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Eliminacion de algunos controles de ca-
pital: Necesarios pero no suficientes

Esta semana mediante el Decreto
3264, el Gobierno Nacional elimin6 el depo-
sito no remunerado del 50% para la inver-
sion extranjera de portafolio en acciones y
el requisito de permanencia minima de dos
afios para la inversion extranjera directa.

Meses atras Asobancaria habia se-
falado la ineficacia de los controles e insis-
tido en la necesidad de su desmonte. Aln
cuando compartimos la decisiébn guberna-
mental, consideramos que la medida debe-
ria ir mas all4 de la eliminacion del depdsito
para las operaciones en renta variable, in-
corporando también la exigencia que recae
sobre el mercado de renta fija, el endeuda-
miento externo y los desembolsos destina-
dos a la prefinanciacién de exportaciones.

No hay que olvidar que aunque el
anuncio del Ministerio crea un efecto positi-
Vo sobre las expectativas locales, no garan-
tiza en si mismo la entrada de capitales del
exterior a mediano plazo pues las acciones
tan sélo representan cerca del 3% de los
montos que se transan en el mercado de
valores colombiano.

Los controles a los capitales de corto
plazo

En mayo de 2007 las autoridades
econdmicas apelaron a la figura de los con-
troles de capital con el fin de contener la
apreciacion del peso.*

El primero en tomar la decision fue
el Banco de la Republica, que en mayo 6
establecid un depdésito no remunerado al
endeudamiento externo por un valor del
40% del monto desembolsado.

! Ver Semana Econdémica 637.

Para garantizar que los capitales de
corto plazo no ingresaran bajo otras moda-
lidades, el 23 de mayo de 2007, el Ministe-
rio de Hacienda fortalecié los controles in-
troduciendo un depdésito no remunerado del
40% del valor de las inversiones de portafo-
lio®.

Un afio mas tarde se elevo el por-
centaje del depésito del 40 al 50%° y se
establecié un periodo de permanencia mi-
nima de dos afios para la inversion extranje-
ra directa®. Buena parte del endurecimiento
de las restricciones se originé en la reaccion
que tuvo el mercado cambiario por esos
dias ante el mejoramiento en la calificacion
de Brasil y la propagacion de rumores sobre
una posible flexibilizacion de los controles
en el futuro.

La decisién adoptada por el gobierno
esta semana contempla tres modificacio-
nes>:

1. Se exceptud del requerimiento de
depdsito del 50% a las inversiones en ac-
ciones o bonos obligatoriamente converti-
bles en acciones (BOCEAS). Adicionalmen-
te se establecio que los recursos provenien-
tes de las liquidaciones de este tipo de in-
versiones so6lo podran reinvertirse en tales
conceptos o ser transferidos al exterior.

2. Se elimina el requisito de perma-
nencia minima obligatoria de dos afios para
la inversién extranjera directa.

3. Se incrementan los porcentajes
contemplados para el descuento por restitu-
cion anticipada para todas aquellas inver-
siones de portafolio en valores distintos a
los mencionados, al pasar de 5.72% a

% Decreto 1801 de 2007.

° Decreto 1888 de 2008, expedido el 30 de mayo.

* Restriccién que cubria Gnicamente el monto correspondien-
te al capital invertido sin modificar el régimen de remisién de
utilidades.

° Decreto 3264 de 2008.
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6.67%, en caso que se redima el mismo dia
de su constitucién (tabla 1).

Tabla 1;
Evoluciéon de los controles a la inversion

de portafolio 2004-2008
Expedicion

D. 4210 / 2004 DNP Permanencia minima de un afio|
dic-14 (inversion de portafolio)

D. 1940 / 2006 = MINHACIENDA Deroga el decreto 4210 / 2004
jun-13

D. 1801/ 2007 = MINHACIENDA Dep6sito 40% en pesos, por un|
may-23 término de 6 meses.

D. 4814 / 2007 MINHACIENDA Depésito 40% en pesos 0 en|
dic-14 dolares, por un término de 6 meses.

MINHACIENDA Depdsito 50% en pesos o en|

délares, por un término de 6 meses.
D. 1888 / 2008

may-30 ; L. N
Permanencia minima de dos afios}

(inversion directa)

MINHACIENDA Depo6sito 50% en pesos o en|
dolares, por un término de 6 meses|
excepto para acciones, BOCEAS]

D. 3264 / 2008 inscritos en el RNVE y carteras
sep-01 colectivas con este portafolio.

Deroga permanencia minima

Fuente: Asobancaria, con base en las modificaciones al
Decreto 2080 de 2000.

¢Qué ha pasado desde la instauracion
de los controles?

Veamos el impacto que tuvieron los
controles sobre los flujos de capital, la tasa
de cambio y las transacciones de la Bolsa
de Valores de Colombia.

1. La composicion de los flujos de capital

Los estudios realizados por autores
como Céardenas y Barrera (1997) Ocampo y
Tovar (1999, 2003) respecto al impacto de
los controles de capital muestran que ade-
mas de producir una disminucion sobre los
flujos de corto plazo generan una recompo-
sicion hacia los de largo plazo, situacion
que hace inoperante su efecto sobre el tipo
de cambio.

Al examinar las cifras de la balanza
cambiaria se encuentra que entre enero y
agosto de 2007 la inversion extranjera en
Colombia alcanz6 US$5.552 millones. De
este total US$4.515 millones correspondian
a inversion directa (IED) y US$1.037 millo-
nes a inversion de portafolio. En contraste,
en lo corrido del afio a agosto la inversion

extranjera totaliz6 US$5.082 millones, cifra
inferior en US$470 millones a la registrada
en 2007. De este valor, US$5.664 millones
fueron flujos positivos de IED mientras que
US$583 millones correspondieron a salidas
por concepto de inversiones de portafolio
(tabla 2).

Tabla 2:

Inversién Extranjera en Colombia
HASTA AGOSTO 15

Concepto
2006 2007 2008*
Inversion Extranjera en Colombia 2.641 5.552 5.082
Inversion Extranjera Directa 2.419 4.515 5.665
Petréleo, Hidrocarburos y Mineria 2.065 2.982 3.870
Otros Sectores 353 1.533 1.795
Inversion Extranjera de Portafolio 222 1.037 (583)

Fuente: Banco de la Republica — Estadisticas de la Balanza
Cambiaria.

Grafico 1:
Inversion extranjera (Afo corrido 07-08%).
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Fuente: Estadisticas cambiarias, Banco de la Republica.
*Corresponde al acumulado del afio hasta el 15 de agosto.

El agregado de las cifras muestra
que el impacto del depdsito sobre las inver-
siones de corto plazo s6lo empez6 a ser
notorio en el 2008, mientras que la inversién
directa ha venido experimentando un in-
cremento sostenido.

Aunque parte de la recomposiciéon
de los flujos de capital a mas largo plazo
tiene un componente importante de inver-
siones canalizadas al sector de hidrocarbu-
ros, en el neto se ha neutralizado el impacto
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que se esperaba tuviera la medida sobre el
tipo de cambio (gréfico 1).

2. El mercado bursétil

Si bien es cierto que los anuncios de
imponer controles a los flujos de portafolio
parecen haber coincidido con periodos de
fuerte desvalorizacion local, la evidencia no
es lo suficientemente robusta como para
afirmar que la caida en el indice de la Bolsa
de Valores de Colombia fuera una conse-
cuencia directa de los controles (gréafico 2).

Gréfico 2:
El IGBVC Yy los controles
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, Ministerio de Hacien-
da.

Auln cuando entre el 23 de mayo de
2007, fecha en la que se instauro la primera
restriccion y el 1 de septiembre de 2008, dia
en que se levantaron algunas de las dispo-
siciones, el indice General de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBVC) pasé de
10.596 a 9.709 unidades, lo que representa
una caida de 8.4%, las cifras también
muestran que las bolsas de toda la regién
registraron durante el dltimo afio una caida
cercana al 12%, en promedio®.

Aunque el anuncio del pasado 1 de
septiembre tuvo un efecto inmediato en el
comportamiento de la bolsa, al elevar el
volumen negociado a 205 mil millones de
pesos e incrementar el indice en 3.56%,
parte del crecimiento se corrigié al final de
la semana debido a la publicacion de las
cifras del desempleo en Estados Unidos.

Hay que reconocer que la decision
es positiva para el mercado de valores co-

® Incluye México (-12.93%), Brasil (0.96%), Chile (-13.21%) ,
Argentina (-13.74%), Venezuela (2.95%), Perta (-36.17%) y
Colombia (-9.5%).

lombiano, pues podria aumentar la deman-
da por titulos en la bolsa y abre la puerta a
los inversionistas extranjeros. Sin embargo,
el optimismo debe ser moderado porque la
medida sélo recae sobre el 3%’ de los ne-
gocios transados en bolsa, mientras que el
97% restante continuara siendo objeto de la
restriccion. Por lo tanto no es evidente que
el levantamiento de los controles redunde
en un influjo importante de capitales hacia
el mercado de valores del pais.

Aunque Asobancaria comparte la
decision de levantar los controles en el
mercado accionario, también se requiere
desmontar los controles sobre el de renta
fija. Es importante desarrollar un mercado
que permita al inversor reducir su nivel de
exposicion al riesgo local, que ofrezca alter-
nativas de financiamiento flexible y que faci-
lite la captaciobn de montos elevados de
recursos a plazos relativamente largos.

Es evidente que el mercado de bo-
nos corporativos en el pais es bastante pre-
cario, pues la proporcion de titulos del sec-
tor real corresponde al 2% del PIB. Si bien
es cierto que la baja profundizacién no sélo
obedece al depdsito que recae sobre la
inversiéon de portafolio, este es sin duda, un
elemento regulatorio que encarece el acce-
SO a este mercado.

3.El tipo de cambio

Ha sido evidente que los controles
no lograron contener ni mucho menos re-
vertir la apreciacion del peso. La razdn es
sencilla: la devaluacion del dolar estaba
siendo determinada por factores que esca-
paban el alcance de esta politica.

Si se observa el comportamiento de
la tasa representativa del mercado (TRM)
desde el momento en que se impuso el de-
pésito hasta hoy, se encuentra que el efecto
de la restriccion sobre la tasa de cambio no
fue permanente pues soOlo parece haber
incidido durante los cuatro meses siguientes
a su implementacion, periodo a partir del
cual volvié a desplomarse.

El alza observada en las ultimas jor-
nadas ha respondido mas a la conjugacion

" En el primer semestre de 2008.
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de factores externos y a la decision del
Banco de la Republica de intervenir diaria-
mente en el mercado cambiario® que a los
controles a los flujos de capital (gréafico 3).

Grafico 3:
Evolucion de la TRM y controles de capi-
tal
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Fuente:SET-FX, Banco de la Republica.

Prueba de lo anterior es el incremen-
to en las reservas internacionales. En efec-
to, el indicador de reservas como meses de
importaciones se encontraba en mayo de
este afio en un nivel bajo (6.7) respecto al
promedio histérico (9.1 meses) y como re-
sultado de las intervenciones del Emisor, en
julio paso a representar 7.8 meses. Al finali-
zar 2008 es factible que las reservas super-
en los US$25 mil millones y representen 8.5
meses de importaciones, con lo cual el pais
estara en una posicibn menos vulnerable
ante una posible destorcida de los flujos de
capital.

En varias ocasiones habiamos men-
cionado que la devaluacion del délar era un
fendmeno a escala global que trascendia el
alcance de los controles. Ahora que la ten-
dencia se revierte es claro que esta divisa
ha venido ganando espacio en los merca-
dos internacionales frente a las principales
monedas del mundo y que esto no es ex-
clusivo de Colombia (grafico 4).

8 En la sesién del 20 de junio el Banco decidié intervenir
diariamente en el mercado por un monto hasta de US$20
millones. Para mayor detalle sobre las medidas ver semana
econbmica 660.

Gréfico 4:
Tasa de cambio respecto al ddlar, paises
seleccionados (Enero 2008 = 100)
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Fuente: Pacific Exchange Rate Service, calculus Asobanca-
ria.

Cabe preguntarse qué factores ex-
plican el fortalecimiento que viene experi-
mentando la divisa norteamericana desde
mediados de julio. En particular sobresale la
publicacion del dato de crecimiento de la
economia estadounidense para el segundo
trimestre de 2008 (3.3%°) que estuvo por
encima de las proyecciones iniciales. No
obstante, en los ultimos dias se ha incre-
mentado la incertidumbre frente a lo que
ocurrira en el tercer trimestre. Entre las ra-
zones se encuentra el aumento en la tasa
de desempleo de ese pais que alcanz6 en
agosto un récord de 6.1%.

El desempefio de la economia euro-
pea muestra algunos signos de desacelera-
cion®® lo que probablemente ha incentivado
a los inversionistas a refugiarse el délar.

De otra parte, en los ultimos dos
meses la inflacion mundial ha venido ce-
diendo como consecuencia de la reversion
a la baja de los precios de los commodities.
Como lo sefialamos en Semana Econ6émica
667, existe una relacion inversa entre los
precios de los productos basicos denomi-
nados en dolares y el valor de esta divisa.
Asi, la caida en los precios de estos bienes

° Resultado que estuvo explicado por el dinamismo de la
demanda interna y el buen comportamiento de las exporta-
ciones como consecuencia de la competitividad del tipo de
cambio.

10 Segun Eurostat la Euro Zona registré en el segundo tri-
mestre de este afio una contraccion equivalente a 0.2%. La
Unién Europea decrecié 0.1% y paises como Alemania lo
hicieron en 0.5%.
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ha vuelto a posicionar al délar como una
alternativa de inversion en los mercados
financieros globales. Sin embargo, es muy
prematuro afirmar si esta tendencia persisti-
ra en lo que resta del afio (gréfico 5).

Gréfico 5:
Precio del petréleo y el délar*
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Fuente: Federal Reserve, Infofinanciera. *En ambos casos
se calcularon los indices tomando enero de 2008 = 100.

Comentarios finales

Asobancaria ha insistido en nume-
rosas ocasiones en la inconveniencia de los
controles a los flujos de capitalesy en su
escaso margen de efectividad para afectar

la dindmica del tipo de cambio.

Aunque aplaudimos el anuncio del
Ministerio de eliminar el requerimiento de
deposito del 50% para la inversion extranje-
ra de portafolio en acciones y el requisito de
permanencia minima de dos afios para la
inversion extranjera directa, consideramos
gue la medida debe ir més alla.

En particular deben removerse obs-
taculos como el depdsito exigido sobre las
inversiones en renta fija. Desmontar dicha
restriccion estimularia el acceso a la finan-
ciacion en este mercado aun incipiente, en
especial en deuda privada.

Se ha visto como los controles no
han logrado el objeto para el que fueron
creados, mientras que generan distorsiones
sobre el mercado de capitales. Es indudable
que la profundizacién de éste requiere de
inversionistas extranjeros. Empefarse en
preservar las restricciones es una decision
que va en contravia de la recuperacion del
tan anhelado grado de inversién para Co-
lombia. Ademas nos pone en desventaja
frente a paises de la region en donde son
menos proclives a cambiar las reglas del
juego para los inversionistas.



