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Crecimiento, inversion y flujos de capital:

¢ SE DEBE FRENAR LA ENTRADA DE

CAPITALES PARA CONTROLAR LA
REVALUACION?

En 2006 la economia colombiana creci6 a
una tasa real de 6,8%, el mas alto desde 1978,
afio en el que el PIB real aumento 8,5%.

Muchos factores se conjugaron para que
este resultado fuera posible. Entre estos se
destaca la consolidacion del proceso de
recuperacién de la confianza en el marco de la
politica de seguridad democratica, y la respuesta
favorable de la totalidad de los sectores
productivos a la gran dinamica de la demanda
doméstica, sustentada sobre todo en una mayor
inversion.

A pesar de este excelente resultado y de
la valorizacion de multiples activos colombianos
que lo acompano, existe gran preocupacion por la
actual coyuntura de apreciacion del peso frente al
dolar, que amenaza con deteriorar la
competitividad de las exportaciones y afectar la
dinamica productiva.

Algunos expertos y representantes del
sector exportador han propuesto que, ademas de
las medidas que hasta ahora han tomado el
gobierno y el Banco de la Republica para frenar la
apreciaciéon del peso, se establezca un control a
la entrada de capitales externos.

En esta edicién de La Semana Econdmica
se analiza el comportamiento de los principales
componentes del PIB en 2006, resaltando el
papel que ha jugado la inversion privada como
motor del crecimiento. A continuacion se
muestran algunos hechos estilizados que dan
evidencia de la relacién que existe entre los flujos
de capital, la inversibn y el crecimiento
econdmico, para mostrar que uno de los mas
importantes  dinamizadores del crecimiento
econdmico colombiano, como en el caso de otras
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economias emergentes, son precisamente los
flujos de capital.

Posteriormente se presentan los
resultados de un andlisis de los efectos de la
apreciacién del tipo de cambio real sobre la
dinamica exportadora nacional y se hace un
resumen de las medidas que han tomado las
autoridades econdémicas para enfrentar el proceso
de apreciaciéon de nuestra moneda. Por ultimo se
haran algunas observaciones en torno a las
politicas que se deberian implementar en el
mediano plazo para enfrentar esta coyuntura y
mantener al mismo tiempo un crecimiento alto y
sostenido.

Resultado del PIB en 2006: La formacion bruta
de capital como motor de crecimiento

El dinamismo del producto en la economia
colombiana se explica, por el lado de la oferta,
por el comportamiento favorable de todas las ra-
mas de la actividad econémica, donde la industria
manufacturera fue el sector que mas contribuy6 al
buen resultado de la economia durante el ano
pasado.

Segun las cifras reportadas por el DANE
para 2006, el crecimiento de este sector fue de
10,8% y aporté 1,6 puntos porcentuales a la va-
riacion total del PIB. Dentro de este sector, los
grupos de mayor crecimiento fueron las industrias
de vidrio y los productos de vidrio (31,44%), equi-
po de transporte (23,3%), maquinaria y suministro
eléctrico (19,45%), azucar (19,25%) y productos
de caucho y plastico (10,77%).

El sector del comercio, restaurantes y
hoteles hizo la segunda contribucién mas alta a la
variacién del PIB, con 1,23 puntos porcentuales,
gracias a que crecié 10,7% durante 2006. La
construccion, por su parte, se consolidé como una
de las actividades que mas jalonaron el creci-
miento econdmico en 2006. Al finalizar el ano, el
sector como un todo registré un crecimiento cer-
cano al 14,36% y contribuy6 con 0,81 puntos por-
centuales a la variacion del PIB.




Por el lado de la demanda los buenos
resultados del producto se pueden explicar por el
sorprendente dinamismo de la formacién bruta de
capital, la cual fue el principal motor de la
economia durante 2006. De acuerdo con el DANE
el crecimiento de este componente durante todo
el afio pasado fue de 26,9%.

Al analizar detenidamente el comporta-
miento de la inversion, se encuentra que la for-
macion bruta de capital fijo desempefié un papel
determinante ya que al finalizar 2006 experimento
un crecimiento de 18% con respecto al afio ante-
rior. El resultado refleja las variaciones positivas
en los componentes de obras civiles (7,72%),
equipo de transporte (31%), maquinaria y equipo
(21,7%) y construccion y edificaciones (12,26%).

En relacién con el comportamiento del
consumo se encuentra que el de los hogares se
incrementé 6,64% con respecto al afio pasado.
Entre sus componentes se destacan las compras
de bienes durables, que crecieron 19,7% frente a
lo observado un afo atras. Por su parte el con-
sumo de servicios aumentd 4,06%, mientras que
los bienes no durables y los semidurables tuvie-
ron variaciones de 6,03% y 9,7%, respectivamen-
te.

Los flujos de capital apalancan la inversién y
el crecimiento en las economias emergentes

Como se mencioné anteriormente, uno de
los principales componentes sobre los que se
sustentd el crecimiento econdmico colombiano
durante 2006 fue la formacién bruta de capital fijo.
Sin lugar a dudas, uno de los determinantes de
este resultado es la recuperacion de la confianza
en el pais por parte los inversionistas domésticos
y extranjeros.

Las cifras suministradas por el Banco de la
Republica para 2006 muestran que los flujos de
inversion extranjera en Colombia alcanzaron los
US$6.752 millones y dentro de este total, la que
se realizé de manera directa se aproximé a los
US$6.300 millones. Dentro de esta ultima cifra
US$1.770 millones tuvieron como destino al sec-
tor petrolero (27%) y US$4.525 millones se desti-
naron a otros sectores productivos (73%) (grafico

1).
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Gréafico 1: Distribucion de la inversién extranjera
directa por sectores productivos (porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria

El comportamiento favorable de la deman-
da mundial, acompafado de una abundancia de
recursos en los mercados financieros externos y
una mayor confianza por parte de los inversionis-
tas internacionales, han sido factores cruciales
para facilitar el acceso, tanto de Colombia como
de otras economias emergentes, a los capitales
externos.

Segun un estudio publicado por el Banco
Mundial en 2006, los robustos niveles de creci-
miento de la economia global, el fuerte interés de
los inversionistas en los mercados de bonos de
Asia y América Latina, asi como la continua mejo-
ra de la calidad del crédito de estas economias,
combinados con la disminucion de los rendimien-
tos en los paises industrializados y el mayor inte-
rés de los inversionistas en los activos de los
mercados emergentes, han hecho que los flujos
de capitales privados canalizados hacia los paises
en desarrollo reporten niveles nunca antes vistos'.

Como se muestra en el grafico 2, los flujos
de capital se encuentran fuertemente relaciona-
dos con la dinamica de la inversion en las econo-
mias emergentes, en particular durante la ultima
década. Si bien no se puede hablar de una rela-
cion de causalidad entre una y otra variable, dado

! Global Development Finance: The Development Potential
of Surging Capital Flows. World Bank (2006)




que el comportamiento de las dos puede estar
motivado por algun otro elemento en comun, no
deja de ser sorprendente y sugestiva la fuerte
asociacion. Dados los bajos niveles de ahorro en
varios paises, podria pensarse que el ahorro ex-
terno actia como substituto del doméstico y fi-
nancia de forma eficiente la formacion de capital.

Gréfico 2: Flujos netos de capital privado vs. Tasa
de Inversion - Clasificacion Paises Emergentes FMI
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Calculos Asobancaria.

Adicionalmente, durante este mismo
periodo los datos evidencian que el
comportamiento de la inversion se encuentra
estrechamente relacionado con el crecimiento de
estas economias. Como puede apreciarse en el
grafico 3, la correlacion entre el crecimiento del
PIB y el de la formacion bruta de capital también
es evidente e igualmente sugestiva a la del
grafico 2.

Si tenemos en cuenta que los flujos de ca-
pital han sido los principales determinantes del
comportamiento de las tasas de cambio de las
economias emergentes, es claro que las medidas
para frenar la revaluacién no deben ir encamina-
das a restringir la entrada de capitales externos,
ya que estos han sido unos de los mayores pro-
motores del desarrollo de este grupo de paises y
en particular de América Latina donde las tasas
de ahorro interno han sido tradicionalmente bajas.
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Grafico 3: Crecimiento de la Inversion y del PIB en
Délares- Clasificacion Paises Emergentes FMI
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Calculos Asobancaria.

Tanto la entrada de capitales como el for-
talecimiento de las monedas reflejan un incre-
mento en la confianza y en el apetito del resto del
mundo por los activos de varias de estas econo-
mias. En otras palabras, la apreciacion de las
monedas es ante todo un reflejo del fortalecimien-
to de los activos domésticos. Prueba de ello es el
paralelo que se observa entre el comportamiento
de las monedas y la caida en tasas de interés a lo
largo y ancho de los mercados emergentes.

Dado lo anterior, otro tipo de politicas de-
ben ser utilizadas para contrarrestar los efectos
negativos de la apreciacion del peso, la cual como
hemos visto ha acompafiado el proceso de creci-
miento econdmico y la buena dinamica de la in-
version que a su vez promueve una mayor entra-
da de capitales.

Los flujos de capital, el tipo de cambio y sus
efectos sobre las exportaciones

El proceso de apreciacion del peso frente
al dolar ha sido uno de los temas econémicos que
mas debates, opiniones y preocupaciones ha ge-
nerado en el frente econémico.

En lo que va de este ano la revaluacién
supera el 4% y la divisa norteamericana se esta
cotizando a tasas cercanas a los $2.150 por do-
lar, un nivel similar al de principios de la década.




Sin lugar a dudas el crecimiento econémico im-
pulsado por la confianza del mundo en los activos
colombianos (incluyendo la moneda), que ha es-
tado acompanando este proceso de apreciacion,
ha tenido importantes efectos redistributivos que
han favorecido a un grupo muy importante de
colombianos. Sin embargo, es evidente que en
este proceso los que mas se han visto perjudica-
dos han sido los exportadores, pues cada dia
reciben menos pesos por sus ventas al exterior.

En efecto, si se toma el total de las expor-
taciones de 2006 en ddlares y se valora a la tasa
de cambio promedio de ese afio ($2.357,98) es-
tas alcanzan un monto cercano a $57,5 billones,
mientras que si ese mismo total se lleva a pesos
utilizando la tasa de cambio promedio de los tres
primeros meses de 2007 ($2.222,02), se obten-
dria una cifra cercana a $54,2 billones, lo que
significa que solo por efecto de la menor tasa de
cambio, suponiendo todo lo demas constante, los
ingresos de los exportadores en 2006 serian infe-
riores en $3,32 billones.

Sin embargo, es necesario analizar dete-
nidamente los efectos de la apreciacion sobre el
comercio exterior teniendo en cuenta el compor-
tamiento de la tasa de cambio real y no sélo la
nominal. Adicionalmente es importante recordar
que el tipo de cambio real es sélo uno de los mul-
tiples factores que influyen sobre la dinamica del
comercio exterior asi como de la capacidad de
competir de las empresas exportadoras.

Segun dice la teoria, mientras que una
depreciacion real de la moneda local respecto de
la moneda de otro pais reduce el costo relativo de
los productos locales en ese pais de destino, in-
centivando las exportaciones, del mismo modo
una apreciacion real de la moneda encarece los
productos locales y reduce la demanda externa’.

Sin embargo, un rapido vistazo al compor-
tamiento del indice de Tasa de Cambio Real
(ITCR) que calcula mensualmente el Banco de la

2 Esto, siempre y cuando la depreciacion de la moneda no
venga acompafada de incrementos en el costo del finan-
ciamiento de las firmas, lo cual ocurre en muy pocos casos
en mercados emergentes, toda vez que las depreciaciones
suelen ser consecuencia de crisis de credibilidad, que debili-
tan el valor de varios activos.
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Republica permite concluir que a pesar de la
apreciacion real reciente, el tipo de cambio real
aun se encuentra en niveles competitivos.

Grafico 4: Evolucion indice de Tipo de Cambio Real
Tradicional y No tradicional (1998-2006)
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Fuente: Banco de la Republica.

En el grafico 4 se puede apreciar la evolu-
cion del ITCR al considerar las ponderaciones
que resultan del analisis del comercio global y del
no tradicional. Como puede observarse, a pesar
de la apreciacion real, el ITCR aun se encuentra
en niveles que superan en ambos casos los valo-
res alcanzados en 1998.

Cuando se piensa en los efectos que tiene
la tasa de cambio sobre la competitividad de las
exportaciones, muchos olvidan que esta se de-
termina por un conjunto de variables, politicas e
instituciones que incrementan y promueven la
productividad de un pais. El tipo de cambio real
es solo uno mas de los multiples factores que
influyen sobre la capacidad de competir de las
empresas exportadoras.

Un simple ejercicio en el que se compara
la relacién que existe entre la variacién del tipo de
cambio real entre Colombia y sus principales so-
cios comerciales y el crecimiento de las exporta-
ciones no ftradicionales entre 2000 y 2006 nos
muestra que a pesar de lo que se cree, la varia-
cion en los precios relativos (el tipo de cambio
real) no ha sido un determinante importante de la
competitividad.




Grafico 5: Exportaciones no tradicionales y tipo de
cambio real (Var. % entre 2000 y 2006)
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Fuente: Célculos Asoabancaria.

En el grafico 5 se muestra que el creci-
miento de las exportaciones hacia paises como
Venezuela, México y Peru fue superior a 120%, a
pesar de que la apreciacién del peso frente a
esas monedas (en el grafico una variacién negati-
va del tipo de cambio real bilateral) fue de 27,6%,
9,7% vy 5,4%, respectivamente. Algo similar ha
sucedido, aunque en menor magnitud, con las
exportaciones que han tenido como destino Chile
y Estados Unidos, las cuales tampoco han res-
pondido negativamente a la apreciacion real de
nuestra moneda, confirmando el hecho de que las
exportaciones nacionales siguen siendo competi-
tivas en los mercados internacionales y que no
s6lo responden a la evolucion del tipo de cambio.

Parte de este comportamiento puede atri-
buirse a que la apreciacion del peso ha venido
acompanada del fortalecimiento del precio de
otros activos. En el grafico 6 se resalta el paralelo
entre el comportamiento del indice de la Bolsas
de Valores de Colombia, de la tasa de cambio
nominal y una de las tasa de interés de los TES.
En este sentido, una apreciacion de los activos
locales se habria traducido en un abaratamiento
de los costos del financiamiento del sector expor-
tador, permitiéndole asi mantener su buen dina-
mismo pese a la coyuntura cambiaria.
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Grafico 6: indice de Bolsa de Valores, de Tasa de
Interés de los TES 2012 y de Tasa de cambio
nominal*
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Medidas contra la revaluacion: qué se ha
hecho y qué se debe hacer

Como resultado del proceso de aprecia-
cion que ha experimentado el peso, la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica decidio interve-
nir discrecional y masivamente en el mercado
cambiario. Recientemente esa entidad anunci6 de
manera explicita que en coordinacion con el Go-
bierno Nacional compensaria el impacto moneta-
rio de la intervencién con el fin de no poner en
riesgo el logro de la meta de inflacién.

Durante 2007 y como resultado de esta
estrategia, el Banco de la Republica ha comprado
hasta el momento US$3.861 millones en el mer-
cado cambiario. El Banco ha manifestado su in-
tencién de esterilizar la cantidad de pesos que ha
inyectado mediante la reduccion de los cupos de
Repos a 1 y 7 dias, la realizacién de subastas
transitorias de contraccién (depésitos remunera-
dos no constitutivos de encaje) y la venta de titu-
los de deuda publica (TES) que mantiene la enti-
dad en sus activos.




Por su parte, el gobierno nacional anunci6
hace algunas semanas un paquete de medidas
para frenar la apreciacion con el objetivo de com-
plementar la estrategia del Banco Central y apo-
yar a los exportadores.

El gobierno se ha propuesto, de un lado,
evitar que en el corto y mediano plazo muchos
mas dolares sean monetizados en el mercado
local, para lo cual redujo la meta de endeuda-
miento externo con las entidades multilaterales
para la vigencia 2007 en 1.000 millones de déla-
res. De otra parte, agilizara los tramites para la
devolucién del IVA a los exportadores, recortando
de 30 a 10 dias el tiempo de este proceso, y re-
forzara las lineas de crédito de Bancoldex para
las pequenas y medianas empresas, facilitando
asi los procesos de reestructuracion de empresas
afectadas por la apreciacion del peso.

Es importante anotar que el espacio de
maniobra del Banco de la Republica puede utili-
zarse siempre y cuando no se comprometa la
meta de inflacion. De lo contrario el efecto “gana-
do” por detener la apreciacion nominal, puede
perderse via el impacto negativo que tendria una
mayor inflacion sobre la tasa de cambio real.

De hecho, los desarrollos recientes en
cuanto al comportamiento de la inflacion hacen
pensar que el Banco Central adoptara una postu-
ra monetaria agresiva en los meses que vienen
para evitar un desborde de los precios. Se pue-
den esperar por tanto incrementos futuros en la
tasa de interés que podrian generar efectos en-
contrados sobre el crecimiento econdmico. Por un
lado pueden continuar fomentando la entrada de
capitales, pero por otro pueden incrementar el
costo de los recursos internos y con ello revertir,
al menos de manera parcial, la tendencia reciente
de crecimiento.

En el tema cambiario, como lo hemos po-
dido apreciar los factores domésticos e interna-
cionales que estan determinando los flujos de
capital, parecen desbordar la capacidad de ma-
niobra del Banco de la Republica. A pesar de la
buena voluntad de las autoridades econdmicas
por frenar el proceso de apreciacion de la mone-
da, esto no ha sido posible por la abundancia de
recursos en los mercados financieros internacio-
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nales, el apetito por las inversiones en las eco-
nomias emergentes y la recuperacion de la con-
fianza por parte de los inversionistas internaciona-
les.

Reflexiones finales

La conjugacion de varios factores determi-
nd que el crecimiento de Colombia durante 2006
se ubicara por encima del de paises como México
(4,8%), Chile (3,97%) y Brasil (3,7%). Sin lugar a
dudas este resultado se logré gracias a la recupe-
racion de la confianza en el pais que determind
que la inversion extranjera y la formacion bruta de
capital fijo crecieran de una manera muy favora-
ble y que se valorizaran de manera importante
muchos de los activos nacionales.

Consideramos que las medidas para fre-
nar la apreciacién del peso no deben ir encami-
nadas a restringir la entrada de capitales exter-
nos, ya que estos han sido un factor determinante
del crecimiento econdmico en Colombia y en Lati-
noameérica, y que el comportamiento del peso es
ante todo una consecuencia de las ganancias en
credibilidad del pais.

Por otra parte, a pesar del efecto negativo
que pueda haber tenido la coyuntura cambiaria
sobre el ingreso de los exportadores, las ventas al
exterior continuan mostrando un muy buen dina-
mismo. El hecho de que las exportaciones hayan
tenido un comportamiento favorable en un contex-
to de fortalecimiento del peso refleja seguramente
que este ha venido acompafiado de una reduc-
cion importante en el costo del financiamiento de
las firmas domésticas.

El accionar del Banco de la Republica en
el frente cambiario puede dejar de ser sostenible
en la medida en que se comprometa la meta de
inflacién. La postura que adopte el Banco para
contener el brote inflacionario puede ser determi-
nante en el curso futuro de las tasas de interés y
del producto. Vemos mayores beneficios en la
implementacién de acciones encaminadas a apo-
yar directamente al sector exportador’, dada la

3 . I

Ejemplo de estas acciones es la posibilidad de llevar a
cabo coberturas de tasa de cambio en el NYBOT, esfuerzo
adelantado fundamentalmente por la Federacién Nacional de




magnitud de las presiones domeésticas e interna-
cionales que han estado presentes durante los
ultimos dos afios y que parecen superar la capa-
cidad del Banco y del gobierno por detener la
apreciacion del peso.

Las condiciones actuales de los mercados
financieros internacionales y la estabilidad ma-
croecondémica de los ultimos afios han propiciado
la muy favorable coyuntura de crecimiento de
Colombia y un grupo importante de paises emer-
gentes. Si bien en el corto plazo no se vislumbran
cambios en esas condiciones externas, no debe-
mos descartar la posibilidad de que se produzca
una destorcida de esos flujos de capital.

Por ello, y aunque en mas de una ocasién
se ha dicho que Colombia es hoy una economia

Cafeteros durante el 2006, pero abierto a cualquier agente
que requiera de coberturas.
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muy distinta a la de finales de la década de los
noventa y que se ha blindado ante los choques
financieros internacionales, es indiscutible que
nuestras autoridades econémicas deben propen-
der por terminar de realizar las reformas estructu-
rales al régimen tributario, a las transferencias y a
las pensiones, las cuales desafortunadamente no
han podido concretarse plenamente.

Igualmente despierta gran inquietud el
comportamiento de la inflacién y las medidas que
ha tomado y seguramente seguira tomando el
Banco de la Republica para contenerla, en parti-
cular su impacto sobre las tasas de interés y la
actividad real. Este tema lo elaboraremos en de-
tenimiento en proximas ediciones de La Semana
Econdmica.




