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LOS CONTROLES DE CAPITAL:
;Son efectivos o no?

Diferentes paises han apelado a
controles con la intencion de frenar la en-
trada de capitales de corto plazo, contener
la apreciacion de la moneda local, o evitar
la salida de capitales en épocas turbulen-
tas. Colombia cuenta con una muy larga
tradicién en esta materia. De hecho no es
facil identificar periodos relativamente lar-
gos sin la presencia de medidas para con-
tener los movimientos de los capitales.

Durante muchos afios hasta princi-
pios de la década de los noventa los con-
troles estuvieron orientados a impedir sa-
lidas abruptas de capital. Las medidas
eran supremamente restrictivas y disefia-
das de manera que evitando la entrada,
se limitara su salida. Con el tiempo la filo-
sofia detras de los controles ha cambiado,
y recientemente han estado orientados a
evitar la entrada de capitales de corto pla-
Z0 Yy a contrarrestar la tendencia a la apre-
ciacion del peso.

Aun después de la apertura eco-
némica que se dio desde comienzos de la
década del 90, que en teoria incluia la
apertura de la cuenta de capitales, los
controles han estado vigentes por perio-
dos muy prolongados. Es asi como duran-
te los dltimos 17 afios las autoridades
economicas han acudido en varias opor-
tunidades a la utilizacion de este recurso,
argumentando que el influjo masivo de
capitales de corto plazo tiene un impacto
nocivo, por lo que resulta conveniente
imponer limites al mismo.

La gran mayoria de estudios reali-
zados en diferentes partes del mundo co-
inciden en cuestionar la efectividad de los
controles, ya que se ha demostrado que

ellos no funcionan para frenar los flujos de
capitales y la apreciaciéon de las monedas.
Aungue alguna evidencia sugiere que este
tipo de regulacién favorece la recomposi-
cion de los flujos de capital, es muy poca
la que muestra que éstos contribuyen a
mantener devaluada la moneda. Los estu-
dios para el caso colombiano no son con-
cluyentes, ya que no hay consenso a favor
0 en contra de su efectividad.

En esta edicion de Semana Eco-
némica aportamos argumentos y alguna
evidencia adicional para alimentar el de-
bate sobre la pertinencia o no del desmon-
te de los controles vigentes. Los estudios
de Asobancaria sugieren que los controles
no han sido efectivos para contener la
apreciacion del peso y frenar la entrada de
capitales.

La experiencia reciente en Colombia

La aplicacién de controles de capi-
tal en Colombia no es un fenémeno re-
ciente. Desde 1967 hasta 1991 estuvo en
vigor un régimen bastante restrictivo, ya
que los créditos internacionales sélo po-
drian ser contratados con permiso previo
del Banco de la Republica.

El primer semestre de 1991 fue un
periodo de transicién en el que se preten-
dié eliminar los controles administrativos.
Con la promulgacién de la Ley 9 en enero
de 1991 se reglament6 el proceso de libe-
ralizaciébn de la cuenta de capitales, al
tiempo que se modificd el estricto régimen
de controles imperante y se elimind el
monopolio ejercido por el Banco de la Re-
publica en el mercado cambiario. Poste-
riormente, con la Resoluciéon 91 de junio
de 1991 se dio via libre a la financiacion
en el exterior a un afo de plazo, al tiempo
que para plazos superiores se estipuld
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gue ésta debia ser realizada a través de
los intermediarios del mercado cambiario.
Sin embargo, el esfuerzo de desregula-
cion emprendido no fue completo, ya que
se mantuvieron algunas restricciones so-
bre el destino final de los recursos prove-
nientes del exterior. Si bien a finales de
1992 algunas de las limitaciones al en-
deudamiento del sector de servicios se
levantaron, poco tiempo después esta
tendencia de liberalizacion se revirtio.

En septiembre de 1993 las autori-
dades colombianas inspiradas en la expe-
riencia chilena implementaron el deposito
no remunerado al endeudamiento externo
privado con el argumento que éste permi-
tiria blindar a la economia de la nociva
volatilidad de los flujos de capital, particu-
larmente de aquellos de corto plazo, con-
siderados como de origen especulativo.
Inicialmente éste se fij6 en 47%, y de ahi
en adelante se realizaron varios ajustes
tanto a la tasa como al término de su ven-
cimiento y restitucién, hasta alcanzar en
2000 un valor de 0%. Esto ultimo significo
una eliminacién en la practica de las res-
tricciones al endeudamiento de corto pla-
zo, aunque el mecanismo de control se
mantuvo disponible para uso futuro.

El Banco de la Republica reesta-
blecié el deposito al endeudamiento ex-
terno mediante Circular de mayo pasado,
buscando neutralizar las presiones a la
apreciacion del peso. El requerimiento
recae sobre el 40% del valor de los des-
embolsos liquidados a la TRM del dia de
su constitucién, con un término de seis
meses para su restitucion y sobre el 11%
de los desembolsos de los créditos desti-
nados a la prefinanciacion de exportacio-
nes, con un término de doce meses.

Luego de seis meses la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, flexibili-
z6 un poco el régimen, e introdujo tres
modificaciones a la hormatividad expedida
en mayo. En primer lugar, se levanté la
obligacion de constituir el depésito en el
Banco de la Republica para poder recla-
mar su restitucién, ya que se entiende
cumplida la obligacion si se entrega al

Banco el monto correspondiente al des-
cuento por restitucién anticipada. En se-
gundo lugar, se permitié constituir el de-
poésito en dolares o en pesos. Por ultimo,
se disminuyé el descuento previsto para la
restitucion anticipada del depoésito® (tabla
1).

Tabla 1
Cronologia del depdsito al endeudamiento ex-
terno

. Plazo Dep6sito
Resolucion . Plazo de
sujeto a como % L. Moneda
JDBR P . maduracion
deposito | del crédito
RE. 21/1993| 18 meses 47% 12 meses Délares
Sep. 02
RE. 7/1994 | 36 meses 93%, 12 meses Délares
Mar. 15 64%, 18 meses
50% 24 meses
RE. 22/1994| 60 meses | 140% -42% 1mesa Délares
Ago. 12 60 meses
RE. 3/1996 48 meses | 85% - 10% | 6 meses a Délares
Feb. 15 48 meses
RE. 5/1996 36 meses 50% 18 meses Délares
Mar. 15
RE. 4/1997 60 meses 50% 18 meses Délares
Mar. 12
RE.5/1997 Todos 30% 18 meses | Pesos o US$
May.20
RE.1/1998 Todos 25% 12 meses Pesos
Ene. 30
RE.10/1998 Todos 10% 6 meses Pesos
Sep. 18
RE.8/2000 Todos 0% Ninguno Pesos
May. 4
RE.2/2007 Todos 40% 6 meses Pesos
May.6 11% 12 meses Pesos
RE.18/2007 Todos 40% 6 meses Pesos 0 US$
Nov. 23* 11% 12 meses Pesos
20% 12 meses Uss$

Fuente: Asobancaria, con base en las Resoluciones Ex-
ternas del Banco de la Republica. * Comenzé a regir a
partir del 17 de diciembre de 2007.

Ademads de estos controles, las au-
toridades econdmicas han optado por in-
troducir modificaciones al régimen de in-
versiones de capital exterior en Colombia.
Las medidas han contemplado desde la
fijacion de un plazo minimo para la per-
manencia de la inversion de portafolio,
hasta la constitucion de un depdsito no
remunerado en el Banco de la Republica
por el 40% del valor de dicha inversion,
con un término de seis meses para su
restitucion (tabla 2).

! Las tablas de descuento por restitucién anticipada del
depésito estan publicadas en la Circular DFV-133 del
Banco de la Republica.
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Tabla 2
Cronologia de los controles a lainversion de
ortafolio
N°”‘?"‘.Y Entidad Descripcion
Expedicion
D. 4210 /2004 DNP Permanencia minima de un afio
dic-14
D. 1940 /2006 | MINHACIENDA Deroga el decreto 4210 / 2004
jun-13
D. 1801 / 2007] MINHACIENDA |Depésito del 40% denominado en
pesos, por un término de 6 meses.
may-23
D. 4814 / 2007] MINHACIENDA |Depésito del 40% denominado en
pesos o en délares, por un término de 6
dic-14 meses

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

La justificacién de los controles recien-
tes

Con el reestablecimiento del depé-
sito no remunerado al endeudamiento
externo y la inversiébn de portafolio, las
autoridades econdmicas buscaban conte-
ner la apreciacion del peso, castigar el
endeudamiento de corto plazo y proteger
a la economia de los efectos asociados a
la volatilidad de los flujos de capital.

Sin lugar a dudas las condiciones
de los mercados financieros internaciona-
les han sido un factor determinante en la
apreciaciéon del peso colombiano y de las
demas monedas latinoamericanas. La
abundante liquidez internacional, acom-
pafiada de cambios en la rentabilidad rela-
tiva esperada de los mercados emergen-
tes con respecto a los desarrollados ha
motivado movimientos de capitales hacia
estos mercados, entre ellos Colombia.

Asi, para mayo de 2007 cuando el
diferencial de tasas de interés se encon-
traba en su punto mas alto (2,08%), Co-
lombia experimenté una fuerte afluencia
de capitales de corto plazo. De acuerdo
con cifras del Banco de la Republica, en-
tre junio de 2006 y mayo de 2007, el pais
recibio un flujo de capitales de corto plazo
superior a los mil millones de ddlares, el
valor méas alto desde finales de 20042, Al

% Los flujos de corto plazo se calcularon agregando el
endeudamiento de corto plazo, la inversién de portafolio
neta y los movimientos de las cuentas corrientes de com-
pensacion en inversion de portafolio. Por su parte los
flujos de largo plazo se obtuvieron sumando las cifras de

respecto cabe mencionar que entre el 1
enero y el 4 de mayo de 2007 ingresé por
concepto de inversion de portafolio un
total de US$583,7 millones, cifra mayor a
la registrada durante todo el afio 2006
(US$467,6 millones) (grafico 1).

Gréfico 1
Evolucion de los flujos de capital de corto y
largo plazo (acumulado 12 meses)
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobancaria.

Para contener la apreciacion del
peso resultante, el Emisor optd, aunque
infructuosamente, por realizar intervencio-
nes discrecionales en el mercado cambia-
rio.> Ante el fracaso de este instrumento
se apeld a la vieja estrategia de los con-
troles de capitales.

La medida de congelar una frac-
cion importante de los desembolsos en el
Banco de la Republica estuvo orientada
explicitamente a cerrar el diferencial exis-
tente y con ello evitar el influjo de capita-
les de corto plazo. Las cifras disponibles
indican que tras la imposicién del requeri-
miento de depdésito de 40% sobre el en-
deudamiento externo, la rentabilidad espe-
rada local disminuyé entre mayo y no-
viembre en al menos 193 puntos basicos,
y como resultado, el diferencial de inter-

la inversion directa neta, y los movimientos de las cuentas
corrientes de compensacion en inversién directa.

® Entre enero y abril las intervenciones discrecionales en
el mercado cambiario sumaron US$4.527,40 millones
mientras que en 2006 estas alcanzaron los US$1.196,7
millones.
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eses cayO0 en una fraccidbn importante
(grafico 2).

Gréfico 2

Diferencial de rentabilidades a un afio* con de-
posito y sin depdsito

3,5 4
3,0 4
2,5
2,0 4
1,5
1,0
0,5 1
0,0
-0,5
-1,0 A
_1‘5 ,
_2‘0 2

Diferencial sin depdsito

Diferencial a 1 afio

Diferencial con depésito

jul-06

sep-06
jul-07

sep-07
nov-07

ene-06
mar-06
may-06
nov-06
ene-07
mar-07
may-07

Fuente: Banco de la Republica, FED, célculos Asobanca-
ria.*Calculado a partir de la Tasa de interés de los TES a 1
afo y la de los Bonos del Tesoro de EE.UU. descontando
la devaluacién implicita en los contratos Forward.

Grafico 3
Evolucion del nivel y del indice de volatilidad de
la TRM
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Fuente: Banco de la Republica, célculos Asobancaria.
Volatilidad: (Desviacién estandar anual / Desviaciéon es-
tandar mensual)*100

A pesar de la caida en el diferen-
cial de tasas de interés, no hay evidencia
de recomposicion de los flujos de capital
de corto plazo hacia los de més largo pla-
zo, asi como tampoco es claro que con
ello se haya logrado contener a la apre-
ciacion del peso. Es mas, todo parece
indicar que en vez de producirse una dis-
minucion en la volatilidad de la tasa de

cambio ésta se acentud tras la promulga-
cion de las medidas, aunque cabe resaltar
gue el incremento en la volatilidad puede
no deberse a las medidas en si mismas,
sino posiblemente es el reflejo de las tur-
bulencias experimentadas en los merca-
dos financieros internacionales (gréafico 3).

¢, Qué tan efectivos son los controles de
capital?

En numerosas ocasiones se ha in-
tentado medir la efectividad de los contro-
les de capital implementados en Colombia
durante la década de los noventa. La gran
mayoria de estudios se han concentrado
en la evaluacion estadistica de la relacion
existente entre el requerimiento de deposi-
to al endeudamiento externo, los flujos de
capital y el diferencial de tasas de interés
internas y externas, ajustado por expecta-
tivas de devaluacion.

A excepcién de los hallazgos de
Cérdenas y Barrera (1997) la principal
conclusion de las investigaciones realiza-
das en Colombia es que los controles ba-
sados en instrumentos de precios (encaje
0 depésito no remunerado sobre el en-
deudamiento externo) han sido efectivos,
al reducir las entradas netas de capital
especulativo y privilegiar el endeudamien-
to externo de largo plazo.* En Ocampo y
Tovar (2003) por ejemplo, se afirma que
“el sistema de regulacion del endeuda-
miento externo fue, una politica macroe-
condmica eficaz, que permitié que el pais
ejerciera un cierto control monetario y
cambiario, y una politica de pasivos que
contribuy6 a mejorar la estructura de ven-
cimiento de la deuda externa™ (tabla 3).

Aunque es claro que la literatura
disponible confirma la efectividad del de-
poésito al endeudamiento externo como
una “politica de pasivos”, aun no existe
consenso sobre si este tipo de medidas
reducen o no la afluencia neta de capital y

* Ver por ejemplo Rocha & Mesa [1998] Ocampo & Tovar
[1999], Rincdn [1999], Villar & Rincon [2000] y Ocampo &
Tovar [2003]

® Ocampo, J.A. & Tovar, C. “La experiencia colombiana
con los encajes a los flujos de capital”. En: Revista de la
CEPAL No. 81, diciembre 2003.
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de paso, contribuyen a aliviar las presio-
nes a la apreciacion del tipo de cambio.

Tabla 3
Principales estudios sobre la efectividad de los
controles de capital en la década de los noventa

Disminuye los S
R - Recomposicion del
) flujos de capital .
Estudio Efectos d endeudamiento
ec.p.
Si No Si No
Cérdenas & Barrera [1997] X X
Ocampo & Tovar [1999] X X
Rocha & Mesa [1998] X
Villar & Rincén [2000] X
Ocampo & Tovar [2003] X X

Fuente: Elaboracion propia, con base en los estudios
citados.

Un trabajo de Asobancaria® analizé
el impacto de los controles de capitales en
diferentes frentes. En una primera parte
se estudié el impacto de los controles so-
bre los flujos de capitales agregados, la
tasa de cambio real, y la produccién in-
dustrial en el contexto de un modelo de
vectores autorregresivos con restricciones
de largo plazo’. Posteriormente el analisis
separd los flujos entre aquellos de corto y
largo plazo, y analiz6 si hay cambios rele-
vantes en su composicion.

Los resultados del trabajo son con-
cluyentes al mostrar que los controles de
capital implementados entre 1998 y el
2007 no han sido efectivos, ni en frenar la
apreciaciéon del peso ni en afectar los flu-
jos de capital. Tampoco hay evidencia de
un cambio en la composicion a favor de
los flujos de capitales de largo plazo.

Un resultado importante a resaltar,
es que el cambio en las condiciones de
los mercados financieros internacionales,

¢ Asobancaria [2008]. “Una evaluacién de los controles de
capitales en Colombia”.
" La estructura del modelo estimado es la siguiente:

AXt = C+aﬂ' Xt—1 +F1AXt_1 +...+FpAXt_p + &t

Donde: x = [log(Indice de produccién industrial),

log(Indice de la tasa de cambio real), Flujos de capital, TX,
log(EMBI)]. TX es una variable que captura el impacto de
los controles a los flujos de capital y EMBI el diferencial
entre los bonos soberanos de los mercados emergentes y
bonos soberanos de EEUU. En el modelo empirico se
imponen condiciones para asegurar la exogeneidad de las
variables EMBI y Tx.

medidos en términos del comportamiento
del diferencial EMBI, es un determinante
fundamental del comportamiento de los
flujos de capitales (tanto los totales como
los de largo y corto plazo), y es a su vez
un elemento central en la determinacion
de la tasa de cambio real. El andlisis su-
giere que en buena medida la tendencia
de apreciacion del peso se explica por la
notable reduccién en la percepcion de los
mercados internaciones acerca del riesgo
en los mercados emergentes.

El gréfico 4 resume dos resultados
del trabajo. El panel superior muestra co-
mo responde la tasa de cambio real a un
incremento en los controles de capitales y
el inferior como reacciona ésta tasa a un
incremento en el EMBI.

Un incremento en los controles de
capitales no tiene ningun impacto estadis-
ticamente significativo sobre la tasa de
cambio real (esto se deduce del hecho de
gue las lineas punteadas, es decir los in-
tervalos de confianza, incluyen la linea del
cero). Por otra parte un incremento en el
EMBI deprecia la tasa de cambio real du-
rante los tres meses siguientes al momen-
to en que se presenta la perturbacion.

La segunda parte del trabajo estu-
dia el impacto de los controles sobre la
volatilidad financiera, con base en un mo-
delo estadistico tipo GARCH®. Estos mo-
delos se utilizan para analizar si las medi-
das propuestas para frenar la entrada de
capitales han tendido impactos sobre la
volatilidad de la tasa de cambio nominal,
el precio de la deuda publica, y el precio
de las acciones cotizadas en la bolsa de
valores. Si los controles son efectivos de-
beria esperarse que contribuyeran a dis-
minuir la volatilidad de estos indicadores.

8 La especificacion correspondiente es la siguiente:
La ecuacién de la media:

Xe = T (%) +70%¢ + 72Ext; + &
La ecuacién de la varianza:
o-tz =+ alstz,l + azatz,l + agTX + a4 Exty +
Las variables modeladas son la TRM, el indice de deuda

publica construido por Corficolombiana, y el indice de la
Bolsa de Valores de Colombia.
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Grafico 4

Respuesta del Indice de la Tasa de Cambio
Real a incrementos en los controles de
capital y el EMBI.
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Fuente: Asobancaria.

Los resultados muestran que ha
habido algun impacto de las medidas so-
bre la volatilidad de la tasa de cambio no-
minal. El ejercicio empirico sugiere que el
impacto de los controles ha sido de una
reduccion cercana al 5% en la volatilidad
promedio de la tasa de cambio nominal. Al
igual que en el ejercicio anterior en este
estudio también se controla por el compor-
tamiento de variables externas tales como
el EMBI o el indice VIX.° De hecho, los
incrementos recientes en la volatilidad de
la TRM se explican fundamentalmente por
el comportamiento del VIX.

Por otra parte el estudio de volatili-
dad también sugiere que los controles no
han afectado la estabilidad del precio de la
deuda publica, pero si han tenido un im-
pacto nocivo sobre la volatilidad del indice
de precios de la Bolsa de Valores de Co-
lombia. En el caso de un mercado tan po-
co desarrollado como el colombiano, me-

° El indice VIX corresponde al indice de volatilidad de la
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Permite eva-
luar la expectativa de corto plazo de la volatilidad implicita
en el precio de las acciones que se negocian sobre el
indice S&P500.

didas para frenar la inversion de portafolio
pueden resultar altamente nocivas. En
este caso, los controles de capital, expli-
can cerca del 17% del incremento en la
volatilidad del indice en cuestion.

Comentarios finales

Colombia cuenta con una muy lar-
ga tradicién de control a los flujos de capi-
tales, pero los andlisis de su impacto no
son todavia concluyentes. Si bien estas
politicas fueron parcialmente desmonta-
das en el contexto de la apertura de la
administracion Gaviria, fueron implemen-
tadas de nuevo en 1993 esta vez repli-
cando la experiencia chilena. En ese mo-
mento Colombia optd por implementar un
sistema basado en un instrumento de pre-
cios, 0 encaje, que castiga los pasivos de
corto plazo en moneda extranjera.

El trabajo realizado por Asobanca-
ria respalda la vision de que los controles
de capitales no han sido efectivos para
frenar la apreciacién del peso ni para limi-
tar los flujos de corto plazo. En el frente
cambiario, el Unico impacto se registra en
una disminucién muy moderada de la vo-
latilidad de la tasa de cambio nominal.

Si bien los controles no parecen
estar cumpliendo con su tarea en el frente
cambiario, si parecen estar generando
otra serie de distorsiones que es relevante
tener en cuenta. En el estudio de Asoban-
caria se documenta un incremento en la
volatilidad del indice de precio de las ac-
ciones Colombianas. Sin embargo este no
es el unico impacto que se ve en este
mercado, un estudio reciente de Valores
Bancolombia muestra que los controles de
capital han limitado la profundizacion de la
Bolsa de Valores. Mientras que los mer-
cados de valores de América Latina cre-
cieron notablemente en 2007, el de Co-
lombia se mantuvo estancado. De acuer-
do con el trabajo citado, parte de ese es-
tancamiento se debe a los controles de
capitales.

Desde finales del afio pasado las
autoridades economicas han venido rela-
jando lentamente los controles al endeu-



damiento externo y a la inversion de porta-
folio impuestos en mayo, tendencia que
esperamos se acelere en el corto plazo.
De mantenerse la dindmica que
traen las tasas de interés internacionales y
domésticas, el peso podria continuar su
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tendencia de largo plazo a la apreciacion.
A pesar de ello confiamos en que el Ban-
co de la Republica y el Ministerio de
Hacienda reconoceran que el experimento
de los controles no ha funcionado para
contener la caida en la tasa de cambio.



