC, se sumó la ausencia de una institucionalidad eficiente para garantizar el 

funcionamiento de la actividad privada y pública, en su lugar, se generaron duplicidades entre el 

Estado Central  y el territorial, inconsistencias y baja capacidad del sistema regulatorio, 

sobredimensionmiento de las entidades del nivel central que estaban encargadas de la asistencia y 

apoyo al nivel territorial y una estructura pensional muy costosa e inequitativa y finalmente, la 

existencia de una estructura tributaria anacrónica. Estos elementos son, quizá, la principal 

explicación del desbalance entre ingresos y gastos en el GNC35.  

 

En estas condiciones se puede afirmar, que el desequilibrio de las finanzas del Gobierno es 

una combinación de elementos estructurales con aspectos que pueden ser corregidos directamente 

con acciones del Gobierno, pero que han tardado en llevarse a cabo por falta de consenso. Dichas 

acciones no fueron más allá de intentar reducir el déficit por la vía de reformas tributarias, con 

pocos resultados fiscales y con grandes costos para la estructura tributaria por la proliferación de 

excenciones, incentivos mal diseñados que a la postre han servido para elevar la evasión y la 

elusión.  Las escasas acciones para reducir el gasto o hacerlo más eficiente se concentraron en 

rubros de escasa participación como son los gastos generales. De esta forma, al no tomar decisiones 

efectivas para ajustar las finanzas públicas, se terminó por consolidar las inflexibilidades en la 

                                                        
35 Mientras las empresas públicas pueden mejorar sus balances vía mayor producción o mayor eficiencia, el Gobierno no tiene otra 
alternativa que acudir a la elevar impuestos o buscar ingresos a través de la descapitalización de sus entidades debido a que existe todo un 
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estructura de gasto y en los ingresos del Gobierno. El resultado de esta encrucijada, fue que ante la 

desaceleración en el crecimiento económico y el mayor desequilibrio fiscal, se puso en tela de juicio 

la sostenibilidad de la deuda pública. 

 

b. Aumento del Rezago Presupuestal. 

 

El rezago presupuestal es en gran parte el reflejo de presupuestos que no se pueden pagar y 

por lo tanto se acumulan compromisos contra el Estado, los cuales están impregnados de 

sobrecostos financieros en la compra de bienes y servicios que adquiere el Estado, generalmente 

estos compromisos son deudas con proveedores y como tal hacen parte del endeudamiento del 

Gobierno.  

 

El nivel del rezago aumentó de 1.4% del PIB en los inicios de los noventa -considerado como 

el rezago estructural que se deriva del proceso normal de contratación y por algunas transferencias a 

la nómina- a 3.1% en 1996 y 3.4% en 1998. El incremento de este tipo de endeudamiento, se debió 

en gran parte al crecimiento del gasto después de la mitad de los noventa y al lento crecimiento de 

los ingresos, es decir al aumento del déficit fiscal (Cuadro 30 y Gráfico 59). 

 

Aunque, por su dinámica es difícil establecer que parte del endeudamiento de inversión es 

atribuible al diferimiento de pagos en forma discrecional y que parte es atribuida a las 

inflexibilidades del sistema de contratación, de cualquier manera, el ajuste fiscal debe inducir a un 

menor rezago presupuestal y por ende a un menor endeudamiento del sector público.  

 

c. Síntesis de los principales problemas fiscales y política fiscal. 

 

i. Principales hechos estilizados 
 

Al iniciar el Gobierno en 1998 contaba con las recomendaciones de la “Comisión de 

Racionalización de Gasto Público”, según la cual era necesario cambiar la forma de asignación de 

las transferencias a los territorios, limitar el crecimiento y exigencia de indicadores de calidad del 

gasto público destinado a defensa y seguridad y justicia, ajustes al sistema pensional fortaleciendo 

el régimen de ahorro individual, entre otras. 

  

                                                                                                                                                                         
laberinto legislativo para reducir los gastos dado que su estructura esta ligada a la presión de unos pocos sectores como la Justicia, 
Militares y Policía o los pensionados.  
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Los principales elementos previstos en el diagnóstico de la mencionada comisión y los 

hallados en los principales documentos y estadísticas del sector público se pueden sintetizar en los 

siguientes aspectos:  

- La dependencia del balance del SPNF del superávit de los sectores de Ecopetrol y la 

Seguridad Social. 

 

- La elevada inflexibilidad del gasto de funcionamiento e inversión del Gobierno Nacional 

Central  y el bajo dinamismo de la estructura tributaria, dieron lugar a un déficit 

insostenible que de acuerdo con las proyecciones alcanzaba el 7% en el 2002 y el 12% en 

el 2010. 

 

- La ampliación de la brecha fiscal debido a que las pensiones a cargo del Gobierno se han 

triplicado, sumados los pagos de intereses y otras obligaciones hacen que el volumen de 

transferencias establecidos por la Ley y la Constitución con destino a los entes territoriales 

se efectúe a costa de un mayor déficit en el Gobierno y de la sostenibilidad del mismo. 

 

- La existencia del denominado “Efecto Talvi” en los inicios de los noventa relajó las 

necesidades de ajuste y a la postre genero incentivos para aplazar muchas de las reformas 

para reducir el gasto del GNC. El aplazamiento del ajuste principalmente en el frente de 

las nóminas oficiales, dio lugar a que el tamaño del Estado pasara del 26.1% al 34.1% del 

PIB en el período 1995 y el 2000.  

 

- Al aumento del déficit del SPNF se le suma el aumento de la deuda flotante como 

consecuencia del crecimiento del rezago.  

 

- El creciente deterioro institucional, financiero y económico de algunas de las empresas 

que conforman el SPNF le generan compromisos al Gobierno Central Nacional en materia 

pensional y financiera. 

 

- La existencia de contingencias negativas no incluidas en el balance del sector público y 

mucho menos en los flujos de las operaciones efectivas de caja. La ausencia de 

provisiones para enfrentar muchas de estas contingencias ha venido presionando el 

balance fiscal de estos años con una fuerte tendencia a agravarse en el futuro36. 

                                                        
36 Estas contingencias son garantías para el sector de vías, PPAs en el sector eléctrico o Joint-Ventures en Telecom. 
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- La insostenibilidad de la deuda pública en el largo plazo como consecuencia del creciente 

déficit primario y por la presencia de las contingencias pensionales y del cubrimiento del 

riesgo del sector privado el cual participa en los sectores de comunicaciones, energía, vías, 

entre otros.  

 

- A estos ingredientes se le suma la crisis externa del año 98, que se inició en los países 

asiáticos cuyo contagio alcanzó a países como Rusia y Brasil, en Colombia en particular 

se manifestó en salidas de capital, pérdida de reservas internacionales y reducido acceso a 

los mercados de crédito internacional,  adicionalmente a esta situación  los ingresos por 

exportaciones se redujeron debido a la reducción de los precios internacionales de 

productos básicos y por la débil coyuntura económica enfrentada por los países vecinos, 

Venezuela y Ecuador. 

 

- De lado de los ingresos, se encontró que las beneficios tributarios o exenciones 

(técnicamente conocidos como tax-expenditure) ascendían al 3% del PIB en el impuesto a 

la renta (sin considerar los existentes para el sector agrario) y las existentes para el IVA 

oscilan entre 1.5% y el 2.6% del PIB (Cuadro 33 y Gráfico 60)37. Estos beneficios 

tributarios generan un problema de ausencia de trasparencia entre las bases de gasto vs las 

bases de ingresos, en cuanto a que quienes reciben los beneficios del gasto son muy 

diferentes a quienes los pagan.  

 

Los beneficios tributarios, son quizá la fuente del rezago de ingresos corrientes que hay 

entre países como Chile cuya participación de este tipo de recaudos en el PIB es de cerca 

del 16% mientras que en Colombia apenas está en el 12% y el recaudo de impuestos a la 

propiedad en Colombia nunca supera el 0.5% mientras que en Chile o Argentina es del 

2%38. 

 

                                                        
37 Las exenciones en el caso de impuestos como el IVA tienen como objetivo imprimirle progresividad a dichos impuestos (ejemplo los 
bienes de la canasta familiar). 
38 Ver cifras de la exposición de motivos del Proyecto de”Estatuto de ingresos de las entidades territoriales” presentado por el Gobierno 
en noviembre del 2001. 
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ii. Características de la Política Fiscal 
 

La política fiscal en los noventa estuvo enmarcada por las acciones para ajustar los ingresos a 

los gastos y por, la necesidad que tenía el Estado de asumir explícitamente la deuda social y 

pensional causadas en las décadas anteriores. Ante el rezago en el crecimiento de los ingresos frente 

al de los gastos, la deuda pública como se vio anteriormente, aumentó de niveles del 20% al 47% 

del PIB. 

 

En el frente de impuestos, las diferentes reformas tributarias tenían por lo general múltiples 

objetivos, por ejemplo intentaban, como primera meta aumentar los recaudos, a través de ajustar las 

tarifas y la base. En esta dirección el Estado requería de impuestos más eficientes desde el punto de 

vista del recaudo y la administración y simultáneamente necesitaba asignar y ejecutar el gasto en 

forma más eficiente y equitativamente entre los diferentes sectores sociales. El cumplimiento de 

estas metas fue menos que promisorio, toda vez que los gastos crecieron en una proporción de tres a 

uno frente a los ingresos y al final lo que resultó fue un déficit de carácter estructural, el cual se 

caracterizaba por la inflexibilidad generada por la convivencia de  sectores agremiados con poder 

que se repartían el producto de los impuestos. 

 

En el lado de los ingresos se expidieron entre 1990 y 1998 cinco reformas tributarias, la Ley 

49/1990, Ley 6/1992, Ley 223/1995, Ley 383 de 1997 y Ley 488/1998, que solo aumentaron los 

ingresos en 2% del PIB, mientras, que por el lado de los gastos se aprobaron leyes que inducían un 

crecimiento muy acelerado de éste, como fue el caso de la Ley 100/1993, Ley 60/1993, Ley 4/1992, 

Ley 223/1995, el decreto 2492/1992 (fondos de cofinanciación). Este desequilibrio dio lugar a que 

la “brecha fiscal” entre el nivel territorial y nacional no fuera completamente balanceada y por el 

contrario lo que se preveía era una ampliación de ella  en los siguientes años. 

 

En el período 1999-2002, la política fiscal estuvo enmarcada por las acciones derivadas del 

Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), las cuales incluían acciones para desacelerar 

el crecimiento del gasto público principalmente en el frente territorial, límites al crecimiento y al 

nivel del gasto, restricciones al enredamiento territorial y se diseñaron correctivos para hacer 

sostenible el sistema pensional. Simultáneamente, se ajustaron los ingresos con correcciones a la 

base del IVA y el impuesto a la renta, complementándolas con el impuesto a las transacciones 

financieras, quizá con grandes distorsiones pero de gran eficiencia en el recaudo y reducción de la 

evasión. 
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En términos de la relación entre tasa de interés real y gasto propio (neto de intereses) del 

GNC, no existe una relación estricta entre las dos variables, lo cual se puede aprecia en el Gráfico 

61. En el gráfico de la izquierda, se puede observar una mayor volatilidad -especialmente en los 

últimos años en las variaciones del gasto público- que en la tasa de interés. En el de la derecha, 

muestra que mientras el gasto público crece sistemáticamente hasta el año 1997, la tasa de interés 

tuvo oscilaciones bruscas producto de las decisiones de política monetaria. En este último gráfico, 

también se puede apreciar que como partir de 1998 se registran bruscas oscilaciones debidas en el 

gasto, lo cual puede ser producto de las decisiones de ajuste y de las variaciones en el PIB39.  

 

En el gráfico de la izquierda, se distingue un primer período 1990-1992 en el cual la tasa de 

interés disminuyó y el gasto público neto de intereses aumentó, sin embargo hay que recordar que 

ese fue un período en el cual se revalúa el peso, aumentó el valor de los no transables y la cuenta 

corriente se deterioró. Sin embargo, en este caso resulta difícil afirmar, si el gasto público cumple 

un papel anti-cíclico o pro-cíclico. 

 

El segundo período 1993-1996, se caracteriza por un aumento en la tasa de interés y por un 

crecimiento variable del gasto público; como se puede ver,  la relación de causalidad entre las dos 

variables no es clara y por consiguiente tampoco se puede afirmar que haya un claro efecto de 

crowding-out, pues la elevación de la tasa de interés puede ser, más bien efecto de la política 

contraccionista en el frente monetario. El crecimiento del gasto público se debe como vimos 

anteriormente, a los compromisos derivados de las leyes 4/1992, 100/1993, 60/1993 entre otras. 

 

El tercer período 1997 – 1999 es muy interesante, por cuanto en 1997 la tasa de interés 

decrece y por el contrario el gasto público se reduce a pesar del efecto de las reformas de gasto, la 

caída en la tasa de interés también obedeció al propósito de imprimirle más dinámica a la actividad 

privada. En 1998, la situación cambió radicalmente, la tasa de interés aumenta por efecto de la 

situación cambiaria y externa que cerró los mercados de crédito para los países emergentes (por la 

crisis asiática). El gasto público se redujo merced a los recortes en los programas de inversión 

llevados a cabo en abril (por un billón de pesos) y en septiembre por $875 mil millones. 

 

                                                        
39 En este período se adelantaron dos reformas tributarias que por la regla de transferencias señalada en la Ley 60/93 conllevaron a 
dichas elevaciones en el gasto debido a la endogenización del gasto a los cambios en los ingresos corrientes de la nación.  
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En 1999, el gasto público aumenta por efectos de la crisis financiera. Debido a la caída en la 

actividad económica, el total del gasto pesa más sobre el producto, y por el aumento en las 

transferencias tanto territoriales como de pensiones. La tasa de interés aunque descendió levemente 

aún se mantuvo por encima del promedio de los años anteriores. A partir de entonces la tasa de 

interés ha venido reduciéndose hasta llegar a un mínimo histórico y el gasto público se redujo en el 

2000 pero volvió a repuntar en el 2001 por efecto de la corrección del rezago presupuestal y el 

efecto el incremento en ingresos corrientes sobre las transferencias territoriales.  

 

De esta descripción se puede decir que no hay una relación muy directa (al menos de carácter 

contemporáneo) entre el crecimiento del gasto y la tasa de interés. Tampoco se puede asegurar que 

el gasto público cumple siempre un papel anti-cíclico como suele afirmase en algunos en algunos 

sectores de opinión. 

 

B. El programa de ajuste fiscal con el FMI. 

 

El programa de ajuste fiscal firmado entre el Gobierno y el FMI en diciembre de 1999, 

señalaba que el déficit del SPNF debería reducirse de 6.5% a 3.7% en el 2000, a 2.7% en el 2001, a 

1.9 % en el 2002. Esta disminución era consecuencia del ajuste en el GNC cuyo déficit debería 

reducirse de 7.2% del PIB a 3.9% en el mismo período. Estas metas, eran el resultado de un paquete 

de reformas estructurales que cursaban en ese momento en el Congreso, las cuales tenían como 

objetivo corregir el desequilibrio en las finanzas del nivel territorial, así como la elevación del 

superávit de la seguridad social, el cual pasaría de 0.4% del PIB a 0.9%. Estos resultados 

permitirían una disminución en el déficit del Sector Público Consolidado-SPC en 4.3% del PIB, al 

pasar de 6.1% a 1.8% del PIB en el (Cuadro 31). Como consecuencia de esta reducción se esperaba 

una disminución en el pago de intereses de la deuda interna y externa, pasando de 4.0% a 3.4% del 

PIB. 

 

Este programa de ajuste fiscal tenía implícito un conjunto de reformas y acciones que se 

enuncian más adelante, las cuales tienen como objetivo elevar los recaudos de ingresos, 

reestructurar y reducir los gastos, tanto en el GNC como en el resto de SPNF.  

 

Como producto del programa, la relación deuda/PIB del sector público se reduciría de 34.2% 

a 31.5%. En este resultado es importante destacar que mientras la deuda interna pasaba de 10.9% 
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del PIB a 6.6%, el saldo de deuda externa se incrementaba ligeramente de 23.3% a 25% del PIB 

(Cuadro 32 y Gráfico 62). 

 

1. Gobierno Nacional Central 

 

El déficit del GNC después de préstamo neto para el año 1999 se estimaba en 7.1% del PIB40, 

y se tenía previsto que con el programa de ajuste se reduciría gradualmente a niveles de 5.2%, 

4.5%, 3.9% y 2.6% para los años 2000, 2001 y 2002 (Cuadro 33). 

 

Esta disminución en el déficit era atribuida principalmente a un aumento en los ingresos de 

1.3% del PIB entre 1999 y el año 2002, como consecuencia de la puesta en marcha de los planes de 

racionalización tributaria y la extensión de las acciones de mejor gestión fiscal y aquellas que 

reprimen el contrabando (Gráfico 63 y Cuadro 33).  

 

También contribuirían decisivamente a este ajuste la reducción del gasto en 3.1% del PIB en 

el periodo 1999 - 2004. El menor gasto se debería principalmente a las menores transferencias, las 

cuales pasan de 8.5% a 7.1% del PIB en el mismo periodo; los gastos de capital pasarían de 3.4% a 

2.8% del PIB. La caída en otros componentes del gasto corriente, sería consecuencia de los menores 

pagos de gastos generales, sueldos y salarios y el menor préstamo neto. 

 
 

2. Reformas estructurales Previstas en el Acuerdo 

 

De acuerdo con lo comentado en la primera parte de este documento resulta claro que la 

reducción del déficit fiscal en 1999, tal y como se había planteado en el Plan de Desarrollo y en el 

Plan  Financiero de 1999, era prácticamente imposible. Sin embargo, las autoridades económicas 

tenían el firme propósito de lograr este objetivo en el mediano plazo, una vez se recuperara la 

actividad económica, se vieran los resultados del programa contra a la evasión y el contrabando y se 

llevaran a cabo una serie de reformas estructurales que permitieran el reordenamiento de las 

finanzas públicas. Estas reformas contemplaban principalmente: i) racionalización tributaria 

nacional; ii) modificaciones al régimen tributario territorial; iii) creación del Fondo Pensional 

Territorial; iv) fijación del régimen propio del monopolio rentistico de juegos de azar; v) reforma a 

la Ley 136 de 1994 y el decretos 1222 y 1333 de 1986 (código de régimen político municipal y 

                                                        
40 Según ajuste del FMI. En este caso no se incluye los ingresos por concepto del impuesto a las transacciones financieras y las utilidades 
del Banco de la República. 
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departamental respectivamente); vi) racionalización del gasto público; vii) modificación a la Ley 30 

de 1992 (Ley de universidades); viii) reforma a los artículos 356, 357 y 358 de la Constitución 

Política (Acto Legislativo); además, de otras medidas orientadas a reducir el crecimiento del gasto 

público como eran, la moderación del crecimiento de los salarios del sector público y el uso de 

facultades ordinarias para reformar la administración pública. 

 

C.  Balance del proceso de ajuste 

 

1. Sector Público Consolidado 

 

El desempeño fiscal observado durante el período 2000-2001 presenta un balance positivo 

frente a la situación de elevado déficit registrado en 1999, a la vez que ha cumplido de manera 

estricta con todas las metas cuantitativas acordadas con el FMI. De esta forma, al terminar el año 

2002, el déficit del Sector Público Consolidado - SPC habría sufrido un ajuste equivalente a 2.1% 

del PIB, al pasar de 5.4% del PIB en 1999 a 3.2% del PIB en 2002. Este ajuste es mayor cuando se 

comparan los balances del (SPNF), para el cual el déficit se reduce, en el mismo período, de 6.1% a 

3.3%, ajuste que equivale a  2.8% del PIB (Gráfico 65). 

 

El esfuerzo de ajuste en el SPC entre 1999 y el 2002 se aprecia en la tabla siguiente. El déficit en 

1999 era de 5.4% del PIB, con las medidas de elevación de ingresos en el GNC se logra una mejora 

equivalente al 2.2%, que sumados a las medidas de reducción de gastos en algunos rubros como en 

la inversión y en servicios personales en algunos sectores, permitieron una mejora adicional de 

2.0% del PIB y un ajuste neto en el resto del SPC equivalente al 0.1%, suma 4.3% y con estos 

ajustes el déficit del SPC se reduce a 1.1% del PIB.  

 

Sin embargo, este ajuste se redujo por efecto de mayores intereses 0.6% del PIB, mayores 

transferencias para pensiones y a los entes territoriales 1.1% y aumentos en los gastos generales de 

militares, los cuales suman 2.2% del PIB, finalmente, permitieron un ahorro equivalente al 2.1% del 

PIB para que el déficit del SPC fuera del 3.3% del PIB. 
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Déficit SPC 1999 5.4
Aumento ingresos GNC 2.2
Rubros en los que se redujo el gasto del GNC 2.0
Ajuste resto SPC 0.1
Déficit SPC con ajustes 1.1
Rubros en los que se aumentó el gasto del GNC 2.2
Déficit consolidado SPC 2002 3.3  

 

El ajuste fiscal ha jugado un papel importante en la corrección de los desbalances 

macroeconómicos que se han analizado a lo largo de este documento. En efecto, la reducción de la 

inflación y de las tasas de interés, el comportamiento satisfactorio de la tasa de cambio, el despegue 

de la inversión privada desde el año 2000 y la reducción de la tasa de desempleo, son logros de la 

política económica que no hubieran sido posibles sin el compromiso con el ajuste fiscal. Por 

ejemplo, en el Gráfico 66 se muestra, para el período 1991-2001, la relación inversa entre tasa de 

interés real y el balance fiscal del GNC, señalando como a medida que el déficit de éste aumenta el 

la tasa de interés también tiende a aumentar41. 

 

Estos logros en materia de ajuste fiscal son producto de esfuerzos importantes por parte del 

Gobierno en todos sus niveles, sobre todo si se tiene en cuente que, durante estos años, la economía 

se ha visto afectada por problemas tales como el conflicto interno; la desaceleración de la economía 

mundial; la catástrofe del eje cafetero; el costo que demandó la crisis del sector financiero en el 

primer año del Gobierno; la crisis hospitalaria; la necesidad de acelerar la modernización de las 

Fuerzas Armadas; y el agotamiento de las reservas del Fondo del Magisterio, entre otros42. 

 

Como se puede apreciar en el cuadro 34, una parte importante del ajuste ha recaído en el 

Gobierno Central, el cual habrá logrado reducir su déficit a 5.7% del PIB en 2002, frente a 7.5% del 

PIB registrado en 1999 (ajuste equivalente a 1.8% del PIB). El sector descentralizado, por su parte, 

ha presentado superávit a lo largo del período 1999-2002, que ha oscilado entre 1.4% y 2.3% del 

PIB. 

 

                                                        
41 No se puede hablar como en el caso de la relación estricta entre el crecimiento del gasto y la tasa de interés real interna debido a que el 
financiamiento del déficit también se puede hacer con deuda externa y la tasa de interés interna depende de que tan contraccionista es la 
política monetaria. 
42 El ajuste estimado inicialmente en el Acuerdo con el FMI para el balance del SPC, durante el período 1999-2002, era de 4.3% del PIB. 
Lo anterior implica que las metas modificadas a lo largo del período, de común acuerdo entre el Gobierno Nacional y el FMI, equivalen a 
un ajuste del 51% frente a las estimaciones iniciales. En el caso del balance del SPNF, el ajuste al terminar el año 2002 corresponderá al 
6.5% del inicialmente acordado (ajuste inicialmente acordado de 4.6% del PIB, frente a ajuste finalmente implementado de 3.0% del 
PIB).  
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Es necesario anotar que el ajuste alcanzado durante el período se explica tanto por medidas 

tendientes a aumentar los ingresos, como en decisiones claras de control de gasto en los diferentes 

niveles del Gobierno. El aumento de ingresos se ha logrado a través de reformas tributarias, de 

mejoras de la gestión de la DIAN y de las secretarías de hacienda de las entidades territoriales, y de 

leyes como la de Juegos de Suerte y Azar, entre otros. En el frente del gasto, se implementaron 

medidas como la reestructuración de pasivos de las entidades territoriales (Ley 550/1999), 

imposición de limites al crecimiento del gasto público (Ley 617/2000, Acto Legislativo 012/2001, 

convenios desempeño, entre otros). 

 

Por otra parte, el balance cuasi-fiscal del Banco de la República, que durante el período 1999-

2002 se ha mantenido alrededor del 0.4% del PIB, sumado al relativo equilibrio de Fogafin, 

contribuyeron a compensar los costos de la reestructuración financiera, que ascendieron a 0.5%, 

0.7% y 0.5% del PIB entre el 1999 y 2002. 

 

2. Balance Fiscal Neto del Efecto de los Precios del Petróleo y la Seguridad Social 

 

Durante el actual Gobierno, la situación fiscal ha estado influenciada de manera particular por 

dos resultados que operan en sentido contrario sobre las finanzas públicas. Por una parte, el balance 

petrolero ha presentado superávit importantes, no obstante los problemas de orden público que han 

afectado al sector y la reducción reciente en la cotización del crudo. Por otra parte, se encuentra el 

sector de la seguridad social, que ha sufrido un deterioro importante en los últimos años como 

consecuencia del déficit del ISS en salud y en pensiones43. 

 

El balance petrolero y de la seguridad social, por sus respectivas magnitudes, no permiten 

analizar adecuadamente el comportamiento del resto de las finanzas públicas, razón por la cual 

tanto el gobierno como el FMI hacen también análisis sobre el balance fiscal neto del resultado de 

estos dos sectores. Cuando se excluye el efecto del balance petrolero (Ecopetrol más el FAEP) y la 

seguridad social, se observa que el ajuste del período en el SPNF será del orden del 3.3% del PIB 

(Cuadro 35). 

 

El análisis del comportamiento del balance primario neto de petróleo y seguridad social, que 

equivale al balance anteriormente mencionado neto del pago de intereses, el cual, es el indicador 

                                                        
43 Con el fin de adelantar un ambicioso programa de reestructuración, la Nación otorgó al ISS un crédito por un billón de pesos en el año 
2001. 
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más apropiado para analizar la sostenibilidad de las finanzas públicas, muestra un ajuste aun mayor. 

En efecto el ajuste es de 4.0% del PIB en el mismo período (Gráfico 67).  

 

D. Evolución de la deuda pública. 

 

El endeudamiento surge cuando los ingresos son inferiores a los gastos, es decir por la 

existencia de un déficit. Esta, también surge implícitamente por la ausencia de reglas que conduzcan 

hacia el equilibrio, las cuales se convierten en pasivos que generalmente no se incluyen 

directamente en los balances del sector público. Una fuente que agrava el proceso de 

endeudamiento está asociada así misma por su costo y su programación, ya que no siempre es fácil 

acceder a los mercados de crédito, los gobiernos tienen que contratar créditos cada vez más costosos 

y de más corto plazo. Aunque, en cualquier circunstancia, el nivel de deuda siempre es el resultado 

de las decisiones fiscales pasadas y presentes, que inducen el desequilibrio. 

 

Como se vio anteriormente, tanto el SPNF como el Gobierno han venido presentando un 

déficit sistemático desde la mitad de los años noventa, aunque gran parte de este déficit se causó en 

las décadas anteriores por el desequilibrio implícito en la relación entre aportes y beneficios de la 

seguridad social; por ausencia del equilibro entre activos y pasivos en las diferentes empresas del 

sector público y por la misma condición del Estado de ser el garante de última instancia del 

cumplimiento de los contratos entre el Estado y los particulares (Gráfico 68). 

 

Como se anotó anteriormente, este déficit se debió en gran parte al desbalance del GNC, en el 

cual mientras los gastos entre 1990 y 2002 aumentaron de 11% a 20% del PIB, los ingresos solo 

aumentaron de 10% a 14.5%44.  En consecuencia el ajuste fiscal  adelantado por el Gobierno tenía 

como objetivo desacelecerar el  crecimiento de la deuda en los próximos años, toda vez que gran 

parte de ésta ya había sido causada por el desequilibrio en del sistema pensional45.  Por esta 

circunstancia, si bien el déficit se logró reducir en el Sector Público Consolidado de 5.4% a 2.6% 

del PIB, la deuda neta sin embargo pasó de 29.5% a 47.7% del PIB entre 1998 y 200146 (cuadro 36). 

En consecuencia, es necesario continuar con el proceso de ajuste con el fin de generar balances 

primario positivos que logren estabilizar la deuda. 

                                                        
44 En el período 1990 – 1998, los gastos pasaron de 11% a 16.7% del PIB y los ingresos lo hicieron de 10% a 11.8%.  
45 buena parte de este ajuste condujo a reducir la deuda más costosa como es el caso del “rezago presupuestal” 
46 El Confis en su documento de los asesores 02 de 2002 hace la distinción entre deuda neta y bruta. La diferencia entre las dos es que en 
la neta se eliminan las operaciones de endeudamiento entre entidades del sector público y además se descuentan los activos financieros 
que son del sector público el sector público. Se toma este último concepto por cuanto se habla de endeudamiento del sector público en su 
conjunto y de su capacidad conjunta para servir la deuda. 
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A pesar del aumento del saldo deuda pública en los últimos tres años, su ritmo de crecimiento 

ha venido descendiendo según las cifras del Confis. Mientras que en el período 1997-2000, el 

crecimiento promedio fue de 19%, entre el 2000 y 2001, solo fue de 8% (Gráfico 69).  

 
A pesar del crecimiento de la deuda pública, su composición no ha variado sustancialmente. 

La participación del endeudamiento con fuentes externas ha oscilado entre el 54% y el 60%, 

mientras que la deuda interna ha oscilado en un rango entre 40% y 46% en el período 1995 – 2001 

(Gráfica 70).  

 
 
1. Algunas características de la deuda del Gobierno 

 

- Se pueden distinguir dos etapas en la evolución del endeudamiento del GNC: i) entre 

1990 y 1995, cuando el saldo de la deuda creció a un ritmo similar al de la economía, de 

manera que la relación deuda a PIB se mantuvo estable alrededor de 15%, y ii) de 1996 

hasta hoy, cuando creció hasta alcanzar más del doble de los niveles que tenía hace 10 

años. De esta manera, la deuda pública del GNC per cápita pasó de $ 101.434 en 1990 a $ 

304.388 en 1995, y a $ 1’525.073 en 2000. 

 

- Diferentes factores, de origen tanto interno como externo, explican este comportamiento. 

Dentro de los factores internos se pueden mencionar el creciente déficit fiscal y el bajo 

crecimiento económico después de la segunda parte de la década de los noventa. Dentro 

de los factores de tipo externo se pueden señalar los efectos sobre la disponibilidad y costo 

de los recursos47 generados por la turbulencia en los mercados internacionales de capitales 

principalmente las ocurridas entre 1997 y 1998 que tuvieron grandes repercusiones en 

Asia y en América Latina. 

 

- La relativa credibilidad de que gozaba la economía colombiana durante estos períodos 

permitió al país mantener el acceso a los mercados financieros internacionales. Sin 

embargo, el costo del endeudamiento externo se ha incrementado ostensiblemente en los 

últimos años. De otra parte, la composición del endeudamiento también ha variado, al 

orientarse desde mediados de los noventa hacia el mercado doméstico con el fin de 

fortalecer el mercado interno de capitales. De esta manera, mientras que para 1992 sólo el 

                                                        
47 El costo del endeudamiento no es un factor netamente exógeno, pues depende, entre otros, del nivel de endeudamiento del país.  
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12.8% del total de la deuda del GNC correspondía a endeudamiento interno, para 1995 

este porcentaje se incrementó a 41.4% y, para el año 2000, a 50.5% (gráfico 71). 

 

- En términos del PIB, el endeudamiento interno del GNC aumentó durante toda la década, 

pasando de 1.9% en 1990 a 18.9% en 2000. La estructura de la deuda interna del Gobierno 

también se modificó. Mientras que en 1991, la mayor parte del financiamiento del GNC se 

originaba en créditos del Banco de la República (65%), a raíz de la expedición de nueva 

Constitución Política en la que se limitaba este tipo de operaciones, la mayor parte de los 

recursos de financiamiento interno provenían de la colocación de Títulos de Tesorería – 

TES (alrededor del 70% en los últimos años), algunos de ellos mediante convenios con 

otras entidades del sector público o suscripción forzosa y la parte restante a través de 

colocaciones directas en el mercado48.  

 

El plazo promedio de los títulos de deuda se ha venido ampliando, mientras que en 1996, el 

33.5% del saldo estaba colocado a 1 año en el año 2000, solo se colocaba a este plazo el 12%, 

dando lugar a una concentración de la maduración de los títulos que oscila entre los 5 y los 7 años 

(cuadro 38). 

 

Finalmente, el costo de la deuda presentó fuertes oscilaciones durante la década de los 

noventa. Al relacionar el pago promedio mensual de intereses con el saldo promedio mensual de la 

deuda se observa como éste aumento en términos reales de (-15%) en los inicios de la década a 

niveles de 7.5% en los últimos años49. La elevación de la tasa de interés se debe a la forma como 

creció el déficit fiscal, a las restricciones del mercado doméstico para proveer crédito al gobierno y 

a las decisiones de política monetaria para defender la banda cambiaria. 

 

                                                        
48 Lo cual dio lugar a una elevada participación de los títulos del Gobierno en el portafolio de la economía. Existen varios 
tipos de TES: i) Los TES Clase A que se utilizan para cubrir el pasivo de la Nación con el Banco de la República; ii) Los 
TES Clase B, los cuales son la principal fuente de financiamiento interno del GNC y se negocian en el mercado primario y 
secundario con el sector privado y otras entidades del sector público (estos títulos pueden emitirse ya sea en pesos, en 
unidades de UVR o en dólares);  iii) La Nación está emitiendo los TES Ley 546, que corresponden a los títulos emitidos 
para cubrir los costos derivados de la Ley de Vivienda, la cual ordenó que el Gobierno asumiera el diferencial que resulta 
de la redefinición del los créditos hipotecarios en UVR. 
49 Gracias a que aún parte del stock de la deuda al GNC estaba originada en créditos otorgados antes de la nueva Constitución por el 
Banco de la República.  
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2. Causación de la deuda pública 

 

Se puede afirmar que la deuda del sector público en gran parte fue generada por la ausencia 

de provisión de los compromisos pensionales en el ISS, en las Cajas Públicas (Cajanal, Caprecom, 

cajas de retiro de las fuerzas militares y policía, universidades entre otras) y también en muchas 

empresas de servicios públicos. Si bien, en las décadas anteriores esta deuda no tenía un gran efecto 

en los flujos de caja del Estado, porque los pensionados eran muy pocos, si lo tenía en el balance 

del sector público, en el cual figuraba como una cuenta de orden bajo la modalidad de una 

contingencia.  

 

La generación de esta deuda dos orígenes. El primero puede verse como el uso de las 

provisiones destinadas para pago de pensiones para financiar tanto al Gobierno como a las 

empresas. El segundo, surge de la insuficiencia de los aportes y condiciones para el acceso a los 

seguros de pensiones, invalidez y muerte; es decir, del desequilibrio entre beneficios y aportes.  

 

El costo que ha tenido que asumir el Gobierno por efecto de la primera causa, es decir,  no 

provisionar las obligaciones directamente a su cargo y las que ha tenido que asumir de otras 

entidades, como la de Foncolpuertos, Ferrocarriles Nacionales durante los años noventa, es de 17% 

del PIB sin incluir el costo que le implica al Gobierno financiar dichos pagos. El costo implícito que 

ha tenido que incurrir el gobierno para financiar este tipo de obligaciones es del 8% del PIB; es 

decir cerca de la mitad de la deuda del SPNF es explicada únicamente por las obligaciones 

pensionales que hasta el momento el Gobierno ha tenido que enfrentar (cuadro 39). 

 

El segundo componente del origen de la deuda por efecto de las pensiones, surge del 

incumplimiento del decreto 3041 de 1966, según el cual la cotización global para los seguros de 

vejez, invalidez y muerte se debería incrementar gradualmente de 9% a 22% en un lapso de 25 años  

que terminarían en 1992. La regla de cotización prevista en el decreto era de 50% a cargo del 

empleador, 25% el trabajador y 25% el Estado. Sin embargo, estas condiciones fueron modificadas 

cinco años después, en 1973, cuando se expidió el decreto 1935, el cual suspendió el aporte del 

Estado y no cumplió con la regla de reajuste cada cinco años hasta llegar al 22% como lo señalaba 

el decreto 3041 (cuadro 40). Adicionalmente, se creó el seguro obligatorio el cual sería financiado 

con recursos del presupuesto nacional. El costo por concepto de los aportes del Estado, en valor 

presente y según cálculos del ISS, asciende a 14% del PIB.  
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A este monto habría que adicionarle el costo de los rendimientos de las reservas, los cuales 

fueron inferiores a los que hubiera obtenido con un portafolio con rentabilidades de mercado, el de 

la extensión de beneficios por la ley 100/1993 (por ejemplo la 14ª mesada) y de otras disposiciones 

como la Ley 11/1988 (aportes para el servicio doméstico), las cuales ascienden a 7% del PIB50. 

 

Si bien, esta deuda en gran parte ha sido cancelada por el ISS con sus ingresos ordinarios, de 

todas formas ya comienza a tener efecto sobre el presupuesto nacional a través de los pagos de 

bonos pensionales a las Administradoras de Fondos de Pensiones. El costo de pagar a los 

pensionados con los ingresos de los cotizantes, lo cual ha impedido la acumulación de reservas, se 

ha traducido en una pérdida patrimonial en el ISS, equivalente a 5% del PIB.  Esta deuda ya ha sido 

reconocida por el Gobierno, la cual será cancelada a través de la expedición de bonos pensionales, 

cuyo monto asciende a 11% del PIB, según estimaciones de la Oficina de Bonos Pensionales del 

Ministerio de Hacienda. 

 

En síntesis, se puede afirmar que de acuerdo con estas cifras, cerca del 50% de la deuda del 

SPNF ha sido causada por el incumplimiento de la regla de aportes del Estado como empleador a 

las pensiones de sus empleados, fuerzas militares y trabajadores de sus empresas. El restante 50% 

de la deuda está causada por el deterioro patrimonial y la  imposibilidad de acumulación de reservas 

necesarias para que el ISS le cumpla a sus afiliados y que no aparecen en el stock de deuda pública 

neta51. Estos recursos han servido como financiamiento implícito de otras obligaciones sociales del 

Estado. 

 

E. Algunos retos que demanda la sostenibilidad de las finanzas públicas. 

 

1. Continuación con el ajuste fiscal 

 
- De acuerdo con los niveles de deuda, el costo de ésta, con tasas esperadas de crecimiento 

de alrededor del 3.8% y manteniendo el balance primario proyectado para el 2002, se 

requeriría un ajuste adicional de cerca de 1.5%; en otras palabras para sostener el nivel 

actual de deuda pública, se requiere de un superávit primario superior al 3.5%52.  

 

                                                        
50 Según cálculos de la Vicepresidencia de Pensiones, Oficina de Planeación y Actuaría. 
51 Si se hubiese suscrito este monto de recursos en títulos de deuda pública y de acuerdo con la metodología precisada para tal efecto en el 
documento de asesores Confis 02 de 2002, la deuda neta sería inferior. 
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- Estos requerimientos hacen que se adelanten ajustes tanto en el frente de ingresos y en 

reducción de gastos. En el primer caso el gobierno actual así como la Contraloría General 

de la República han venido preparando un conjunto de propuestas orientadas a corregir las 

distorsiones y deficiencias del sistema tributario actual y modernizar la administración de 

impuestos, mediante la simplificación y racionalización de procedimientos de recaudo. 

Igualmente, se busca definir una estructura tributaria más simple y con mayor 

productividad en los recaudos. 

 

En el segundo frente se requieren esfuerzos para ajustar el Estado a las condiciones 

fiscales y a las necesidades estrictamente institucionales. Este último aspecto implica de 

un lado reducir al máximo las duplicidades de las funciones entre entidades, hacer 

consistente y más coordinada la regulación entre los entes encargados de dichas funciones 

y fortalecer institucionalmente aquellos sectores que tienen mayor impacto social y 

económico como es el caso de la educación y la investigación. 

 

-  Finalmente, el ajuste en gastos requiere de un ajuste en los costos laborales acordes con 

la situación fiscal y con las condiciones de productividad. Estas decisiones implican 

ajustes a los sistemas de incentivos, convergencia entre los diferentes sistemas de carrera 

y mayor profesionalización de los cargos. 

 

- Privatización de las electrificadoras y bancos públicos con el fin de reducir los pasivos 

futuros a cargo del Estado. 

 
 

2.   Profundización de las operaciones de canje de la deuda 

 

El gobierno ha llevado a cabo un paquete de acciones tendientes a reducir los problemas de 

liquidez y a mejorar el nivel de cobertura frente a posibles shocks externos. Entre las operaciones 

realizadas se pueden mencionar como primera medida, los “Swaps” que mejoran el perfil de la 

deuda. Este tipo de operaciones se realizan a través de “Canjes de deuda”, cuya finalidad es reducir 

el riego financiero y cambiario. Así mismo, se han llevado a cabo operaciones de diversificación de 

fuentes de financiamiento y de tasas de interés con el fin de reducir la exposición externa. 

                                                                                                                                                                         
52 Es importante aclarar que este nivel de deuda pública no es óptimo para garantizar niveles de inversión privada acordes con tasas de 
crecimiento económico superiores al 4%. 
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Finalmente, en el 2001 se llevó a cabo un programa de prefinanciamiento para asegurar el 

financiamiento del 2002.  

 

En este frente se requiere continuar con la profundización y perfeccionamiento de dichas 

operaciones, que si bien es cierto no reducen el saldo de la deuda si contribuyen a suavizar su costo, 

a tener una mejor cobertura y a blindarse contra contingencias tanto internas como externas. 

 

3.   Mayor crecimiento económico 

 

Una de las variables que contribuye en forma importante a la sostenibilidad de la deuda es 

precisamente el crecimiento económico, su aporte se trasmite por varios canales, pero quizás el más 

importante es el de la generación de mayores ingresos tributarios para reducir el déficit fiscal. En 

cumplimiento de este objetivo uno de los retos más importantes está en la elevación de las tasas de 

inversión (que en la actualidad son inferiores en un 25% frente al promedio histórico) y la 

productividad, la cual está seriamente afectada por el conflicto armado y el desorden institucional. 

 

F. Presupuesto y plan financiero de la vigencia 2003 

 
 
1. Presupuesto General 

 

El presupuesto para la vigencia del 2003 ha sido coordinado entre los gobiernos entrante y 

saliente. Este presupuesto, consta de un presupuesto básico, el cual está totalmente financiado y un 

presupuesto complementario que está condicionado al producto de los ajustes tributarios y 

reducción de gasto que adelantará la próxima administración. 

 

De otro lado, el presupuesto acordado incluye recortes en inversión, tanto en el Gobierno 

Central como en las entidades descentralizadas, y los proyectos y programas incluidos reflejan las 

prioridades del nuevo Gobierno. Así mismo, el crecimiento de los gastos de personal y gastos 

generales es más austero que el señalado por la Ley 617/2000. 

 

Finalmente, es importante destacar que este presupuesto es consistente con las condiciones de 

sostenibilidad y ajustado al resto de variables macroeconómicas. En este sentido, es un presupuesto 

que tiene como principio el equilibrio, considerando acciones en ajustes de ingresos y gastos. 
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El presupuesto presentado es consistente con una meta de déficit del sector público 

consolidado de 3.0% del PIB. Esta meta implica un déficit en el SPNF  de 3.2% del PIB, producto 

de un superávit en el sector descentralizado de 1.6% y un déficit en el GNC de -4.8%. El 

cumplimiento de este objetivo requiere que el Gobierno Central lleve a cabo importantes ajustes, 

que más adelante se describen. Con estas metas el presupuesto para el 2003 ascenderá a $66.9 

billones, el cual es 11.5% superior al aprobado por el Congreso de la República para el presente 

año. 

 

El monto de este presupuesto no tiene incluido ningún incremento salarial ponderado, con 

excepción del previsto para los empleados con  salarios bajos. En segundo lugar, se incluye el costo 

de los servicios personales y gastos generales de las nuevas unidades y efectivos de las fuerzas 

armadas y policía; En tercer lugar, se considera el efecto de la reforma tributaria que presentará el 

nuevo Gobierno al Congreso, durante la segunda mitad del presente año; En cuarto lugar, se incluye 

el efecto neto de la reforma al Estado, la cual comprende supresiones, fusiones y reorganización de 

algunas entidades públicas.  

 

Adicionalmente, se incluye el efecto de la aplicación de la Ley de Responsabilidad Fiscal en 

lo pertinente a las condiciones para el acceso a nuevos créditos del sistema financiero, a la 

reducción del rezago presupuestal y la asunción de compromisos a través de vigencias futuras. 

Finalmente, se incluye el efecto de la aprobación del proyecto de reforma pensional. 

 

Otras medidas adicionales para la meta de presupuesto del año 2003 son (i) El producto de 

$1.5 billones por concepto de excedentes financieros, del cual, Ecopetrol trasladará $1.1 billones y 

(ii) Adopción de medidas que afectan la estructura de incentivos y escalafón de la carrera docente.  

 

En el cuadro 41 se presenta el resumen del Presupuesto General de la Nación el cual tiene 

compromisos por $67 billones, incluyendo los compromisos del servicio de la deuda e inversión.  

  

Al incluir la deuda, el presupuesto crece 7.3% respecto al presentado para el año 2002, al 

excluir el servicio de la deuda, el presupuesto solo aumentaría 4.0% en términos nominales. De esta 

forma, es claro que el efecto del servicio de deuda, como se vio anteriormente, es producto del nivel 

de endeudamiento que enfrenta el país, generado a su vez por el crecimiento del déficit de los años 

pasados y de la dinámica de los intereses. Este rubro se ha convertido quizá en la mayor 
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inflexibilidad del presupuesto, lo cual hace más evidente la  necesidad de continuar con el ajuste 

fiscal en el siguiente Gobierno.  

 

Los gastos de funcionamiento, en conjunto, aumentan 4.3% frente a la presente vigencia. Con 

relación al año 2002 el rubro de servicios personales crece en 6.7% y los gastos generales lo hacen 

en 2.9%, en cuyo incremento está incluido el costo de la modernización de las fuerzas militares y 

policía, así como el efecto de la reestructuración de la Rama Ejecutiva, Legislativa y Judicial 

(Cuadro 41). 

 

Las transferencias, que es quizá el rubro más inflexible del Presupuesto Nacional, crecen en 

3.6%, siendo inferior a la inflación, su crecimiento se justifica por efecto de los pagos de pensiones. 

 

El rubro de inversión con recursos de la Nación y propios de los establecimientos públicos 

asciende a $7.6 billones, la cual representa un crecimiento de 2.7% frente a la inversión 

presupuestada en el presente año. Es importante destacar que está inversión incluye un recorte de 

$2.4 billones de los cuales $1.0 billones corresponde a recursos propios de los establecimientos 

públicos y, el $1.4 billones a la inversión financiada con recursos de la Nación. 

 

La inversión presupuestada estrictamente corresponde a la prioridades del próximo Gobierno 

y se concentra en la atención de las  inflexibilidades de Ley, contractuales (sustentadas en vigencias 

futuras) y fondos especiales (los cuales cuentan con recursos propios). La distribución de este 

monto es la siguiente: $2.3 billones corresponden a vigencias futuras, $1.5 billones a Fondos 

Especiales y otros y el presupuesto con alguna flexibilidad asciende de $920 mil millones. En este 

monto se incluyen algunas inversiones del Fondo de Inversiones para la Paz. 

 

Los ingresos del presupuesto para el 2003 ascienden a $70 billones, de los cuales $29 

billones corresponden a ingresos corrientes (ingresos tributarios y no tributarios); de esta forma, 

sólo el 54% de los gastos presupuestados está financiado con impuestos, recursos propios de los 

establecimientos públicos y otras rentas, como excedentes financieros. El restante 46% se financiará 

con recursos de crédito interno y externo. De acuerdo con este financiamiento, y a pesar de los 

correctivos que se efectuarán a la estructura tributaria, se requieren medidas urgentes para obtener 

balances primarios positivos que hagan sostenible la deuda pública en el mediano plazo (cuadro 

42). 
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2. Plan Financiero 2003. 

 

a. Sector Público Consolidado 

 

El balance del Sector Público Consolidado- SPC en el 2003 es de $6.6 billones que equivalen 

al 3.0% del PIB. Este resultado es producto de un déficit en el SPNF de 3.3% del PIB; un superávit 

cuasifiscal del Banco de la República por 0.5%; un superávit de Fogafin  de 0.3%; y,  los costos de 

la reestructuración Financiera por 0.5%  del PIB (cuadro 43). 

.  

En el resultado fiscal del 2003, influyen decisivamente, el producto de la reforma tributaria, 

la reestructuración del Estado y la desaceleración de los pagos pensionales por efecto de la 

aplicación del nuevo régimen pensional. 

 
 

b. Sector Público No Financiero. 

 

El déficit del SPNF de $7.1 billones (3.3% del PIB), el cual es producto de un superávit de 

$3.4 billones (1.6% del PIB) en el sector descentralizado y un déficit de $10.6 billones (4.8% del 

PIB) en el Gobierno Central (cuadro 44). Estos resultados son consistentes con las medidas y 

supuestos que sustentan el presupuesto del 2003.   

 

La reducción del déficit en el año 2003 se basa principalmente en la aprobación de un 

presupuesto austero para el Gobierno, en el cual se incluyen medidas de ajuste en gasto, producto de 

la reestructuración del Estado, así como el costo que representa en el 2003, la modernización de las 

fuerzas militares y policía. También, serán decisivos para el cumplimiento de estas metas, las 

proyecciones de precios y cantidades el sector petrolero, como los resultados en los balances del 

sector de regionales y locales como en la seguridad social, este último depende en gran parte de los 

resultados del programa de gestión firmado entre el Gobierno y el ISS. 
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c. Gobierno Central 

 

Como se dijo anteriormente, el déficit del Gobierno Nacional para el año 2003 se estima en 

$10.6 billones, que equivale a 4.8% del PIB5533. Este resultado es producto de ingresos por $32.9 

billones (15.1% del PIB), y pagos por $43.5 billones (19.9% del PIB), y un préstamo neto de una 

reducción en la deuda flotante que suman $1.3 billones (0.6% del PIB) (Cuadro 45). 

 

El crecimiento del 11% en los ingresos se debe a un aumento en los ingresos corrientes por 

12% y 2.0% en los recursos de capital. Dentro de los ingresos corrientes el rubro que más crece es 

el de recaudos de carácter tributario, que aumentan en 7.6% con relación al año 2002. Esta mejora 

en los recaudos internos se debe a la evolución del IVA y el impuesto a la renta, que a pesar de no 

aumentar las tarifas, con un ajuste a los procedimientos internos y a la corrección de la base 

tributaria tanto en el impuesto a la renta como en el IVA se logra un aumento de $1.2 billones. 

 

Los ingresos no tributarios suman $160 mm, mientras que los ingresos captados a través de 

Fondos Especiales tienen un valor de $237.1 mm, siendo inferiores en 1.1% con relación al recaudo 

estimado para el 2002. 

 

Los recursos de capital ascienden a $2.3 billones (1.1% del PIB), el mayor componente de 

estas fuentes la constituyen los excedentes financieros que recibirá el Gobierno de las empresas 

industriales y comerciales del Estado y los establecimientos públicos, los cuales ascienden a $1.5 

billones, siendo Ecopetrol, el que aportará la mayor transferencia por $1.1 billones. 

 

Los pagos totales del GNC suman $43.5 billones (19.9% del PIB) y solo aumentan 5.9% 

respecto al presente año. Este leve incremento se produce a pesar de que los pagos por concepto de 

intereses aumentan en 17.3%. Estos pagos, que han venido creciendo en los últimos años por los 

aumentos en el déficit del Gobierno, ascenderán en el año 2003 a $9.4 billones (4.3% del PIB) y 

representarán el 28.6% de los ingresos totales del Gobierno.  

 

Por su parte, los pagos de funcionamiento en el 2003 ascenderán a $31.0 billones cuyo 

crecimiento se estima en 5.0% frente al monto del presente año. En estos rubros se destaca el bajo 

crecimiento de los gastos de personal, los cuales, se reducen en 0.5%, incluyendo el programa de 

modernización de las fuerzas militares y policía, lo mismo, sucede con el rubro de gastos generales 

                                                        
53 Según la metodología del FMI. 
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que caen en 24.7%54. Las transferencias, que en el pasado habían crecido muy por encima de la 

inflación debido, en buena parte, por la fórmula de calculo de las transferencias destinadas a las 

entidades territoriales, a las inflexibilidades que generaban reglas de gasto en salud y educación 

principalmente, para el 2003 serán el 10.9% del PIB y sólo crecerán en 9.3%. El menor impacto de 

las transferencias territoriales es adsorbido por los  pagos de pensiones que continúan creciendo más 

que la inflación, debido al efecto de la deuda pensional  ya causada. 

 

Los pagos de inversión ascienden en el 2003 a $1.9 billones (0.9% del PIB). Estos pagos, 

como se anotó anteriormente corresponden estrictamente a las inflexibilidades contractuales y 

legales dentro de las cuales se destacan los pagos para garantías de concesiones viales, los recursos 

para dar cumplimiento con la leyes de Vivienda, el FOSYGA, subsidios eléctricos entre otras.  

 

De acuerdo con el balance señalado anteriormente, el financiamiento del Gobierno Nacional 

ascenderá a $11.8 billones, incluyendo los costos de la reestructuración financiera, que ascenderán a 

$1.2 billones55.  

 

La financiación externa para el 2003 implica un monto de crédito externo neto de $1.7 

billones, el cual es consistente con unos desembolsos por $8.1 billones fundamentalmente para 

cubrir amortizaciones por $6.4. Es importante anotar que de no haber sido por las operaciones de 

canje de deuda externa por deuda interna realizados en la presente vigencia, la exigencia de recursos 

para cumplir con los compromisos de deuda, hubieran sido más costosos en términos de spreads.  

 

En relación con el financiamiento interno, el crédito neto es de $3.9 billones, lo cual indica 

que el déficit del 2003, es financiado mayoritariamente con crédito interno revertiendo la tendencia 

de los últimos años. Este financiamiento se debe a desembolsos por $10.8 y amortizaciones de $7.0 

billones.  

 

Los recursos restantes de financiamiento provienen del manejo del portafolio y ascenderán a 

$4.9 billones, $1.1 billones de utilidades del Banco de la República, $250 mm reducción de la 

deuda flotante y ajustes por causación  $84 mm.  

                                                        
54 Este sacrificio es consistente con lo dispuesto en la Ley 617/2001 y el Acto Legislativo 01 de 2001. 
55 Los cuales corresponden a amortizaciones de Títulos de Reducción de Deuda-TRD y de bonos de la Ley 546/1999, 
$160 mm a los costos derivados de la liquidación de la Caja Agraria, entre otros 
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d. Sector Descentralizado 

 

El superávit esperado del sector descentralizado para el 2003 es de $3.6 billones (1.6% del 

PIB). En buena medida, éste resultado es consecuencia del comportamiento del sector petrolero, que 

le permitirá a Ecopetrol registrar un superávit de $1.5 billones (0.7% del PIB), y un déficit de $1.1 

billones en el Fondo de Estabilización Petrolera -FAEP equivalente a 0.5% del PIB. Estos  balances 

son el resultado de la proyección del precio externo WTI de US$22.5 por barril, una producción 

diaria de 515 mil kbpd y una demanda interna de gasolina por 90 mil barriles/día.  

 

Ecopetrol prevé transferencias por $1.7 billones, de las cuales $1.1 mm corresponden al GNC 

y el resto a regalías.  Este escenario es consistente con unos pagos de inversión por $1.1 billones, de 

los cuales, $700 mm están dirigidos a programas de producción y exploración, los restantes  $400 

mil millones para programas de medio ambiente, vigencias futuras, entre otras. El desahorro en el 

FAEP asciende a $1.1 billones, el cual es superior en $390 mil millones al registrado en la presente 

vigencia. Se asume que el desahorro para dar cumplimiento con lo señalado en la Ley 633/2000 es 

de $473 mil millones y el correspondiente a Ecopetrol es de $630 mm. 

 

Otros balances positivos para mencionar en el 2003, son el de “resto de entidades” que 

asciende a $1.3 billones, producto del superávit del sector de  acueductos ($250 mm), 

telecomunicaciones ($360 mm) y de otras entidades $700 mil millones.  

  

En el sector denominado “Regionales y Locales”, se proyecta un superávit de $633 mm 

(0.3% del PIB). En este resultado, se incluye el efecto que tendrá la nueva reforma tributaria en 

Bogotá, así como, el impacto que tendrá sobre la inversión la descapitalización de la Empresa de 

Energía de Bogotá y parte de la venta de las acciones de la ETB.  

 

El sector eléctrico presenta un superávit de $669 mil millones, explicado por la escasa  

inversión de ISA y por la mejora en ingresos EPM, ISA e ISAGEN, los cuales compensan el 

deterioro de los balances de las distribuidoras del centro, las cuales se estima su privatización como 

una alternativa para evitar su futura capitalización por parte del GNC. La inversión también se 

reduce por efecto de la terminación del Proyecto de la Miel56.  

 

                                                        
56 Para efectos de la proyección de ingresos en el sector eléctrico, se estima un crecimiento de la demanda de 2.2%, una 
eficiencia en el recaudo del 90% y pérdidas por transmisión de 2.7%. 
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En la seguridad social, se espera un déficit de $553 mil millones, producto del deterioro en 

los negocios de salud y pensiones en el ISS y el magisterio, los cuales no alcanzan a ser 

compensados con la acumulación que tendrán los fondos de pensiones de Fonpet, Ecopetrol.  

 

El déficit en la seguridad social es producto del desbalance en pensiones que asciende a $1.1 

billones. Estos pagos de pensiones aumentan de $11.4 a $12.9 billones, por ejemplo, dichos pagos 

en el ISS crecen en $045 mm, en el magisterio $50 mil millones y en los Fondos Públicos el 

aumento es de $929 mm. En este resultado ya está incluido el efecto de reforma pensional en cuanto 

a metas de afiliación y la elevación de la  cotización en 1%, lo cual afecta positivamente la caja del 

ISS. 

 

En salud, por el contrario, se espera un superávit de $200 mm, producto de ingresos por $5 

billones y gastos por $4.8 billones.  Este resultado, se debe en gran parte a los mayores esfuerzos de 

gestión en el ISS, por las transferencias del Gobierno al Fosyga y al magisterio.   

 

Igualmente, en el 2003 se observa un superávit los balances de Telecom y Fondo Nacional 

del Café – FNC, en el primer caso por $381 mil millones y en segundo por $12 mm (incluyendo el 

préstamo neto por $18 mm). Estos resultados, se logran a pesar de estimar un menor tráfico en el 

mercado de larga distancia internacional y por el  efecto de la entrada de los PCS, en el caso de 

Telecom; y de la situación del mercado cafetero, en el cual prevalecerán los bajos precios y un 

menor nivel de siembras57. 

  

e. Acciones para garantizar las metas del 2003 

 

La aprobación del presupuesto de 2003 implica un conjunto de decisiones y acciones a saber: 

1. aplicación de los ajustes al sistema tributario tanto en impuesto a la renta, IVA y otros 

gravámenes de carácter externo y territorial; 2.la aplicación del programa de reestructuración del 

Estado; 3. la aprobación de la reforma pensional 4. La aprobación de la Ley de Responsabilidad 

Fiscal, mediante la cual se espera reducir las presiones de gasto dada la programación prevista para 

garantizar la sostenibilidad de la deuda pública y las mayores exigencias que se harán a los entes 

territoriales para el acceso al crédito; 5. La reducción de la deuda flotante considerada como la 

deuda más onerosa para el Estado; 6. El presupuesto para la próxima vigencia solamente está 

                                                        
57 Se estima en esta proyección un precio de US$/lb de 0.70 inferior al US$/lb 0.77 de este año y una reducción de la 
cosecha en 300 mil sacos. 
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condicionado a las reformas del Estado, a una política salarial en la cual el incremento ponderado 

igual a cero, la inversión solo cumple con las inflexibilidades de Ley, los pagos de pensiones no 

aumentan y no hay gastos diferentes a los presupuestados. 

 

Finalmente, esta meta también depende del cumplimiento de los convenios de desempeño, 

entre el Gobierno y los entes territoriales y de la aplicación de un estricto seguimiento al 

endeudamiento que vienen obteniendo los entes territoriales del sector financiero y los institutos de 

financiamiento de desarrollo que existen a nivel regional, la Findeter o través de la acumulación de 

compromisos con proveedores o empleados de dichas administraciones.  

 

G. Gráficas y cuadros de la política fiscal 

 
Gráfico 59  

Evolución del Rezago Presupuestal 
 

Gráfico 60 
Valor de las exenciones en IVA 

(% del PIB) 
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Gráfico 61 
Relación entre variaciones del gasto propio 

del GNC y la DTF 
Relación entre gasto propio  

y tasa de interés real 
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Gráfico 62 
Evolución de la deuda pública 

 

Gráfico 63 
Ingresos y Gastos del Gobierno Nacional Central 

(% del PIB) 
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Gráfica 64 
Composición del Gasto del Gobierno Nacional Central 

(% del PIB) 
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Gráfico 65 
Desempeño fiscal 1999 - 2002 
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Fuente: Confis 

Gráfico 66 
Balance fiscal del GNC vs tasa de interés real 
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Gráfico 67 
Balance general y primario del SPNF neto de la seguridad social y petróleo 
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Fuente: Confis. Cálculos DNP-DEE 
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Gráfico 68 
Déficit Fiscal SPNF y del Gobierno Nacional Central 

(% del PIB) 
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Gráfico 69 
Tasas de Crecimiento Real de la Deuda 
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Gráfica 70 

Composición de la deuda del SPNF 
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Gráfico 71 
Composición de la deuda del GNC 
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Fuente: Crédito Público y Banco de la República 
 

Cuadro 26 
Cuantificación del efecto de las principales Leyes de gasto e ingresos 

(% del PIB) 
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I. Reformas que Aumentaron el Gasto 0.3 0.2 0.3 1.5 2.0 2.8 4.8 3.4 3.8 3.9 3.6
1. Constitución Politica de Colombia 1/ 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
2. Ley 60/1993 - Transferencias Territoriales 2/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.5 1.3 1.3 1.7 2.0 1.6
    Situado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.6 0.4 0.4 0.8 0.4
    Participaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 0.9 0.5
    FEC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.5 0.3 0.6
3. Ley 100/1993 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.3
    Pensiones 3/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1
    Salud 4/ 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
    Riesgos Profesionales 5/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
4. Ley 4/1992 - Nivelación Salarial 6/ 0.0 0.0 0.0 1.1 1.0 1.0 0.8 0.3 0.3 0.2 0.2
5. Ley 30/1990 - Universidades 7/ 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
6. Ley 141/1994 - Regalí as 8/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6
7. Ley 142/1994 y 143/1994 - Subsidios Electricos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
8. Ley 223/1995 - IVA Social 9/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6
9. IVA nuevos departamentos - Ley 44/1991 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
10. Predial Unificado - Ley 60/1991 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11. Garantí as al sector privado 10/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12. Decreto 2492/1992 - Fondos de Cofinanciación 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.6 0.7 0.1 0.2 0.0 0.0
II. Reformas Tributarias 0.0 1.4 1.1 1.8 1.7 1.6 2.2 2.2 2.0 2.0 1.9
1. Ley 49/1990 0.0 1.4 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5
2. Ley 6/1992 0.0 0.0 0.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
3. Ley 223/1995 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
4. Ley 383/1997 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
5. Leyes 487 y 488/1998* 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento Neto de Gasto (% del PIB) 0.3 -1.2 -0.8 -0.4 0.3 1.2 2.6 1.2 1.7 1.9 1.7  

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público - Confis - Departamento Nacional de Planeación - D.E.E. 
1/ Corresponde a la creación de la Fiscalía General de la Nación, el Consejo Superior de la Judicatura, Defensoría del Pueblo, la Veeduría del Tesoro, Corte constitucional, Ministerio 
de Comercio Exterior, Ministerio del  
     Ministerio de Medio Ambiente, Ministerio de la Cultura, Auditoría General de la Nación, Contaduría General, etc 
2/ Corresponde al diferencial del crecimiento establecido por la Ley 12/1986 y la Ley 45/1968 de las transferencias para municipios y de Situado Fiscal y la dinámica de la Ley 
60/1993.  
3/ Solamente incluye las obligaciones correspondientes a las pensiones de ancianos Indigentes, al Fondo de solidaridad pensional (aporte del Gobierno), el porcentaje del adicional que 
le corresponde al Gobierno como  
     al gobierno como empleador para pensiones y el pago debonos pensionales. No incluye el valor  de las pensiones por cuanto estos compromisos ya estaban asumidos por el 
Gobierno como patrono. 
4/ Incluye el aporte del Gobierno como empleador, la contrapartida para la cuenta de solidaridad del FOSYGA, los pagos de Salud derivados de la liquidación de Foncolpuertos y 
Ferrocarriles Nacionales. 
5/ Cooresponde al aporte del Gobierno según lo establecido por la Ley. 
6/ Inlcuye la niveleación salarial para las fuerzas militares, jueces y Rama Ejecutiva del Sector Público. 
7/ Incluye el valor correspondiente al diferencia de inflación promedio y el incremento nominal de recursos transferidos a las universidades nacionales y departamentales. 
8/ corresponde a regalías directas de Ecopetrol a las entidades territoriales como regalías a cargo del Faondo Nacional de Regalías. 
9/ corresponde a 3 puntos del recaudo de IVA interno con destinoa Inversión Social la cual es adicional al resto de compromisos de inversión. 
10/ Inlcuye garantías viales, Power Purchament Agreement y Joint Ventures que están a cargo del sector público.. 
* Corresponde a solo la gestión porque los recaudo cayeron en cerca de $2.6 billones respecto a la proyección inicial y el producto de la reforma era inicialmente de $1´389,570 
millones. 
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Cuadro 27 
Ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central 

(% del PIB) 
Ingresos Otros* Total Gastos Inversión Total Déficit/

Año Corrientes Corrientes Superávit
(1) (2) (3)= (1+ 2) (4) (5) (6) (7)= (3-6)

1990 9.8 0.6 10.4 9.0 2.0 11.0 -0.6
1991 11.2 0.9 12.1 9.3 2.3 11.6 0.5
1992 11.5 1.0 12.5 10.0 2.4 12.4 0.1
1993 12.0 1.5 13.5 11.5 2.2 13.7 -0.2
1994 11.8 1.4 13.2 12.2 2.3 14.5 -1.3
1995 11.5 1.4 12.9 12.9 2.4 15.3 -2.4
1996 11.7 1.7 13.4 14.7 2.6 17.3 -3.9
1997 12.6 1.5 14.1 15.1 2.9 18.0 -3.9
1998 11.6 1.5 13.1 16.0 2.0 18.0 -4.9
1999 11.0 1.6 12.6 17.5 1.5 19.0 -6.4
2000 11.3 1.5 12.8 16.8 1.6 18.4 -5.6

Incremento 2000/90 1.5 0.9 2.4 7.8 -0.4 7.4 -5.0  
Nota: en este caso no están incluidos ajustes por causación 
Fuente: Minhacienda - Dirección General del Presupuesto, DGPN 
Las cifras corresponden a operaciones efectivas de caja 
*Fondos especiales y otros recursos de capital diferentes al endeudamiento y la venta de activos 
 

Cuadro 28 
Uso de los Ingresos totales del Gobierno 

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1. INGRESOS TOTALES 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
2. PAGOS TOTALES 110.7   96.4    98.8    102.3   110.4   118.5   127.5   128.1   139.2   133.5   
    2.1 Transferencias
    2.1.1 Territoriales 28.2    25.1    29.5    29.2    30.4    30.5    35.8    34.3    38.4    38.2    
      2.1.1.1 Situado Fiscal 20.2    16.8    18.9    18.2    19.6    19.3    21.8    19.5    19.5    21.5    
                      Educación 14.3    11.9    13.4    12.9    13.9    13.7    15.5    13.8    13.9    15.3    
                      Salud 5.9      4.9      5.5      5.3      5.7      5.6      6.3      5.6      5.7      6.2      
      2.1.1.2 FEC -     -     -     -     -     -     1.1     2.1     4.1     2.2     
      2.1.1.3 Participación Municipios 8.0     8.3     10.6    11.0    10.8    11.2    12.9    12.7    14.7    14.4    
                   Libre 0.8      0.8      1.1      1.1      1.1      1.1      1.3      1.3      1.5      1.4      
                   Inversión 7.2      7.5      9.5      9.9      9.7      10.1    11.6    11.4    13.2    13.0    
      2.1.2 Otras Transferencias 8.4      4.3      4.1      7.8      9.2      12.5    11.2    10.7    14.0    15.0    
                   Universidades 4.2      3.3      3.0      3.1      3.3      3.7      3.5      3.6      4.1      3.8      
                   Subsidios Eléctricos 0.0 0.0 0.3 0.4 0.5 0.6 1.0 0.7 1.0 0.8
                   Fosyga (aporte Gobierno) -      -      -      -      0.6      0.5      0.4      0.4      0.4      0.3      
                   Sentencias 0.0 0.2 0.3 0.2 0.9 0.8 1.5 1.0 1.9 1.3
                   Resto 4.3 0.8 0.4 4.0 3.9 7.0 4.9 5.0 6.5 8.8
    2.2 Servicios Personales y Gastos Asociados 32.1    29.2    30.7    32.3    35.4    38.7    38.6    37.5    41.3    41.1    
    2.2.1 Servicios Personales 19.2    17.9    18.7    19.7    21.1    21.8    19.0    18.6    21.0    19.6    
    2.2.2 Contribuciones a la Nómina 3.7      3.3      3.3      3.8      3.6      4.2      5.3      4.8      4.8      4.8      
                    Cesantí as 2.3      2.2      2.2      2.7      2.4      2.4      2.7      2.4      2.2      2.2      
                    ICBF - SENA 0.5      0.3      0.3      0.3      0.4      0.5      0.5      0.5      0.5      0.5      
                    Otros 1.0      0.7      0.8      0.7      0.8      1.2      2.1      1.9      2.1      2.1      
    2.2.3 Pensiones 9.3      8.1      8.7      8.8      10.6    12.7    14.3    14.0    15.5    16.8    
    2.3 Gastos Generales 8.6      6.9      5.8      6.8      7.9      7.7      7.1      8.7      7.8      5.8      
    2.4 Inversión 20.3    19.3    18.9    16.5    17.4    18.3    19.2    20.7    13.5    8.7      
    2.5 Intereses 13.1    11.5    9.7      9.9      10.1    10.9    15.6    16.3    24.2    24.7    
    2.6 Transferencias Totales (2.1.1+ 2.1.2+ 2.2.2+ 2.2.3) 49.6    40.7    45.6    49.5    53.8    59.9    66.6    63.8    72.6    74.7    
TOTAL 2.2 +  2.3 +  2.4 +  2.5 + 2.6 - (2.2.2 +  2.2.3) 110.7   96.4    98.8    102.3   110.4   118.5   127.5   128.1   139.2   133.5    
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Cuadro 29 
Gastos asociados a la nomina 

(%  del PIB) 
CONCEPTO 1992 1999

TOTAL GASTOS ASOCIADOS A NOMINA 53.6 78.2
1. Servicios Personales y Gastos Asociados 30.7 41.1
    1.1 Servicios Personales 18.7 19.6
    1.2 Contribuciones a la Nómina 3.3 4.8
                    Cesantí as 2.2 2.2
                    ICBF - SENA 0.3 0.5
                    Otros 0.8 2.1
   1.3 Pensiones 8.7 16.8
2.Situado Fiscal 18.9 23.7
                      Educación 13.4 15.3
                      Salud 5.5 6.2
                      FEC 0.0 2.2
3. Participación Municipios (10%) 1.1 1.4
4. Universidades 2.4 3.0
5. Resto 0.4 8.8  

 
 

Cuadro 30 
Evolución del Rezago Presupuestal en la Década de los Noventa* 

(Como % del PIB) 
CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total Funcionamiento 0.6     0.5     0.4     0.4     0.6        1.0        0.8        1.0        1.4        1.7        1.7        
Gastos de Personal 0.0     0.0     0.0     0.0     0.0        0.1        0.0        0.1        0.1        0.1        0.2        
Gastos Generales 0.1     0.1     0.2     0.2     0.1        0.2        0.2        0.2        0.3        0.3        0.3        
Transferencias 0.4     0.4     0.2     0.2     0.5        0.7        0.6        0.7        1.0        1.3        1.3        
Deuda 0.4     0.2     0.1     0.2     0.2        -           0.0        0.1        0.7        0.4        0.4        
Externa 0.4     0.1     0.0     0.2     0.0        -           0.0        0.1        0.1        0.1        0.1        
Interna 0.1     0.0     0.0     0.0     0.1        -           0.0        0.1        0.6        0.2        0.2        
Inversión 0.8     0.7     1.0     0.8     1.0        1.6        2.2        1.5        1.3        1.6        1.0        
        CSF 0.8     0.7     1.0     0.8     0.9        1.6        1.9        1.3        1.0        1.2        0.9        
        SSF -         -         -         -         0.1        0.0        0.1        0.0        0.1        0.1        0.0        
        Otros SSF -         -         -         -         -           -           0.2        0.2        0.1        0.3        0.0        
Total 1.8     1.4     1.4     1.5     1.7        2.5        3.1        2.6        3.4        3.7        3.0         
* Incluye el efecto de mortalidad presupuestal señalado el Decreto 111/96 
 
 

Cuadro 31 
Operaciones del Sector Público Consolidado 

Millones $ % del PIB Millones $ % del PIB Millones $ % del PIB Millones $ % del PIB
1 Sector Público No Financiero -9,699 -6.5 -6,304 -3.7 -5,016 -2.7 -3,974 -1.9

Gobierno Nacional Central -10,772 -7.2 -8,796 -5.2 -8,383 -4.5 -8,155 -3.9
Sector Descentralizado 1,073 0.7 2,492 1.5 3,367 1.8 4,181 2.0

2 Balance cuasifiscal del Banco de la República 602 0.4 944 0.6 995 0.5 1,110 0.5
3 Balance de Fogafí n 434 0.3 -418 -0.2 199 0.1 305 0.1
4 Costo de la Restructuración Financiera -149 -0.1 -393 -0.2 -795 -0.4 -1,262 -0.6

Ley de Vivienda 0 0.0 -227 -0.1 -193 -0.1 -197 -0.1
Liquidación Caja Agraria -149 -0.1 0 0.0 0 0.0 -229 -0.1
Capitalización Banca Pública 0 0.0 -166 -0.1 -602 -0.3 -836 -0.4

5 Discrepancia Estadistica -337 -0.2 0 0.0 0 0.0 0 0.0
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -9,149 -6.1 -6,171 -3.6 -4,617 -2.5 -3,821 -1.8

1999 2000 2001 2002Balances por Perí odo (déficit (-), superávit (+ ))

 
Fuente: CONFIS 
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Cuadro 32 
Deuda interna y externa del sector público 

Concepto 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Deuda Externa (millones de US) 1/ 16,820  18,840  20,359  21,338  21,738  22,420  23,813  25,025  
(% del PIB) 15.8     18.9     23.3     24.8     25.0     25.5     25.4     25.0     
Deuda Interna (miles de millones de $) 2/ 10,308  12,309  16,710  16,303  17,652  19,015  18,312  17,605  
(% del PIB) 8.5       8.6       10.9     9.3       8.9       8.5       7.4       6.6       
Total (% del PIB) 24.3     27.5     34.2     34.1     33.9     34.0     32.8     31.6      
1/ Balanza de pagos - Banco de la República 
2/ Sector Público No Financiero 
 

Cuadro 33 
Operaciones del Gobierno Central 

(% PIB) 
CONCEPTO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos Totales 12.6 11.8 11.9 12.6 13.3 13.7 13.3 13.2
Ingresos Corrientes 12.6 11.2 11.9 12.6 13.3 13.7 13.3 13.3
    Ingresos tributarios / 1 10.8 10.4 10.1 11.0 11.9 12.4 11.9 12.0
         Renta 4.4 4.3 4.2 4.0 4.4 4.5 4.6 4.6
         Bienes y Servicios 5.3 4.9 4.9 5.2 5.6 6.0 6.1 6.1
              IVA 4.8 4.5 4.4 4.6 5.0 5.4 5.4 5.5
              Gasolina 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6
         Gravamen Arancelario 1.0 1.2 0.9 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3
         Impuesto a las transacciones financieras 0.6 0.6 0.6 0.0 0.0
         Otros tributarios 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos No tributarios 1.0 0.9 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
         Renta de la propiedad 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
         Otros 0.6 0.7 0.9 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Transferencias corrientes 0.8 0.4 0.8 0.6 0.4 0.5 0.5 0.4
Ingresos de Capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos totales y préstamo neto 16.0 16.9 19.0 17.5 17.5 17.0 16.1 15.9
Gastos Corrientes 12.2 13.4 15.1 14.4 14.3 13.8 13.2 12.9
       Servicios personales 2.5 2.7 2.9 2.7 2.6 2.5 2.5 2.4
       Operaciones Comerciales 1.6 1.4 1.3 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0
       Intereses 1.2 1.9 2.3 2.7 2.6 2.7 2.6 2.4
       Otros Gastos /2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
       Transferencias Corrientes / 3 6.8 7.4 8.5 7.9 8.0 7.5 7.1 7.1
Gastos de Capital 3.6 3.2 3.4 2.9 2.9 3.0 2.8 2.8
       Inversión 1.5 1.2 1.1 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7
       Transferencias de Capital 2.2 2.0 2.3 2.0 2.3 2.3 2.2 2.1
Préstamo Neto / 1 0.2 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Superávit / Déficit -3.5 -5.1 -7.1 -5.0 -4.2 -3.2 -2.9 -2.6  
Fuente: Departamento Nacional de Planeación; CONFIS; y estimaciones del FMI. 
1/ No incluye impuesto a las transacciones financieras para ingresos y gastos 
2/ Gastos No incluidos en las otras clasificaciones 
3/ Incluye el pago de intereses para el resto del SPNF 
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Cuadro 34 
Balance del Sector Público Consolidado 1999 - 2002 

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
1 Sector Público No Financiero -9,346 -6,569 -7,145 -7,016 -6.1 -3.8 -3.8 -3.5

Gobierno Nacional Central -11,450      -10,082   -10,774 -11,481 -7.5 -5.8 -5.7 -5.7
Sector Descentralizado 2,104 3,513 3,629 4,465 1.4 2.0 1.9 2.2

2 Balance cuasifiscal del Banco de la República 608 877 1,393 879 0.4 0.5 0.7 0.4
3 Balance de Fogafí n 828 30 327 472 0.5 0.0 0.2 0.2
4 Costo de la Restructuración Financiera -10 -666 -1,268 -1,088 0.0 -0.4 -0.7 -0.5

Ley de Vivienda 0 -258 -377 -401 0.0 -0.1 -0.2 -0.2
Liquidación Caja Agraria -10 -250 -179 -187 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Capitalización Banca Pública 0 -158 -712 -500 0.0 -0.1 -0.4 -0.2

5 Discrepancia Estadistica -351 544 596 0 -0.2 0.3 0.3 0.0
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -8,271 -5,784 -6,097 -6,753 -5.4 -3.3 -3.2 -3.3

Miles de Millones de $ Como % del PIBBalances por Perí odo (déficit (-), superávit (+ ))

 
  Fuente: Confis 
 
 

Cuadro 35 
Ajuste del SPNF, neto de petróleo y seguridad social 

(% del PIB) 
Concepto 1998 1999 2000 2001 2002

I. Balance Real SPNF
Balance SPNF -4.6 -6.3 -3.9 -3.8 -3.3
Balance Petroleo 1.3 2.2 3.4 2.6 1.9
Balance Seguridad Social -1.7 -3.3 -3.7 -3.9 -3.3
Balance SPNF - (SS +  Petróleo) -4.2 -5.2 -3.6 -2.5 -1.9
II. Balance Primario SPNF
Balance Primario SPNF -1.3 -1.1 1.6 1.4 2.1
Balance Petroleo 1.3 2.2 3.4 2.6 1.9
Balance Seguridad Social -1.7 -3.3 -3.7 -3.9 -3.7
Balance Primario SPNF - (SS +  Petróleo) -0.8 -0.1 1.9 2.7 3.9  
Fuente: FMI – Confis 

 
 

Cuadro 36 
Saldos de la Deuda Pública del SPNF 

Concepto 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Deuda Total (mm $) 23.132         32.758         41.459         59.117         78.497         91.003         
Externa 13.019         17.742         24.722         33.129         42.155         50.495         
Interna 10.113         15.016         16.737         25.988         36.342         40.508         

Deuda Total (% del PIB) 22,9             26,9             29,5             39,0             45,2             47,7             
Externa 12,9             14,6             17,6             21,9             24,3             26,6             
Interna 10,0             12,3             11,9             17,1             20,9             21,1             

Fuente: Dirección General de Política Macroeconómica - Confis - Ministerio de Hacienda y Crédito Público  
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Cuadro 37 
Composición % de la deuda del GNC 

Fin de Bonos Pagarés 
  TES 1/ Otros 2/ Total Bonos  B. República Total 3/ 

1991 0.0 27.9 27.9 65.2 72.1 
1992 38.2 48.7 86.9 1.3 13.1 
1993 51.3 40.1 91.4 1.2 8.6 
1994 77.9 16.9 94.8 1.2 5.2 
1995 84.6 12.5 97.1 0.7 2.9 
1996 87.3 11.4 98.7 0.1 1.3 
1997 87.8 11.4 99.2 0.0 0.8 
1998 90.8 8.7 99.5 0.0 0.5 
1999 91.4 5.6 96.9 0.0 3.1 
2000 75.2 19.5 94.7 0.0 5.3 

2001(marzo) 73.7 21.6 95.3 0.0 4.7 

1/ Incluye TES A y B, TES B en dólares y TES B en Unidades de.Valor Real Constante 

2/ Incluye: Bonos Agrarios, Ley 55 y Decreto 700, TAN, Bonos de Financiamiento Presupuestal 

y Especial, Bonos Nacionales de Deuda Pública Interna, Bonos Educativos de Valor Constante 
Bonos Resolución 4308/94, Bonos de Medio Ambiente y Bonos Pensionales, Bonos Universidades, Bonos  para 
la Paz, Bonos de Cesantía, y a partir de 2000, TES Ley 546 y  TRD. 

3/ Comprende además créditos de otras entidades.  

Fuente: Contraloría General de la República 
 
 

Cuadro 38 
Composición del saldo de la deuda en TES-B 

    Entre Más de  
  1 año 2 y 5 años 6 años 

1996 33.5 57.9 8.6 
1997 32.9 53.2 14.0 
1998 37.5 25.1 37.5 
1999 15.7 51.4 32.8 
2000 12.2 52.5 35.3 

Fuente: Banco de la República, Departamento de Fiduciaria y Valores 
 
 

Cuadro 39 
Pagos de pensiones a cargo del GNC 

(% del PIB) 

Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PENSIONES 0,79 0,84 0,94 1,01 1,16 1,34 1,31 1,35 1,80 1,94 2,28 2,17
Fondo de Pensiones Públicas 0,30            0,28          0,31              0,45               0,40             0,52            0,62          0,68              0,80             1,09              1,35            1,29            
Caja de Retiro de Policía Nacional 0,16            0,14          0,16              0,14               0,18             0,21            0,25          0,23              0,26             0,29              0,28            0,27            
Caja de Retiro de Fuerzas Militares 0,10            0,09          0,09              0,13               0,16             0,18            0,22          0,20              0,24             0,26              0,26            0,24            
Defensa 0,04            0,04          0,05              0,05               0,06             0,05            0,07          0,08              0,08             0,09              0,10            0,14            
Fondo ferrocarriles nacionales -              0,06          0,07              0,07               0,08             0,06            0,08          0,08              0,08             0,09              0,09            0,09            
Policía nacional 0,03            0,03          0,03              0,03               0,04             0,05            0,05          0,05              0,06             0,07              0,08            0,08            
Fondo del Congreso 0,00            0,01          0,01              0,00               0,01             0,01            0,03          0,04              0,06             0,05              0,05            0,06            
Otros* 0,17            0,19          0,22              0,14               0,23             0,26            -            -               0,22             -               0,08            -              

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público - DGP.  
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Cuadro 40 
Costo del faltante de aportes para pensiones en el ISS 

(Millones de $) 

Año
Tasa de 
Aportes

Tasa de 
Aportes que 

preveía el 
3041

Faltante de 
aporte

Afiliados
Aportes 

Efectivos

Aporte No 
efectuado por trab. 
Y Empleadores VPN 

2001
1974 4,5% 9,0% -4,5% 1.239.993 1.142 459.478
1975 4,5% 9,0% -4,5% 1.303.964 1.611 522.578
1976 4,5% 9,0% -4,5% 1.401.047 2.062 504.836
1977 4,5% 12,0% -7,5% 1.521.532 2.739 997.401
1978 4,5% 12,0% -7,5% 1.628.941 3.666 1.056.649
1979 4,5% 12,0% -7,5% 1.695.728 5.093 1.080.328
1980 4,5% 12,0% -7,5% 1.739.911 6.248 997.218
1981 4,5% 12,0% -7,5% 1.803.891 8.165 977.626
1982 4,5% 15,0% -10,5% 1.856.524 11.428 1.568.549
1983 4,5% 15,0% -10,5% 1.899.040 15.652 1.746.096
1984 4,5% 15,0% -10,5% 1.901.700 18.647 1.667.015
1985 4,8% 15,0% -10,2% 1.943.016 20.995 1.353.578
1986 6,5% 15,0% -8,5% 1.988.011 27.664 1.038.642
1987 6,5% 18,0% -11,5% 2.123.163 54.229 1.613.744
1988 6,5% 18,0% -11,5% 2.257.727 72.146 1.588.349
1989 6,5% 18,0% -11,5% 2.495.321 96.719 1.600.329
1990 6,5% 18,0% -11,5% 2.603.450 139.339 1.651.052
1991 6,5% 18,0% -11,5% 2.724.340 184.816 1.636.769
1992 6,9% 22,0% -15,1% 2.876.901 248.639 2.165.735
1993 8,0% 22,0% -14,0% 3.167.149 406.531 2.080.315  

Fuente: ISS - Vicepresidencia de Pensiones-Oficina de Planeación y Actuaría. 
 

 
Cuadro 41 

Apropiaciones Totales 2002 – 2003 
(Miles de millones de pesos) 

CONCEPTO 2002 2003 2002/2002

(1) (2) (3)=(2/1)

I. FUNCIONAMIENTO 32,247.6               33,636.1             4.3                   
1. Gastos de Personal 7,217.4                7,704.4               6.7                   
2. Gastos Generales 1,932.2                1,988.2               2.9                   
3. Transferencias 22,660.7               23,467.8             3.6                   
4. Operación Comercial 437.3 475.7 8.8                   

II. SERVICIO DE LA DEUDA 22,739.9               25,721.7             13.1                 
1. Externa 9,830.6                11,757.2             19.6                 

   Intereses 5,553.5                7,240.9               30.4                 
   Amortizaciones 4,277.1                4,516.3               5.6                   

2. Interna   12,909.3               13,964.5             8.2                   
   Intereses 8,082.2                8,401.7               4.0                   
   Amortizaciones 4,827.1                5,562.8               15.2                 

III. INVERSION 7,430.5                7,631.7               2.7                   

IV. TOTAL CON DEUDA (I+II+III) 62,418.0               66,989.5             7.3                   
V. TOTAL SIN DEUDA (I+III) 39,678.1               41,267.8             4.0                   

Fuente: Ministerio de Hacienda - DGP

Variación %
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Cuadro 42 
Presupuesto de Rentas y Recursos de Capital 2002 - 2003 

(Miles de millones de pesos) 
V a r i a c i ó n

C O N C E P T O 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 3 / 2 0 0 2

I IN G R E S O S  C O R R I E N T E S 2 6 . 9 8 3 , 4 2 8 . 9 6 7 , 6 7 ,4

1 . T r i b u t a r i o s 2 6 . 5 8 3 , 6 2 8 . 7 5 2 , 0 8 ,2
R e n t a 1 0 . 6 8 5 , 4 1 1 . 2 1 1 , 5 4 ,9
IV A 1 0 . 8 5 6 , 8 1 2 . 0 1 7 , 8 1 0 , 7
G a s o l i n a 1 . 0 6 4 ,1 1 . 1 5 1 , 7 8 ,2
O t r o s 3 . 9 7 7 ,3 4 . 3 7 1 , 0 9 ,9

2 . N o  T r i b u t a r i o s 3 9 9 ,8 2 1 5 , 6 ( 4 6 , 1 )

I I  R E C U R S O S  D E  C A P I T A L 2 4 . 5 8 2 , 8 3 0 . 9 1 4 , 9 2 5 , 8

1 R e c u r s o s  d e l  C r é d i t o 2 0 . 9 6 6 , 8 2 7 . 9 4 0 , 7 3 3 , 3
IN T E R N O 1 2 . 3 1 0 , 0 1 8 . 8 0 2 , 4 5 2 , 7
E X T E R N O 8 . 6 5 6 ,8 9 . 1 3 8 , 4 5 ,6

2 . O t r o s  d e  c a p i t a l 3 . 6 1 6 ,0 2 . 9 7 4 , 2 ( 1 7 , 7 )
E x c e d e n t e s  f i n a n c i e r o s 2 . 6 9 6 ,2 1 . 9 9 0 , 4 ( 2 6 , 2 )
V e n t a  d e  a c t i v o s 0 ,0 0 , 0 0 ,0
O t r o s 9 1 9 ,8 9 8 3 , 8 7 ,0

I I I P A R A F I S C A L E S  Y  
F O N D O S  E S P E C I A L E S 2 . 4 0 3 ,3 2 . 7 2 0 , 8 1 3 , 2

IV IN G R E S O S  E S T A B L E C I M I E N T O S 4 . 7 4 7 ,9 4 . 2 8 6 , 2 ( 9 , 7 )

V T O T A L   I N G R E S O S  P R E S U P U E S T O  5 8 . 7 1 7 , 4 6 6 . 8 8 9 , 5 1 3 , 9

M i n i s t e r i o  d e  H a c i e n d a  y  C r é d i t o  P ú b l i c o  -  D G P  
 

Cuadro 43 
Balance del Sector Público Consolidado - 2003 

Miles de Millones $

1 Sector Público No Financiero -7.159                    -3,3
Gobierno Nacional Central -10.588 -4,8
Sector Descentralizado 3.429 1,6

2 Balance cuasifiscal del Banco de la República 1.107 0,5
3 Balance de Fogafín 612 0,3
4 Costo de la Restructuración Financiera -1.197                    -0,5

Ley de Vivienda -428 -0,2
Liquidación Caja Agraria -160 -0,1
Capitalización Banca Pública -609 -0,3

5 Discrepancia Estadistica 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -6.637                    -3,0

Balances por Período (déficit (-), superávit (+))
% del PIB

 
Fuente: Confis 
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Cuadro 44 
Balance Fiscal del Sector Público No Financiero – 2003 

Concepto
Millones de $

Sector eléctrico 669 0,3
Ecopetrol 1.519 0,7
FAEP -1.099 -0,5
Telecom 381 0,2
Resto de entidades 1.307 0,6
Seguridad social -553 -0,3
Regional y local 633 0,3
EPM 464 0,2
Fondo Nacional del Café 12 0,0
Emcali 95 0,0
Total descentralizado 3.429 1,6
Gobierno Nacional -10.587 -4,8
Déficit total SPNF -7.159 -3,3

% del PIBMiles de

 
Fuente: Confis 

 
 

Cuadro 45 
Ingresos y Gastos del Gobierno central 2003  

Miles de Millones de Pesos 

CONCEPTO Millones de $ % del PIB

1. INGRESOS TOTALES 32.864 15,1
      INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION 30.200 13,8
          INGRESOS TRIBUTARIOS 30.040 13,8
           INGRESOS NO TRIBUTARIOS 161 0,1
     FONDOS ESPECIALES 327 0,2
     OTROS RECURSOS DE CAPITAL 2.337 1,1
2. PAGOS TOTALES 42.277 19,4
     PAGOS TOTALES SIN INTERESES 32.886 15,1
     PAGOS CORRIENTES DE LA NACION 40.373 18,5
         INTERESES 9.392 4,3
         FUNCIONAMIENTO 30.981 14,2
                   Servicios personales 5.647 2,6
                   Transferencias 23.738 10,9
                   Gastos generales y otros 1.596 0,7
        INVERSION 1.904 0,9

3. PRESTAMO NETO 1.259 0,6

4. DEFICIT O SUPERAVIT DE CAJA -10.672 -4,9
5. AJUSTES POR CAUSACION 84 0,0

Deuda Flotante -250 -0,1
6. DEFICIT -10.587 -4,9
7. COSTOS DE LA REEST. FINANCIERA 1.047 0,5
8. DEFICIT A FINANCIAR -11.635 -5,3

Miles de

 
 



 147

V. RECOMENDACIONES 
 

Teniendo en cuenta las consideraciones descritas en este documento, el Departamento 

Nacional de Planeación y el Ministerio de Hacienda y Crédito Público recomiendan al Conpes: 

 

1. Aprobar el Proyecto de Presupuesto y el Plan Financiero para la vigencia de 2003, de 

acuerdo con lo establecido en este documento. 

 

2. Adoptar el paquete de medidas de ajuste, propuesto en este documento para hacer  viable el 

Plan Financiero de la vigencia de 2003. 

 

3. Continuar con el ajuste en las entidades territoriales y promover el desarrollo de sus 

programas de inversión en condiciones sanas. 

 

4. Implementar un sistema de seguimiento a los diferentes pasivos contingentes con el fin de 

garantizar el presupuesto aprobado en este documento. 

 

5. Presentar la propuesta de reforma tributaria indicada en este documento para hacer viable el 

presupuesto complementario presentado al Congreso de la República. 

 

6. Apoyar el proyecto de reforma al régimen de pensiones. 

 
 


