
Reducción del efectivo y tamaño de 
la economía subterránea en Colombia  

+ Entrevista a Kevin Whitaker
Embajador de Estados Unidos en Colombia

+

+ Tenencia, uso y aceptación de instrumentos 
de pagos electrónicos en Colombia

SE
PT

IE
M

B
R

E 
20

17

+

SEPTIEMBRE 2017

179

Costos de intermediación bancaria 
en economías emergentes 

17
9

TA
R

IF
A

 P
O

S
TA

L 
R

E
D

U
C

ID
A

 N
0.

 2
01

1-
25

6 
4 

-7
2 

LA
 R

E
D

 P
O

S
TA

L 
D

E
 C

O
LO

M
B

IA
, V

E
N

C
E

 3
1 

D
E

 D
IC

IE
M

B
R

E
  2

01
7

USO DEL EFECTIVO Y 
LA ECONOMÍA SUBTERRÁNEA 
EN COLOMBIA

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

% del PIB

33.5 12.3 

18.7 

39.7 39.8 

59.6 

Estados Unidos Chile México Colombia Perú 

(9.9% del total) 

(84.2%) 

(15.8%) 

(72.6%) 

(27.4%) 

(98.8%) 

(1.2%) 

(68.3% del total)   

(31.7% del total)   

Economía ilegal 
Total 

8.4 

3.9 18.5 

0.2 0.2 
28.8 

10.9 6.3 

(90.1% del total) 
Economía informal  53.7 

5.9 





EDITORIAL

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (versión 2017)3

ACTUALIDAD ECONÓMICA

18

28

37

45

8 Reducción del efectivo y tamaño de la economía 
subterránea en Colombia 
Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Ekaterina Cuéllar, Andrea Ríos 
y Ana María Zuluaga

Tenencia, uso y aceptación de instrumentos de pagos elec-
trónicos en Colombia
Carlos A. Arango Arango, Héctor M. Zárate Solano y 
Nicolás F. Suárez Ariza

Costos de intermediación bancaria en economías 
emergentes: la importancia de las instituciones 
Laura Catalina Díaz Barreto, Juliana Gamboa Arbeláez, 
José Eduardo Gómez González y Adolfo Meisel Roca

El gasto público en Colombia: algunos aspectos sobre 
su tamaño, evolución y estructura 
Ligia Alba Melo Becerra y Jorge Enrique Ramos Forero 

El Programa Familias en Acción y su rol en la inclusión 
financiera: El caso del crédito de consumo 
Lina Cardona Sosa, Carlos Medina y Jairo Núñez M. 

NOTAS DESTACADAS DE ANIF

NOTAS DESTACADAS DE 
MERCADOS DE CAPITALES

52

62

57

El Índice de Costos Bancarios Anif (ICBA) a junio de 2017

Productividad y competitividad en Colombia (Comentarios 
al Reporte del Consejo Privado de Competitividad)

¿Qué explica el bajo dinamismo del mercado de divisas 
de Colombia?

73

76

TORRE DE MARFIL

La odisea de Albert O. Hirschman,el idealista pragmático
Libro escrito por: Jeremy Adelman
Comentado por: José Leibovich

Keynes – Hayek: 
El debate que definió la economía moderna 
Libro escrito por: Nicolas Wapshott
Comentado por: Sergio Clavijo

Sumario Septiembre de 2017

69

ENTREVISTA

Kevin Whitaker
Embajador de Estados Unidos

Reducción del efectivo y tamaño de 
la economía subterránea en Colombia  

+ Entrevista a Kevin Whitaker
Embajador de Estados Unidos en Colombia

+

+ Tenencia, uso y aceptación de instrumentos 
de pagos electrónicos en Colombia

SE
PT

IE
M

B
R

E 
20

17

+

SEPTIEMBRE 2017

179

Costos de intermediación bancaria 
en economías emergentes 

17
9

TA
R

IF
A

 P
O

S
TA

L 
R

E
D

U
C

ID
A

 N
0.

 2
01

1-
25

6 
4 

-7
2 

LA
 R

E
D

 P
O

S
TA

L 
D

E
 C

O
LO

M
B

IA
, V

E
N

C
E

 3
1 

D
E

 D
IC

IE
M

B
R

E
  2

01
7

USO DEL EFECTIVO Y 
LA ECONOMÍA SUBTERRÁNEA 
EN COLOMBIA

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

% del PIB

33.5 12.3 

18.7 

39.7 39.8 

59.6 

Estados Unidos Chile México Colombia Perú 

(9.9% del total) 

(84.2%) 

(15.8%) 

(72.6%) 

(27.4%) 

(98.8%) 

(1.2%) 

(68.3% del total)   

(31.7% del total)   

Economía ilegal 
Total 

8.4 

3.9 18.5 

0.2 0.2 
28.8 

10.9 6.3 

(90.1% del total) 
Economía informal  53.7 

5.9 

179

 

S U S C R I P C I O N E S

Rocio Vallares
Calle 70 A No.7-86

 Tels 543 30 55 / 310 15 00 / 312 44 70
Desde cualquier parte del país sin costo 

01 800 011 99 07 
Fax 235 59 47 / 312 45 50   Bogotá

C O R R E O  E L E C T R Ó N I C O  anif@anif.com.co
P Á G I N A  W E B  www.anif.co

Se prohíbe la publicación parcial o total 
de los artículos de Carta Financiera 

sin previa autorización.

No.179  Septiembre de 2017
Carta Financiera es una publicación 

de la Asociación Nacional de 
Instituciones Financieras - ANIF

Resolución No. 002012 de 1975
Tarifa postal reducida 2010-256 4-72 

La Red Postal de Colombia
I SSN  No.0120-3436

D I R E C T O R

Sergio Clavijo

S U B D I R E C T O R

Alejandro Vera

S E C R E TA R I A  G E N E R A L

Helena Hidalgo

J E F E  D E  I N V E S T I G A C I O N E S 

M A C R O E C O N Ó M I C A S

Ekaterina Cuéllar

J E F E  D E  E S T U D I O S 

M A C R O F I N A N C I E R O S  Y  P Y M E

Nelson Vera 

I N V E S T I G A D O R E S  A N I F 
Daniel Beltrán

Julián David Cortés
Camila Gamba

Juan Sebastián Joya
Daniela Londoño

 Juan Diego Londoño 
María Camila Ortiz

Andrea Ríos

E D I T O R A

Ximena Fidalgo

D I S E Ñ O  Y  P R O D U C C I Ó N  E L E C T R Ó N I C A

Tatiana Herrera

I M P R E S I Ó N

Multi-Impesos
G E R E N T E  G E N E R A L

María Inés Vanegas
Publimarch Ltda. Tel. 305 32 95

Cel. 310 561 7197 



EDITORIAL

3cf  septiembre 2017

El gobierno reveló recientemente    
el Marco Fiscal de Mediano Plazo 
versión 2017 (MFMP-2017). 

Los elementos más destacables de dichas 
simulaciones macrofiscales encierran una 
profunda contradicción: i) mayor realismo 
frente a la difícil coyuntura de 2017-2018; 
pero ii) reiteración de su optimismo sobre los 
rápidos correctivos que supuestamente logra-
ría el país durante el período 2018-2022 en los 
frentes de aceleración del crecimiento hacia el 4% 
anual (frente al 2% anual observado en 2016-2017), 
de convergencia hacia la meta de inflación de largo 
plazo del 3% anual (frente al actual 5% a nivel de inflación 
subyacente), de rápida reducción del déficit externo hacia el 3% 
del PIB (frente al actual 3.6%) y, finalmente, de convergencia 
del déficit del Gobierno Central hacia los niveles estructurales 
del 2% del PIB (ordenados por la Regla Fiscal), en vez de la 
persistencia que se percibe en niveles del 4% del PIB, tanto en 
2016 como en 2017. 

Así, este ejercicio prospectivo del MHCP postula (nuevamente) 
que el país, en simple “piloto automático”, estará en capacidad 
de reducir la relación de Deuda Pública Bruta/PIB de sus actuales 
niveles cercanos al 50% hacia el 40% durante la próxima década. 

El Marco Fiscal 
de Mediano Plazo
(versión 2017)
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Fiscal laxa y desenfocada (con “tiro al 
blanco movible”, para usar la expre-
sión del Deutsche Bank) y del “ma-
quillaje macrofiscal” del MFMP-2017 
(para usar la expresión reciente del 
BNP-Paribas), ver Informe Semanal 
No. 1364 de mayo de 2017.

Vale la pena desmenuzar ahora 
los supuestos macrofiscales del 
MFMP-2017 para develar las fragi-
lidades de este ejercicio prospectivo.

Crecimiento del PIB-real y 
desempleo de largo plazo

El gobierno bajó del 2.5% al 2.3% 
su pronóstico de crecimiento para 
2017, pero mantuvo en un elevado 
3.5% su pronóstico para 2018. El 
consenso de mercado también lo ha 
venido recortando y se perfila hacia 
valores del 2% en 2017 y del 2.8% 
en 2018. Hasta allí las diferencias 
entre gobierno y consenso no son 
muy marcadas, pero existen serias 
discrepancias entre su visión del 
crecimiento potencial de largo plazo 
de Colombia (del orden del 4% vs. el 
3% que pronostica el mercado y el 
propio Banco de la República) y la 
velocidad con que lo recuperaríamos. 

El grafico 1 ilustra cómo el gobierno 
cree que dicho potencial cercano al 4% 
se estaría alcanzando tan pronto como 
en 2019, sin mayores cambios respec-
to de la versión del MFMP-2016. Esto 
sorprende, pues se tienen serias difi-
cultades para la aceleración del agro y 
la industria a la hora de diversificar sus 
exportaciones y salir de la postración 
actual de esos sectores (el primero 
seguramente crecería un 4.6% y el 
segundo tan solo un 1% en 2017, según 
el propio MHCP). Más aún, el sector 
de la construcción luce con caídas 
hasta del -6% en las edificaciones en 

No obstante, este “mantra fiscal” que 
ha venido repitiendo el MHCP en 
prácticamente todos esos ejercicios (y 
que año tras año durante 2014-2017 se 
han visto desmentidos en su trayecto-
ria más inmediata a horizontes de 2-3 
años) ya ha empezado a preocupar a 
las calificadoras de riesgo, pues los 
hechos se contraponen a los simples 
ejercicios de Excel. De allí la preocu-
pación de las calificadoras de riesgo 
con la trayectoria de la deuda pública 
bruta de Colombia, donde S&P ha 
expresado su “perspectiva negativa” 
sobre Colombia, dado que esos niveles 
de deuda bruta desbordan en cerca de 
10 puntos porcentuales del PIB los 
referentes de mercados emergentes 
con calificaciones similares (50% 
vs. 40%). 

Más recientemente, Fitch, que nos 
regresó a “perspectiva estable” has-
ta su nueva revisión en octubre de 
2017, expresó la urgencia que tiene 
el país sobre concretar reducciones 
en dicho indicador de deuda, no en 
2020-2024, sino tan pronto como en 
2017-2019. Esto es un imperativo si 
es que Colombia quiere preservar 
los dos escalones que la mantienen 
por encima del “grado de inversión”. 
Por último, si bien Moody´s nos ha 
mantenido la “perspectiva estable”, 
ha expresado su preocupación no 
solo en el frente fiscal, sino también 
del sistema financiero. 

Mientras que el FMI mantiene un 
optimismo similar al del gobierno, 
varios bancos de inversión también 
han empezado a levantar señales 
de advertencia de que “en piloto 
automático” no llegaremos a feliz 
puerto. En efecto, lo que se requiere 
son drásticos ajustes en las metas de 
recaudo, seguramente a través de una 
nueva reforma tributaria en agosto de 
2018 que logre elevarlo en cerca del 
2% del PIB, dado que la Ley 1819 
de 2016 tan solo aportó un 0.6% del 
PIB de nuevo recaudo. Y también se 
precisan recortes estructurales en el 
gasto público, donde la Comisión de 
Gasto (ordenada por dicha Ley) tiene 
una gran tarea histórica a la hora de 
decirle al nuevo gobierno del período 
2018-2022 cómo es que debe acome-
terlos, especialmente en el frente de 
las transferencias territoriales (SGP, 
ahora con el nuevo interlocutor del 
triunfante Fecode tras casi dos meses 
de paro educativo), las pensiones y 
la salud. 

Nada de esto será fácil, en momen-
tos en que la credibilidad fiscal 
de Colombia continúa perdiendo 
terreno con esta nueva versión del 
MFMP-2017, siendo evidentes los 
problemas derivados de una Regla 
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las proyecciones oficiales de 2017 
y la aceleración de las obras civiles 
hacia el 7.3% difícilmente logrará 
que ese sector como un todo supere 
crecimientos del 6% en 2017-2018. 

Como resultado de lo anterior, la tasa 
de desempleo se estaría elevando del 
actual 9.2% hacia cerca del 9.5% 
(promedio año) tanto en 2017 como 
en 2018. En este frente de tasa de 
de sempleo, las cifras oficiales tam-
poco es que sean muy optimistas al 
promediar un 9.4% en 2017. 

En síntesis, existe una profunda 
contradicción entre el realismo 
de muy bajo crecimiento del PIB-
real que exhiben las cifras del propio 
MFMP-2017 y el optimismo de “pen-
sar con el deseo” de que rápidamente el 
país se encaminaría hacia su potencial 
del 4% en 2019-2022. Como veremos 
a continuación, este exagerado opti-
mismo del crecimiento es el que está 
detrás de la supuesta recuperación 
en el recaudo tributario, el cual el 
gobierno estima en un 1.5% del PIB 
adicional y de forma permanente hacia 
2020, mientras que el FMI lo estima 
en un 2% del PIB (al recargarse aún 
más en las expectativas de mejoras 
por gestión tributaria).

Precio y volúmenes
del petróleo

 
El MFMP-2017 supone una recupe-
ración del precio del petróleo a nivel 
global, pasando de US$45/barril en 
2016 a US$51, 60 y 70 (Brent) du-
rante 2017-2020 (ver gráfico 2). Si 
bien esta trayectoria no luce exagera-
damente optimista (pues este último 
precio coincide con el promedio de las 
dos últimas décadas), los volúmenes 
de producción y de exportación lucen 
más difíciles de concretar, dada la 

Fuente: cálculos Anif con base en MHCP.
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postración exploratoria que experi-
menta el país (con reservas probadas 
cayendo desde el pico de 7.6 años en 
2013 a solo 5.4 años actualmente). 

En efecto, el gobierno supone que la 
desaceleración de la producción petro-
lera seguiría la trayectoria del millón 
hacia los 840.000bpd, 820.000bpd y 
se estabilizaría en 800.000bpd a la 
altura de 2025, casi unos 100.000bpd 
por debajo de su pronóstico anterior. 
Si bien este es un sinceramiento 
que cabe aplaudir, falta aclarar que 
Reficar continuará usando cerca de 
160.000bpd, lo cual implica que las 
exportaciones de crudo estarían ca-
yendo del pico de los 800.000bpd a 
solo 660.000bpd. Esto tendrá efectos 
negativos pronunciados tanto sobre el 
déficit externo como sobre el déficit 
fiscal, al generarse menores valores 
exportados que, a su vez, implican 
menores utilidades para Ecopetrol y 
menor recaudo tributario.

preocupación sobre las deficiencias 
que esto supone para poder contener 
la relación Deuda/PIB por debajo del 
50% en cabeza del Gobierno Central 
y del 60% en el Consolidado Público.

Relación Deuda 
Pública Bruta/PIB

Ha sido usual recurrir a la “contabi-
lidad creativa” a la hora de evaluar 
la dinámica de la deuda pública, a 
veces neteándola de pasivos intra- 
gubernamentales (como la deuda en 
TES con Colpensiones) o de tenencias 
líquidas del gobierno. En esta ocasión 
debemos abonarle a la transparencia 
del MFMP-2017 que se hayan pre-
sentado las diferentes dinámicas de 
la deuda, incluyendo la de la deuda 
pública bruta, que es la que, en últi-
mas, define el servicio de la deuda y 
las exigencias del superávit primario 
requerido para estabilizar la deuda. 

Pero no deja de sorprendernos que 
siempre en estos ejercicios fiscales 
esa relación de endeudamiento cae, 
nunca se presenta subiendo, a pesar 
de las debilidades en el recaudo 
(antes presentadas) y de las mayores 
presiones del gasto, en particular las 
de pensiones, salud y las vigencias 
futuras de infraestructura. Habría 
resultado muy útil que se hubieran 
divulgado cuáles son esas trayectorias 
del déficit pensional, el cual claramen-
te irá en ascenso hasta comprometer 
cerca del 4.5% del PIB hacia 2020, y 
las presiones de los gastos en salud, 
que estarán elevándose del 7.5% del 
PIB hacia el 8.5% del PIB. 

Al no conocerse el detalle de los gastos 
hacia el período 2018-2022, le queda 
difícil a Anif evaluar si la magnitud 
de los gastos allí previstos luce o no 
adecuada. Es fundamental este insu-

Recaudo tributario

Ya hemos señalado cómo el FMI ha 
inflado sus estimativos de la relación 
Recaudo/PIB, elevándola del 13.6% 
del PIB en 2016 al 16% del PIB de 
forma sostenida de 2019 en adelante, 
ver Comentario Económico del Día 21 
de junio de 2017. El “truco” proviene 
de suponer rápida aceleración del PIB-
real y mejoras sustantivas en la lucha 
contra la evasión-elusión tributaria. Si 
bien el MFMP-2017 tan solo supone 
un salto de un 1% del PIB en recaudo 
(de forma permanente) hacia 2020, este 
salto también luce exagerado frente a 
los pronósticos de Fedesarrollo (salto 
nulo) y de Anif (0.6% del PIB), ver 
gráfico 3. Dicho de otra manera, las 
perspectivas en la relación Recaudo/
PIB del FMI llegan al 16%, las del 
MFMP-2017 llegan al 15%, y las 
de Fedesarrollo y Anif se estabilizan 
en un 14%-14.5%, y de allí nuestra 

Fuente: cálculos Anif con base en MHCP.

Gráfico 3. Colombia: Recaudo y gasto del Gobierno Nacional Central
(2015-2022)
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mo, pues obviamente los gobiernos 
salientes tenderán a subestimar esas 
presiones de gasto y así poder con-
cluir que “todo queda en orden” de 
cara a agosto de 2018. Por ejemplo, 
desconocemos cuánto de las presio-
nes adicionales en gastos educativos 
contempla el MFMP-2017, donde 
será vital conocer el detalle de los 
compromisos recién adquiridos con 
el sindicato de Fecode (incluyendo 
alzas acumuladas hasta del 12% real 
en los salarios, más bonificaciones 
escalonadas del 6%-15%, mejoras 
en los gastos de salud y abriéndose 
el peligroso expediente de entrar a 
negociar el SGP).

Por último, el FMI, las calificadoras 
de riesgo y el Congreso deben estar 
alertas frente a las presiones de gas-
to que emanan de la llamada “deuda 
pública contingente”: aquella que no 
mira hacia atrás (esa es la deuda ya 
contraída), sino que mira hacia adelan-
te en función del gasto al descubierto 
en rubros tan sensibles como las pen-
siones o la salud. Anif ha estimado que 
las presiones del gasto en pensiones y 

insumo clave para que la Comisión 
de Gasto Público logre afinar su en-
tendimiento sobre las presiones que 
estará enfrentando la Administración 
de 2018-2022.

en salud equivalen a multiplicar por 
cinco veces la deuda pública ya con-
traída (equivalente a cerca de un 50% 
del PIB). Así, la dinámica presupuestal 
que emana del MFMP-2017 solo será 
realmente útil si, además de sincerar 
los supuestos macrofinancieros arriba 
señalados (en lo cual se ha progresa-
do frente al MFMP-2016), también se 
hacen explícitas las trayectorias del 
gasto público. Este será, además, un 

Gráfico 4. Colombia: Deuda Pública Bruta del Gobierno Nacional Central
(% del PIB, 2016-2026) 

 
Fuente: cálculos Anif con base en MHCP.  
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ras de riesgo y el Congreso 
deben estar alertas frente a 
las presiones de gasto que 
emanan de la llamada deuda 
pública contingente: aquella 
que no mira hacia atrás (esa 
es la deuda ya contraída), 
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en función del gasto al des-
cubierto en rubros tan sensi-
bles como las pensiones o la 
salud. Anif ha estimado que 
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* Este documento corresponde a un resumen de la investigación 
realizada por Anif para la Asociación Bancaria de Colombia 
(Asobancaria),  http://www.anif.co/sites/default/files/investiga-
ciones/anif-asobancaria-efectivo0517.pdf. Material más extenso 
fue divulgado por dicha entidad dentro del Proyecto de reduc-
ción del efectivo (Proyecto F). El equipo de Anif agradece los 
comentarios y sugerencias recibidos de la sección económica de 
Asobancaria a través de Germán Montoya y Rogelio Rodríguez.

1 Director, subdirector, jefe de investigaciones macro-fiscales, 
investigadora y ex investigadora de Anif, respectivamente. 
Email: sclavijo@anif.com.co.

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Ekaterina Cuéllar, Andrea Ríos y Ana María Zuluaga. 1 

Colombia ha logrado importantes avances en materia de inclusión financiera en los últimos años. Por ejemplo, 
el número de personas con algún producto financiero se incrementó de 16 a 26 millones durante 2008-2016, 
lo cual representó un crecimiento promedio del 6% anual. Esto quiere decir que la población con al menos 

un producto financiero, como porcentaje de la población adulta, pasó del 56% al 77% durante dicho período. Sin 
embargo, si se toma como indicador de inclusión financiera el uso activo de esos instrumentos financieros, en 

realidad tan solo se llega a niveles del 65% de la población adulta (Banca de las Oportunidades, 2016). 

Más aún, utilizando criterios más estrictos que la simple 
tenencia de “medios de pago transaccionales a través del sis-
tema financiero” (ahora liderados por las cuentas de ahorro), 
se tiene una situación todavía más retadora para Colombia 
en materia de inclusión financiera. En efecto, resulta que la 
proporción adulta que en Colombia utiliza créditos tan solo 
ascendía a un 46% y aquella que usa instrumentos financieros 
para propósitos de ahorro era solo de un 3% (BID, 2016), 
cifras que en ambos casos se ubican por debajo de la media 
de la región (54% y 7.5%, respectivamente).

 8 cf  septiembre 2017
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Buena parte de los problemas existen-
tes en materia de inclusión financiera 
en Colombia ha tenido que ver con 
la permanencia del Gravamen a los 
Movimientos Financieros (GMF o 
4x1.000) durante los últimos 19 años 
(1998-2017), el cual ha inducido un 
mayor uso del efectivo y este, a su 
vez, ha drenado la formalización en 
materia de pago de impuestos y de 
parafiscales laborales. A finales de 
2016, el país recibió la mala noticia 
de haberse adoptado de forma aún 
más permanente dicho GMF a través 
de la Ley 1819 de 2016, la cual vino 
a revertir la idea que había tenido 
la propia Administración Santos de 
marchitarlo a partir de 2019 (según 
la Ley 1739 de 2014), preci-
samente porque se entendía 
entonces el daño que esto 
hacía al drenar las fuentes de 
formalización transaccional. 

Ha podido más la falsa ilu-
sión del recaudo “fácil” del 
0.8% del PIB por año de 
dicho GMF que el trabajo 
cuidadoso y perseverante 
de inducir la formalización 
transaccional y, de contera, 
la formalización laboral y 
tributaria. Esta última, por sí sola, 
llegaría a sobrecompensar dicho 
recaudo tributario con la mera ga-
nancia de un 10% más de recaudo 
de Imporrenta e IVA, amén de los 
beneficios en multiplicador mone-
tario y profundización del mercado 
crediticio que vendría aparejado.

A nivel internacional, se estima que el 
uso intensivo del efectivo está focali-
zado en compras de bajo monto y que 
la tenencia de efectivo por parte de los 
hogares no supera el 5% o el 10% de sus 
activos (Rogoff, 2016; ver http://anif.
co/sites/default/files/torre_de_mar-
fil_rogoff0317.pdf). En Colombia, las 
cifras disponibles indican que cerca 

del 90% de las transacciones ocurre en 
efectivo (Banco de la República, 2014), 
al igual que el 63% del ahorro de las 
personas (Asobancaria, 2016). Todo lo 
anterior implica un elevado manejo del 
efectivo en el país, el grueso de ello con 
propósitos de “evasión” e incurriendo 
en serios problemas de inseguridad 
ciudadana. Por ello, no sorprende que 
en Colombia la razón Efectivo/M2 as-
cienda al 12%, superando el 8.3% que 
se observa en la Alianza del Pacífico. 

En la medida en que se emitan 
billetes de alta denominación que 
faciliten las transacciones en efec-
tivo, se estará induciendo también 
una profundización de este problema 

que denominaremos “informalidad 
transaccional”. Sin lugar a dudas, esa 
emisión de dinero de alta denomina-
ción estará agravando la “maldición 
del efectivo” en Colombia, la cual ya 
cuenta con una doble problemática, 
a saber: i) el GMF o el “Impuesto 
a las Transacciones Financieras”; 
y ii) la facilitación operativa de las 
transacciones de mayor valor, por 
menor volumen físico de billetes. 
Pero, paradójicamente, en Europa y 
en Estados Unidos los billetes de alta 
denominación tienen una exagerada 
participación dentro del valor total 
del efectivo (cercana al 80%-90% del 
total), mientras que en Colombia y 
en Chile es de un 30%-35% del total.

El creciente uso del efectivo también 
está afectado por la existencia de 
una amplia economía subterránea 
en Colombia. Algunos factores que 
explican su elevado tamaño tienen 
que ver con: i) una alta informalidad 
laboral, donde la relación Cotizantes 
PILA/PEA es del 43% y desciende 
a tan solo un 26% al tener en cuenta 
que el promedio ponderado de tiempo 
de cotización es de solo 8 meses 
frente a los 12 meses que arrojaría 
una densidad al 100%; ii) a nivel 
empresarial dicha informalidad llega 
a niveles del 54% en las Mipymes, 
según la Unidad de Gestión Pensional 
y Parafiscales (UGPP); iii) la ilega-
lidad derivada del narcotráfico, el 

contrabando y el terrorismo, 
ahora con una esperanza de 
reducción gracias al Acuerdo 
de Paz firmado a finales 
de 2016; y iv) la evasión 
tributaria, particularmente 
en lo referente al Impuesto 
de Renta (bordeando el 
27%) y del IVA (del 23%), 
según lo consignado en la 
motivación de la  Reforma 
Tributaria Estructural (Ley 
1819 de 2016).

A nivel internacional ha venido 
“calando” el concepto de economía 
subterránea “light”, el cual NO incluye 
actividades ilegales como las del narco-
tráfico. Bajo este criterio de “economía 
informal” (más no de economía ilegal) 
se tiene que aun en el mundo desarrolla-
do su participación promedio llegaría 
a niveles elevados del 14% del PIB, 
donde Turquía, Italia y España figuran 
con valores en el rango 20%-29% del 
total de sus respectivos PIB (Rogoff, 
2016, pág. 63). Inclusive la “economía 
informal” sería tan grande como un 
9% del PIB en Japón o un 7% del PIB 
en Estados Unidos. Así, en el caso de 
Colombia, el concepto de “economía 
informal” nos llevaría a valores de un 
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33% del PIB (ver gráfico 1), según 
Schneider y Value Partners (2013), más 
un 3%-4% del PIB que correspondería 
al narcotráfico y negocios asociados, 
mientras que en México esa economía 
informal sería tan grande como un 28% 
del PIB y aun Chile figuraría con un 
21% del PIB.

A nivel global se ha ido tomando con-
ciencia sobre la importancia de batallar 
la economía subterránea. En el caso 
de Colombia, se trabaja en la línea de: 
i) fomentar los medios de pago elec-
trónicos, donde la Ley 1819 de 2016 
adelantó el cronograma de aplicación 
de límites de aceptación de pagos en 
efectivo para propósitos tributarios de 
2019 (como lo establecía la Ley 1739 de 
2014) a 2018; y ii) adoptar la “factura 
electrónica” de forma generalizada a 
partir de 2019, donde esa misma Ley 
también hizo avances importantes 
en este frente. Cabe recordar que el 
Plan Nacional de Desarrollo (PND) 

2014-2018 estipuló la meta de reducir 
la razón Efectivo/M2 de los niveles 
actuales del 12% hacia el 8.5% a la 
altura del año 2018, en línea con lo 
observado en la Alianza del Pacífico 
en 2016 (8.3%). 

Teniendo en cuenta todo lo anterior, 
hemos estudiado la problemática de 
la economía subterránea y el mayor 
uso del efectivo en Colombia. En 
particular, proponemos un índice para 
monitorear el grado de desarrollo de 
la economía subterránea en Colombia, 
el cual utiliza indicadores como: i) la 
proporción de transacciones realiza-
das en efectivo; ii) la participación de 
billetes de alta denominación (en PIB 
per cápita); y iii) el grado de ilegalidad. 

Todo lo anterior ayudará a evaluar la 
posibilidad de que Colombia logre 
cumplir con la meta de reducción 
del uso del efectivo establecida en el 
PND 2014-2018.

Diagnóstico de la 
economía subterránea 
en Colombia
 
En los últimos años, a nivel global, 
se ha venido expandiendo el tama-
ño de la economía subterránea. Con 
frecuencia, este concepto se ha li-
mitado a las actividades de carác-
ter informal, pero que NO son ile-
gales, lo cual implica que se entien-
de por “economía informal” aque-
lla que simplemente evade impues-
tos (Schneider y Enste, 2002). 

El tamaño de dicha economía informal 
a nivel global se había estimado en 
un 16% del PIB en 2012. Su tamaño 
a nivel mundial es gigantesco, pues 
equivalía a un 70% del PIB de Estados 
Unidos (Levitt y Dubner, 2011). La 
magnitud de la economía informal 
llegaba a representar un 26% del 
PIB en los países en vía de desarrollo 
en 2012 y hasta un 14% del PIB en 
los países desarrollados (Schneider, 
Buehn y Montenegro, 2010).

Algunos gobiernos han buscado 
reducir el tamaño de sus economías 
subterráneas a través de: i) la pro-
moción de la formalización laboral 
y empresarial; y ii) la simplificación 
de la estructura tributaria, pero al mis-
mo tiempo mejorando su monitoreo 
por medio de la huella que dejan las 
transacciones a través del sistema fi-
nanciero global. Todo lo anterior busca 
mejorar el bienestar de la población, 
asegurando mejores prestaciones 
sociales apoyadas en mejor recaudo 
tributario. Dicho de otra manera, el 
objetivo es contener la expansión de 
la economía subterránea y fortalecer 
el llamado “Estado previsional en su 
aspecto social”.

Ahora bien, un concepto más amplio 
de la economía subterránea debería 
incluir actividades de tipo ilegal, 

Gráfico 1. Economía informal en Colombia: inferencia sectorial
(% del PIB)

Fuente: elaboración Anif con base en Schneider (2013) y Posada y Rojas (2008).
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tales como la producción-tráfico 
de drogas y el contrabando. Dicha 
extensión resulta clave, particular-
mente en el caso de las economías 
emergentes, donde las instituciones 
gubernamentales suelen ser débiles e 
ineficientes, facilitando el desarrollo 
de esas actividades ilegales en medio 
de una gran corrupción. 

De esa manera, si tomamos la econo-
mía subterránea como la suma de las 
actividades informales (incluyendo 
aquellas laborales, empresariales y de 
simple evasión-elusión tributaria) y le 
añadimos el componente claramente 
ilegal (especialmente el narcotráfico), 
tendríamos que esa economía subte-
rránea (= informal + ilegal) habría 
ascendido a valores promedio del 
19% del PIB en 2012 a nivel mundial, 
aumentando cerca de 3pp frente a la 
estimación inicial del 16% del PIB que 
se limitaba al sector informal. 

En este estudio se entiende como 
economía subterránea la suma entre la 
economía informal y la economía ile-
gal. A partir de ello, nos enfocamos en 

tres causas principales de la economía 
subterránea en Colombia, a saber: i) la 
informalidad laboral (llegando a nive-
les del 64% de la PEA al ajustar por 
la densidad promedio de cotización, 
por cuenta de los aún altos costos no 
salariales del 49% y el elevado SML) 
y empresarial (alcanzando valores del 
54% del total de empresas, de acuerdo 
con la UGPP); ii) la evasión y elusión 
tributaria (con tasas cercanas al 25%), 
donde la relación tasa/recaudo del IVA 
tan solo llega al 33%, mientras que en 
Chile alcanza el 42%, gracias a sus 
buenos controles y baja corrupción 
(Clavijo et al., 2014); y iii) la ilega-
lidad (particularmente, en lo referente 
al narcotráfico).

En este último frente, las cifras ofi-
ciales del Dane sobre economía ilegal 
mostraron una marcada reducción 
durante el período 2000-2014. Por 
ejemplo, dichas cifras revelan que la 
incidencia de los cultivos ilícitos en 
Colombia habría pasado de represen-
tar un 1.7% del PIB en el año 2000 
(pesos corrientes) a tan solo un 0.3% 
del PIB en 2014. 

Conforme a lo anterior, podría pensar-
se que la economía del narcotráfico 
ha prácticamente desaparecido en 
Colombia. Sin embargo, las cifras 
sobre el número de hectáreas de coca 
sembradas en el país, publicadas por 
Naciones Unidas, evidencian una 
realidad muy diferente. 

El gráfico 2 muestra cómo, después 
de más de una década de reducción 
en el número de hectáreas cultivadas 
con coca, dichas hectáreas se habrían 
duplicado durante 2012-2015, al 
pasar de 48.000 a 96.000 en dicho 
período. Tal como lo ha reconocido 
la propia Administración Santos, esta 
gran expansión de los cultivos y de 
su narcotráfico asociado coincide 
con el inicio de las negociaciones 
con las Farc en La Habana y con la 
cesación de la aspersión de dichos 
cultivos con glifosato. Más aún, datos 
recientes del Departamento de Esta-
do de Estados Unidos indican que, 
durante 2013-2016, la expansión de 
los cultivos ilícitos se habría prácti-
camente triplicado, alcanzando las 
180.000 hectáreas. 

 
Gráfico 2. Evolución del número de hectáreas de coca cultivadas en Colombia

(Miles, 1998-2015)

Fuente: cálculos Anif con base en O�cina de las Naciones Unidas contra las Drogas y el Delito (UNODC).
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Tamaño de la 
economía subterránea 
en Colombia

 
Estimar el tamaño de la economía 
subterránea no es tarea fácil, debi-
do a la ausencia de una definición 
unificada (según lo comentado) y 
la dificultad que implica medir las 
actividades ilegales. Por ello, resulta 
complejo intentar las comparaciones 
entre las diferentes estimaciones que 
ahora abordaremos.

Para el caso colombiano, algunos 
autores han calculado el tamaño de 
la economía subterránea (o de sus 
componentes) en diferentes momen-
tos del tiempo con el fin de observar 
su evolución. Por ejemplo, Schneider 
y Hametner (2013) estimaron que el 
tamaño de la economía subterránea 
limitada al sector informal repre-
sentaba un 46.9% del PIB en 1985 
en Colombia. Enhorabuena, dicha 
participación se ha venido reduciendo 
hasta alcanzar niveles del 33.2% del 
PIB en 2012. Sin embargo, nótese 
cómo allí el componente de evasión 
y elusión se incrementó del 2.4% del 
PIB en 1985 hacia el 2.7% del PIB en 
2012, pese a los esfuerzos de control 
antievasión adelantados por la Dian 
(ver gráfico 3). Así, el tamaño de la 
economía subterránea (informal + 
ilegal) en Colombia habría pasado del 
49.6% al 35.1% del PIB en el período 
1985-2012. 

Esos aún elevados niveles de econo-
mía subterránea han dado lugar a la 
expansión del uso del efectivo con el 
fin de no dejar huella transaccional 
en el sistema financiero, tal como 
ocurre a nivel internacional (The 
Economist, 2016). Por ejemplo, en 
Colombia y México, donde se obser-
va un elevado tamaño de la economía 
subterránea (cercano al 40% del 

PIB), se ha estimado que cerca del 
90% de las transacciones ocurre en 
efectivo frente a un 10% que se rea-
lizan a través de medios electrónicos 
y otros. Ese mayor uso del efectivo 
en Colombia también se evidencia 
en la elevada razón Efectivo/M2, la 

cual asciende al 12%, superando el 
8.3% promedio que se observa en la 
Alianza del Pacífico.

Países con economías subterráneas 
más pequeñas presentan un menor 
uso del efectivo (ver gráfico 4). En 

Gráfico 3. Economía subterránea en Colombia (= informal + ilegal)
(% del PIB)

 Fuente: elaboración Anif con base en Schneider (2013) y Villa, Misas y Loayza (2016).
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efecto, en Chile, cerca del 38% de las 
transacciones se realiza en efectivo 
(vs. 62% transacciones electrónicas 
y otros) y el tamaño de su economía 
subterránea es del 18.7% del PIB. 
Por su parte, en Estados Unidos el 
52% de las transacciones ocurre 
en efectivo y la economía subte-
rránea asciende al 12.3% del PIB 
(ver gráfico 5). 

Índice de la Economía 
Subterránea (IES) 

 
Con el propósito de evaluar la evo-
lución de la economía subterránea 
durante las últimas dos décadas (a 
través de tomar “fotografías” de las 
situaciones en 1995, 2005 y 2015), 
hemos construido un Índice de la 
Economía Subterránea (IES). En 
particular, buscaremos identificar 
las causas del tamaño de la economía 
subterránea (a través de indicadores 
proxies). Ello permitirá comparar la 
economía subterránea en Colombia 

frente a las de nuestros pares de la 
Alianza del Pacífico (AP) y Estados 
Unidos (construyendo un IES para 
cada caso). 

Dicho IES consta de tres pilares (con 
ponderaciones uniformes) para las 
principales causas de la economía 
subterránea, a saber: i) ilegalidad, 
considerando indicadores de volumen 
y precio de la cocaína; ii) eficacia 
tributaria, con particular atención a 
los indicadores de evasión y gestión 
de la Dian; y iii) uso del efectivo, 
incluyendo la participación del billete 
de mayor denominación en el ingreso 
per cápita y el efecto del GMF. Cada 
pilar consta de una serie de indicado-
res, los cuales hemos graduado por 
umbrales, con el fin de calificarlos con 
puntajes de “bueno” (3), “regular” (2) 
y “malo” (1). Así, mientras más bajo 
sea el nivel del índice, peor estaremos 
en materia de actividades relacionadas 
con la economía subterránea. 

En la mayoría de los casos hemos 
graduado dichos umbrales basados 

en los rangos del promedio de la AP 
y de Estados Unidos. En otros casos 
(área cultivada de coca, precio de 
la cocaína y ejecución presupuestal 
de la Dian), hemos recurrido a los 
datos históricos de las variables 
colombianas para dicha graduación, 
debido a que se pretende estudiar 
los avances logrados por el país en 
dichos frentes. Por último, para 
los indicadores de existencia del 
GMF y de restricciones al uso 
del efectivo hemos tomado como 
referencia el escenario que se 
consideraría como adecuado para 
disminuir el tamaño de la economía 
subterránea. Nótese cómo las cali-
ficaciones de los indicadores de 
datos históricos del país y escena-
rios óptimos no varían entre los IES 
de comparación con AP y Estados 
Unidos. Todos estos puntajes son 
normalizados en su agregación en 
cada IES, obteniendo un índice 
cuyo puntaje de “5” denota un 
menor tamaño de la economía sub-
terránea y “1” el puntaje máximo 
de economía subterránea. 

Gráfico 5. Tamaño de la economía subterránea: comparación internacional
(% del PIB, 2007)

Fuente: elaboración Anif con base en Havocscope-Global Black Market Information y Schneider y Williams (2013).
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Al agregar los resultados de los 
tres pilares que componen el IES 
se observa que Colombia ha estado 
“rajada” en el tamaño de su econo-
mía subterránea durante los últimos 
veinte años, pues el IES nunca 
sobrepasa puntajes de 3 (sobre 5). 
Ello se explica principalmente por 
las bajas calificaciones del país en 
los pilares de: i) ilegalidad, donde el 
área cultivada de coca y el precio de 
la cocaína se mantuvieron muy por 
encima de su promedio histórico; 
ii) eficacia tributaria, consistente 
con los elevados niveles de evasión; 
y iii) uso del efectivo, por cuenta 
de la ausencia de restricciones a las 
transacciones en efectivo y la imple-
mentación del GMF. 

En particular, nótese cómo al compa-
rarnos con la AP, el IES registró un 
ligero repunte desde puntajes de 2.2 
hacia 2.5 (sobre 5) durante 1995-2005 
(ver gráfico 6). Ello respondió prin-
cipalmente a: i) una disminución 
del -35% en el precio de la cocaína 
en Estados Unidos; y ii) una mejor 
ejecución presupuestal de la Dian. Sin 
embargo, dicha calificación reversó 
hacia niveles de 2.3 en 2015, pese a 
los mejores resultados obtenidos en 
el Índice de Esfuerzo Tributario (IET) 
y en la participación del billete de 
mayor denominación en el PIB per 
cápita mensual. 

Al compararnos con Estados Unidos 
se observa que el IES registró algún 
avance en 1995-2005, con califica-
ciones que pasaron de 1.9 hacia 2.8 
(sobre 5), gracias a mejoras en el IET 
y en la ejecución presupuestal de la 
Dian. Sin embargo, los avances pos-
teriores de Estados Unidos en materia 
de eficacia tributaria y el relativo 
estancamiento de Colombia en dicho 
frente llevaron la calificación del IES 
nuevamente hacia niveles de 1.9 en 
2015 (ver gráfico 7). 

Gráfico 6. Índice de Economía Subterránea: 
Colombia vs. Alianza del Pacífico  

 (Mínimo 1, máximo 5)

Fuente: cálculos Anif.
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Gráfico 7. Índice de Economía Subterránea: 
Colombia vs. Estados Unidos 
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Al agregar los resultados de los tres pilares que 
componen el IES se observa que Colombia ha estado 
rajada en el tamaño de su economía subterránea 
durante los últimos veinte años, pues el IES nunca 

sobrepasa puntajes de 3 (sobre 5). 
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Recomendaciones y pro-
yección del tamaño de la 
economía subterránea (a 
manera de conclusión)

 
Hemos visto cómo el tamaño de la 
economía subterránea en Colombia 
asciende hacia el 35.1% del PIB. 
En ello han influido la ilegalidad, la 
informalidad (laboral y empresarial), 
la elevada evasión-elusión tributaria 
y el creciente uso del efectivo. Esto 
último se explica en gran parte por 
la existencia del GMF. Por esa razón, 
la eliminación de dicho impuesto 
conllevaría una disminución del 
tamaño de la economía subterránea. 
Sin embargo, tal como lo demostró 
la Reforma Tributaria (Ley 1819 de 
2016), ello luce poco probable, pues 
su recaudo del 0.8% del PIB/año es 
difícil de sustituir por otra fuente, 
más aún en la precaria situación 
fiscal actual. 

Teniendo en cuenta lo anterior, 
resulta necesario adoptar medidas 
alternativas. En este sentido, cabe 
resaltar aquellas adoptadas por la 
Ley 1819 de 2016, particularmente 
en lo referente a los mecanismos 
para la lucha contra la evasión-
elusión fiscal. Allí se destaca el 
fortalecimiento de la Dian gracias a 
una modernización tecnológica y la 
profesionalización de la institución 
(a través de una mejora en los me-
canismos de provisión de empleo). 
Esto último es consistente con las 
recomendaciones de la OECD sobre 
la profunda cirugía que requiere la 
Dian al tener poco capital humano 
de alta calidad. Adicionalmente, la 
Ley 1819 de 2016 aprobó la aplica-
ción de sanciones más fuertes para 
los evasores, creando un tipo penal 
para la evasión del IVA y otro para 
la Renta, los cuales podrían dar hasta 
nueve años de cárcel. 

Adicionalmente, en el frente tribu-
tario, otra de las medidas tiene que 
ver con el fortalecimiento de los 
convenios tipo FATCA-OECD. Ello 
permitiría tener esquemas de fisca-
lización más eficaces, por lo cual la 
lucha contra la evasión y la elusión 
debería estar ganando mayor terreno. 
Ahora bien, la implementación de 
este tipo de convenios ha sido más 
bien lenta. Por lo tanto, para avanzar 
de forma más decisiva en el corto 
plazo, lo que se requiere es: i) pasar 
a reportes en bloque (así el personal 
de la Dian tendría valiosa “big data” 
como insumo); y ii) operar sobre el 
intercambio de información deta-
llada referida a tenencia de activos 
(apartamentos, automóviles, accio-
nes, bonos, etc.) y no simplemente 
valores de retornos brutos, pues es 
difícil cuantificar a partir de allí el 
Imporriqueza a pagar en Colombia 
(Anif, 2016). 

Por otro lado, se recomienda fomentar 
las transacciones electrónicas en Co-
lombia a través de seguir trabajando 

en políticas que permitan mejorar los 
niveles y la calidad de la educación fi-
nanciera de los consumidores. Infortu-
nadamente, la población colombiana 
continúa con bajos niveles de alfabe-
tismo financiero, pese a las medidas 
que se han venido implementando 
(Ley 1328 de 2009 para la defensa 
del consumidor financiero y el Plan 
Nacional de Desarrollo 2014-2018). 
Asimismo, vale la pena evaluar la 
posibilidad de desarrollar nuevos 
productos financieros que faciliten 
al acceso a los servicios financieros a 
la población de menores ingresos, en 
línea con la experiencia internacional 
(por ejemplo, el programa M-PESA 
en Kenia). 

Por último, cabe destacar los avances 
recientes en materia de regulación-
implementación de la facturación 
electrónica a nivel local, gracias a lo 
reglamentado en el Decreto 2242 de 
2015 y la Resolución de la Dian 19 
de 2016. Dicha normatividad estuvo 
acompañada por la exitosa implemen-
tación de un plan piloto en 2016 y se 

REDUCCIÓN DEL EFECTIVO Y TAMAÑO DE LA ECONOMÍA SUBTERRÁNEA
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estableció un período de transición 
durante 2017-2018 para la completa 
aplicación del nuevo marco de la fac-
turación electrónica. Ello contribuiría 
a disminuir la informalidad (laboral y 
empresarial) y los niveles de evasión 
tributaria (Anif, 2014). 

Las anteriores recomendaciones 
tendrían el potencial de reducir el 
tamaño de la economía subterránea 
en el país, pues estarían disminuyendo 
el ritmo de crecimiento del efectivo. 

Las estimaciones de Anif sugieren 
que, tomando como referencia los 
ejercicios de demanda por dinero y 
economía subterránea realizados por 
Schneider y Hametner (2013), el efec-
tivo de la economía subterránea estaría 
creciendo a ritmos promedio del 6% 
anual nominal durante 2017-2020 
(vs. el 12% anual total observado 
durante la última década). 

Ello implica que la relación Efectivo/M2 
estaría descendiendo hacia niveles 

del 11.2% a la altura del año 2020 
(vs. el 13.6% observado al cierre 
de 2016), lo cual es consistente 
con un crecimiento del M2 del 
11% anual (calculado teniendo en 
cuenta el pronóstico de crecimiento 
del PIB-nominal del 7% anual y la 
brecha histórica entre el crecimiento 
del PIB-nominal y el del M2). Lo 
anterior sugiere que la relación 
Efectivo/M2 no estaría llegando a la 
meta del 8.5% en 2018 establecida 
en el PND 2014-2018.
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Tenencia, uso y aceptación de 
instrumentos de pagos 
electrónicos en Colombia
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Los esfuerzos realizados por los gobiernos 
y el sector privado en varios países en 
desarrollo por promover la inclusión finan-

ciera han permitido que una porción importante 
de la población adulta haya accedido a cuentas 
transaccionales con el sistema financiero (Banco 
Mundial, 2016). Sin embargo, como lo manifiesta el 
Banco de Pagos Internacionales (Banco de Pagos 
Internacionales, 2015a), contar con este tipo de cuentas 
es insuficiente, ya que el uso es el factor determinante 
para acceder a los servicios financieros y avanzar ha-
cia una inclusión financiera efectiva. No obstante,  las 
estadísticas de los países en desarrollo indican un bajo 
uso transaccional de estas cuentas. 

En Colombia,  la digitalización de los pagos de bajo valor se 
ha identificado como central  para la modernización de la eco-
nomía y alcanzar los objetivos de inclusión financiera (DNP, 
2015; MHCP, 2016). Para tales efectos, se creó el programa de 
inversión Banca de las Oportunidades (Decreto 3078 de 2006) 
y la Comisión Intersectorial de Inclusión Financiera (Decreto 
2338 de 2015). Asimismo, se licenció la operación de socieda-
des especializadas en depósitos y pagos electrónicos (Sedpes) 
y se ha trabajado en garantizar la interoperabilidad entre los 
participantes del ecosistema de pagos de bajo valor (Ley 1735 
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de 2014). Adicionalmente, iniciativas 
como el Proyecto F, promovido por 
la Asociación Bancaria de Colombia 
en 2015 como una propuesta público-
privada, buscan ampliar la cobertura de 
los pagos digitales en el país.

Como resultado de estos esfuerzos,  
el porcentaje de adultos con acceso a 
algún producto con el sistema finan-
ciero aumentó significativamente en 
los últimos diez años, pasando del 
51.1% en 2006 al 76.4% en 2016  
(BBdO-SFC, 2012 y 2017). De otra 
parte, la cantidad de pagos con tarjetas 
y transferencias electrónicas entre 
cuentas creció a tasas anuales del 
13.7%  en el mismo período (Banco 
de la República, 2016).

los pagos electrónicos es primordial 
debido a los beneficios económicos 
y sociales que estos últimos pueden 
generar, al promover la inclusión 
financiera e inducir ahorros impor-
tantes en costos transaccionales y 
ganancias en eficiencia, como resul-
tado de una economía menos depen-
diente del efectivo (Humphrey et al., 
2001; Humphrey, 2004; Schmiedel 
et al., 2012). De ahí la relevancia 
de los resultados del trabajo econo-
métrico de Arango, Suárez y Zárate 
(2017) sobre los factores que de-
terminan las decisiones de consu-
midores y pequeños comerciantes 
respecto a los sistemas de pago con 
tarjetas débito y crédito en el sector 
urbano colombiano. 

1. Datos y 
estrategia empírica

Con el propósito de comprender las 
razones del bajo uso de pagos elec-
trónicos en el caso colombiano, el 
Banco de la República, la Asociación 
Bancaria y Redeban, junto con la firma 
de investigación de mercados Cifras 
& Conceptos, implementaron dos en-
cuestas sobre acceso, uso y aceptación 
de distintos instrumentos de pago, una 
dirigida al público adulto y la otra a 
pequeños comercios.2  Estas encuestas 
fueron realizadas en los meses de abril 
a junio de 2016, en las cinco ciudades 
principales del país: Barranquilla, Bo-
gotá, Bucaramanga, Cali y Medellín.3

TENENCIA, USO Y ACEPTACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGOS ELECTRÓNICOS

1 Banco de Pagos Internacio-
nales (2015b), Banco Mundial 
(2016) y cálculos del Banco de 
la República.

2 Se decidió centrar el estudio 
en pequeños comercios ya que la 
mayoría de los grandes comercios 
y negocios de cadena aceptan 
pagos electrónicos y su estructura 
de operación difiere considera-
blemente de la de los pequeños 
comercios independientes.

3 Ver Arango, Suárez y Garri-
do (2017) para una descripción 
detallada de las encuestas y sus 
resultados.

Aun así, actualmente en el país 
solo se efectúan, en promedio, 12 
pagos electrónicos por persona al 
año, comparado con 46 en Chile, 
69 en Suráfrica y 135 en Brasil, 
sin mencionar los niveles de países 
desarrollados como Estados Uni-
dos, con 357, y Suecia, con 429.1 
Por su parte, aunque 7 de cada 10 
colombianos tienen acceso a tarjetas 
débito, aproximadamente el 66% de 
su uso son retiros en efectivo y solo 
el 34% pagos por bienes y servicios 
(Superintendencia Financiera de 
Colombia, 2016).

En este contexto, entender los facto-
res que inhiben la profundización de 

La heterogeneidad en los usuarios finales 
de los servicios de pago en cuanto a su perfil 
socioeconómico y sus percepciones sobre las 
ventajas y los costos de adoptar productos 
transaccionales es fundamental para enten-
der sus decisiones sobre adopción y uso de 
distintos instrumentos de pago. 
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pagos al mes, con un gasto mensual 
promedio de $2.4 millones.5 Según 
los cuadernillos, el valor promedio 
de un pago es de $42.198, mientras 
que el valor mediano es de $12.000. 
Por su parte, el 40% de quienes tienen 
tarjetas débito o crédito las usan para 
hacer al menos un pago habitual con 
estos instrumentos.

Los cuadernillos también revelan que 
el 97.7% de los pagos típicos urba-
nos se realiza en efectivo, con una 
participación marginal de las tarjetas 

débito y crédito equivalente al 1.8% 
y al 0.5%, respectivamente. 

 No obstante, se encuentra que existe 
una tendencia creciente en el uso de pa-
gos electrónicos a medida que el valor 
de la transacción aumenta (gráfico 1). 
Sin embargo, en el caso colombiano 
el efectivo cubre más del 70% de las 
transacciones efectuadas, aún para 
transacciones por encima del millón y 
medio de pesos, lo cual contrasta con 
lo que ocurre en países desarrollados 
donde los pagos electrónicos cubren 

Encuestas a consumidores y 
pequeños comercios

La encuesta de pagos a consumidores 
utiliza una muestra probabilística, 
estadísticamente representativa, de 
1.502 adultos residentes en las ciuda-
des de estudio. La primera parte del 
cuestionario aborda la caracterización 
socioeconómica de los entrevistados; 
su nivel de inclusión y educación 
financiera; sus percepciones sobre 
productos financieros e instrumen-
tos de pago; sus hábitos de pago y 
aptitudes financieras; la tenencia y 
uso de instrumentos y canales tran-
saccionales; y sus opiniones sobre 
los costos de distintos instrumentos 
de pago. La segunda parte es un 
cuadernillo de pagos mediante el 
cual se indaga sobre  el volumen y el 
valor de las transacciones típicas del 
individuo con distintos instrumentos 
de pago tales como el efectivo, las 
tarjetas débito y crédito, los cheques 
y las transferencias entre cuentas de 
depósito del sistema financiero,  en 
toda clase de comercios y pagos de 
bienes y servicios.

Por su parte, la encuesta de pagos 
dirigida a pequeños comercios corres-
ponde a una muestra no probabilística 
de 1.207 negocios con una dirección 
física en alguna de las áreas urbanas 
analizadas.4 El cuestionario está 
compuesto por ocho secciones que 
indagan el perfil económico y de for-
malización del negocio, junto con las 
percepciones sobre acceso a servicios 
financieros y sobre los beneficios y 
costos de aceptar pagos electrónicos.

Para los 13 millones de adultos ur-
banos representados en la muestra al 
público, se estima que estos realizan 
en total 1.015 millones de transac-
ciones mensuales. Por su parte, el 
habitante típico de las zonas urbanas 
estudiadas genera alrededor de 82 

4 Se escogieron comercios independientes con menos de 10 empleados. Para 
esta muestra se construyen ponderaciones para cada individuo de acuerdo con la 
distribución de las unidades comerciales por tipo de negocio del censo de 2005.

5 En la encuesta a público general, un 79% de las personas manifestaron ser los 
responsables de los gastos en el hogar. De esta forma, el valor obtenido sugiere 
que los entrevistados incorporaron en su respuesta tanto sus gastos personales 
como aquellos hechos a nombre del grupo familiar.

Gráfico 1. Relación entre uso del efectivo y valor de la transacción
(%)

Nota: los porcentajes de la parte superior indican la participación en el total de transacciones
registradas en los cuadernillos de pago en el rango de valor de cada columna. 
Fuente: cálculo de los autores con base en los cuadernillos de pago de la encuesta al público.
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más del 50% de las transacciones 
por encima del equivalente a 30.000-
50.000 pesos colombianos (Arango 
et al., 2017).

Modelos de tenencia, 
uso y aceptación de 
pagos electrónicos

 La hipótesis de trabajo de Arango, 
Suárez y Zárate (2017) se basa en la 
economía de mercados de dos lados 
aplicada a los sistemas de pago,6  en 
la cual los niveles de adopción y uso  
dependen de que estos sistemas (la 
oferta) atiendan simultáneamente 
las necesidades distintas, pero com-
plementarias, de consumidores y 
comercios (la demanda), con costos 
de acceso y uso competitivos. En el 
centro de esta coordinación están las 
externalidades cruzadas de red, por 
las cuales los beneficios de adoptar 
un instrumento de pago por parte 
de los consumidores aumentan a 
medida que un mayor número de 
comercios los aceptan, y viceversa. 
Estos efectos, sin embargo, crean un 
clásico problema de huevo y gallina 
con respecto a qué lado del mercado 
se debe estimular para inducir la 
adopción de los dos lados del mercado 
(Caillaud y Jullien, 2003).

A la luz de esta hipótesis se diría, 
por ejemplo, que el bajo uso de las 
tarjetas de pago en Colombia se debe 
a que quienes poseen una tarjeta o 
están pensando en adquirirla tienen 
bajas expectativas sobre sus ventajas 
debido a la reducida aceptación de 
pagos electrónicos por parte de los 
comercios. En efecto, según los cua-
dernillos, el público urbano percibe 
que las tarjetas son aceptadas en una 
de cada siete transacciones con los 
comercios (grandes y pequeños). 
Por su parte, en 2015 Colombia 
contaba con 6.655 datáfonos por 

millón de habitantes, cifra com-
parable con Perú (6.364,19), pero 
lejos de los números de Argentina 
(9.980,00), Rusia (10.339,10) o 
Turquía (27.410,45).7

A partir de estos elementos, Arango, 
Suárez y Zárate (2017) especifican 
varios modelos econométricos para 
identificar los factores más relevantes 
en las decisiones tanto de los consu-
midores como de los comerciantes 
con respecto a los productos transac-
cionales con el sistema financiero.8

2. Tenencia y 
uso de instrumentos 
de pago por parte de 
los consumidores

La tabla 1 muestra los efectos de las 
variables que resultaron estadística-
mente significativas sobre los modelos 
probabilísticos de tenencia y uso de 
productos transaccionales para los 
consumidores urbanos. De acuerdo 
con los resultados, los aspectos so-
cioeconómicos tales como ingreso, 
educación, formalidad del empleo y 

6 Entre los artículos que abordan la economía de los mercados de dos lados es-
tán: Rochet y Tirole (2003, 2006 y 2011); Rochet y Wright (2010); Schmalensee 
(2002); Wright (2003 y 2004).

7 Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2015b), Banco Mundial (2016) y 
cálculos de los autores.

8 Todos los modelos utilizados son de tipo Probit.

sofisticación tecnológica de los con-
sumidores son factores que inciden 
positivamente en acceder y usar pro-
ductos financieros transaccionales. En 
particular, el nivel de ingreso es central 
tanto en la tenencia como en el uso.

Por su parte, diferencias en percepcio-
nes sobre los atributos de los distintos 
productos frente al efectivo como con-
veniencia, riesgos y control del gasto 
y costos relativos de estos servicios 
frente al efectivo marcan de manera 
significativa las decisiones de adoptar y 
usar estos productos. Es de destacar que 
los costos relativos al efectivo afectan 
las decisiones de tenencia pero no de 
uso de las tarjetas de pago, quizás de-
bido al uso esporádico de estas, siendo 
más relevantes atributos tales como la 
velocidad del instrumento.

Es importante resaltar los resultados 
de la última fila de la tabla 1 donde la 
tenencia de cuentas bancarias transac-
cionales, tarjetas débito y tarjetas de 
crédito y el uso de tarjetas responden 
positivamente a la expectativa de los 
consumidores sobre la aceptación de 
pagos electrónicos por parte de los 
comercios. De esta forma se captura el 

TENENCIA, USO Y ACEPTACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGOS ELECTRÓNICOS

Se evidencia una oportunidad para la industria 
bancaria en Colombia, ya que tiene una gran 
base de cuentahabientes con acceso a por lo 
menos un instrumento de pago electrónico: las 

tarjetas débito.
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Tabla 1. Modelos probabilísticos sobre decisiones de tenencia y
uso de productos transaccionales para consumidores

Notas: (1) Modelos de uso de tarjetas condicional a que el individuo las haya adquirido. Los signos +/- representan efectos positivos o negativos 
estadísticamente signi�cativos en cada modelo. Los espacios en blanco indican que la variable no es signi�cativa, o que fue omitida por su irrelevancia 
o para evitar sesgos econométricos.

Tenencia
de una cuenta
de depósito

Tenencia 
de una tarjeta

débito

Tenencia
de una tarjeta

de crédito

Uso de la 
tarjeta débito

(1)

Uso de la tarjeta
de crédito

(1) 

   
 

Variables socioeconómicas
 

Educación + + 

Estrato de la vivienda + + - 

Ocupación en el hogar  - - - - 

Ingreso disponible + + + + + 

Formalidad del trabajo + + + 

So�sticación tecnológica + + 

Educación �nanciera + 

Control �nanciero  + 

Restricciones �nancieras  + 

Cultura del efectivo - 

Practicidad cuentas bancarias

Posible acceso a servicios �nancieros 
como crédito por tenencia del producto 

+ + 

+ 

Percepciones sobre atributos de los productos frente al efectivo  

Facilidad de uso

Seguridad frente a robo o pérdida 

 +  

+ + 

Control de gastos + + + 

Soporte físico del pago  + + 

Posibilidad regateo - - 

Lentitud en los pagos - 

Costos y percepciones del consumidor sobre aceptación de tarjetas en comercios
 

Costos relativos al efectivo - - 

Expectativa de aceptación de
instrumentos de pago electrónicos + + + + +
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funcionamiento de las externalidades 
cruzadas de red características de los 
mercados de dos lados.

Los gráficos 2, y 3 presentan los 
efectos del indicador de aceptación 
esperada de pagos electrónicos de los 
consumidores sobre las correspon-
dientes probabilidades de tenencia 

y uso de productos transaccionales. 
Se destaca la importancia de estas 
expectativas tanto en las decisiones 
de tenencia de tarjetas de pago como 
en la decisión más básica de adquirir 
una cuenta con el sistema financiero. 
En particular, el gráfico 3 sugiere la 
posibilidad de una rápida transforma-
ción en el uso de las tarjetas débito 

en Colombia, ya que la proporción 
de quienes las utilizan puede pasar 
de niveles actuales del 35% a niveles 
del 70% si la aceptación de pagos 
electrónicos se acerca al 60%. Este 
resultado es de gran relevancia dado 
que hay 80 tarjetas débito vigentes en 
el país por cada 100 adultos esperando 
la aceptación de los comercios.

TENENCIA, USO Y ACEPTACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGOS ELECTRÓNICOS

Fuente: 

Gráfico 2. Impacto de la percepción de los consumidores sobre el grado de aceptación de instrumentos 
electrónicos por parte de los comercios sobre las probabilidades de tenencia de cuentas de depósito, 

tarjetas débito y tarjetas de crédito para consumidores
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Fuente: 

Gráfico 3. Impacto de la percepción de los consumidores sobre el 
grado de aceptación de instrumentos electrónicos por parte de los 

comercios sobre  las probabilidades de uso de tarjetas débito y crédito 
dado el acceso a estas por parte de los consumidores
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significativamente la probabilidad de 
que los comercios se formalicen y 
adopten los pagos electrónicos. Por el 
contrario, los comercios son altamente 
sensibles a los costos relativos de 
operar con pagos electrónicos versus 
el efectivo y a las potenciales cargas 
fiscales asociadas con aceptarlos.

Desde la perspectiva de los mercados 
de dos lados, el gráfico 4 indica que 
los pequeños comercios tienen una 

3. Aceptación de 
instrumentos de pagos 
electrónicos en los pe-
queños comercios

La tabla 2 presenta los efectos de las 
variables estadísticamente significati-
vas sobre los modelos probabilísticos 
de formalidad,9 acceso a cuentas y 
aceptación de tarjetas de pago para los 
pequeños comercios urbanos. 

9 Con base en el perfil del establecimiento, se define como comercio informal a aquel cuyo propietario mezcla sus finanzas 
personales con las del negocio y solo paga parcialmente seguridad social a sus trabajadores.

10 En efecto, estos son requisitos para poder hacer el trámite de afiliación a las redes de tarjetas.

Entre los pequeños comercios, la 
informalidad (35 % de la muestra) 
y la limitada bancarización (40% de 
la muestra) siguen siendo obstáculos 
para la aceptación de pagos elec-
trónicos.10 Sin embargo, el tamaño 
del negocio, la educación de los 
propietarios, y las expectativas de 
que los pagos electrónicos mejoren 
la competitividad y eficiencia del co-
merciante y que son puerta de acceso a 
otros productos financieros aumentan 

Tabla 2. Modelos probabilísticos sobre formalidad, bancarización
y aceptación de tarjetas de pago para pequeños comercios

Variable  
Ser un

comercio
formal  

Tenencia de
una cuenta
de depósito

Aceptación de
tarjetas de

pago 

Ventas mensuales

Perfil del negocio 

 + + + 

Antigüedad del negocio  +  

Educación del dueño  + + 

Competencias �nancieras del dueño  + + + 

Expectativa de demanda de pagos electrónicos por parte de los clientes   + 

Bajas restricciones �nancieras  + - 

Con�anza en el sistema �nanciero  + + 

Percepciones sobre servicios  

Mayor competitividad por aceptar tarjetas de pago  + + + 

Seguridad de las redes de o�cinas bancarias y ATMs  + 

Posible acceso a otros servicios �nancieros como crédito  + + 

Altos costos de servicios �nancieros  - 

Perspectivas de mayores impuestos por aceptar tarjetas de pago - - 

Mayores costos relativos a solo operar con efectivo  - - 

Nota: los signos +/- representan efectos positivos o negativos estadísticamente signi�cativos en cada modelo. Los espacios en blanco indican que la 
variable no es signi�cativa, o que fue omitida por su irrelevancia o para evitar sesgos econométricos.
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menor respuesta relativa a una mayor 
demanda de pagos electrónicos de 
sus clientes frente a la alta respuesta 
de los consumidores a los niveles de 
aceptación de tarjetas por parte del 
comercio (gráficos 2 y 3).

Conclusiones

En resumen, la heterogeneidad en los 
usuarios finales de los servicios de pago 
en cuanto a su perfil socioeconómico y 
sus percepciones sobre las ventajas y 
los costos de adoptar productos transac-
cionales es fundamental para entender 
sus decisiones sobre adopción y uso de 
distintos instrumentos de pago. 

El estudio de Arango, Suárez y Zárate 
(2017) sugiere que el análisis costo-
beneficio  que enfrentan los usuarios, 
bajo el modelo de negocio actual de las 
tarjetas de pago, los detiene frente a la 
idea de adoptar y profundizar el uso 
de estos instrumentos. En efecto, tanto 
los niveles de ingreso, por el lado del 
público, como los tamaños de escala 
de los pequeños comercios, no están 
a los niveles económicamente viables 
para asumir los costos de adopción. 

por el lado de los consumidores están 
marcadas por sus expectativas sobre 
la aceptación de estos por parte de los 
comercios. Igualmente, las decisiones 
de los comercios de aceptar o no las 
tarjetas son altamente sensibles a los 
costos de aceptación. Una estrategia 
para reducir estos costos incrementa-
ría la tasa de aceptación, induciendo 
mayor uso por parte de los consumi-
dores en un círculo virtuoso de pro-
fundización de los pagos electrónicos.

De manera complementaria, los resul-
tados muestran que estrategias de la 
industria encaminadas a que los comer-
cios consideren las ventajas en términos 
de competitividad, eficiencia y posible 
aumento en sus ventas; a que tengan 
buena información y asesoría sobre los 
productos financieros transaccionales; y 
a que contemplen la posibilidad de acce-
der a otros productos financieros, pueden 
generar importantes retornos en términos 
de afiliación y profundización en el uso 
de instrumentos de pago electrónicos.

En este sentido, se evidencia una opor-
tunidad para la industria bancaria en 
Colombia, ya que  tiene una gran base 
de cuentahabientes con acceso a por lo 
menos un instrumento de pago electró-
nico: las tarjetas débito. Ciertamente, 
esfuerzos conjuntos de la industria 
bancaria y de tarjetas de pago podrían 
apalancar este potencial de profundizar 
el uso de pagos electrónicos y reducir 
la dependencia del efectivo, con las 
respectivas ganancias en eficiencia y 
reducción de costos.12

Asimismo, tanto los consumidores 
como los comerciantes perciben que 
los costos de operar con instrumentos 
de pago electrónicos, incluidos los 
fiscales,11 son altos, comparados con 
el uso del efectivo.  No obstante, tanto 
consumidores como comerciantes son 
conscientes de las ventajas que puede 
traer la adopción de instrumentos de 
pagos electrónicos. El balance de estas 
condiciones hacen que el efectivo pre-
valezca mayoritariamente en los pagos.

Pero aún más relevante, los hallazgos 
de Arango, Suárez y Zárate (2017) 
muestran que las fuerzas de dos lados 
están presentes en el mercado colom-
biano de tarjetas.  

De estos resultados se concluye que 
las decisiones sobre acceso y uso de 
instrumentos de pagos electrónicos 

11 Es de resaltar que más de la mitad de los consumidores y comercios en las en-
cuestas manifiestan que el Gravamen a los Movimientos Financieros (o 4 x 1.000) 
es la principal razón por la cual prefieren seguir operando con efectivo.

12 Cálculos de la Asociación Bancaria de Colombia indican que una reducción 
en el uso del efectivo en términos de la razón de efectivo a M2 de alrededor de 4 
puntos porcentuales puede representar ahorros del 15% en los costos de manejo 
del efectivo para el sector bancario (Montoya et al., 2017).

TENENCIA, USO Y ACEPTACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGOS ELECTRÓNICOS

Gráfico 4. Impacto de la expectativa de uso de instrumentos de pago 
electrónicos en la probabilidad de aceptación de tarjetas de pago, 

para los comercios
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 Introducción

Los bancos son una fuente de fi-
nanciamiento externo clave para 
las firmas. En Estados Unidos el 

crédito bancario representa cerca de una 
cuarta parte del financiamiento externo 
total del sector productivo y del total 
del mismo para los negocios pequeños 
(Bodehorn, 2003). Más importante aún, 
como lo señala Hawkins (2002), los 
sistemas financieros de las economías 
emergentes se centran en los bancos. Por 
ejemplo, el crédito bancario doméstico 
representa aproximadamente el 80% del 
financiamiento externo total en los países 
de América Latina y del Este Asiático.

El papel esencial del crédito como insumo 
de difícil sustitución en la producción de 
bienes y servicios en economías emer-
gentes pone al sistema bancario en una 
posición de influencia tal que las inefi-
ciencias en su funcionamiento u otras 
distorsiones de mercado pueden afectar 
de forma considerable la economía en su 
conjunto. Los niveles de intermediación 
e inclusión financiera en las economías 
emergentes son relativamente bajos frente 
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a los de los países desarrollados (ver, 
por ejemplo, Giné et al., 2017). Varios 
estudios muestran que estos bajos 
niveles se deben a los altos costos de 
los servicios de intermediación finan-
ciera ofrecidos por los bancos en las 
economías emergentes (Chortareas 
et al., 2012). Asimismo, dichos costos 
están relacionados con los niveles de 
competencia bancaria y eficiencia, 
que son significativamente más bajos 
en los países emergentes que en los 
desarrollados (Gelos, 2009). Al igual 
que en otras industrias, los niveles de 
competencia y eficiencia en el sector 
financiero influyen sobre la producción 
y provisión de servicios financieros, la 
calidad de los mismos y la innovación 
en el sector (Claessens, 2009).

La literatura sobre competencia ban-
caria es extensa y cubre varios temas 
importantes en economía financiera. 
Algunos trabajos estudian sus deter-
minantes y otros su relación con el 
crecimiento económico. Sin embargo, 
la mayor parte de los esfuerzos se ha 
concentrado en estudiar la relación entre 
la competencia bancaria y la estabilidad 
financiera. La mayoría de los estudios 
deja de lado el contexto institucional. 
Sin embargo, como lo sugieren algunos 
trabajos recientes, dicho contexto puede 
afectar de forma importante la relación 
entre competencia y fragilidad. 

Si bien la relación entre competencia 
bancaria y fragilidad financiera es de 
gran interés en economía financiera, 
los estudios en el tema enfrentan 
problemas potenciales de endoge-
neidad que cuestionan la validez de 
los resultados obtenidos y dificultan 
que se llegue a conclusiones en tér-
minos de causalidad en la relación 
entre estas variables. Por una parte, 
la competencia ciertamente puede 
afectar la estabilidad financiera, 
pero por otra parte cambios en las 
condiciones de estabilidad financiera 

pueden afectar el nivel de competen-
cia bancaria. Un ejemplo sencillo 
son las crisis financieras, que por 
las quiebras bancarias y procesos 
de integración (fusiones y adquisi-
ciones) llevan a que se den cambios 
en la concentración de los sistemas 
financieros y en la competencia al 
interior de los mismos (García-Suaza 
y Gomez-Gonzalez, 2010).

Una pregunta de investigación inte-
resante, relacionada con la literatura 
anteriormente mencionada, se refiere 
a la relación entre el contexto insti-
tucional y las reformas financieras y 
los costos de intermediación de los 
sistemas bancarios. La literatura en 
este campo es más reducida. En un 
documento pionero, Demirgüç-Kunt 
et al. (2004) estudian el impacto de las 
regulaciones bancarias, la estructura 
de mercado y las instituciones en el 
costo de la intermediación bancaria, 
para una muestra de 72 países usando 
datos anuales para el período com-
prendido entre 1994 y 1999. Dentro de 
la muestra hay economías emergentes 
y desarrolladas. Los autores encuen-
tran que los factores institucionales 
son clave en la determinación de los 
costos de intermediación financiera 
medidos por el margen de interés neto 
de los bancos. En un trabajo relacio-
nado, Delis (2012) encuentra unos 
resultados similares, pero identifica 
una heterogeneidad importante en los 
resultados para economías desarro-
lladas y en desarrollo. En particular, 
sus resultados indican que la fortaleza 
institucional tiene un efecto positivo 
sobre la competencia bancaria y los 
costos de intermediación en econo-
mías desarrolladas, pero no en las en 
vía de desarrollo.

En el presente trabajo estudiamos la re-
lación entre el contexto institucional y 
los costos de intermediación bancaria, 
usando una muestra de 1.050 bancos 

En promedio, los 
sistemas bancarios en 
los que se exigen ma-

yores niveles de capital 
implican mayores cos-

tos de intermediación a 
los bancos que suelen 
relacionarse con ma-

yores tasas de interés 
activas, lo que suele 

incrementar el margen 
de interés neto. 

COSTOS DE INTERMEDIACIÓN BANCARIA EN ECONOMÍAS EMERGENTES
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de 17 economías emergentes.1 Usan-
do datos anuales entre 2007 y 2014, 
mostramos que el nivel de desarrollo 
institucional, aproximado por una 
medida de calidad de la regulación 
desarrollada por el Banco Mundial y 
diferentes componentes del Índice de 
Competencia Global (ICG), influye 
significativamente sobre el margen de 
intermediación neta, que aproxima los 
costos de intermediación y el nivel de 
eficiencia bancaria. Específicamente, 
encontramos que, en promedio, me-
joras en la calidad de la regulación 
inducen un menor margen de interés 
neto. Este resultado es robusto ante 
diferentes medidas de calidad de la 
regulación y se mantiene al controlar 
por diversas variables que han sido 
identificadas en la literatura como 
determinantes importantes de los 
costos de intermediación bancaria.

Nuestros resultados tienen importantes 
implicaciones de política. En particular, 
señalan que los esfuerzos encaminados 
a mejorar la calidad de las instituciones 

y de la regulación financiera redundan 
en menores costos bancarios en las 
economías emergentes, lo que implica 
mayores niveles de competencia y 
eficiencia de los sistemas financieros.

Datos y 
variables utilizadas

 
Siguiendo la literatura, utilizamos como 
variable dependiente el margen de in-
terés neto por banco. Este corresponde 
al ingreso proporcionado por intereses 
menos el gasto de intereses, normalizado 
por el nivel de activos productivos de 
cada banco. De esa forma se mide la 
brecha entre lo que el banco percibe 
por prestar dinero a los deudores y lo 
que el banco paga a sus acreedores 
por los depósitos. En ese sentido, es 
un indicador de ingresos basado en las 
operaciones tradicionales de los bancos.

El gráfico 1 muestra el comportamien-
to del margen de interés neto promedio 

para los 17 países considerados en el 
tiempo. Una primera característica 
notoria es que este presenta mayores 
niveles a lo largo del período muestral 
para los países de América Latina 
(Perú, Brasil, Colombia y México), 
mientras que los menores niveles 
corresponden a países de Europa 
Oriental (República Checa y Polonia) 
y Asia (Israel y Tailandia). También 
se observa que los costos bancarios 
medidos por esta variable se han ve-
nido reduciendo durante los últimos 
años en la mayoría de países, excepto 
en Corea del Sur y Rusia.

Los estudios sobre el margen de in-
terés neto señalan algunas variables 
que son determinantes importantes 

1 Brasil, China, Colombia, República 
Checa, Hungría, Indonesia, Israel, 
India, Corea del Sur, México, Perú, 
Filipinas, Polonia, Rusia, Tailandia, 
Turquía, Suráfrica.

Fuente: elaboración propia.
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Gráfico 1. Margen de interés neto
(%, 2007-2014) 
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del mismo y como tal deben ser in-
cluidas en las estimaciones para evitar 
sesgo de variable omitida. Estas se 
pueden dividir en tres grupos: varia-
bles intrínsecas de los bancos y de la 
actividad bancaria, variables macro-
económicas y variables del contexto 
institucional de los países. Dentro del 
primer grupo incluimos las variables 
retorno del activo (ROA); calidad de 
cartera (cartera vencida sobre cartera 
bruta) como aproximación al riesgo 
bancario ex post; relación inversa de 
apalancamiento (patrimonio sobre 
activos); ingreso de intermediación; 
cuota de mercado (participación del 
activo de cada banco en el total del 
activo del sistema bancario de su 
país); participación de los bancos 
públicos (en cuanto al activo); índice 
de concentración de mercado (índice 
de Herfindhal y Hirschmann, IHH); 
tasa de interés de los créditos; loga-
ritmo de la cartera (aproximación al 
tamaño de las operaciones); gasto 
sin interés (como proporción de los 
retornos brutos); cartera bruta (so-
bre activos) y provisiones de cartera 
(como proporción de la cartera bruta). 
Todas estas variables las construimos 
con información de Bankscope para 
los 1.050 bancos incluidos en nues-
tro estudio.

Dentro del segundo grupo de variables 
incluimos la tasa de crecimiento anual 
del Producto Interno Bruto (PIB) anual 
y la tasa de inflación. Incluimos la 
inflación, ya que en varios trabajos 
se menciona que esta puede afectar el 
nivel de los márgenes de interés neto. 
Por ejemplo, Huybens y Smith (1999) 
señalan que la inflación exacerba los 
problemas de asimetrías de informa-
ción en los sistemas financieros y 
por lo tanto induce al aumento de los 
márgenes. Por su parte, Perry (1992) 
señala que el efecto de la inflación 
sobre los márgenes depende de si 
esta es anticipada o no. Si lo es, los 

bancos ajustan sus tasas de interés 
aumentando los márgenes. Si, por el 
contrario, no es anticipada, los bancos 
pueden ser lentos al ajustar sus tasas 
de interés y eso puede llevar a que 
los márgenes de interés se reduzcan 
ya que los costos de intermediación 
se incrementan debido a la inflación. 
Si bien nuestro objetivo no es probar 
cuál de estas teorías es válida para 
nuestros datos, incluimos la variable 
inflación ya que puede afectar los 
márgenes para bancos de distintos 
países de forma diferente.

Incluimos una variable dummy lla-
mada “Crisis Financiera”, que toma 
el valor de 1 para el año 2008 y cero 
en los demás, en atención a la crisis 
financiera global.

Finalmente, dado que nuestro interés 
se concentra en el efecto de las varia-
bles institucionales sobre los costos 
bancarios, incluimos una medida de 
calidad de la regulación desarrollada 
por el Banco Mundial así como por 
el Índice de Competencia Global 
(ICG) y varios de sus componentes, 
entre los que se destacan el de salud y 
educación primaria y el de desarrollo 
del mercado financiero.

Modelo empírico 
y resultados

 
Para medir el efecto de las variables 
incorporadas sobre el margen de in-
terés neto, realizamos regresiones de 
la siguiente forma:

donde MINij,t y Xij,t representan, res-
pectivamente, el margen de interés 
neto y un vector de características 
del banco i, perteneciente al país j 
en el tiempo t; Ij,t y Mj,t son, respec-
tivamente, un vector de variables de 
carácter institucional y un vector de 
variables macroeconómicas del país j 
en el tiempo t; finalmente, el término  
εij,t representa el error.

Dado que nuestro modelo incluye va-
riables específicas de cada país, como 
el PIB, la inflación y aproximaciones 
del desarrollo institucional, usamos un 
estimador de mínimos cuadrados ge-
neralizados con efectos aleatorios. Esta 
especificación está apoyada por los re-
sultados de la prueba de multiplicadores 
de Lagrange desarrollada por Breusch y 
Pagan (1980), que rechaza fuertemente 
la hipótesis de que los términos de error 
son independientes entre países.

La tabla 1 muestra los resultados 
principales de nuestras estimaciones. 
Se presentan ocho especificaciones 
diferentes en las cuales la variable 
dependiente es siempre el margen de 
interés neto. En cada especificación 
se incluyen combinaciones distintas 
de las variables de control señaladas 
en la sección de datos de este docu-
mento. Sin embargo, la variable de 
carácter institucional, Calidad de la 
Regulación, es la misma en las dis-
tintas especificaciones de esta tabla.

Los resultados de las regresiones son 
muy estables a lo largo de las distintas 
especificaciones. En todos los casos las 
variables incluidas son conjuntamente 
estadísticamente significativas a nive-
les convencionales de significancia. 
Asimismo, las variables ROA, calidad 
de cartera, relación inversa de apalan-
camiento, participación de los bancos 
públicos, tasa de interés de los créditos, 
logaritmo de cartera, cartera bruta sobre 
activos, provisión de cartera, calidad de 

MINij,t = α + β1 Xij,t + 

β2 Ij,t + β3 Mj,t + εij,t

COSTOS DE INTERMEDIACIÓN BANCARIA EN ECONOMÍAS EMERGENTES
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la regulación y la dummy de crisis finan-
ciera son individualmente significativas 
en cada una de las especificaciones en 
las que las variables fueron incluidas. 
Los signos de estas son también los es-
perados. Por ejemplo, empeoramientos 
de la calidad de la cartera (aumentos 
de este indicador) llevan en promedio 
a reducciones en el margen de interés 
neto de los bancos. Esto sucede por la 
reducción en la recolección de intereses 
de cartera productiva que suceden tras 
el vencimiento de la misma. Por su 
parte, aumentos en la relación inversa 
de apalancamiento (es decir, incremen-
tos en la capitalización bancaria) están 
relacionados con subidas del margen 
de interés neto. Este efecto es intere-
sante y tiene implicaciones de política 
relevantes. En promedio, los sistemas 
bancarios en los que se exigen mayores 
niveles de capital implican mayores 
costos de intermediación a los bancos 
que suelen relacionarse con mayores 
tasas de interés activas, lo que suele 
incrementar el margen de interés neto. 
De la misma forma, desde el punto de 
vista individual, los bancos más capi-
talizados requieren mayor margen de 
interés neto para ser rentables. Con este 
resultado se evidencia que las políticas 
encaminadas a incrementar los márge-
nes de solvencia de los bancos pueden 
encarecer el negocio bancario e implicar 
mayores márgenes de interés.

De especial relevancia para nuestro tra-
bajo, la variable institucional represen-
tada por la calidad de la regulación tiene 
un efecto negativo y estadísticamente 
significativo sobre los márgenes de in-
terés. Es decir, mejoras en la calidad de 
la regulación de los países llevan a que 
los márgenes de interés de los bancos en 
dicho país se reduzcan, probablemente 
por las mejoras en competencia y efi-
ciencia a las que inducen. Aunque sería 
deseable evaluar la posible existencia de 
un efecto no lineal de esta variable de 
carácter institucional sobre los márge-

nes de interés y la competencia banca-
ria, con los datos con que contamos en 
este estudio resulta imposible hacerlo 
por falta de suficientes observaciones 
de corte longitudinal. Esta interesan-
te extensión la dejamos para futuros 
trabajos relacionados con el presente.

Un resultado muy interesante es que el 
IHH es negativo y significativo en las 
distintas especificaciones realizadas. 
Esto indica que, controlando por las 
variables incorporadas, entre ellas la 
calidad institucional, aumentos en el 
IHH se relacionan con reducciones del 
margen de interés neto de los bancos. 
Aunque inicialmente este resultado 
parecería ser contraintuitivo, tiene 
una explicación sencilla. Un mayor 
nivel del IHH indica un aumento en 
la concentración del sistema bancario. 
Inicialmente podría pensarse que esto 
implicaría un menor nivel de compe-
tencia bancaria. Sin embargo, como es 
bien sabido, el nivel de competencia 
no se relaciona directamente con el 
número de competidores, sino con 
la calidad de los mismos y con los 
incentivos que tienen para competir.

En sistemas bancarios de países con 
altos niveles de calidad institucional 
se promueve la competencia entre 
instituciones aún si el número de las 
mismas es reducido (por ejemplo, 
los casos de Alemania y Japón). Más 
aún, en países con instituciones sóli-
das, un menor número de entidades 
puede llevar a que las instituciones 
las monitoreen más de cerca y puedan 
poner en práctica medidas promotoras 
de la competencia más fácilmente. 
Así, sistemas bancarios con pocos 
bancos pero con una buena regulación 
financiera y de competencia pueden 
inducir menores márgenes de interés.

Otro resultado interesante es que 
la variable de participación pública 
se relaciona negativamente con los 

márgenes de interés. En otras palabras, 
los países en los cuales los activos 
de los bancos públicos ocupan una 
mayor proporción del activo banca-
rio total tienden a presentar menores 
márgenes de interés. Esto puede estar 
relacionado con el hecho de que los 
bancos públicos suelen tener en sus 
balances una mayor proporción de 
bonos públicos que presentan menores 
tasas de interés que la cartera.

Ninguna de las dos variables macro-
económicas incorporadas es estadís-
ticamente significativa a los niveles 
de significancia convencionales. No 
obstante, resultados de una prueba de 
Wald muestran que las dos variables 
son conjuntamente significativas en la 
determinación del margen de interés neto 
y, por lo tanto, no deben ser excluidas de 
las especificaciones empíricas.

La variable dummy de crisis financiera 
es positiva y significativa a lo largo de las 
diferentes especificaciones. Esto indica 
que los márgenes de interés fueron en 
promedio más altos durante el año 2008 
que durante los demás años incluidos 
en la muestra para nuestro conjunto de 
17 economías emergentes. Esto puede 
señalar el hecho de que durante la crisis 
financiera global, al cerrarse los mer-
cados de deuda internacional para las 
empresas de las economías emergentes, 
estas tuvieron que demandar mayores 
cantidades de crédito en sus sistemas 
bancarios locales, induciendo aumentos 
en las tasas de interés activas de los 
bancos de países emergentes.

Nuestros resultados son robustos a 
la introducción de diversas variables 
institucionales alternativas, como el 
componente de salud y educación 
primaria del Índice de Competitividad 
Global, una variable de efectividad gu-
bernamental producida por el Banco 
Mundial y una variable de régimen 
legal del Banco Mundial.

COSTOS DE INTERMEDIACIÓN BANCARIA EN ECONOMÍAS EMERGENTES
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Conclusiones

En este trabajo estudiamos la relación entre los már-
genes de interés netos de los bancos y la calidad de 
las instituciones y la regulación, para un conjunto 
de 17 economías emergentes entre 2007 y 2014. 
Utilizamos una base de datos de Bankscope con in-
formación de 1.050 bancos de la cual recolectamos 
información de variables bancarias frecuentemente 
usadas en la literatura sobre determinantes de los 
márgenes de interés bancarios. Complementamos 
esta información con datos sobre variables de cali-
dad institucional recolectados de diferentes fuentes, 
entre ellas el Índice de Competitividad Global y el 
Banco Mundial, y algunas variables macroeconó-
micas de los países incluidos en la muestra.

Usando un modelo de panel de datos con efectos 
aleatorios encontramos que la calidad institucional se 
relaciona negativamente con los márgenes de interés 
neto de los bancos. Es decir, las mejoras en la calidad 
de las instituciones y la regulación inducen a mayores 
niveles de competencia y eficiencia al interior de los 
sistemas bancarios, que se traducen en menores már-
genes de intermediación. Este resultado es robusto 
ante diferentes especificaciones econométricas y varias 
aproximaciones a la variable de calidad institucional.

Varias variables representativas de los bancos influyen 
sobre las diferencias observadas en los márgenes, con 
los signos esperados. Por su parte, la concentración 
bancaria incide positiva y significativamente sobre 
los márgenes. Este efecto se da, puesto que una vez 
se controla por la calidad de las instituciones, los 
sistemas bancarios con menor número de bancos son 
supervisados y monitoreados con mayor facilidad y, 
de esa forma, se reduce la probabilidad de prácticas 
colusivas tendientes a incrementar los márgenes de 
intermediación financiera.

Aunque ninguna de las variables macroeconómicas 
incluidas resultó individualmente estadísticamente 
significativa, los resultados de la prueba de Wald 
muestran que las dos variables son conjuntamente 
significativas en la determinación del margen de 
interés neto y, por lo tanto, no deben ser excluidas de 
las especificaciones empíricas.

Nuestros resultados tienen implicaciones de política 
relevantes. Por una parte, mostramos que la relación 
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inversa de apalancamiento tiene un 
efecto positivo y significativo sobre 
los márgenes, indicando que mayores 
niveles de capitalización inducen 
mayores márgenes. Esto implica que 
un efecto de medidas regulatorias que 
incrementen los niveles mínimos de 
solvencia de los bancos encarecen el 
negocio de intermediación financiera 
y pueden reducir el nivel de competen-
cia y eficiencia de los bancos. Así pues, 
los reguladores deben ser conscientes 

de este efecto secundario que pueden 
generar las políticas de incremento del 
capital bancario.

Por otra parte, nuestros resultados seña-
lan que para promover la mayor com-
petencia y eficiencia bancaria es muy 
importante fortalecer las instituciones 
y la regulación de los sistemas finan-
cieros. En ese sentido, las políticas que 
generen fortalecimiento institucional, 
así no sea directamente en el sistema 

financiero, tienen efectos positivos 
sobre la intermediación bancaria.

En futuras investigaciones sería intere-
sante explorar la existencia de posibles 
efectos no lineales de la calidad de las 
instituciones sobre la competencia y 
eficiencia de los sistemas bancarios. 
En este trabajo no podemos realizar 
dicha labor por la carencia de suficiente 
información de carácter longitudinal 
para realizarla.
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El gasto público en Colombia: 
algunos aspectos sobre su tamaño,

evolución y estructura *
Por: Ligia Alba Melo-Becerra y Jorge Enrique Ramos-Forero **

* Este documento corresponde a 
una versión resumida del artículo “El 
gasto público en Colombia: Algunos 
aspectos sobre su tamaño, evolución y 
estructura” de Melo-Becerra, y Ramos-
Forero (2017). Los resultados y opi-
niones expresados en este documento 
son responsabilidad exclusiva de los 
autores y no comprometen al Banco 
de la República ni a su Junta Directiva. 

** Los autores trabajan en el Banco 
de la República y son en su orden: 
Investigador Principal de la Unidad 
de Investigaciones-GT, e-mail: lmelo-
bec@banrep.gov.co, y Jefe de Sección 
Sector Público, e-mail: jramosfo@
banrep.gov.co.

Introducción 

La caída de los precios internacionales del petróleo a 
partir de junio de 2014 tuvo un impacto negativo sobre 
los ingresos del Gobierno Nacional Central –GNC–, lo cual 

se reflejó en el aumento del déficit y la deuda del gobierno, 
sin comprometer las metas cuantitativas de la Regla Fiscal. El 
flujo de ingresos provenientes de la actividad petrolera alcanzó 
a representar el 20% de las rentas del GNC en 2013 y, luego, 
como resultado de la disminución de los precios internacionales 
del crudo, se redujo drásticamente en los años 2015 y 2016. 

 
Esta situación hizo evidente la fragilidad de las finanzas públicas 
frente a los movimientos en los precios del petróleo. Para aliviar 
el impacto del choque petrolero se adoptaron algunas medidas 
tributarias en 2014 y 2016 y se moderó el crecimiento del gas-
to. Si bien estas medidas han permitido manejar la situación 
fiscal hasta el momento, no garantizan la sostenibilidad de las 
finanzas públicas en el mediano plazo, teniendo en cuenta la 
presión recurrente del gasto y las dificultades del Estado para 
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aumentar de manera apreciable la 
carga impositiva.

Uno de los factores que afecta el manejo 
de las finanzas públicas es la inflexi-
bilidad de una porción importante del 
gasto del GNC, lo que reduce el margen 
de maniobra para ajustar el presupuesto 
cuando se registran choques negativos 
como el observado recientemente con 
la caída de los precios del petróleo. Es-
tas inflexibilidades están relacionadas 
con la aplicación de normas consti-
tucionales y legales, el pago de los 
intereses de la deuda, y la existencia de 
rentas de destinación específica, prin-
cipalmente. Este artículo presenta una 
descripción general sobre la evolución 
y las características del gasto del GNC 
desde 1990 en Colombia y algunos 
indicadores sobre el tamaño del Estado 
en un contexto internacional.

El tamaño del
Estado en un contexto 
internacional 

El tamaño del Estado se mide tradi-
cionalmente como la relación entre 

el valor del gasto público y el del 
Producto Interno Bruto –PIB–. En la 
práctica, se utilizan diferentes medi-
das de gasto que varían dependiendo 
de la cobertura considerada. En esta 
sección presentamos las comparacio-
nes internacionales del gasto del GNC 
para los países de América Latina y 
del gasto del gobierno general, para 
un grupo de economías con distintos 
niveles de ingreso y grados de des-
centralización.

Gobierno Nacional Central 

 
La información de gasto del GNC, 
que proviene de la información de la 

Comisión Económica Para América 
Latina –CEPAL–, indica que Bolivia y 
Venezuela son los países que registran 
la mayor participación en 2015, con 
porcentajes del 41% y del 36% del 
PIB, respectivamente. Por su parte, 
Brasil, Chile, Ecuador, Honduras, 
Uruguay y México registran niveles 
de participación superiores al 20% 
del PIB, mientras que Colombia se 
encuentra ligeramente por debajo de 
este porcentaje (19.2% del PB). Estas 
cifras sugieren que el gasto del GNC 
de Colombia en el PIB es relativa-
mente bajo respecto a los países de 
la región y solo supera el de algunas 
de las economías de Centroamérica 
(gráfico 1).

Los ejercicios sobre el gasto en un contexto 
internacional muestran que en general los países 
desarrollados tienen Estados más grandes y que el 
tamaño del Estado es mayor a medida que crece el 

ingreso per cápita. 

Gráfico 1. Gasto público del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

Fuente: Cepal.
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De otro lado, cuando se compara el 
PIB per cápita ajustado por la Paridad 
del Poder Adquisitivo –PPA– con el 
tamaño del gasto del GNC de los países 
de América Latina, se encuentra que 
países con un PIB per cápita relativa-
mente altos tienen un gasto del GNC 
similar al de países con PIB per cápita 
más bajos. En general, los países de la 
muestra que tienen un gasto inferior 
al que predice el PIB per cápita son 
Argentina, Chile, México, Panamá, 
Uruguay y Venezuela, mientras que 
los países que tienen un gasto superior 
son Bolivia, Ecuador, Haití, Honduras 
y Paraguay. Con base en la muestra 
de países analizados, el gasto del 
GNC de Colombia, en 2000 y 2015, 
corresponde al que predice el PIB per 
cápita ajustado por la PPA (gráfico 2). 

Gobierno General

 
La información de gasto del gobierno 
general, la cual proviene de las estadís-
ticas del Fondo Monetario Internacional 
–FMI–, incluye además del gasto del 
Gobierno Nacional, el de los gobiernos 
territoriales (incluyendo las entidades 
descentralizadas), y el del sector de la 
seguridad social. En general, las cifras 
indican que las economías con mayor 
gasto público son las europeas, que en 
la mayoría de los casos registran niveles 
superiores al 40% del PIB en los años 
2000 y 2015 (gráfico 3). 

Para los países de América Latina, se 
observa que Argentina, Bolivia, Bra-
sil y Venezuela tenían una participa-
ción del gasto del gobierno general 
en el PIB superior al 40% en 2015, 
porcentaje similar al que registraban 
varias de las economías avanzadas.1 

1 En ese año Ecuador contabilizó 
una participación del 39.3% del PIB.

Gráfico 2. Gasto público del GNC y PIB per cápita ajustado por PPA

2000

2015

Fuentes: Cepal para las cifras del gasto del GNC y Banco Mundial para las cifras del 
PIB per cápita ajustado por PPA.
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En 2015, Colombia registró una par-
ticipación del gasto en el PIB del 
29.6%, superior a la de Chile, Cos-
ta Rica, Paraguay y Perú, e inferior 
a la de la mayoría de las economías 
avanzadas. En el caso de Argentina, 
Bolivia, Brasil, Ecuador y Venezue-
la, el gasto público creció en más de 
10 puntos porcentuales entre los años 
2000 y 2015, en tanto que el de Co-
lombia aumentó alrededor de 3 puntos. 
De otro lado, en 2015 la mayor dife-
rencia entre el gasto del GNC y el del 
gobierno general en términos del PIB 
se observa en Argentina (19.4 puntos 
porcentuales), Ecuador (15.2 puntos 
porcentuales), Brasil (11.6 puntos por-
centuales) y Colombia (10.4 puntos 
porcentuales), lo cual da una medi-
da de la importancia de las entidades 
descentralizadas, y de los gobiernos 
regionales y locales, así como del sec-
tor de la seguridad social.

Cuando se compara el PIB per cá-
pita en dólares ajustado por la PPA 
con el gasto del gobierno general en 
términos del PIB, se observa que los 
países más desarrollados tienen Es-
tados más grandes en los años 2000 

y 2015 (gráfico 4). Este resultado 
apoya la “Ley de Wagner”, la cual 
sostiene que a medida que el ingreso 
per cápita crece, el tamaño del gasto 
público aumenta a una tasa similar o 
superior, por la mayor demanda de 
bienes públicos que trae el progreso 
económico y por la complejidad que 
adquiere el Estado. En general, con 
excepción de Israel, los países con 
mayor tamaño del Estado son los 
europeos. Sin embargo, se pueden 
diferenciar dos grupos de países. En 
el primero se ubican aquellos que 
tienen un gasto como porcentaje del 
PIB muy alto para su nivel de PIB 
per cápita, como Portugal, Grecia, 
Polonia y Hungría, y, en el segundo, 
aquellos que tienen un gasto como 
porcentaje del PIB inferior al que 
predice su PIB per cápita, como en 
el caso de Noruega, Holanda, Reino 
Unido, Suiza y Alemania. Lo mismo 
ocurre con Estados Unidos. 

Para la muestra de países de América 
Latina, se observa una gran heteroge-
neidad en el tamaño del Estado. No 
obstante, ningún país latinoamericano 
se ubica por encima de la línea de 

Gráfico 3. Gasto público del gobierno general *
(% del PIB)

*El gobierno general incluye las cuentas del gobierno central y las de los gobiernos estatales y locales, con sus entidades descentralizadas, así como 
las del sector de la seguridad social. 
Fuente: FMI.
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tendencia en 2000 y en 2015, lo cual 
sugiere que el gasto del gobierno 
general, como porcentaje del PIB, 
en todos los casos es superior al que 
predice el nivel del ingreso per cápita.  
 

Estructura y evolución 
del gasto del Gobierno 
Nacional Central

De acuerdo con las cifras oficiales del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Pú-
blico, el gasto total del GNC registró 
un aumento superior a 11 puntos por-
centuales del Producto en los últimos 
veintisiete años. El crecimiento fue 
más rápido en la década del noventa, 
cuando ascendió del 8% del PIB 
en 1990 al 15.8% del PIB en 1999, 
principalmente por el crecimiento 
de las transferencias territoriales, los 
intereses de la deuda, los gastos de 
personal y los pagos por pensiones. 
En los diez años siguientes, el gasto 
mantuvo su tendencia ascendente, 
pero a un menor ritmo, al pasar del 
15.4% del PIB en 2000 al 19% del 
PIB en 2009.2  En el año 2010 el gasto 
descendió al 17.6% del PIB y luego 
aumentó gradualmente hasta situarse 
de nuevo en el 19% del PIB en 2016 
(gráfico 5).

Al evaluar la composición del gasto, 
el funcionamiento, que es el rubro 
más importante, aumentó del 5.5% 
del PIB en 1990 al 13.9% del PIB en 
2016 y los pagos por intereses, aun-
que fluctuaron, ascendieron del 0.9% 
del PIB en el primer año al 3.0% del 
PIB en el último. La inversión, que 

2 Los pagos por pensiones a cargo 
de la Nación aumentaron desde 2005, 
por el agotamiento de las reservas del 
Instituto de Seguros Sociales –ISS-.

Gráfico 4. Gasto público del gobierno general y 
PIB per cápita ajustado con PPA

2000

2015

Fuentes: Cepal para las cifras del gasto del GNC y Banco Mundial para las cifras del 
PIB per cápita ajustado por PPA.
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ha sido manejada como un rubro de 
ajuste fiscal, creció del 1.4% del PIB 
en 1990 al 2.1% del PIB en 2016. 
En los pagos de funcionamiento, el 
rubro con mayor participación es el 
de transferencias, que ascendió del 
3.5% del PIB en 1990 al 10.9% del 
PIB en 2016. Por su parte, los pagos 
por servicios personales, los cuales 
no incluyen la nómina de educación 
y salud, aumentaron del 1.4% al 2.3% 
del PIB entre 1990 y 2016. El mayor 
gasto por este concepto se registró 
en la primera mitad de la década 
del noventa, por la creación de las 
instituciones que ordenó la Consti-
tución Política de 1991. A partir de 
1995 los gastos de personal se han 
mantenido relativamente estables 
alrededor de 2 puntos del Producto. 
Los gastos generales no han tenido 
cambios importantes a lo largo de 
los últimos veintisiete años, con un 
promedio anual del 0.8% del PIB. A 
continuación, se describe la evolución 
de las transferencias territoriales y de 
los pagos por pensiones, los cuales 
representan una parte importante del 
gasto total del GNC.

Transferencias territoriales

Este rubro corresponde a los re-
cursos girados por la Nación a los 
departamentos y municipios para 
atender la provisión de los servicios 
de educación y salud, principalmen-
te. Con la Constitución de 1991 se 
fortaleció el proceso de descentrali-
zación fiscal y administrativa, por lo 
cual se asignaron mayores recursos 
y responsabilidades de gasto a los 
territorios. La Constitución y la Ley 
60 de 1993 establecieron un sistema 
de participación de los entes territo-
riales en los ingresos corrientes de la 
Nación, el cual estaba conformado por 
el Situado Fiscal y la participación 
de los municipios en estos ingresos. 
Estas asignaciones alcanzaron a 
comprometer alrededor del 45% de 
las rentas corrientes nacionales en 
2001, inflexibilizando el presupuesto 
y haciendo dependiente el monto de 
las transferencias del comportamiento 
de los ingresos del GNC. 

Esta situación motivó una nueva 
reforma al sistema de transferencias 

que se plasmó en el Acto Legislativo 
No. 1 de 2001 y en la Ley 715 del 
mismo año. Con estas normas, las 
transferencias se unificaron en una 
bolsa denominada Sistema General de 
Participaciones –SGP– y se estableció 
que el monto del SGP debería calcu-
larse teniendo en cuenta el promedio 
móvil del crecimiento de los ingresos 
corrientes de los últimos cuatros años. 
De acuerdo con esta norma, a partir 
del año 2009, el SGP debería tener 
la misma participación en los ingre-
sos corrientes que las transferencias 
realizadas en 2001, lo cual generaría 
un impacto significativo sobre las 
finanzas del GNC. En consecuencia, 
el Acto Legislativo No. 4 de 2007 y 
posteriormente la Ley 1176 del mismo 
año establecieron que el monto del 
SGP debería calcularse nuevamente 
como el promedio móvil del creci-
miento de los ingresos corrientes de 
la Nación de los últimos cuatro años. 
No obstante, también se definió un 
período de transición entre 2008 y 
2016, durante el cual el SGP debería 
crecer anualmente con la inflación 
observada más unos puntos reales. 

Gráfico 5. Colombia: Gasto total - Gobierno Nacional Central
% del PIB

 Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
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Con la última reforma, el SGP se 
estabilizó por debajo de 4 puntos 
del Producto, nivel inferior al monto 
transferido en 2001, el cual alcanzó 
el 4.7% del PIB. Con el fortaleci-
miento de la descentralización, el 
país ha registrado un mejoramiento 
importante en la cobertura de los 
servicios de educación y de salud pú-
blica. Sin embargo, aún se evidencian 
problemas de calidad, que deberían 
ser estudiados de manera rigurosa, 
con el fin de mejorar los resultados 
académicos de los estudiantes y la 
prestación de los servicios de salud.  

Pensiones 

 
 Los giros por este concepto ascendie-
ron del 0.6% del PIB en 1990 al 3.4% 
del PIB en 2016. La mayor expansión, 
3.1 puntos porcentuales del Producto, 
se observó entre 1990 y 2006, por la 
incorporación de nuevos compromi-
sos a cargo de la Nación, dentro de 
los cuales se destacan los aportes al 
Instituto de Seguros Sociales –ISS–, 
al Fondo del Magisterio y al Fondo 
de Pensiones Públicas –FOPET–, que 
recogió los compromisos de Cajanal 
y de otros fondos. Vale la pena ano-
tar que las funciones del ISS fueron 
transferidas gradualmente a la Admi-
nistradora Colombiana de Pensiones 
–Colpensiones– creada en el año 
2007. Durante los últimos años, los 
pagos por pensiones se estabilizaron 
alrededor del 3.5% del PIB.

De los recursos transferidos en 2016, 
un 1.2% del PIB se giró a Colpensio-
nes, un 1.0% del PIB al FOPET, un 
0.6% del PIB a las fuerzas militares 
y de policía, y un 0.3% del PIB al 
Fondo del Magisterio. El 0.3% del 
PIB restante se asignó a otros com-
promisos como los adquiridos con los 
Ferrocarriles y con Foncolpuertos. Es 
importante anotar que las transferen-

cias del GNC al ISS y a Colpensiones 
se vienen efectuando desde el año 
2004, debido al agotamiento de las 
reservas del sistema que se habían 
logrado acumular después de la re-
forma al régimen general aprobada 
mediante la Ley 100 de 1993. 

De acuerdo con información reciente 
de la Superintendencia Financiera, 
el número de cotizantes en las ad-
ministradoras de fondos privados 
ha venido aumentando rápidamente 
en los últimos años desde 2.843.644 
personas en 2004 a 7.494.274 perso-
nas en 2016. En el Régimen de Prima 
Media, por el contrario, el número de 
cotizantes, en el mismo período, se 
ha mantenido alrededor de 2.000.000 
de personas. En cuanto al número 
de pensionados, en el año 2016, el 
Sistema de Ahorro Individual regis-
traba 111.080 personas y el Régimen 
de Prima Media 1.246.643 personas. 
Con relación a la distribución de los 
jubilados por rango de pensión en el 
Régimen de Prima Media, adminis-
trado por Colpensiones, cabe señalar 
que más del 86% recibió una mesada 
entre 1 y 3 salarios mínimos durante 
el período 2013 – 2016. Para este 
mismo período, el 1.3% de los pen-
sionados recibió mesadas superiores 
a 10 salarios mínimos. 

Finalidad del gasto 

 
De acuerdo con la información del 
gasto por finalidad proveniente 
de las apropiaciones anuales del 
Presupuesto General de la Nación 
–PGN– para el período 2004-20153, 
la mayor proporción del presupuesto 
se destina a la protección social, 
cuyas apropiaciones ascendieron del 
5.6% del PIB en 2004 al 8.0% del 
PIB en 2015. Este rubro incluye el 
pago por pensiones, los programas 

para la atención de la familia y po-
blación vulnerable, y los subsidios 
de vivienda a las familias y los de 
servicios públicos domiciliarios. 
Mientras que las apropiaciones para 
pensiones aumentaron del 3.8% 
del PIB en 2004 al 4.7% del PIB 
2015, las de los otros programas y 
subsidios crecieron en el período 
del 1.8% del PIB al 3.3% del PIB. 

Las apropiaciones para financiar 
la educación y los programas de 
cultura, recreación y deportes se 
mantuvieron relativamente estables 
con un promedio anual del 3.1% del 
PIB en el período. Las apropiaciones 
para la prestación de los servicios de 
salud aumentaron del 2.1% del PIB 
en 2004 al 2.8% del PIB en 2015. 
Vale la pena anotar que el aumento de 
las apropiaciones de 2014 y de 2015 
están ligadas a la reforma tributaria 
de 2012, que estableció la figura del 
Impuesto de Renta para la Equidad 
- CREE, como mecanismo para el 
financiamiento de los servicios de 
salud del Régimen Contributivo, el 
Sena y el ICBF.4 Las apropiaciones 
por las actividades de defensa nacio-
nal y de orden público y seguridad 
ciudadana aumentaron del 2.9% 
del PIB en 2004 al 3.2% del PIB en 
2015. Finalmente, las apropiaciones 
en infraestructura básica, producción 
y prestación de servicios en los 
diferentes sectores económicos se 
sitúan en un 1% del PIB en promedio 
durante el período, al igual que las 
de la función pública general.

3 El PGN, además del GNC, incluye 
el presupuesto con recursos propios 
de los establecimientos públicos del 
orden nacional.

4 Con la eliminación del CREE en la 
reforma tributaria de 2016, estos recur-
sos se sustituyeron con un porcentaje 
del Impuesto de Renta.
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Las apropiaciones para gasto social 
aumentaron del 5.7% del PIB en 1990 
al 13.4% del PIB en 2016 (gráfico 6). 
El período de mayor expansión fue la 
década del noventa, por la expedición 
de la Constitución Política de 1991, 
que impulsó los gastos de educación 
y salud, al fortalecer el proceso de 
descentralización. Las apropiacio-
nes por seguridad social también se 
dinamizaron durante este período, 
especialmente por las mayores asig-
naciones para el pago de pensiones 
a cargo del GNC. Durante la década 
anterior, los recursos para educación y 
salud tendieron a estabilizarse debido 
a las reformas al sistema de transferen-
cias territoriales aprobadas en 2001 y 
2007. Sin embargo, durante estos años 
se observa una tendencia creciente 
de las apropiaciones para seguridad 
social, no solo por las asignaciones 
para el pago de pensiones, sino por 
la inclusión de diversos programas 
sociales y subsidios para diferentes 
grupos de la población. 

Conclusiones

 
Los ejercicios sobre el gasto en un 
contexto internacional muestran que en 
general los países desarrollados tienen 
Estados más grandes y que el tamaño del 
Estado es mayor a medida que crece el 
ingreso per cápita. Esta tendencia apoya 
la “Ley Wagner”, que sugiere que el ta-
maño del Estado crece al mismo ritmo o 
a un ritmo mayor que el del ingreso. Para 
los países de América Latina se puede 
destacar la gran heterogeneidad en el 
tamaño del gasto público, a tal punto 
que países con PIB per cápita similares 
tienen gastos como porcentaje del PIB 
muy diferentes, tanto para el GNC como 
para el gobierno general. En el caso del 
gobierno general, aunque el gasto en 
términos del PIB es bajo respecto a las 
economías avanzadas y a varios países 
de América Latina, cuando se compara 
con el Producto per cápita en dólares 
ajustado por el PPA, es mayor al que 
predice el nivel del ingreso per cápita. 

Con respecto a la evolución del gasto 
del GNC de Colombia, se observa un 
aumento de 11 puntos porcentuales 
del Producto entre 1990 y 2016. Este 
crecimiento fue más rápido en la década 
del noventa, cuando aumentó 7.8 puntos 
porcentuales del Producto, por la expan-
sión de las transferencias territoriales, 
los intereses de la deuda, los gastos de 
personal y los pagos por pensiones. En 
la década anterior el gasto creció a un 
menor ritmo, al pasar del 15.4% del PIB 
en 2000 al 19% del PIB en 2009. En el 
año 2010 el gasto descendió al 17.6% 
del PIB y luego aumentó gradualmente 
hasta situarse de nuevo en un 19% del 
PIB en 2016. 

Sobre el gasto por finalidad se puede 
destacar que la mayor parte de las 
apropiaciones corresponden a protec-
ción social, educación, salud, defensa 
y orden público. Dentro de las partidas 
para protección social, se incluyen los 
recursos para pensiones y diversos 
programas sociales y subsidios. El 
gasto social, que recoge varias de estas 
finalidades, aumentó del 5.7% del PIB 
en 1990 al 10.2% en 2000 y al 13.4% 
del PIB en 2016. En los años noventa 
la educación y la salud constituyeron 
los rubros de mayor expansión. Desde 
el año 2000, las partidas para pensiones, 
subsidios y programas sociales han sido 
las de mayor crecimiento.
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Gráfico 6. Gasto Social: Presupuesto General de la Nación
% del PIB

Fuentes: Cepal para 1990-2013; DGPN, Ministerio de Hacienda y Crédito Público para 2014-2016.

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 

Educación 
Salud 

Vivienda y otros 

Seguridad
social y previsión 

Total 

EL GASTO PÚBLICO EN COLOMBIA



45cf  septiembre 2017

ACTUALIDAD ECONÓMICA

El Programa Familias en Acción y 
su rol en la inclusión financiera:

El caso del crédito de consumo *

Por: Lina Cardona Sosa, Carlos Medina ** y Jairo Núñez M. ***

* El documento actual corresponde a una versión resumida del articulo “Impacto 
de las transferencias condicionadas sobre el mercado de crédito: el caso de Familias 
en Acción en Colombia”, publicado como uno de los capítulos del libro Ensayos 
sobre inclusión financiera en Colombia, editado por César Tamayo y Jonathan Ma-
lagón del Banco Interamericano de Desarrollo y Asobancaria respectivamente (ver 
Cardona-Sosa, Medina, y Nuñez, 2017). Los autores agradecen los comentarios de 
César Tamayo, Roberto Angulo, Hernando Sánchez y Julián Torres, asi como las 
sugerencias de Carolina Echeverri.

** Los autores trabajan para el Banco de la República. Los e-mail son en su orden: 
lcardoso@banrep.gov.co y cmedindu@banrep.gov.co (autor para correspondencia). 
Las opiniones expresadas en este capítulo pertenecen a sus autores y no necesaria-
mente reflejan los puntos de vista del Banco de la República o de su junta directiva.

*** El autor es investigador de Fedesarrollo; sus opiniones en este capítulo no 
comprometen a dicha institución.

Una serie de desventajas rodea a 
los hogares de bajos ingresos al-
rededor del mundo al momento 

de solicitar crédito. Entre ellas, la falta 
de conocimiento del funcionamiento 
del sistema financiero; la carencia de 
colaterales para respaldar la deuda y, 
finalmente, la baja cuantía de sus cré-
ditos, y consecuente encarecimiento 
de los costos para sus prestamistas 
(Banerjee y Duflo, 2010a).

Los programas de transferencias 
condicionadas con los cuales un ho-
gar de bajos ingresos recibe un pago 
mensual, condicionado a que sus hijos 
asistan al colegio, han permitido que 
hogares de estas características se 
acerquen por primera vez al sistema 
financiero. A través del sistema de 
pagos de la transferencia, los bene-
ficiarios de la estrategia inician su 
camino hacia la inclusión financiera. 
En efecto, al iniciarse con su primer 
producto financiero formal (cuenta 
de ahorros) los beneficiarios poten-
cializan su posibilidad de financiar su 
consumo futuro accediendo al crédito.
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Desde el punto de vista del prestamista, 
el flujo de recursos periódicos como 
resultado de la transferencia condicio-
nada podría contribuir a la reducción 
del riesgo percibido por la institución 
financiera, mejorando el historial del 
beneficiario. Desde el punto de vista del 
beneficiario, dicho flujo mensual relaja 
sus restricciones de liquidez y permite 
el suavizamiento de su consumo.

Conceptualmente, el efecto de ser be-
neficiario de programas como Familias 
en Acción sobre la demanda de crédito 
es ambiguo, ya que si bien el ingreso 
esperado de la transferencia podría 
ser utilizado para amortizar créditos 
futuros, este podría igualmente reducir 
la necesidad de solicitar un crédito. Es 
decir, su efecto es una pregunta empírica 
sobre la cual este documento presenta 
una estimación que procura responderla.

1. Programas de trans-
ferencias condicionadas 
y su relación con el 
sector financiero

Alrededor del mundo, cerca de 119 
países han implementado al menos un 
programa de subsidios condicionados, 
y 52 de ellos tienen uno (Gentilini y 
otros, 2014). Entre los 25 programas 
vigentes en América Latina y El Caribe, 
Familias en Acción (FA) es la versión 
colombiana de la estrategia, la cual, 
de acuerdo con evaluaciones anterio-
res, ha tenido resultados positivos en 
diversos indicadores: ha contribuido 
a mejoras en resultados asociados al 
capital humano, la salud, la nutrición, 
el empoderamiento de las mujeres 
beneficiarias, así como a la menor 
violencia intrafamiliar, entre otros.1

Al inicio de la implementación de 
dichos programas, los pagos a los 
beneficiarios fueron realizados en 

efectivo, debido en parte a la 
ausencia de instituciones fi-
nancieras en sus regiones de 
residencia. Con el tiempo, las 
dificultades logísticas, así como 
los largos tiempos de espera, los 
costos de transporte, el número de 
beneficiarios que no alcanzaban 
a recibir la transferencia por su 
lejanía con aquellos municipios 
habilitados (Acción Social & DNP, 
2010), y la corrupción política 
(Bachas, Gertler y Higgins, 2016; 
Duryea and Schargrodsky, 2008), 
abrieron paso a un sistema de 
pagos alternativo encaminado 
hacia la inclusión financiera.

Bolsa Escola en Brazil, Opor-
tunidades en México, Jefes y 
Jefas en Argentina y Familias 
en Acción en Colombia comenzaron 
con la apertura de cuentas bancarias 
para sus beneficiarios y la incorpora-
ción posterior de tarjetas débito. En 
cada país, la estrategia financiera se 
enmarcó dentro de su propia institu-
cionalidad. En el caso colombiano, 
las cuentas habilitadas contaron con 
algunas particularidades: la ausencia 
de cuota de manejo y de depósito 
mínimo; la generación de un inte-
rés; la exención  del Impuesto a los 
Movimientos Financieros; y la posi-
bilidad de acceder en un mes a dos 
retiros electrónicos y un balance sin 
ningún costo (Maldonado y Tejerina, 
2010). Pese a las ventajas ofrecidas, 
la falta de alfabetización financiera 
hizo evidentes algunos limitantes 
como la falta de claridad en cuanto 
al funcionamiento de la cuenta, los 
intereses a los cuales se tiene derecho, 
etc. (Maldonado y Tejerina, 2010).

Con la implementación de los sistemas 
de pago, tanto el ahorro como los 
niveles de productividad del sector 
agrícola se han visto mejorados para 
países como México y Perú, respec-
tivamente. No obstante, poco se sabe 
de sus repercusiones en el mercado de 
crédito de consumo. Más aun cuando 
solo algunas versiones de las transfe-
rencias condicionadas han favorecido 
de manera directa al mismo. Entre 
los pocos programas que lo hacen se 
encuentra el programa ecuatoriano que 
permite usar las transferencias futuras 
como colateral (Maldonado y Tejerina, 
2010), o el caso de México, en donde 
las CAJAS permiten utilizar el ahorro 
de los beneficiarios para tal fin. Con 
relación a la experiencia de este últi-
mo, Gertler, Martínez y Rubio-Codina 
(2012) observan un efecto positivo de 
los programas de transferencias condi-
cionadas en los créditos relacionados 
con la producción agrícola. 

1 Ver Attanasio y otros (2012), Attanasio y otros (2006), Attanasio y Mesnard (2006), 
Báez y Camacho (2011), Barrientos y Villa (2013), Departamento Nacional de Planeación 
(2008), Núñez (2011), Rodríguez (2015), entre otros.

EL PROGRAMA FAMILIAS EN ACCIÓN Y SU ROL EN LA INCLUSIÓN FINANCIERA
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La evidencia sobre el caso colombiano 
data de los años subsiguientes al pro-
ceso de bancarización. Un año después 
de iniciado el proceso, Maldonado 
y Urrea (2010) observaron que los 
beneficiarios no solo conservaban su 
cercanía con el sistema de crédito infor-
mal, sino que carecían de información 
relevante sobre el funcionamiento del 
sistema financiero. Años después, en 
2011, la primera evaluación de impacto 
relacionando el efecto de las transfe-
rencias condicionadas en el mercado de 
crédito, encuentra, a partir del estudio 
de una muestra, que los beneficiarios 
aumentaron en 3.4 puntos porcentuales 
(pp) la probabilidad de aprobación 
de créditos (Núñez y otros, 2011). 
De acuerdo con los autores, dichos 
hallazgos obedecen, por un lado, a la 
existencia de una cuenta de ahorros que 
se antepone como carta de presentación 
en el sistema financiero y, por el otro, 
al respaldo monetario que ofrece la 
recepción de un subsidio periódico.

No obstante, evidencia posterior se 
hace necesaria con el fin de identifi-
car si, años después de implementada 
la estrategia, los beneficiarios de la 

transferencia han visto favorecido su 
acceso al mercado de crédito formal. 

De esta manera, la hipótesis que 
estudia el presente ejercicio es 
que las transferencias condicio-
nadas afectan las decisiones de 
crédito por el lado de la oferta, y 
el comportamiento de los agentes 
(hogares) por el lado de la demanda. 
Adicionalmente, es de esperar que, 
con el ingreso de la transferencia 
se favorezca la generación de ex-
ternalidades positivas a nivel local 
que se manifiestan en una mayor 
dinámica en los diferentes merca-
dos -incluyendo el crediticio-, lo 
cual termina por favorecer a toda 
la comunidad. Una vez relajada la 
restricción presupuestaria a nivel 
local y regional, se eliminan las 

restricciones crediticias y se modifica 
el comportamiento hacia el riesgo. 
Asimismo, las transferencias perió-
dicas, al afectar la volatilidad de los 
ingresos, permiten el suavizamiento 
del consumo de los hogares, alterando 
el nivel de confianza de los agentes y 
favoreciendo el aumento del crédito a 
todo nivel (Pineros 2011). Finalmen-
te, la posibilidad de financiación del 
consumo e inversión aportan al círculo 
virtuoso que incrementa nuevamente 
la inversión, el ingreso, el consumo, 
y nuevamente el crédito, afectando 
positivamente la calidad de vida de 
las personas.

2. Familias en Acción e 
inclusión financiera

 
El programa Familias en Acción (FA) 
se inició en 2001 como parte de la 
Red de Apoyo Social, una estrategia 
del gobierno colombiano para mitigar 
los choques que sufrieron los hogares 
por la grave crisis que tuvo el país 
a finales de los años noventa. FA 

contó inicialmente con una inversión 
de US$336 millones, con la idea de 
cubrir a 340.000 familias durante un 
período de tres años. El programa se 
implementó inicialmente en las zonas 
rurales, focalizando hogares en el ni-
vel 1 del Sisben, con un componente 
de educación para hogares con niños 
entre los 7 y los 17 años, y otro de 
nutrición para hogares con niños de 0 
a 6 años.2 Al área urbana, el programa 
se expandió en 2007, período en el cual 
introdujo varios cambios respecto a 
su versión rural. 

El programa FA urbano inició entregan-
do $50.000 mensuales para nutrición a 
hogares elegibles con niños entre 0 y 6 
años, y $20.000 a aquellos con niños 
entre 7 y 11 años. En este período los 
subsidios para educación ofrecían un 
esquema incremental dependiendo 
del grado cursado: $30.000 mensuales 
por cada niño cursando entre 6º y 8º 
grado; $45.000 mensuales por cada 
niño observado en 9º y 10º grado; y 
$60.000 mensuales por cada niño cur-
sando el grado 11. El programa contó 
además con un esquema de ahorro que 
entregaba $25.000, $35.000 y $40.000 
para cada caso respectivamente, y una 
suma adicional de $130.000 cuando 
los inscritos en el programa aprobaban 
9º y se matriculaban en 10º, así como 

2 Los hogares que presentaran evi-
dencia de asistencia escolar de niños 
y niñas menores de 17 años recibían 
inicialmente un subsidio mensual de 
$12.000 por niño entre 7 y 11 años 
y de $24.000 por niño entre 11 y 17 
años, monto que fue ajustado en 2002 
a $14.000 y $28.000 respectivamente; 
el subsidio era entregado durante diez 
meses al año. De manera similar, los 
hogares con niños entre 0 y 6 años 
recibían $40.000 mensuales en 2001, 
con un aumento a $46.000 en el año 
2002, estos sí durante los doce meses 
del año (DNP, 2008).
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de $300.000 cuando los inscritos en el 
programa aprobaban el grado 11 (Núñez 
y otros, 2011).

Durante los primeros años del progra-
ma (2000-2008), el procedimiento para 
llevar a cabo el pago de los subsidios 
enfrentó no solo diversos retos, sino 
varias modificaciones. Uno de los retos 
a superar era la ausencia de presencia 
bancaria en municipios alejados. Entre 
las opciones que se consideraron es-
taba la entrega de cheques y encargos 
fiduciarios por medio de los bancos 
comerciales (Acción Social, 2010). 
No obstante, y pese a arrojar resultados 
positivos, esta forma de pago, conocida 
como giro bancario, contó, adicional 
a los altos costos de sus operadores, 
con algunos inconvenientes logísticos 
como las filas, la congestión, la poca 
flexibilidad en los días de pago, la im-
posibilidad de repartir el beneficio en 
su totalidad, así como su consecuente 
devolución al Tesoro Nacional (Acción 
Social, 2010). Dichas dificultades 
llevaron a que en 2008 y con apoyo 
de la banca multilateral se iniciara 
un proceso de licitación con la banca 
comercial nacional e internacional para 
cubrir diez grupos de municipios en 
todo el territorio nacional. 

La licitación para llevar a cabo los 
pagos solo recibió una propuesta, 
la del Banco Agrario con una unión 
temporal. Se conoció que parte del 
desinterés de la banca comercial radi-
caba en que la población beneficiaria 
no era su público objetivo y que las 
instituciones incurrirían en altos costos 
para llegar y servir a los municipios 
de los beneficiarios. Con el Banco 
Agrario se abren así, en una primera 
etapa, 460.000 cuentas de ahorro, y 
en una segunda etapa se “bancariza” 
a 939.000 beneficiarios, logrando, en 
las últimas etapas, bancarizar a un total 
de 1.180.135 familias en las zonas más 
rurales del país (Acción Social, 2010). 

Con el plan de bancarización, un 34% 
de los hogares beneficiarios recibió 
ofertas de créditos dentro de las jornadas 
realizadas (Maldonado y Urrea, 2010).3 
No obstante, el plan de bancarización 
mostraba estar lejos de ofrecer un abanico 
de productos financieros más allá de las 
cuentas de ahorros y del retiro del dinero.4

3. Familias en Acción y 
su efecto en el mercado 
de crédito de consumo

Con el fin de estimar el efecto de FA 
en el mercado de crédito, se contó con 
tres fuentes de registros administrativos 
durante el período 2007-2013: (i) los re-
gistros de todos los beneficiarios direc-
tos del programa; (ii) los registros de 
la base de datos del Sisben, usada para 
identificar a todos los integrantes de los 
hogares beneficiarios y no beneficiarios; 
y (iii) los registros crediticios provistos 
por la Superintendencia Financiera de 
Colombia. El resultado de la unión de las 
tres bases arroja un total de 2.4 millones 
de observaciones, correspondientes a 
individuos en viviendas con personas 
beneficiarias y no beneficiarias del 
programa FA urbano. 

La estrategia de identificación del efecto 
de ser beneficiario del programa en 
el mercado de crédito consiste en una 
comparación de indicadores relaciona-
dos con dicho mercado entre familias 
beneficiarias y no beneficiarias. Para tal 
fin se explota la regla de elegibilidad del 

programa que establece como elegibles 
a los hogares en el nivel 1 del Sisben II, 
esto es, aquellos con un puntaje inferior 
a 11 puntos. Dicha regla permite hacer 
una estimación del efecto causal del pro-
grama a partir de un diseño de Regresión 
Discontinua (RD) en el que hogares 
elegibles y no elegibles son comparados 
alrededor de ese puntaje. Bajo los su-
puestos de RD, alrededor de ese puntaje 
se tendría un diseño experimental, y las 
características de los hogares deberían 
diferir únicamente en el hecho de que 
aquellos inmediatamente a la izquierda 
(con puntajes < 11) son beneficiarios del 
programa, y aquellos inmediatamente a 
la derecha (con puntajes > 11) no lo son.5

La discontinuidad en la probabilidad de 
ser beneficiario del programa alrededor 
del puntaje de corte es una condición ne-
cesaria del diseño RD. El gráfico 1 pre-
senta una estimación de la probabilidad 
de ser beneficiario del programa FA por 
cada puntaje del Sisben normalizado en 
el puntaje de corte, esto es, sustrayendo 
del puntaje los 11 puntos del puntaje en 
el corte. Cardona-Sosa, Medina y Núñez 
(2017) presentan evidencia de que el 
diseño del programa también cumple 
con las demás condiciones requeridas 
para el uso de RD.

4. Resultados

 
La estimación del efecto de ser beneficia-
rio de Familias en Acción entre los años 
2007 y 2013 en el mercado crediticio es 

3 El plan de bancarización tenía dentro de sus objetivos agilizar los pagos de las 
transferencias condicionadas y facilitar el acceso de los hogares al sistema financiero 
formal (i.e. bancos, cooperativas, etc.).

4 Maldonado y Urrea reportan, con una encuesta hecha a beneficiarios en 2010, que 
el 44% de los hogares recurre a créditos informales y que menos del 25% sabe que 
puede solicitarlos en el sistema financiero formal.

5 Para una descripción detallada de la metodología empleada, el lector puede refe-
rirse al artículo original.
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estimada usando diferentes indicadores 
del mercado de crédito: (i) un indicador 
de si la persona tuvo crédito en cualquier 
entidad financiera formal en al menos 
un trimestre durante el período; (ii) el 
número de trimestres en los cuales la 
persona tuvo al menos un crédito en 

cualquier entidad financiera formal en ese 
período; (iii) el saldo promedio trimestral 
de los créditos en entidades financieras 
formales en el mismo período; (iv) la 
tasa de interés promedio que la persona 
pagó por sus créditos;  y finalmente (v) un 
indicador de si la persona tuvo crédito 

en un banco en al menos un trimestre 
durante el período analizado.

La estimación del efecto de habitar un 
hogar beneficiario del programa en el 
mercado crediticio se reporta en el cua-
dro 1. Las columnas impares muestran 
el efecto del programa controlando por 
variables demográficas como educación, 
género, edad, acceso al crédito anterior 
al programa, educación del jefe, entre 
otras. Las columnas pares agregan a lo 
anterior dummies de ciudad, permitiendo 
controlar por características específicas, 
observables y no observables del lugar de 
residencia del hogar beneficiario.6  En el 
cuadro 1 se reportan los resultados de la 
estrategia de identificación que permite 
comparar los indicadores crediticios de 
hogares beneficiarios con puntajes del 
Sisben cercanos a la regla de elegibilidad, 
esto es aquellos entre 10.5 y 11 puntos en 
el Sisben II con aquellos de los hogares 
no beneficiarios y con puntajes entre 11.1 
y 11.5 en el mismo Sisben.7 El cuadro 
2, por su parte, examina la existencia de 

Gráfico 1. Probabilidad de ser beneficiario del programa FA

Fuente: cálculo de los autores con base en información del programa FA urbano y la encuesta
del Sisben.

P
ro

b
ab

ili
d

ad
 d

e 
se

r 
b

en
efi

ci
ar

io
 d

e 
FA

5

4

3

-5 50

2

1

Puntaje estandarizado del Sisben

Población objetivo FA

Población no objetivo FA

6 En la medida en que las características de los hogares estén balanceadas a ambos lados del corte, el único impacto de incluir las 
variables de control y los efectos fijos en la estimación es reducir los errores estándar de la misma. Esto genera estimadores consistentes.

7 La versión extendida del artículo presenta la estimación para un rango más amplio de observaciones alrededor del puntaje de corte 
dejando ver cómo, mientras más se acerca el rango de análisis al puntaje de corte, mayor es el efecto observado.

Cuadro 1. Efectos del programa FA en beneficiarios directos y quienes cohabitan con él

0.0372** 0.0353** 0.4443** 0.4150** 6227.8692 9778.3075 -0.1979 -0.1455 0.0235* 0.0203

(0.0147) (0.0146) (0.2110) (0.2038) (73560.3354) (73398.4828) (0.3840) (0.3962) (0.0132) (0.0130)

Observaciones 92.704.00     92.704 92.704.00     92.704 92.704.00     92.704 21.329.00     21.329 92.704.00     92.704

Controles demográficos Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí 

Efectos fijos de ciudad

Nota: la unidad de tratamiento es la vivienda donde habita un bene�ciario del programa Familias en Acción. Errores estándar agrupados por puntaje de Sisben entre
paréntesis. *, ** y *** corresponden a un nivel de signi�cancia del 10%, el 5% y el 1% respectivamente. Si bien los resultados para la tasa de interés se muestran no
signi�cativos, un ejercicio adicional, haciendo uso de supuestos adicionales, otorga el resultado de un efecto negativo en la misma como se reporta en el texto (ver
Cardona, Medina, Nuñez, 2017)" 

No Sí No Sí No Sí No Sí No Sí 

Con algún 
crédito entre
2007-2013

Número 
de trimestres 

con crédito

Saldo promedio 
de crédito
trimestral

Tasa de 
interés promedio

trimestral

Atendió
algún banco
2007-2013

Puntaje alrededor del corte

Hogares elegibles entre 
10.5 y 11 puntos vs. 
hogares no elegibles 
entre 11.1 y 11.5
puntos en Sisben II
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efectos heterogéneos del programa FA en 
el mercado de crédito por género y edad, 
con el fin de proveer intuición sobre los 
mecanismos del efecto.

Los resultados obtenidos proveen 
evidencia de un efecto positivo en 
los hogares beneficiarios del pro-
grama Familias en Acción en el área 
urbana sobre el mercado crediticio. 
En particular, el acceso al crédito se 
incrementa en 3.5pp, esto es, un 15% 
con relación a la probabilidad de tener 
crédito entre los hogares no beneficia-
rios del programa. El crédito en bancos 
se incrementa en 2.35pp, esto es, un 
11.7% con relación al grupo de con-
trol, y los hogares beneficiarios tienen 
crédito con el sector financiero formal 
0.44 trimestres más que los hogares 
no beneficiarios, esto es, 1.3 meses 
adicionales (14.2%). Por género, se-
rían las mujeres que viven en hogares 
beneficiarios del programa quienes, 
gracias al mismo, tienen un acceso al 
crédito 5.3pp superior, esto es, tienen 
un 50% más de probabilidad de tener 
un crédito que las mujeres en hogares 
no beneficiarios del programa (ver 
cuadro 2). Así las cosas, una posible 

hipótesis sobre las externalidades del 
programa es el empoderamiento que 
adquiere la mujer dentro del hogar y a 
nivel local: si las madres beneficiarias 
pueden acceder a crédito es posible 
que obtengan una mayor autonomía 
para sus decisiones gracias al progra-
ma FA, resultado que va en línea con 
el mayor ahorro y control sobre los 
recursos observado por otros autores 
para mujeres beneficiarias (Bachas, 
Gertler y Higgins, 2016).

Respecto a la tasa de interés pagada 
por los créditos con el sector finan-
ciero formal, los hogares beneficia-
rios pagan una tasa de interés 1.5pp 
inferior a la que pagan los hogares no 
beneficiarios, esto es, una tasa un 6% 
por debajo que la pagada por hogares 
no beneficiarios. Este efecto sobre la 
tasa de interés podría ser uno de los 
canales a través del cual los hogares 
beneficiarios estarían teniendo un 
mayor acceso al crédito, toda vez que, 
como lo exponen Banerjee y Duflo 
(2010b), una menor tasa de interés 
hace más fácil el pago del crédito, 
incrementando de esta forma la proba-
bilidad de que el deudor vuelva a ser 

considerado elegible para un crédito 
formal, favoreciendo así el círculo 
virtuoso en el sector financiero. Por 
supuesto, y como bien lo enfatizan 
los autores, la tasa de interés es solo 
uno de los elementos que determinan 
la demanda de crédito.8 Por su parte, 
el monto promedio de los créditos no 
tiene un diferencial importante entre 
hogares beneficiarios y no beneficia-
rios del programa FA en el área urbana. 

5. Conclusiones

 
Los resultados de este artículo pre-
sentan una evidencia importante que 
sugiere potencializar los programas 
de transferencias condicionadas con el 
acceso al crédito, como una estrategia 
para liberar a esta población de las altas 
cargas pecuniarias de los préstamos 
del sector informal, generar autonomía 
financiera y romper así con las trampas 
de pobreza. Esta evidencia se suma a 
evidencia anterior que lo presenta como 
un programa costo efectivo, y con otros 
efectos sociales altamente favorables 
para la población beneficiaria.

8 También se hace una estimación de las cotas mínimas y máximas del efecto del programa en el saldo de la deuda, pero en ese caso 
tampoco se encuentran efectos significativos.
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Cuadro 2. Efectos del programa FA en la probabilidad de haber tenido un crédito entre 2007 y 2013,
por género y edad, en beneficiarios directos y quienes cohabitan con él

Nota: la unidad de tratamiento es la vivienda donde habita un bene�ciario del programa Familias en Acción. Errores estándar agrupados por puntaje 
de Sisben entre paréntesis. *, **, *** corresponde a los niveles de signi�cancia del 10%. 5% y 1%, respectivamente. 

Puntaje alrededor
del corte

Hogares elegibles entre 10.5
y 11 puntos vs. hogares no 
elegibles entre 11.1 y 11.5
puntos en Sisben II

0.0167 0.0154 0.0559** 0.0534** 0.0047 0.0030 0.0533** 0.0512* 0.0548* 0.0509 0.0523* 0.0488*

(0.0156) (0.0153) (0.0221) (0.0223) (0.0157) (0.0156) (0.0264) (0.0265) (0.0325) (0.0313) (0.0298) (0.0295)

Observaciones

Controles demográficos Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí 

Efectos fijos de ciudad No Sí No Sí No Sí No Sí No Sí No Sí 

21.762

Hombres Mujeres
Hombres

con 30 años de
edad o menos

Mujeres
con 30 años de
edad o menos

Hombres
mayores de 

30 años de edad 

Mujeres
mayores de 

30 años de edad 

43.622 49.082 25.934 27.320 17.688
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*  Corresponde al Informe Semanal No. 1374  del 31 de julio de 2017.

El Índice de Costos 
Bancarios Anif (ICBA)
a junio de 2017 *

Recientemente, el Congreso de Co-
lombia ha venido dando muestra 
del poco entendimiento que tiene 

sobre la forma en que operan los merca-
dos financieros a nivel global. Liderados 
por el senador Barguil, allí se ha venido 
discutiendo (una vez más) cambios re-
gulatorios que buscan: i) imponer a la 
fuerza reducciones en los costos tran-
saccionales al establecer “topes” en sus 
comisiones; ii) obligar a prestar servicios 
bancarios adicionales o de forma gratuita; 
y iii) reducir a la fuerza la tasa de usura 
(manipulando su forma de cálculo).   

Estas medidas apuntan todas en la dirección errada y estarían borrando los beneficios 
probados en materia de inclusión financiera del período 2010-2017, precisamente 
tras haberse abierto una mayor “holgura” en la tasa de usura y propiciado una mayor 
competencia bancaria. Gracias a esto último, el mercado formal ha podido acomodar 
riesgos financieros que estaban hasta hace poco en el mercado agiotista de la gota-a-gota, 
pagando allá tasas anuales efectivas superiores al 300%, en vez del 30% que se paga en 
el mercado legal (ver Informe Semanal No. 1350 de febrero de 2017). Más aun, diversos 
bancos (motu proprio) han venido liderando recompras de cartera a tasas más bajas y 
reduciendo a veces a cero sus comisiones, precisamente para expandir sus negocios y 
así aprovechar las conocidas «economías de escala-alcance», las cuales redundan en 
comisiones más competitivas.

 52 cf  septiembre 2017
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En este frente de costos 
bancarios, Anif apoyó en su 
momento legislaciones como 
la Ley 1555 de 2012, tendiente 
a beneficiar al consumidor 
financiero a través de permitir 
los prepagos de todo tipo de 
cartera y sin castigo alguno. 
Con ello se extendía lo ac-
tuado mediante la Ley 546 de 
1999 (del frente hipotecario) 
a todos los consumidores de 
créditos financieros. Sin em-
bargo, también aclaramos que 
ello conllevaría mayores cos-
tos crediticios ex ante para los 
consumidores, dado que los 
bancos tendrían que recalcular 
los riesgos de dichos prepagos 
(ver Informe Semanal No. 1147 de 
noviembre de 2012), costos de los 
cuales algunos legisladores aún no 
se han percatado.

Con el fin de continuar aportando a 
este complejo debate de costos, con 
cifras en la mano, hemos actualizado 
nuestro Índice de Costos Bancarios 
Anif (ICBA).  Cabe recordar que dicho 
ICBA ya ha cumplido una década de 
vida, nutriéndose de información ofi-
cial publicada por la Superintendencia 
Financiera (SF), ver Informe Semanal 
No. 1318 de junio de 2016.

Este tipo de análisis ha venido siendo 
complementado por Asobancaria 
(2010), con su Índice de Precios de 
los Productos Financieros (IPPF), y 
por el Informe de Evolución de las 
Tarifas de los Servicios Financieros 
de la SF (2012). También cabe re-
cordar que la SF, siguiendo la Ley 
1430 de 2010, diseñó el Índice de 
Precios al Consumidor Financiero 
(IPCF). La principal diferencia entre 
el IPPF (de Asobancaria), el IPCF 
(de la SF) y el ICBA (de Anif) radica 
en: i) las diferentes metodologías de 
ponderación de costos; y ii) en que 

el ICBA incluye no solo los costos, 
sino también los beneficios que ob-
tienen los cuentahabientes al utilizar 
los servicios financieros. En este 
sentido, el ICBA va más allá de un 
simple índice de costos financieros 
(pues lo que refleja es un neto entre 
beneficios y costos).

Principales mensajes
del ICBA-2017

 
Al corte de mayo de 2017, el IPPF de 
Asobancaria exhibía desaceleraciones 
en dichos costos bancarios hacia 
niveles del 3% anual (vs. el 4.5% de 
un año atrás). El mismo índice del 
Dane referente a servicios financie-
ros reportaba tendencias similares, 
al expandirse al 4.5% anual en junio 
(vs. 5.2% un año atrás), consistente 
con la convergencia inflacionaria del 
IPC total hacia niveles cercanos al 4% 
anual (vs. 8.6% un año atrás). Por su 
parte, el IPCF de la SF mostraba ex-
pansiones del 4.1% anual a diciembre 
de 2016 (última información disponi-
ble), desacelerándose frente al 6.5% 
registrado en 2015. 

 A pesar de estas tendencias 
en reducciones en costos ban-
carios, es claro que persisten 
desafíos en inclusión financie-
ra.  Por ejemplo, aun se tiene 
un 22% de la población adulta 
sin atender (al menos con un 
producto financiero), según 
el informe de la Banca de las 
Oportunidades al corte de mar-
zo de 2017. Sería lamentable 
que el Congreso cediera en 
2017-2018 a los cantos popu-
listas de la «sobrerregulación» 
(antes explicados), después 
de haber avanzado en frentes 
tan importantes como: i) las 
garantías mobiliarias (Ley 
1676 de 2013) y ii) la “licencia 

financiera simplificada” que habilitó a 
las Sociedades Especializadas en De-
pósitos y Pagos Electrónicos-Sedpes 
(Ley 1735 de 2014), ver Enfoque 
No. 86 de abril de 2015.

Como veremos, nuestro ICBA arroja 
señales encontradas, pues se obser-
va: i) un aumento en el costo de las 
transacciones por internet (en pagos 
a terceros y en transferencias a otras 
entidades), pero ii) desaceleraciones 
en los costos de las tarjetas de crédito 
(haladas por la política monetaria más 
laxa de noviembre 2016-julio 2017) 
y en las cuentas de ahorro. Todavía 
está pendiente la tarea de realizar 
cómputos de canastas de servicios 
que separen los costos de los clientes 
de los no-clientes para tener un mejor 
entendimiento de la estructura de 
dichos costos financieros.

Tarjetas de crédito

 
El ICBA de tarjetas de crédito está 
conformado por la cuota de manejo 
mensual promedio (ajustando por la 
periodicidad del cobro) y el pago de 

Nuestro ICBA arroja señales 
encontradas, pues se observa: 
i) un aumento en el costo de las 
transacciones por internet (en 
pagos a terceros y en trans-
ferencias a otras entidades), 
pero ii) desaceleraciones en 
los costos de las tarjetas de 
crédito (haladas por la política 
monetaria más laxa de noviem-
bre 2016-julio 2017) y en las 

cuentas de ahorro. 
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intereses. Este último valor se presenta 
bajo dos modalidades (suponiendo 
pleno uso del cupo): $1 millón y $10 
millones. Así, la suma de los dos ele-
mentos arroja el costo total para cada 
cupo y a partir de allí se crea el índice, 
donde abril de 2006=100.

El comportamiento de este índice ha 
tenido varias etapas (ver gráfico 1). En 
la primera etapa (octubre 2006-junio 
2007), el crecimiento del ICBA de 
tarjetas de crédito fue inferior al del 
IPC. Durante 2007-2008, los costos 
para tarjetas con cupo de $10 millones 
(caso B) se incrementaron por encima 
de los de $1 millón (caso A), coinci-
diendo con un Banco de la República 
(BR) que elevó su tasa de interés. 
En 2009 y principios de 2010, el BR 

redujo su tasa en 700pb. Sin embargo, 
en 2011 e inicios de 2012 la volvió a 
incrementar en 225pb, lo cual aumentó 
nuevamente dichos costos financieros. 
Posteriormente, la desaceleración 
local-internacional y la disminución 
de la inflación llevaron al BR a adop-
tar una política monetaria expansiva 
(primero recortando su tasa en 200pb 
durante julio 2012-marzo 2013 y, 
luego, manteniéndola inalterada hasta 
marzo de 2014), ejerciendo presiones 
a la baja sobre los mencionados costos. 
Dicha tendencia descendente registró 
leves correcciones por cuenta de los 
incrementos de 125pb en la repo-
central del BR durante abril-agosto de 
2014, los cuales estuvieron motivados 
por los síntomas de recalentamiento 
local. Durante septiembre 2015-julio 

2016, el BR incrementó su tasa repo 
en 300pb, debido al repunte de la 
inflación como consecuencia del 
marcado pass-trough cambiario y 
los problemas climáticos asociados 
al Fenómeno de El Niño. 

Sin embargo, el pobre desempeño de 
la economía local (creciendo a ritmos 
del 1.1% durante el primer trimestre 
de 2017), y aprovechando la reducción 
de la inflación hacia el 3.99% anual 
en junio de 2017 (vs. 8.60% un año 
atrás), indujo al BR a reducir su tasa en 
175pb durante noviembre 2016-julio 
2017, ubicándola en un 5.75%. 

De esta manera, los costos de las tar-
jetas de crédito han estado dominados 
por la postura monetaria del BR. Aun 
así, los incrementos evidenciados en 
la tasa repo durante 2016 (+125pb) 
todavía no han sido contrarrestados 
totalmente por la reciente «laxitud» 
monetaria (-175pb). De hecho, al 
corte de junio de 2017, el índice de 
costos de tarjetas de crédito aún crecía 
al 5.4% anual en el caso A (aunque 
desacelerándose frente al 18% de 
un año atrás) y a ritmos del 5% en el 
caso B (vs. 6%).

Banca por internet 

 
La banca por internet permite redu-
cir los costos transaccionales, pero 
a dicho instrumento no le podemos 
atribuir un rendimiento financiero 
explícito. Aquí contemplamos tres 
servicios (con costo): transferencias 
a cuentas en otras entidades, pagos de 
cartera y pagos a terceros. Suponemos 
que nuestro “agente representativo” 
utiliza estos servicios cuatro veces 
al mes.

En el gráfico 2 se observa que estos 
costos vía internet han seguido una Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Gráfico 1. Índice de costos de tarjeta de crédito
(2006=100)
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tendencia creciente desde 2006. 
Más recientemente, se ha observado 
algo de volatilidad en dichos costos, 
observándose algunas contracciones 
puntuales durante inicios de 2017, 
pero aceleraciones a tasas del +10.3% 
anual al corte de junio de 2017 
(vs. -18.7% al cierre de 2016).  Ello 
se explica por efectos encontrados 
provenientes de incrementos en las 
transferencias a cuentas de otras en-
tidades (+11.4% anual, continuando 
como el producto más costoso dentro 
del cálculo) y reducciones en los 
pagos a terceros (-4.6%). 

Cuentas de ahorro

 
Aquí contemplamos dos “agentes re-
presentativos”: uno que mantiene un 
saldo mensual promedio de $1 millón 
en su cuenta (caso A) y otro con uno 
de $4 millones (caso B). Ambos en-
frentan un cobro de cuota de manejo 
y también incluimos la suscripción de 
una cuenta de débitos automáticos. 
Supondremos que los individuos 
utilizan semanalmente un volante de 
su talonario (4 al mes) para retirar por 
ventanilla, pese a la disminución en el 
uso de este producto. Según Banca de 
las Oportunidades (2017), la cuenta de 
ahorros es el instrumento más utilizado 
(72% de la población adulta tenía este 
producto al corte de marzo de 2017). 

Los gráficos 3 y 4 ilustran el comporta-
miento de los costos de las cuentas de 
ahorro durante abril 2006-junio 2017. 
Nótese que, en ambos casos, los costos 
asociados a dichas cuentas tuvieron 
una tendencia creciente durante abril 
2006-agosto 2010. A partir de allí, 
esta dinámica se revirtió, arrojando 
crecimientos anuales inferiores a la 
inflación durante 2011-2012. Desde 
finales de 2012, dichos costos se 
habían venido incrementando nueva-

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Gráfico 2. Índice de costos de banca por internet
(2006=100)
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Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Gráfico 3. Índice de costos de cuenta de ahorros 
(Caso A: saldo mensual $1.000.000; 2006=100)
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Gráfico 4. Índice de costos de cuenta de ahorros
(Caso B: saldo mensual $4.000.000; 2006=100)
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mente, pero a partir de marzo de 2017 
han comenzado a descender. 

De acuerdo con la información pu-
blicada por la SF (que contempla los 
datos reportados solo por algunos ban-
cos), los costos por débito automático 
aumentaron un 7% anual en junio de 
2016, por cuenta de un incremento en 
las tarifas de este servicio en varias 
entidades bancarias. En el caso de la 
cuota de administración, sus costos 
decrecieron un -12.2% anual en el 
mes de análisis, debido a que algunos 
bancos disminuyeron el cobro de este 
servicio durante junio de 2017. Por 
su parte, el cobro por el servicio de 
talonario creció un +13.8% anual, al 
igual que el de retiro por ventanilla que 
se expandió un +14.4%. Este índice 
de costos netos aumentó más para los 
individuos tipo B (6.7% anual a junio de 
2017 vs. 15.1% en diciembre de 2016) 
que para los tipo A (5.5% vs. 12.2%). 

Como es sabido, las firmas vienen 
induciendo el uso de las cuentas de 
ahorro como instrumento transac-
cional, pues a través de ellas se paga 
el grueso de las nóminas salariales. 
Allí se obvia el cobro de la cuota de 
manejo para el usuario, gracias al 
acuerdo entre las firmas y el banco del 
caso. Al corte de junio de 2017, los 
costos de dichas cuentas crecieron un 

13.5% anual para los individuos tipo 
A (vs. 13.9% en diciembre de 2016) y 
un 18.1% para los tipos B (vs. 18.9%).

Conclusiones

Nuestro ICBA reporta que el índice de 
costos de las tarjetas de crédito desace-
leró su crecimiento por cuenta de las 
disminuciones en las tasas de interés. 
Así, este índice exhibió crecimientos 
entre el 5.4% y el 5% anual al corte 
de junio de 2017, como consecuencia 
de la política monetaria más laxa del 
período noviembre 2016-julio 2017 
(totalizando disminuciones en la 
tasa repo por 175pb, situándola en 
el 5.75%).

El índice de costos de las cuentas de 
ahorro también muestra desacele-
raciones hacia el rango 5.5%-6.7% 
(vs. 12.2%-15.1%, según el tipo de 
agente), lo cual se explica principal-
mente por los decrecimientos de la 
cuota de administración (-12.2% anual 
en junio de 2017), debido a que algunos 
bancos disminuyeron y eliminaron el 
cobro de este servicio durante el últi-
mo año debido a la alta competencia 
existente en el sistema financiero. Ello 
a pesar del incremento del 7% en el 
cobro por débito automático.

En el caso de las transacciones por 
internet, se observan incrementos 
del +10.3% anual a junio de 2017 
(vs. -18.7% del cierre de 2016). Ello 
se explica por efectos encontrados 
provenientes de incrementos en las 
transferencias a cuentas de otras en-
tidades (+11.4% anual, continuando 
como el producto más costoso dentro 
del cálculo) y reducciones en los pagos 
a terceros (-4.6%). 

En síntesis, el ICBA arroja señales 
encontradas, pues se observa: i) un 
aumento en el costo de las transaccio-
nes por internet (en pagos a terceros 
y en transferencias a otras entidades), 
pero ii) desaceleraciones en los costos 
de las tarjetas de crédito (haladas por 
la política monetaria más laxa de no-
viembre 2016-julio 2017) y las cuen-
tas de ahorro. Este comportamiento 
refleja una saludable competencia al 
interior del sistema financiero que ha 
fomentado la inclusión financiera del 
país en los últimos años. 

Todo lo anterior resalta la impor-
tancia de evitar hacer eco del popu-
lismo crediticio que se viene escu-
chando en el Congreso, so pena de 
limitar la posible entrada de nuevos 
jugadores bancarios y, por lo tanto, 
retroceder en términos de competi-
tividad bancaria. 

EL ÍNDICE DE COSTOS BANCARIOS ANIF (ICBA) A JUNIO DE 2017
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Productividad y competitividad 
en Colombia

(Comentarios al Reporte del 
Consejo Privado de Competitividad) *

Anif ha venido destacando el enfoque prác-
tico de los informes del Consejo Privado de 
Competitividad (CPC), los cuales han apor-

tado al entendimiento sobre el grave rezago que 
continúa mostrando Colombia en los frentes de 
productividad y competitividad. El reporte del CPC 
de 2017 se focalizó en estos frentes, ahondó en 
sus diagnósticos y postuló soluciones que deben 
destacarse aún más a la hora de implementarlas. 

Este giro hacia lo práctico se volverá aún más impor-
tante de cara a la nueva Administración de 2018-2022, 
la cual estará enfrentando el riesgo de pérdida del 
grado de inversión del país, de no actuarse con tino 
y premura. Los desafíos son múltiples: i) se requiere 
acelerar el crecimiento del paquidérmico 2% anual 
(de los últimos doce meses) hacia por lo menos el 
potencial del 3% anual; ii) el frente exportador debe 
escalarse (de los actuales US$34.000 millones/año 
hacia los US$60.000 millones/año del período 
2010-2014) y diversificarse (con agro-industria 
elevando su participación del 30% hacia el 50% de 
la canasta); y iii) la estructura fiscal debe ponerse 

*  Corresponde al Informe Semanal No. 1376  del 14 
de agosto de 2017.
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nuevamente en una trayectoria de 
sostenibilidad a través de elevar 
el recaudo (eliminando múltiples 
exenciones tanto en renta como en 
IVA) y contraer el gasto operativo 
y regresivo (como el de pensiones), 
de tal manera que su combinación 
permita cerrar dicha brecha fiscal 
en al menos un 2% del PIB.

En esta nota haremos algunos 
comentarios al reporte del CPC, 
focalizándonos en las áreas de: i) el 
PIB per cápita, donde es importante 
dimensionar el efecto “ilusorio” que 
nos había dejado la apreciación cam-
biaria resultante de la prolongada 
Enfermedad Holandesa que Santos 
I-II nunca quiso reconocer; ii) el 
coeficiente de Gini, donde no se han 
registrado avances significativos; 
iii) la Formación Bruta de Capital, 
la cual ha estado afectada por el 
colapso del sector minero-energético 
y los daños estructurales causados 
a la competitividad del agro y la 
industria; iv) la productividad 
empresarial, cuya baja capacidad 
exportadora se explica por lo que 
Anif ha denominado el elevado 
Costo Colombia; y v) el estanca-
miento en la Productividad Laboral 
(PL) y la Productividad Total de los 
Factores (PTF).

PIB per cápita 

El informe del CPC destaca cómo el 
PIB per cápita de Colombia pasó de 
US$8.300 en el año 2000 a cerca de 
US$13.000 en 2015 (en Paridad de 
Poder Adquisitivo-PPA, precios de 
2011). Sin embargo, nótese cómo 
dichos valores (reportados también 
por el Banco Mundial) resultaron 
artificialmente inflados durante el 
período de auge minero-energético 
de 2002-2012, el cual trajo apareja-

da una Enfermedad Holandesa que 
terminó por desalinear la tasa de 
cambio en cerca de un 15%-20% real 
respecto de su PPA de largo plazo 
(ver Informe Semanal No. 1326 de 
agosto de 2016). 

Sin embargo, el fin de dicho auge ha 
llevado a la corrección del desali-
neamiento cambiario en 2013-2016, 
con devaluaciones promedio del 
15% anual. En esa coyuntura, el PIB 
per cápita medido en dólares sufrió 
contracciones promedio del -9.7% 
anual durante 2013-2016, mientras 
que el PIB per cápita medido en 
pesos experimentó leves expan-
siones del +2.4% durante el mismo 
período. Ello ha implicado rever-
sar las brechas en las mediciones 
en dólares vs. pesos (2001=100), 
cayendo al -26% al cierre de 2016 
(vs. el +29% que se tenía en 2012). 
Esto implica que, en realidad, el 
PIB per cápita de Colombia bordea 
actualmente niveles más cercanos 
a los US$5.500-US$6.000, cifra 
sustantivamente inferior al pico 
“ficticio” de 2012.

Coeficiente de Gini

Infortunadamente, los avances en la 
lucha contra la pobreza de la última 
década (llegando a niveles de pobreza 
absoluta del 28% de la población 
en 2016 vs. 45% en 2005) no han 
estado acompañados por ganancias 
significativas en términos de equi-
dad, contrario a lo expuesto por el 
CPC (ver Comentario Económico 
del Día 2 de agosto de 2017). En 
efecto, la concentración del ingreso 
se mantiene en niveles muy elevados, 
donde el coeficiente de Gini tan solo 
ha logrado reducirse hacia 0.52 en 
2016 (vs. 0.56 observado en 2005), 
siendo este uno de los peores regis-

tros de América Latina (con un Gini 
promedio de 0.48). Más aún, de lograr 
entrar a la OECD (donde se observa 
un Gini promedio de 0.32), Colombia 
sería el país con los mayores niveles 
de inequidad.

El agravante de ello radica en que 
la política fiscal en Colombia (tanto 
en lo tributario como por el lado 
del gasto) mantiene prácticamente 
inalterada dicha desigualdad, en 
contravía de lo que ocurre en los 
países desarrollados e incluso en la 
mayoría de países de la región (ver 
Informe Semanal No. 1325 de julio 
de 2016). En el país predomina el 
perverso efecto regresivo de los sub-
sidios (tipo Hood-Robin), donde se 
destinan recursos públicos para darles 
más a los más pudientes, como en el 
caso de las pensiones del régimen 
público (Colpensiones). A esa mala 
asignación de los subsidios por el 
lado del gasto toca agregar la baja 
incidencia de los impuestos direc-
tos sobre la mayor equidad, dada 
la maraña de exenciones operantes 
en el Imporrenta de persona natural 
(donde las correcciones de las Leyes 
1607 de 2012 y 1819 de 2016 todavía 
resultan marginales frente al objetivo 
de mayor equidad). 

Por todo lo anterior, Colombia es uno 
de los pocos países donde las trans-
ferencias públicas de las pensiones 
tienden a aumentar la desigualdad 
medida en términos de Gini (+0.01), 
anulando las ganancias provenientes 
de otras transferencias monetarias. Al 
considerar las ganancias nulas prove-
nientes de la tributación, Colombia 
es prácticamente el único país de la 
región donde la política fiscal carece 
de incidencia sobre su distribución 
del ingreso (ver gráfico 1).

Por tal motivo, la focalización del 
gasto social requerirá de medidas 
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encaminadas a: i) lograr una mayor 
progresividad tributaria para los 
hogares más ricos, lo cual permitiría 
elevar los recaudos y disminuir el 
Gini; ii) tramitar una reforma pensio-
nal, buscando eliminar los mencio-
nados subsidios tipo Hood-Robin; 
y iii) aplicar reformas estructurales 
que continúen reduciendo los costos 
no salariales (como el 4% de la nó-

mina destinado a las Cofamiliares), 
con el fin de aumentar la formalidad.

 
Formación Bruta 
de Capital

El informe del CPC muestra una 
inversión elevándose durante la 

última década hasta alcanzar la 
Formación Bruta de Capital Fijo 
(FBKF)/PIB un pico del 29% en 
2014 (vs. los valores del 15%-20% 
del PIB en 2000-2005). Sin embar-
go, el informe no advierte lo 
suficiente el cambio de tendencia 
del período 2015-2016, donde se 
habían observado contracciones 
del -1.7% anual, descendiendo 
así la relación FBKF/PIB hacia 
el 27%. Esto último continuará 
agravándose durante 2017-2018 
por cuenta del sostenido colapso 
del sector minero-energético y los 
daños estructurales causados a la 
competitividad del agro y la indus-
tria por cuenta de la Enfermedad 
Holandesa (antes comentada). 

Hubiera resultado útil que el reporte 
del CPC entrara a hacer la distinción 
entre: i) la FBKF en infraestructura 
y maquinaria-equipo, la cual permite 
apalancar mayores crecimientos 
potenciales; y ii) la FBKF en edi-
ficaciones, la cual es, en últimas, 
una forma de consumo diferido 
de los hogares. Curiosamente, en 
épocas de Enfermedad Holandesa 
se generan burbujas hipotecarias y 
estas últimas inflan artificialmente 
el componente de edificaciones. 
Esto suele conducir a una pérdida 
de crecimiento potencial por falta de 
adecuado apalancamiento producti-
vo (ver Informe Semanal No. 1315 
de mayo de 2016).

De esa manera, al ajustar dicha in-
versión (neteándola del componente 
de edificaciones), la razón FBKF-
ajustada/PIB muestra un descenso 
del actual 27% (sin ajustes) hacia 
el 20% (con ajustes por edificacio-
nes), ver gráfico 2. Ello explica en 
buena medida la caída del potencial 
de crecimiento del 4.5% anual del 
período 2005-2014 hacia el 3% anual 
del período 2015-2020. 

Gráfico 1. Coeficiente de Gini antes y después de impuestos directos 
y transferencias monetarias

(2015)

Fuente: elaboración Anif con base en Cepal.
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Productividad 
empresarial y laboral 

El informe del CPC revela que los 
esfuerzos internos de las empresas 
explican cerca del 65% de su pro-
ductividad y los factores externos tan 
solo alcanzan una participación del 
35%. Este es un hallazgo interesante 
del CPC y ello es consistente con el 
letargo exportador (arriba explicado). 
Pero falta mucho por estudiar para 
averiguar por qué una corrección cam-
biaria del 25% durante 2015-2016 ha 
resultado totalmente insuficiente para 
ayudar a superar la “crisis exportado-
ra” de las no tradicionales. 

Se ha venido ventilando la peregri-
na idea de que esa corrección en la 
PPA de la TRM tan solo ha servido 
para estimular las exportaciones de 
cocaína, desconociendo que allí lo 
que hubo fueron años de no fumiga-
ción (2012-2017) y de no combatir 
su expansión debido a las limitantes 
políticas que Santos II decidió que 
imponían los Acuerdos de la Habana. 
Ello ha llevado a una duplicación 

de la producción de narcóticos en 
Colombia y a una multiplicación 
por 3 del área cultivada (pasando de 
50.000 en 2012 a 180.000 hectáreas 
en 2016).

Así, este fin del súper ciclo de commo-
dities ha implicado un serio problema 
en las cuentas externas de Colombia 
y un agotamiento de su esfuerzo 
exportador. Por ejemplo, según los 
resultados de la Gran Encuesta Pyme 
Anif, cerca del 95% de las Pymes de 
servicios y el 82% de las industriales 

no exportaban (ver gráfico 3), ver 
Comentario Económico del Día 31 
de julio de 2017. 

Al analizar la PL, las expansiones 
han sido nulas en los últimos años, 
mientras que la PTF se ha contraído 
en promedio un -0.3%. Ello res-
ponde, en parte, a la vulnerabilidad 
del país frente a los commodities, 
lo cual ha causado una pérdida de 
crecimiento potencial del 1.5%, 
llevándolo hacia el 3% actualmente 
(como ya lo comentamos). 

Otro elemento clave que requiere 
ahondarse es el negativo efecto es-
tructural que causa el llamado Costo 
Colombia sobre ese esfuerzo expor-
tador. En este frente persisten: i) los 
elevados costos laborales del 50%, 
a pesar de la disminución de 13.5pp 
(3% del ICBF + 2% del Sena + 8.5% 
de la salud) según lo estipulado en la 
Ley 1607 de 2012; ii) la pobre calidad 
de la infraestructura local, agravada 
por los elevados costos logísticos; 
iii) los altos costos energéticos poco 
competitivos a nivel internacional, lo 
cual afecta el desarrollo industrial del 
país; y iv) las altas tasas impositivas 
a las firmas (aun cuando la Reforma 
Tributaria de 2016 alivió la tasa de Fuente: Gran Encuesta Pyme Anif 2017-I.

Gráfico 3. Evolución de las exportaciones en el segmento Pyme   
(%)
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La actualización del Índice de Competitividad  
Anif muestra cómo Colombia ha estado rajada 
en materia de competitividad durante los últimos 
quince años, pues el IC nunca sobrepasa puntajes 
de 3 sobre 5. Sin embargo, se evidencian algunas 
mejoras recientes, repuntando dicho IC hacia va-

lores de 2.7 en 2017. 

PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD EN COLOMBIA



61cf  septiembre 2017

NOTAS DESTACADAS DE ANIF

tributación efectiva para las firmas 
del 47% al 33% en 2017-2020), ver 
Informe Semanal No. 1369 de junio 
de 2017.

El Índice de Competitivi-
dad de Colombia
(a manera de conclusión) 

Hemos visto cómo Colombia enfren-
ta una serie de problemas de compe-
titividad derivados del elevado Costo 
Colombia. Así lo refleja el Índice de 
Competitividad (IC) que lanzó Anif 
a mediados de 2015. Recordemos 
que dicho IC mide la productividad-
competitividad empresarial en las 
áreas de: i) tasa de cambio real frente 

a nuestros 22 principales socios 
comerciales; ii) sobrecostos en insu-
mos empresariales, destacándose los 
laborales, de energía y de transporte; 
iii) calidad del capital humano- 
educación; iv) carga tributaria 
empresarial; y v) aspectos insti-
tucionales sobre “facilidad para 
hacer negocios”. El IC se compone 
de ocho indicadores en los frentes 
mencionados, los cuales reciben una 
calificación de “bueno” (3), “regular” 
(2) o “malo” (1).

La actualización de dicho Índice 
de Competitividad muestra cómo 
Colombia ha estado “rajada” en 
materia de competitividad durante los 
últimos quince años, pues el IC nunca 
sobrepasa puntajes de 3 sobre 5. Sin 

embargo, se evidencian algunas me-
joras recientes, repuntando dicho IC 
hacia valores de 2.7 en 2017 (vs. 1.7 
observado en 2010), ver cuadro 1. Lo 
anterior es consistente con mejoras en 
los frentes de: i) menores costos ener-
géticos, según lo mandado en la Ley 
1430 de 2010 y reforzado mediante 
el PIPE-I; ii) menores brechas del 
SML contra la región, prácticamente 
alcanzando los US$230 de la Alianza 
del Pacífico en 2017; iii) reducciones 
de 13.5pp en los costos no salariales, 
de acuerdo con la Ley 1607 de 2012 
(aunque dichos sobrecostos perma-
necen en niveles elevados cercanos 
al 50%); y iv) mayor competitividad 
vía ITCR en línea con el fin del auge 
minero-energético. 

Al margen de dicho repunte del 
IC, el análisis por componentes 
muestra lastres permanentes en los 
frentes de: i) educación, donde los 
incrementos recientes en cobertura 
no han estado acompañados por 
mejoras en calidad; ii) facilidad 
para hacer negocios, reflejando la 
persistente parálisis institucional 
de la justicia colombiana; y iii) los 
elevados costos de transporte, dado 
el rezago histórico en la dotación de 
infraestructura. Ante esta realidad, 
Anif enfatiza la urgencia de seguir 
avanzando en materia de reformas 
transversales: i) acelerar el paso 
en materia de inversión en infraes-
tructura y logística, para reducir 
los sobrecostos de transporte; y 
ii) profundizar las reformas en el 
frente de reducción de costos no 
salariales y energéticos. 

Por todas estas razones es que es tan 
importante el papel de “doliente” que 
tiene el CPC a la hora de medir y 
postular soluciones mancomunadas 
público-privadas que nos permitan 
superar estos bajos índices de pro-
ductividad y competitividad.

Cuadro 1. Índice de Competitividad - Resultados

Tasa de cambio real 
(ITCR-IPP)

Salario mínimo 
(US$)

Sobrecostos no salariales 
(%)

Costo energía eléctrica 
(₵/Kwh)

Carga tributaria 
(Tasa efectiva, %)

Educación 
(Calidad y cobertura) 

Fletes 
(US$)

Facilidad para hacer negocios
(Creación empresas - Cumplimiento de contratos)

Fuente: cálculos Anif.
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¿Qué explica el bajo dinamismo
del mercado de divisas 

de Colombia? *

El mercado de divisas juega un papel fundamental en la economía de cualquier país, bien sea a través 
de determinar sus flujos comerciales (exportaciones e importaciones de bienes y servicios) o a través 
de la dinámica misma de sus mercados financieros. Décadas atrás se pensaba que las autoridades 

fiscales y monetarias podrían “administrar” el mercado de divisas, pero la apertura comercial global ha 
probado que se impone la “flotación cambiaria” (adoptada en Colombia desde el año 2000, en concordancia 

con la estrategia de “Inflación Objetivo” del Banco de la República-BR). 

*  Corresponde a Enfoque No. 92 del 
9 de junio de 2017.

Dada la amplia participación del sector 
público y del sector privado, tanto de 
agentes locales como internacionales, 
en dichos mercados del sector real 
y financiero, el mercado de divisas 
tiende a mostrar una alta liquidez. Este 
mercado no se limita a las operacio-
nes del día-a-día (el mercado spot), 
sino que desarrolla los mercados de 
derivados. A  mayor incertidumbre 
y/o mayor plazo, este mercado de 
derivados se torna más importante 
y, en principio, más profundo y con 
ganancias en liquidez.

Sin embargo, a pesar de haberse cum-
plido más de quince años de la flotación 
cambiaria en Colombia, el desarrollo 
de los mercados de divisas continúa 
siendo bajo. Por ejemplo, los volúmenes 
transados en dicho mercado se ubica-
ron cerca de los US$766.000 millones 
(271% del PIB) en 2016, cifra inferior 
al referente de México (372% del PIB), 
pero superior a la de Chile (199% del 
PIB) y Perú (63% del PIB).

En esta edición de Enfoque anali-
zaremos el mercado de divisas de 

Colombia. Describiremos su funcio-
namiento y operaciones. También 
analizaremos sus principales actores 
y características, así como sus montos 
negociados. Por último, plantearemos 
algunas hipótesis que pueden explicar 
su bajo dinamismo y presentaremos 
las conclusiones más relevantes sobre 
la materia. 
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El mercado de
divisas local
 
En Colombia, el mercado de divisas 
(peso-dólar) está regulado por el BR, 
con base en lo establecido en la Reso-
lución Externa No. 8 de 2000. En tér-
minos generales, dicho mercado está 
constituido por todas las operaciones 
de compra-venta de dólares tendien-
tes a: i) realizar transacciones-pagos 
en el exterior; y ii) servir de cobertura 
ante el riesgo de variación en el pre-
cio del dólar (tasa de cambio repre-
sentativa del mercado-TRM). Estas 
operaciones se pueden realizar en dos 
segmentos: el regulado (o cambiario) 
y el libre.

El mercado regulado lo conforman las 
transacciones realizadas mediante los 
agentes autorizados por el BR para 
ello, conocidos como “Intermediarios 
del Mercado Cambiario” (IMCs). Allí 
también se efectúan operaciones a 
través de cuentas de compensación, 
las cuales corresponden a depósitos 

en entidades financieras del exterior 
con las que se pueden realizar tran-
sacciones sin acudir a los IMCs. Por 
su parte, el mercado libre comprende 
el resto de operaciones peso-dólar.

Operaciones

 
Las principales operaciones que se 
realizan en el mercado de divisas 
colombiano son: 

Spot

Corresponden a la compra-venta de 
divisas de “contado”. Es decir, son 
operaciones cuya fecha de cum-
plimiento es la misma en la que se 
realizan (t+0). El precio al que se 
pactan estas operaciones depende de 
la oferta-demanda y se denomina tasa 
spot. Localmente, el volumen de este 
mercado es el más representativo, 
concentrando cerca del 48.5% del total 
(promedio anual durante 2013-2016), 
ver gráfico 1.

Next Day

Son transacciones con un plazo de 
cumplimiento entre 1 y 2 días des-
pués de realizadas (t+1 y t+2). Aquí 
también se pueden incluir las ope-
raciones Tomorrow Next Day, cuyo 
cumplimiento es el segundo día hábil 
posterior a su celebración (t+3). Estas 
transacciones representan alrededor 
del 7.2% del total.

Forwards

Operaciones con plazo de cumpli-
miento mayor a tres días (> t+3). 
Están asociadas a la negociación 
de productos derivados, los cuales 
funcionan con un contrato donde 
las partes pactan los precios, mon-
tos, fecha de vencimiento y tipo de 
entrega de las divisas (física o por 
compensación). Este mercado funge 
como una herramienta de cobertura 
para exportadores-importadores e 
inversionistas ante la volatilidad del 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC y SET-FX. 
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Gráfico 1. Monto transado por operación IMCs-IMCs e IMCs-clientes
(US$ miles de millones, 2013-2016)
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precio del dólar. Estas operaciones 
concentran cerca del 42% del total.

Futuros

Operaciones con plazo de cumpli-
mento mayor a tres días (> t+3). Es un 
derivado estandarizado para comprar 
o vender una cantidad determinada 
de divisas a un precio pactado en una 
fecha futura. En el mercado de futuros 
colombiano existen dos tipos de ope-
raciones: i) futuro TRM (con tamaños 
de contrato standard de US$50.000); 
y ii) futuro TRS (contrato standard de 
US$5.000). En ambos casos el activo 
subyacente es la TRM y tienen como 
fecha de vencimiento el segundo miér-
coles de cada mes. Estas operaciones 
concentran cerca del 2.5% del total 
del mercado.

Swaps

Operaciones relacionadas con deriva-
dos donde se intercambian flujos de 
divisas. Funcionan como una sucesión 
de forwards y también sirven como 
cobertura ante las fluctuaciones del 
precio de las monedas en las que 
están denominados los flujos objeto 
de negociación.

Tamaño

 
En Colombia, el volumen transado 
en el mercado de divisas ha sido del 
orden de US$731.000 millones/año 
(en promedio) durante 2013-2016, 
incluyendo operaciones entre IMCs 
e IMCs vs. clientes. Como porcentaje 
del PIB, dicho monto ha aumentado 
del 178% al 271% en dicho período, 
donde los datos recientes han estado 
influenciados por la marcada devalua-
ción peso-dólar (promedios anuales 

del 37.1% en 2015 y el 11.2% en 
2016), ver gráfico 1. 

Tal como lo comentábamos, a nivel 
regional estos volúmenes son relati-
vamente bajos al compararlos con los 
de México (372% del PIB en 2016). 
Ello, dado el mayor desarrollo de su 
mercado de capitales y sus mayores 
necesidades de cubrimiento cambiario 
(al concentrar cerca del 80% de su ca-
nasta exportadora en Estados Unidos 
vs. el 30% observado en Colombia). 

Por el contrario, la profundidad del 
mercado de divisas de Colombia 
supera aquellas observadas en Chile 
(199% del PIB) y Perú (63% del PIB). 
En el primer caso, ello puede obedecer 
a los moderados flujos de exportacio-
nes chilenas hacia Estados Unidos 
(explicando solo el 14% del total), a 
pesar de contar con concentraciones en 
commodities cercanas al 60% (similar 
a lo observado en Colombia). En el 
segundo caso, sorprende dicho menor 

dinamismo en el mercado de divisas, 
dado el elevado grado de dolarización 
de la economía peruana (cercana al 
10.9% del mercado crediticio y al 37% 
en los depósitos bancarios).

Al margen de lo anterior, vale la pena 
destacar el dinamismo del mercado 
de futuros TRM durante el último 
quinquenio (aunque desde niveles 
relativamente bajos). Allí han pasado 
de negociarse unos US$15.000 mi-
llones en 2012 a US$24.000 millones 
en 2016, con marcados incrementos 
desde el aumento de la volatilidad 
cambiaria de mediados de 2014 (ver 
gráfico 2).

Actores

Los principales jugadores del mercado 
de divisas son los IMCs, los cuales 
son vigilados por la Superintendencia 
Financiera. Actualmente, hay 48 IMCs 
registrados ante el BR, pero solo están 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

 

Grafico 2. Mercado de divisas de Colombia: 
Monto total transado de futuros TRM - TRS

(US$ miles de millones, 2012-2016)  
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operando 38. Dentro de los IMCs se 
encuentran las siguientes entidades:

•  Establecimientos de crédito, in-
cluyendo bancos, corporaciones 
financieras, compañías de finan-
ciamiento comercial y cooperati-
vas financieras.

•  Casas de cambio, dedicadas a la 
compra-venta minorista de divisas. 

•  Sociedades comisionistas de Bolsa 
(SCB). 

• Sociedades especializadas en 
depósitos y pagos electrónicos.

Asimismo, en el mercado de divisas 
actúan otras entidades, las cuales 
operan como clientes de los IMCs. 
Allí sobresalen las Administradoras 
de Fondos de Pensiones (AFPs), las 
sociedades fiduciarias y otros agentes 
(externos-“offshore” y del sector real). 

Cabe mencionar también las inter-
venciones del BR en este mercado 
tendientes a reducir la volatilidad 
de la TRM. Dichas intervenciones 
consisten en la acumulación-desacu-
mulación de reservas internacionales, 
donde se destacan los siguientes 
mecanismos: i) compra-venta directa 
a tasas de mercado a través de subas-
tas; ii) venta de opciones put/call a 
tasas de mercado mediante subastas; 
y iii) venta de contado con swaps a 
tasas fijadas por el BR por medio de 
subastas o de ventanilla. 

Por agente, los volúmenes más repre-
sentativos provienen de las transaccio-
nes realizadas entre IMCs y clientes, 
las cuales concentran el 52.7% del 
total (promedio anual durante 2013-
2016). A nivel de clientes, los montos 
más importantes corresponden a las 
transacciones con entidades externas u 
“offshore”, con una participación del 
43.5% del total, ver gráfico 3.

Infraestructura del 
mercado cambiario

 
Localmente, se cuenta con el Sistema 
Electrónico de Transacciones e Informa-
ción del Mercado de Divisas (SET-FX), 
el cual es administrado por la empresa 
Servicios Integrados en Mercado Cam-
biario S.A. Este sistema de negociación 
permite a los IMCs afiliados cotizar-
realizar operaciones peso-dólar en los 
mercados de contado y de derivados. 
Esta herramienta también sirve para 
consultar la información del mercado 
(precios, montos, etc.) en tiempo real y 
para registrar las transacciones efectua-
das en el “mercado mostrador” (“Over 
the Counter”-OTC). 

Los mercados administrados por el 
SET-FX son: i) dólar spot, el cual 
opera todos los días hábiles de 8am 
a 1pm, donde el precio promedio 
negociado es bastante parecido a la 

Fuente: cálculos Anif con base en SET-FX. 
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TRM; y ii) next day y forward, fun-
cionando ambos mercados los días 
hábiles en el horario 8am-4:30pm.

Adicionalmente, se cuenta con la Cá-
mara de Compensación en Divisas 
(CCD), entidad que administra el sis-
tema de compensación-liquidación 
de moneda extranjera local, el cual 
entró en operación en noviembre de 
2007. La CCD tiene como objetivo 
mitigar algunos riesgos generados 
en las operaciones de contado peso-
dólar realizadas entre IMCs, median-
te la exigencia de garantías que res-
paldan dichas transacciones. Dichos 
riesgos son: i) el de principal; ii) li-
quidez; iii) mercado; iv) operacional; 
y v) legal. Esta entidad opera con el 
mecanismo de “pago contra pago”, 
el cual consiste en asegurar que una 
contraparte recibirá los derechos (en 
pesos o dólares) que le corresponden 
únicamente cuando haya cancelado 
las obligaciones respectivas, ver En-
foque No. 73 de junio de 2013.

Actualmente, el 100% de las opera-
ciones del mercado de contado del 
SET-FX se compensa-liquida a través 
de la CCD. Pese a que este nivel de 
cobertura de la CCD obedece a una 
exigencia regulatoria (Artículo 15 de 
la Resolución Externa No. 4 de 2009 
del BR), ello evidencia la importancia 
sistémica que ha tenido dicha enti-
dad desde su entrada en operación 
en la mitigación del riesgo de las 
operaciones en moneda extranjera 
a nivel local.

Limitantes y desafíos 

Coyuntura de tensión 
macrofinanciera

Durante 2015-2017, la economía 
colombiana se viene desacelerando 

considerablemente (con crecimientos 
del PIB-real de apenas el 2% anual 
en 2016 y con pronósticos del 2.2% 
en 2017 vs. 3.1% de 2015). Dicha de-
saceleración obedece principalmente 
a la caída en el precio internacional 
del petróleo (cercana al -50% desde 
mediados de 2014). Esto redujo 
significativamente las exportaciones 
(acumulando una disminución del 
-43.3% en 2014-2016), las cuales 
están concentradas alrededor del 50% 
en ese producto.

del 25.4% en 2014-2016, por efecto 
de estos desbalances externos (con 
un déficit en la cuenta corriente del 
-6.4% del PIB en 2015 y del -4.4% 
en 2016). 

Pese a ello, recientemente se han 
registrado significativos influjos de 
inversión externa hacia el mercado 
de deuda pública-TES, incremen-
tando su participación al 25% en 
este segmento (vs. 15.3% de 2014) 
y llevando la tasa de interés de los 

Esta debilidad de la economía co-
lombiana también ha impactado 
negativamente la inversión extranjera 
hacia el mercado doméstico. En efec-
to, durante 2014-2016, la Inversión 
Extranjera Directa (IED) acumuló 
una caída del -15.9%; luego de ha-
ber alcanzado picos de US$16.000 
millones en 2013, dicha IED se ha 
perfilado hacia niveles cercanos a los 
US$9.000 millones anuales durante 
2016-2017 (proyectado).

En consecuencia, la pérdida de trac-
ción de la economía local, así como 
el menor dinamismo del comercio 
exterior y de la IED, se está refle-
jando en menores flujos de divisas a 
nivel doméstico. De hecho, la TRM 
acumuló una devaluación nominal 

títulos benchmark a 10 años hacia 
el 6%. De hecho, el stock del capi-
tal offshore invertido en TES se ha 
duplicado durante los tres últimos 
años, alcanzando en la actualidad 
cerca de US$21.000 millones. Esta 
dinámica ha contribuido a mantener 
una cuenta de capitales que financia 
con cierta holgura déficits externos 
cercanos al 4% del PIB en 2017, ob-
servándose desaceleración en la IED, 
pero incrementos en la deuda externa 
(representando ahora cerca del 40% 
del PIB) y en ese capital offshore.

Al margen de todo lo anterior, el 
mencionado aumento en la volatilidad 
cambiaria durante 2015-2017 (eviden-
ciado en devaluaciones promedio del 
20% vs. apreciaciones de apenas un 3% 
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durante 2012-2013) también admite 
una lectura de mayor demanda para 
coberturas cambiarias. Esto último, 
compensando parcialmente el efecto 
negativo de la tensión macrofinanciera. 
Nótese cómo algo de ello se ha visto 
reflejado en el mayor dinamismo del 
mercado de futuros, el cual se aceleró 
sustancialmente desde mediados de 
2014 (según lo comentado). 

Limitantes estructurales

En este frente, algunos participantes 
del mercado han mostrado preocu-
paciones por los lastres referentes a 
las SCB. Allí se destacan: i) elevados 
costos de operación (transaccionales), 
particularmente en lo relacionado con 
el mercado de derivados; ii) menor 

Gestión de riesgo

La crisis internacional de 2008-2013 
y el impasse de Interbolsa de finales 
de 2012 han propiciado sistemas de 
administración de riesgo más estric-
tos y más costosos de operar. Por 
ejemplo, se han reducido los cupos 
bilaterales de negociación, siendo 
particularmente marcados a nivel de 
bancos (locales e internacionales), lo 
cual afecta a las SCB. 

Estos menores cupos habrían redu-
cido el potencial de operaciones que 
se pueden realizar entre los distintos 
jugadores que actúan a nivel domés-
tico, afectando negativamente las 
transacciones del mercado de divisas.

Regulatorias

 
 En este frente han venido jugan-
do los mayores requerimientos 
regulatorios pos-Interbolsa y de la 
aplicación de Basilea III. Sin duda 
ello ha derivado en mayor seguridad-
resiliencia en los mercados, aunque 
a expensas de moderaciones en el 
dinamismo de algunos productos 
(siendo un “costo razonable” de 
evitar la acumulación de riesgos 
insostenibles a futuro).

Por ejemplo, desde el año 2009, la 
Superintendencia Financiera (SF) 
viene monitoreando la liquidez del 
sistema bancario a través del Indi-
cador de Riesgo de Liquidez (IRL), 
extendiendo dicho requerimiento a 
las SCB en 2014 (Circular Externa-
CE- 10 de 2014). Adicionalmente, se 
ha exigido el reporte periódico de los 
márgenes de solvencia de las SCB (CE 
45 de 2015, extendiendo lo mandado 
bajo el Decreto 1771 de 2012 para los 
establecimientos de crédito).

apetito por riesgo en su posición pro-
pia (PP) y por coberturas cambiarias, 
particularmente desde el colapso de 
Interbolsa en 2012; y iii) mayores 
requerimientos regulatorios. Todo 
ello ha derivado en menores rentabi-
lidades de dichas SCB, reduciendo el 
número de jugadores hacia 21 al cierre 
de 2016 (vs. 28 en 2011), incluyendo 
una serie de adquisiciones-fusiones. 

Ahora bien, lo anterior ha logrado 
ser compensado, en alguna medida, 
por la resiliencia en los montos 
transados por los bancos. Ellos han 
sido particularmente activos en el 
mercado de forwards (transando 
cerca de US$228.000 millones du-
rante 2014-2017, un 70% del total) 
en detrimento de sus posiciones en 
el mercado estandarizado de futuros 
(con participaciones de solo un 14%). 

El mercado de divisas en Colombia cuenta con im-
portantes avances en materia de infraestructura tran-
saccional y de compensación-liquidación. Al margen 
de lo anterior, agentes representativos del mercado 
han mostrado preocupaciones por algunas limitantes 

para la consolidación de dicho mercado. 
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También han surgido algunas preo-
cupaciones puntuales del mercado 
en cabeza de: i) los límites a la PP de 
los IMCs (Circular Reglamentaria 
Externa 139 del BR); y ii) el régimen 
de inversión de las AFPs (Decreto 
2555 de 2010).

Con relación a la PP, esta se define 
como la diferencia entre todos los 
derechos y obligaciones denomina-
dos en moneda extranjera registrados 
dentro y fuera del balance (realizados 
o contingentes) de los IMCs. Sobre el 
promedio de 3 días hábiles de la PP 
se tienen los siguientes límites: i) no 
puede ser mayor al 20% (equivalente 
en moneda extranjera) del patrimonio 
técnico (PT); y ii) no puede ser negati-
vo, sin que exceda el 5% (equivalente 
en moneda extranjera) del PT. 

Desde el punto de vista prudencial, 
estos límites a la PP tienen la ventaja 
de reducir los riesgos de descalces 
cambiarios en los balances de los 
IMCs. Sin embargo, su aplicación 
incide directamente sobre las opera-
ciones en divisas, pues obliga a los 
IMCs a gestionar cuidadosamente 
sus posiciones activas-pasivas en 
moneda extranjera (y, por ende, sus 
transacciones con clientes). Ello ge-
neralmente se traduce en el desmonte 
de algunas exposiciones, con el fin 
de no desbordar dichos umbrales. 

En cuanto al régimen de inversión de 
las AFPs, se establece un límite para 
las operaciones de compra-venta de 
dólares en el mercado spot o en el de 
derivados. Dichas transacciones, por 
cada uno de los portafolios (conser-
vador, moderado, agresivo y retiro 
programado), no pueden ser mayores 
al 2.5% del valor total del fondo res-
pectivo en los últimos 5 días hábiles. 

La aplicación de este límite es parti-
cularmente restrictiva en coyunturas 

de devaluación peso-dólar como la 
actual. Esto obedece a que el valor 
en pesos de las posiciones en dólares 
de las AFPs es mayor en entornos de 
depreciación cambiaria. Ello eleva 
el monto de estas inversiones (al 
denominarlas en pesos) por encima 
del umbral del 2.5% del total del 
fondo, lo cual implica reducciones 
obligatorias en las exposiciones peso-
dólar para no sobrepasar ese límite.

El mercado también ha venido mos-
trando algunas preocupaciones por 
los costos-talanqueras generadas 
por la actual legislación cambiaria 
en lo concerniente al lavado de acti-
vos. Sin embargo, luce difícil lograr 
reducciones en los requerimientos-
trámites en este frente en el corto 
plazo, dado el consabido repunte del 
narcotráfico y el renovado interés que 
la Administración Trump ha tomado 
en estos temas. 

Conclusiones

 
Hemos visto cómo el mercado de 
divisas en Colombia cuenta con 
importantes avances en materia 
de infraestructura transaccional 
y de compensación-liquidación. 
Al margen de lo anterior, agentes 
representativos del mercado han 
mostrado preocupaciones por algu-
nas limitantes para la consolidación 
de dicho mercado. Allí se destacan: 
i) la desaceleración económica lo-
cal durante 2015-2017 (aunque la 
resultante volatilidad cambiaria ha 
implicado aumentos por apetitos 
de coberturas, especialmente en los 
futuros de TRM); ii) la reducción 
de operaciones tendientes a generar 
valor en la PP de las SCB, dada la 
disminución del número de estas 
entidades; iii) los menores cupos 
bilaterales entre IMCs, como lección 

de la crisis de 2008-2013 y el im-
passe de Interbolsa; y iv) los límites 
regulatorios a la PP de los IMCs y el 
régimen de inversión de las AFPs.

Una alternativa que se viene discu-
tiendo para mejorar el desempeño 
del mercado de divisas local tiene 
que ver con llevar el cumplimiento 
de todas las operaciones spot al plazo 
“t+2”, tal como se realiza a nivel 
internacional (y como opera en el 
mercado Next Day). Esto reduciría 
la carga operativa del mercado y 
de sus jugadores, pues actualmente 
todas las transacciones spot se deben 
cumplir el mismo día en el que se 
realizan (t+0). Así, se elevaría la 
liquidez y, eventualmente, se in-
crementarían sus volúmenes. En la 
vía más estructural, es vital que la 
economía colombiana logre su di-
versificación exportadora, dándole 
la vuelta a la relación commodities/
no-tradicionales del actual 70%/30% 
hacia el 30%/70%, lo cual generaría 
mayor apetito por los mercados de 
futuros cambiarios.

Al margen de todo este desarrollo 
del mercado cambiario peso/dólar, 
prospectivamente sería interesante 
que Colombia ahondara en poten-
ciales mercados cambiarios regio-
nales (peso/moneda), en el marco 
de la Alianza del Pacífico. Ello 
sería especialmente valioso en el 
caso de: i) México, el cual ha dado 
ejemplo a nivel global al posicio-
nar su moneda como referente en 
los mercados externos; y ii) Chile, 
donde se ha logrado denominar en 
pesos chilenos una parte de sus 
transacciones comerciales con Chi-
na. Por el contrario, el desarrollo 
de dichos mercados cambiarios 
tendría mucho menos sentido en 
el caso de economías parcialmente 
dolarizadas (como Perú  y algunas 
de América Central).

¿QUÉ EXPLICA EL BAJO DINAMISMO DEL MERCADO DE DIVISAS DE COLOMBIA? 
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Kevin Whitaker
Embajador de Estados Unidos 

B
ienvenido a Carta Financiera Dr. Whitaker. Usted ha sido el 
embajador de Estados Unidos en Bogotá por un poco más de 
tres años. Ahora, con la llegada de la nueva Administración 
Trump, ¿qué objetivos y retos percibe en la relación bilateral 
con Colombia? ¿Cuáles son los planes de la embajada de 

Estados Unidos en Colombia en el corto plazo?

KEVIN WHITAKER: Como dijo el vicepresidente Pence durante su visita en 
agosto, Colombia no tiene mejor socio y amigo que los Estados Unidos de 
América. Apoyamos a Colombia porque nuestra seguridad y prosperidad 
están inextricablemente unidas, nuestros intereses están alineados, y compar-

ENTREVISTA
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timos valores.  Colombia y Estados 
Unidos tienen muchos objetivos en 
común. La Embajada está trabajando 
para cumplir dichos objetivos y en-
frentar los obstáculos que se puedan 
presentar, así los dos países podrán 
avanzar conjuntamente. Dentro de 
dichos objetivos está el apoyo de mi 
país a la consolidación de una paz 
duradera. El pueblo colombiano está 
en un momento clave, con muchas 
oportunidades para que todos los 
colombianos se beneficien de la paz.  
Desde la Embajada trabajamos en 
muchos ámbitos para asegurar que 
los beneficios de la paz –seguridad, 
oportunidades económicas, servicios 
básicos– lleguen a todos los colom-
bianos. El crimen transnacional, el 
narcotráfico y el cultivo de coca son 
asuntos prioritarios a combatir en la 
consecución de nuestros objetivos 
compartidos. Estos obstáculos siguen 
siendo de gran importancia para mi 
país, pero continuamos trabajando 
conjuntamente con Colombia para 
superarlos.  

Además, seguimos fortaleciendo las 
relaciones económicas entre Estados 
Unidos y Colombia para así benefi-
ciar a ambos pueblos. Y aunque su 
pregunta se refiere a la relación bi-
lateral, no podemos olvidar el papel 
importante que juega Colombia en 
el hemisferio. Como dijo el Vice-
presidente, Colombia representa el 
futuro de América Latina; un futuro 
de libertad, seguridad y prosperidad. 
Así que seguimos trabajando con 
Colombia no solo para enfrentar es-
tos dilemas bilaterales, sino también 
para traer seguridad y prosperidad a 
la región y alcanzar todos nuestros 
objetivos conjuntos. 

C.F.: Los cultivos ilícitos en 
Colombia se triplicaron en los 

últimos dos años, llegando a 
cerca de 188.000 hectáreas 
cultivadas según el propio 
Departamento de Estado de 
Estados Unidos. ¿Cómo inter-
pretan este recrudecimiento 
reciente? ¿Se ha elevado el 
narcotráfico? ¿Hay alguna 
exigencia de Estados Unidos 
al gobierno colombiano para 
reducir esta cifra en los próxi-
mos años?

K. W.: Nos preocupa profundamente el 
incremento de los cultivos de coca y la 
producción de cocaína en Colombia. 
Creemos que una implementación exi-
tosa del acuerdo de paz les permitirá 
a largo plazo a las autoridades co-
lombianas aumentar la seguridad y la 
presencia del Estado en áreas del país 
previamente controladas por insur-
gentes de las Farc y narcotraficantes.  
No obstante, el Estado colombiano 
necesita urgentemente hacer más para 
combatir el tremendo incremento de 
cultivos de coca a corto plazo. 

Una parte de la solución es la reduc-
ción de los cultivos de coca. Como 
suelo decir, la matemática es muy 
simple: más coca, más cocaína igual 
a más problemas de seguridad y 
salud pública en los dos países. Así 
como lo hemos hecho por casi dos 
décadas, continuamos trabajando con 

los colombianos para implementar 
una estrategia integral de todas las 
estructuras de gobierno hacia la lucha 
antinarcóticos y el desarrollo rural en 
áreas de inquietud. Continuaremos 
también coordinando de cerca con 
las autoridades colombianas para 
interrumpir las redes responsables del 
incremento de la producción de coca 
en años recientes. 

Asimismo, el gobierno de Estados 
Unidos brinda apoyo en diferentes 
actividades para la aplicación de la ley 
y la lucha contra el tráfico de drogas, 
tales como investigaciones para des-
mantelar organizaciones criminales y 
acciones contra el lavado de activos, 
en zonas de prioridad como Nariño 
y Antioquia. Nuestro apoyo también 
se ha extendido a programas de de-
sarrollo alternativos que les dan gran 
relevancia al enfoque en salud pública 
y a los servicios de tratamiento para 
los consumidores de drogas. 

C.F.: Relacionado con este 
tema, Colombia está entrando 
en una etapa de posconflic-
to, donde confluirá la fase 
de sustitución de cultivos y 
desarme con la implementa-
ción de la Jurisdicción Espe-
cial para la Paz (JEP). ¿Cómo 

El gobierno de Estados Unidos brinda apoyo en diferen-
tes actividades para la aplicación de la ley y la lucha con-
tra el tráfico de drogas, tales como investigaciones para 
desmantelar organizaciones criminales y acciones contra 
el lavado de activos, en zonas de prioridad como Nariño 
y Antioquia. Nuestro apoyo también se ha extendido a 
programas de desarrollo alternativos que les dan gran 

relevancia al enfoque en salud pública y a los servicios de 
tratamiento para los consumidores de drogas. 

KEVIN WHITAKER 
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analiza Estados Unidos las 
perspectivas económicas para 
Colombia en el posconflicto? 
¿Tienen reparos a lo acordado 
con las Farc? ¿Cómo podría 
aportar Estados Unidos en la 
financiación del posconflicto?

K. W.: La paz es una gran oportunidad 
económica para Colombia y para 
nuestras relaciones económicas 
bilaterales. Estados Unidos sigue 
siendo el mayor socio comercial de 
Colombia. Las compañías inversio-
nistas estadounidenses siguen siendo 
optimistas con respecto a Colombia 
como destino de capital, bienes y 
servicios de Estados Unidos. Asi-
mismo, las empresas colombianas 
son igualmente optimistas respecto a 
las exportaciones de bienes y capital 
hacia Estados Unidos. Hemos visto 

conocido como Plan Colombia. 
¿Cuál será el monto de los 
recursos que Estados Unidos 
podría darle a Colombia en 
esta época de posconflicto? 
¿Vendrán apoyos desde otros 
frentes no financieros como 
USAID?

K. W.: El proceso de aprobación de un 
presupuesto para el gobierno de Es-
tados Unidos es exactamente eso, un 
proceso.  La Administración propone 
ciertos niveles al Congreso; el Congre-
so lo debate y aprueba los niveles que 
considera convenientes. Colombia se 
ha beneficiado por mucho tiempo de 
un apoyo bipartidista del Congreso, 
y hay un apoyo continuo de Estados 
Unidos para ayudar a Colombia a 
implementar el acuerdo de paz.  Me-
jorando los esfuerzos ya existentes, y 

también un aumento en el turismo 
desde Estados Unidos hacia Colom-
bia en el último año. Esta relación 
económica duradera es la piedra an-
gular de nuestra asociación bilateral, 
una que no tiene comparación con 
ninguna otra en América Latina, y 
será también un elemento clave para 
asegurar una implementación exitosa 
del histórico acuerdo de paz.  

C.F.: La nueva Administración 
Trump ha tenido tropiezos en 
el Congreso recientemente, 
los cuales podrían afectar 
la aprobación-ejecución del 
presupuesto del año entrante. 
Además, ya desde la Adminis-
tración Obama se venía redu-
ciendo el apoyo presupuestal 
de Estados Unidos a Colombia 

KEVIN WHITAKER 
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A nivel personal

con el apoyo bipartidista del Congreso, 
nuestra ayuda sentará las bases para 
que Colombia amplíe su contribución a 
nuestras metas en común –incluyendo 
la lucha antinarcóticos, el crimen trans-
nacional y la inmigración irregular–, 
y para que podamos expandir nuestra 
relación económica bilateral.  

C.F.: El Tratado de Libre Comer-
cio entre Colombia y Estados 
Unidos entró en funcionamiento 
hace un poco más de cinco 
años. Sin embargo, dada la 
caída en el precio internacional 
del petróleo, en vez de subir, 
las exportaciones de Colombia 
hacia Estados Unidos se han 
reducido. ¿Cómo evalúa usted 
estos cinco años de TLC? ¿Qué 
beneficios ha obtenido Estados 
Unidos de este tratado?

K. W.: Colombia es un aliado notorio 
de Estados Unidos en comercio de 
importación gracias al Tratado de Libre 
Comercio entre los dos países, que 
ahora celebra su quinto aniversario. 

Este acuerdo ha profundizado nuestra 
relación comercial y ha respaldado el 
crecimiento económico y las oportuni-
dades de empleo en ambos países. El 
comercio de bienes bidireccional entre 
Estados Unidos y Colombia alcanzó 
US$27.000 millones en 2016, la tercera 
suma más alta en América Latina.

El consumidor estadounidense hoy 
puede disfrutar alrededor de 400 nue-
vos productos colombianos importa-
dos, incluyendo tilapia y trucha, frutas 
frescas, semillas, papas, queso, papel, 
envases plásticos y ropa. También, 
como lo anunció el Vicepresidente en 
agosto, en pocas semanas los estadou-
nidenses podrán disfrutar de los deli-
ciosos aguacates Hass de Colombia, 
así como los colombianos del arroz de 
Estados Unidos. Según ProColombia, 
más de 1.000 empresas colombianas 
exportaron sus productos a Estados 
Unidos por primera vez durante estos 
primeros cinco años, de las cuales la 
mayoría pertenece al sector manu-

facturero, seguido por los sectores 
de confecciones y agroindustria. Esta 
diversificación de la oferta exportadora 
de Colombia hacia Estados Unidos es 
no solo una muestra de los verdaderos 
logros comerciales que benefician a 
Colombia, sino también a mi país.

Por ello, aunque Colombia tiene obliga-
ciones en virtud del tratado comercial 
bilateral que continúan pendientes, 
vemos con positivismo que el gobierno 
colombiano se haya comprometido a 
abordar algunas preocupaciones co-
merciales actuales de Estados Unidos, 
como las relacionadas con la importa-
ción de licores. Estamos convencidos 
de que si Colombia continúa en esa 
tendencia en la implementación de 
estos esfuerzos, logrará que el país se 
convierta en un destino más atractivo 
para la inversión. De igual forma, 
nosotros haremos nuestra parte y 
buscaremos seguir asegurando que 
Colombia tenga un mayor acceso a los 
mercados de Estados Unidos.

C.F.: En Carta Financiera también nos gusta conocer un 
poco más de la vida personal de los principales diri-
gentes del país y la región, si nos lo permiten. ¿Cuáles 
son sus hobbies? ¿A que dedica su tiempo libre?

K. W.:  Me gusta mucho caminar al aire libre, hacer caminatas ecológi-
cas. También, cuando tengo la oportunidad, me gusta practicar la pesca 
deportiva. Además de eso, y no creo que sea un secreto, soy un gran afi-
cionado del béisbol. Sigo fielmente a los Orioles de Baltimore e intento 
asistir a su Spring Training (entrenamiento de primavera) cada año.  

C.F.: Muchas gracias Embajador Whitaker.

Estamos convencidos 
de que si Colombia con-

tinúa en esa tendencia 
en la implementación de 
estos esfuerzos, logrará 

que el país se convierta en 
un destino más atractivo 

para la inversión. De igual 
forma, nosotros haremos 
nuestra parte y buscare-
mos seguir asegurando 
que Colombia tenga un 

mayor acceso a los merca-
dos de Estados Unidos.

KEVIN WHITAKER 
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TORRE DE MARFIL

La odisea de Albert O. Hirschman,
el idealista pragmático *

Para un hombre que ya no tiene patria,
la escritura se vuelve un lugar para vivir. 

-Theodor Adorno

Albert O. Hirschman fue reconocido 
en vida como uno de los economistas 
del desarrollo más originales del siglo 
XX. El terreno inicial donde aprendió 
haciendo fue  Colombia, durante el primer 
quinquenio de la década del cincuenta 
del siglo pasado. Había llegado al país 
como parte del equipo que envió el Ban-
co Mundial en su primera Misión para 
elaborar un plan que sacara a Colombia 
de la pobreza. Desde el comienzo tuvo 
fuertes diferencias con Lauchlin Currie, 
jefe de la Misión, en el enfoque concep-

*  J. Adelman (2017), El idealista pragmático, la odisea de Albert O. Hirschman, traducido al español por Andrés Guiot 
(Ediciones Universidad de los Andes, Bogotá). 
J. Adelman (2013), Worldly Philosopher: The Odyssey of Albert O. Hirschman (Princeton University Press).

Libro escrito por: Jeremy Adelman

Comentado por: José Leibovich

KEVIN WHITAKER 
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(... DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRIÑAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS)
TORRE DE MARFIL

tual. Mientras Currie consideraba la necesidad 
de construir un plan maestro por expertos “desde 
arriba y desde afuera”, Hirschman trabajaba en la 
concepción y ejecución de proyectos concretos 
surgidos desde “abajo”, con entidades como la 
Caja Agraria para irrigar crédito a los campesi-
nos; o con las Empresas Públicas de Cali para 
desarrollar viviendas de bajo costo y ampliar la 
cobertura de servicios públicos a la población 
creciente que llegaba del campo; o con los 
empresarios innovadores invirtiendo en nuevos 
sectores como el de pulpa y papel.

Después de retirarse de la Misión, se quedó tra-
bajando en Colombia como consultor por unos 
años, los más felices de su vida. Recorrió por tierra 
el país con su esposa Sara y sus hijas pequeñas 
Lisa y Katia, e hizo amigos entrañables como 
Peter Aldor, el caricaturista de origen húngaro 
de El Tiempo, la familia Friedman, y un grupo 
de intelectuales y artistas que frecuentaban la 
Librería Central y la Galería El Callejón de la 
familia Ungar, como Hernán Díaz, Guillermo 
Wiedemann y Leopoldo Richter. Años más tar-
de, cuando volvió a Colombia, sostuvo diálogos 
frecuentes con Carlos Lleras Restrepo y Enrique 
Peñalosa padre en torno al desarrollo de la Re-
forma Agraria.

Pero Colombia solo representa para Hirschman 
un capítulo más de la tremenda odisea que fue su 
vida. Había nacido en Berlín en 1915, en el seno de 
una familia burguesa de origen judío. Por el lado 
de su madre, estaban los Marcuse, una familia de 
banqueros; y por el lado de su padre, un eminente 
médico cirujano, la familia era judía originaria 
del Este de Europa. Estas andanzas comenzaron 
en 1933 cuando Albert, estudiante de leyes en 
la Universidad de Berlín y militante antinazi, 
ante el peligro inminente de ser arrestado y la 
intolerancia creciente, pasó a la clandestinidad 

y luego huyó a Francia. Transcurrirían décadas 
antes de que regresara. Es la vida de un idealista 
pragmático por países, continentes y lenguas, en 
un viaje que se desarrolla por la frontera de las 
ciencias sociales.

Albert Hirschman siempre mantuvo en su vida 
un balance entre lo heredado y lo adquirido. Sin 
olvidar nunca su pasado, no ansiaba retornar. En 
Francia, España e Italia, saltaría de una lucha an-
tifascista a otra, hasta que permanecer en Europa 
se volvió tan peligroso que terminó en Estados 
Unidos, contribuyendo a la transformación de la 
vida intelectual de este país, gracias al influjo 
de tantos inmigrantes europeos. Sin embargo, 
al empezar la Guerra Fría, bajo el ambiente 
intolerante del macartismo, el FBI lo investigó 
por su pasado europeo, como simpatizante de 
las causas progresistas, de tal manera que se 
le cerraron las puertas en Washington y termi-
nó por azar trabajando en Colombia por unos 
años. Volvería después a Estados Unidos como 
académico, primero en la Universidad de Yale 
y años después vinculado con la Universidad 
de Columbia. Sus nexos con América Latina se 
profundizarían aún más en los años siguientes, 
trabajando en colaboración con economistas de 
renombre como Fernando Henrique Cardoso. 
Sobre la Revolución Cubana se mostró escéptico 
y, cuando discutió estos asuntos en una visita a 
Colombia con Orlando Fals Borda y el sacerdote 
Camilo Torres, cofundadores de la Facultad de 
Sociología de la Universidad Nacional, tendrían 
diferencias respecto al camino que debería tomar 
América Latina para alcanzar su desarrollo. 

Cosmopolita por elección y por azar, siempre 
dentro y fuera, entre el establecimiento y la 
disidencia, el desarraigo lo desbordó de una 
única tradición cultural, género intelectual o 
lugar nacional: era un intelectual globalizado 
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que nunca se desconectó de las múltiples raíces 
de su formación.

Como resultado de su permanente movimiento 
entre culturas y lenguas, acuñó el término posi-
bilismo, proveniente de Kierkegaard: “El placer 
decepciona; la posibilidad, nunca”. El posibilismo 
era también una posición intelectual sobre el 
tipo de ciencia social que practicaba. Anhelaba 
una disciplina que dispusiera la imaginación del 
intelectual para considerar combinaciones que 
pudieran tomar secuencias anómalas y conver-
tirlas en potenciales cursos de acción. Por ello, 
para Hirschman, el futuro no se puede proyectar.

Las palabras eran para Hirschman lo que las 
ecuaciones para otros economistas. Por esta ra-
zón, muchos en su profesión no lo consideraban 
su colega. A ello, siempre respondió: “Quienes 

construyen modelos algunas veces me critican 
por no poner mis pensamientos en modelos ma-
temáticos. Mi respuesta es que las matemáticas 
no se han puesto al día con la metáfora y el 
lenguaje”. El trabajo de Hirschman representa 
un esfuerzo por entender las ciencias sociales 
como literatura. Fernando Henrique Cardoso, 
amigo cercano y futuro presidente de Brasil, dijo 
de él: “Hirschman era como un pintor flamenco, 
que revela en lo pequeño nuevas maneras de ver 
el todo”.

Sus escritos abarcarían siete décadas y sus temas 
oscilan entre las causas económicas del impe-
rialismo y la guerra: La potencia nacional y la 
estructura del comercio exterior (1945), hasta 
la crítica al discurso político Retóricas de la 
intransigencia (1991), pasando por La estrate-
gia del desarrollo económico (1958): se deben 
concentrar los esfuerzos de la acción donde se 
encuentra la mayor resistencia.

Detestaba todo lo que apestara a leyes históricas, 
aceptaba la incertidumbre y acogía el hecho de 
que es posible aprender de la experiencia en el 
mundo, renunciando a la presunción de poder 
saberlo todo.

El siglo XX fue una centuria de extremos, entre la 
revolución y la contrarrevolución, entre el impe-
rialismo y el nacionalismo, entre el comunismo y 
el capitalismo. Para Hirschman, hay otro camino, 
el de la reforma. ¿Qué tal si, en vez de soñar a 
los seres humanos como perfectibles, trabajamos 
en la perspectiva de mejorables?

En estos años recientes, de vuelta al populismo 
de derecha y de izquierda, de extremismos y 
fanatismos, las enseñanzas de Hirschman cobran 
nueva vigencia.

El siglo XX fue una centuria 
de extremos, entre la revolu-
ción y la contrarrevolución... 

Para Hirschman, hay otro  
camino, el de la reforma.  

¿Qué tal si, en vez de soñar 
a los seres humanos como 

perfectibles, trabajamos en la 
perspectiva de mejorables?
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Keynes – Hayek: 
El debate que definió la economía moderna *

Libro escrito por: Nicolas Wapshott
Comentado por: Sergio Clavijo

El doble debate académico: 
la economía y la política

Este es un libro de gran profundidad sobre las ideas económicas 
y políticas de Keynes (durante el auge de su carrera 1908-1946) 
y su “choque” permanente con las ideas Hayek (economista 
austriaco, quien fuera el líder del “liberalismo económico” 
durante 1944-1992).  

El mensaje central del autor es que Keynes, a nivel académico, 
claramente ganó el debate económico.  Para ello, Keynes tuvo 
que construir todo un nuevo andamiaje macroeconómico que 
permitiera balancear adecuadamente la política fiscal y mone-
taria durante los ciclos económicos, particularmente durante 
las fases recesivas. Antes de Keynes prevalecía el análisis 
microeconómico de su mentor Marshall (llegando al clímax en 
1890) y a nivel macro pocos se habían percatado del fenómeno 
de la “trampa de liquidez” (aunque fue precisamente Hayek uno 
de ellos, al igual que la escuela austriaca de la cual provenía).

Hoy en día pocos dudan sobre las bondades teóricas de aplicar 
políticas de reducción de impuestos y de expansión del gasto 

*    N. Wapshott (2012), Keynes – Hayek:  The Class That Defined 
Modern Economics (W. W. Norton & Company, New York - London).
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años ochenta o actualmente Trump).  Así, evaluar 
las bondades de las políticas keynesianas resulta 
bastante complejo, pues tocaría entrar a discernir 
el talante de las reducciones en impuestos y del 
incremento en el gasto público en cada coyuntura.

público en épocas recesivas. Esto para evitar 
caer en la espiral de contracción del PIB-real 
y de reducción de los precios. Cabe resaltar 
que estos predicamentos no eran nada obvios 
durante el difícil período 1928-1933, cuando 
precisamente se cometieron errores en el 
manejo de la política monetaria (excesivamente 
contraccionista).  

Keynes, en cambio, observaba con preocupa-
ción la contracción del ingreso disponible de 
Alemania, resultante de las indemnizaciones 
tras su derrota en la Primera Guerra Mundial 
(1914-1918). Ello lo llevó a recomendar sus 
políticas “keynesianas” de incremento del in-
greso disponible (reduciendo impuestos) y de 
incremento del gasto público (preferiblemente 
a través de inversiones en obras de infraestruc-
tura) para revitalizar las economías de Gran 
Bretaña y de Estados Unidos.

Ahora bien, a nivel práctico, el autor Wapshott 
también hace una lúcida disección de lo ocurri-
do en Estados Unidos y Gran Bretaña durante el 
período pos-keynesiano (tras su fallecimiento 
en 1946, a la edad de 62 años). Su balance da 
para pensar que el debate entre keynesianos y 
monetaristas a nivel de lo práctico continúa 
abierto, sin un claro ganador. De hecho, sin 
duda la Gran Recesión (2008-2013) requirió 
mezclar ambas políticas para evitar los errores 
contractivos de la Gran Depresión (1929-1933), 
ver Anif (2016).

Más aun, las llamadas políticas “keynesianas” 
con frecuencia han sido “traicionadas”, pues 
se las han apropiado ideólogos de derecha para 
postular: i) la reducción de impuestos a raja 
tabla (en cualquier coyuntura), supuestamente 
para estimular el ingreso disponible y a través 
de la “confianza inversionista” llegar a equi-
librar las finanzas públicas automáticamente 
vía el mayor recaudo resultante del “multi-
plicador de la inversión”; y ii) el incremento 
del gasto, pero no en obras públicas, sino en 
defensa (como lo impulsó Reagan durante los 

Las llamadas políticas “keyne-
sianas” con frecuencia han sido 
“traicionadas”, pues se las han 
apropiado ideólogos de derecha 
para postular: i) la reducción de 
impuestos a raja tabla (en cual-
quier coyuntura); y ii) el incre-
mento del gasto, pero no en obras 
públicas, sino en defensa.

Evaluación de las políticas 
económicas en Estados Unidos 
(1944-2016)

Antes de presentar el “veredicto” es importante 
destacar un tercer mensaje de la obra de Wapshott, 
consistente en el triunfo del “liberalismo económi-
co” de Hayek y Friedman frente a las economías 
socialistas-planificadas (aclarando que el pensa-
miento económico de Friedman estaba más cerca de 
Keynes que de la Escuela Austriaca, págs. 248ss). 
Este triunfo del “liberalismo económico” se vería 
remozado por el otorgamiento del Premio Nobel de 
Economía a Hayek en 1974 y a Friedman en 1976, 
ver Nassar (2011) y Sandel (2010).

Ese triunfo “ideológico” no solo tuvo que ver con 
las bondades de las privatizaciones llevadas a cabo 
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por Reagan en Estados Unidos y por la Thatcher 
en Inglaterra, sino con la derrota de las economías 
socialistas-planificadas de la llamada Cortina de 
Hierro (cayendo en 1991), China y Vietnam (cayendo 
en 1979). En particular, Hayek reivindicaría a nivel 
práctico el mensaje de su magistral obra The Road to 
Serfdom, 1944: el sistema de precios del capitalismo 
es superior en materia económica y en productividad 
respecto del sistema de planificación central. 

Con frecuencia, se unifica (erradamente) el 
pensamiento económico y filosófico de Hayek 
y Friedman. En este frente, Wapshott hace una 
magnifica tarea pedagógica para ilustrar cómo 
esa convergencia debe limitarse al componente 
ideológico y de políticas de Estado (a favor del 
“liberalismo económico”), pero a nivel de políticas 
económicas Friedman siempre estuvo más cerca 
de Keynes que de la Escuela Austriaca.

En buena medida esto ocurrió porque Hayek nunca 
logró culminar su análisis macroeconómico para 
poner de presente la supuesta superioridad de 
la política monetaria (fundamentado en la tasa 
de interés-natural de Wicksell) y en el plano del 
sector real su teoría del “capital-revolvente”. Tuvo 
mayor poder explicativo real “el multiplicador 
de la inversión pública” de Keynes (refinado por 
Kahn, uno de sus discípulos más brillantes) que 
las teorías del capital-revolvente de Böhm-Bawerk 
y Hayek (pág.75). 

No sobra aclarar que tras las mentes y debates de 
estos dos gigantes estaban brillantes economis-
tas, de hecho, asociados en dos grandes escuelas: 
Cambridge con su “circo” de jóvenes, que incluían 
a Kahn, Joan Robinson, Sraffa, Meade y después 
engrosado por Hicks, Pigou, Lerner y Kaldor; y la 
Escuela Austriaca de Von Mises, Böhm-Bawerk, 
Menger, Machlup y Wicksell; operando como 
animador de estos debates Lionel Robbins desde 
el LSE.

En el cuadro 1 ilustramos un ejercicio de evaluación 
de políticas keynesianas vs. monetaristas, el cual re-

sulta relevante para la coyuntura de desaceleración 
económica global y local del período 2015-2018 
(casualmente 100 años después de que Keynes se 
mostrara preocupado por el desplome del ingreso 
disponible global). Este ejercicio se fundamenta 
en la lectura de los capítulos finales (XV-XVIII) 
de esta maravillosa obra de Wapshott.

Así, el cuadro 1 señala que tal vez el único ex-
ponente de Keynesianismo-puro fue Roosevelt 
(1933-1945), aplicando el doble principio de ali-
vios tributarios y estímulos vía obras públicas y 
quien fuera aconsejado directamente por Keynes 
y apoyado por el Consejero Presidencial Lauchlin 
Currie en sus primeras etapas, antes de ser acusado 
de espía pro-soviético, lo cual lo llevó a refugiarse 
en Colombia de por vida (pág.170).

Truman (1945-1953), su sucesor, mantendría la 
ideología keynesiana al buscar el “pleno em-
pleo”, pero allí se inició una grave deformación 
del “impulso fiscal” al volcarlo también sobre el 
gasto militar, dada la compleja geopolítica global 
del momento (especialmente con Japón y Corea).  
El debate entre el tipo de Estado Keynes-Hayek 
y su manejo económico llevó a Truman a idear el 
parangón de “los economistas de dos manos”, pero 
finalmente entendió la importancia de equilibrar 
el presupuesto público a medida que avanzaba la 
implementación del New Deal (pág.231)

A continuación, Eisenhower (1953-1961), en-
frentando el escalamiento de las economías 
planificadas de la Cortina de Hierro y de China, 
expresó simpatía por los conceptos de “liberalis-
mo económico” de Hayek.  No obstante, continuó 
con el deformado Keynesianismo de impulso a la 
industria armamentista, aunque cabe abonarle que 
volvió a darle sentido a los temas de combinación 
de productividad y de inversión pública al lanzar 
los programas de la red de autopistas interestatales. 
Con algo de razón, Galbraith diría que Eisenhower 
fue el primer presidente keynesiano de estirpe re-
publicana (págs. 232ss) y, a partir de allí, se acuñó 
la denominación de “Keynesianismo empresarial”.
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Aunque Kennedy (1961-1963) poco entendía 
de economía (y de hecho no distinguía entre la 
política monetaria y la fiscal), la influencia de 
Galbraith llevó a bautizar toda su administración 
de keynesiana (con importantes colaboradores 
como Samuelson, Heller y Tobin). En esta oca-
sión el “Keynesianismo militar” se expandió al 
programa espacial de la NASA, lo cual ayudó a 
salir de la recesión.  

Sin embargo, empezaba a despertarse la amenaza 
inflacionaria y la validez de las preocupaciones 
monetaristas, las cuales se cristalizarían una dé-
cada después.  Fue bajo JFK que se hizo famosa 
la frase de que la tarea del Fed sería “retirar la 
ponchera del trago cuando la fiesta estuviera en 
auge” (págs. 236ss), lo cual era toda una nove-
dad desde las épocas de la Gran Depresión. Esta 
gran expansión fiscal se ahondaría bajo Johnson 
(1963-1969) al añadírsele el componente de gasto 
social para aplacar el hervidero de la lucha racial.

Nixon (1969-1974) y Carter (1977-1981), aunque 
de estirpes ideológicas antagónicas, no tuvieron 
alternativa diferente a la de continuar por el mis-
mo camino de la gran sobreexpansión keynesiana, 
ahora aderezada de todos los sabores “militares, 
espaciales y sociales”.  

Pero este modelo hizo crisis y le dio la oportunidad 
ideológica y económica a Reagan (1981-1989) de 
reivindicar de forma explícita la consolidación del 
“liberalismo económico” de Hayek (con las priva-
tizaciones) y de posicionar la “contrarrevolución 
keynesiana” de Friedman. Había llegado la hora 
de poner la casa en orden a través de políticas mo-
netarias restrictivas y dejar que Volcker en la Fed 
hiciera la difícil tarea de enfrentar una “curva de 
Phillips aumentada en las expectativas” a través de 
tantos años de miopía fiscal keynesiana.  

Lo paradójico es que la inspiración ideológica 
Hayek-Friedman no le impidió a la Administración 

Cuadro 1. Keynesianismo y Monetarismo: un recuento histórico
 (Inclinaciones ideológicas vs. Desempeño histórico)

(1933-1945) K K-obras

(1945-1953) K-obras-militar

(1953-1961) K K-vial-militar

(1961-1963) K K-espacial-militar

(1963-1969) K K-social-militar

(1969-1974) K-social-militar

(1977-1981) K-social-militar

(1981-1989) H K-militar F

(1989-1993) Anti-H F

(1993-2001) Anti-H Anti-K

(2001-2009) K-�nanciero F

(2009-2017)

Roosevelt 

Truman

Eisenhower

Kennedy 

Johnson

Nixon 

Carter

Reagan 

Bush

Clinton

Bush

Obama K K-�nanciero F

Fuente: elaboracion propia con base en N. Wahshott (2012), Keynes-Hayek (W.W. Norton&Company).

Inclinación ideológica Desempeño económico

Keynes (K) Hayek (H) Friedman (F) Tributario Gasto público Monetario

Períodos 
presidenciales

P
P

P
P
P
P

P P

P

P
P

P

P
P

PP
P
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Reagan intentar reescribir algunos principios eco-
nómicos que fueron populares (y que de hecho 
se están repitiendo bajo Trump) tales como: i) el 
Voodo-Economics (la llamada “curva Laffer”), 
postulando la baja de impuestos corporativos y 
de los hogares más ricos como mecanismo para 
revitalizar la economía y esperando que los fal-
tantes tributarios se paguen solos por cuenta de la 
supuesta aceleración económica; y ii) que la Fed 
tendría el poder de contrarrestar la presión fiscal, 
alzando las tasas de interés, y sin incurrir en fases 
recesivas (pág.263).  

Bush padre (1989-1993) sería la víctima de tales 
desatinos y, a pesar de su discurso de “economía 
liberal”, tuvo que releer sus propios labios y adoptar 
fuertes alzas tributarias para evitar mayores descala-
bros fiscales, cuya recesión le impediría reelegirse.

Clinton (1993-2001) fue una rara mezcla de ideología 
keynesiana (en lo social), pero con simpatías por la 
reducción del tamaño del Estado y la búsqueda del 
equilibrio fiscal, en clara coincidencia con Hayek 
(pero sin invocarlo). A nivel práctico-económico, 
bien puede concluirse que Clinton fue un anti-Keynes 
(moderación en el gasto y reducción del Estado), 
pero también un anti-Hayek (elevando los tributos, 
especialmente para los más ricos), págs. 272ss.

Por último, cierran este balance Bush hijo (2001-2009) 
y Obama (2009-2017), quienes, a pesar de sus 
ideologías contrapuestas, les tocó enfrentar la Gran 
Recesión causada por la sobreexpansión crediticia 
hipotecaria, recurriendo a “todas las formas de lucha 
keynesianas-monetaristas” (Lewis, 2010).  Afortuna-
damente, ambos aplicaron las lecciones aprendidas 
de los errores de la Gran Depresión y enfrentaron los 
sinsabores de una prolongada “trampa de la liquidez”, 
pero ya sin los grados de libertad de expansión fis-
cal keynesiana, pues este margen también tuvo que 
utilizarse para recapitalizar el sistema financiero. 
Cuando la relación Deuda Pública/PIB raya el 100%, 
tanto en Estados Unidos como en Europa, a todos les 
ha quedado clara la importancia de aplicar un buen 
balance en las políticas fiscales y monetarias durante 
la era pos-Lehman (2013-2017).

Tal como lo decíamos al inicio, este maravilloso 
libro tiene la doble virtud de la profundidad analítica 
académica para presentar la visión de Keynes y de 
Hayek (tanto en lo económico como en lo político), 
así como sus implicaciones de “política económica”. 
Han pasado ya 100 años desde que Keynes se preocu-
para por la desaceleración económica tras la Primera 
Guerra Mundial, tiempo suficiente para evaluar las 
bondades del pensamiento keynesiano y monetarista 
a lo largo de la histórica; no deje de leerlo.
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