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¢como mantener la estabilidad en un mundo turbulento®?

El endurecimiento de los controles de
capital: ¢Una decisién acertada?

No dej6 de ser paraddjico que el
viernes pasado, en el marco del Simposio
de Mercado de Capitales que tuvo lugar en
Medellin, el Ministro de Hacienda y Crédito
Pudblico anunciara a la industria la decision
del gobierno de fortalecer el control de capi-
tales.

Las dos medidas adoptadas consis-
tieron en elevar el porcentaje del depdésito
no remunerado que se exige a las inversio-
nes de portafolio que ingresan al pais, vy
establecer un tiempo minimo de dos afos
de permanencia para la inversién extranjera
directa.

Ambas decisiones fueron, de acuer-
do con el gobierno, la ratificacion de su inte-
rés de imponer limites a los flujos de capital
de corto plazo, buscando contener la apre-
ciacion de nuestra moneda, que de acuerdo
con el gobierno es producto del ingreso de
los capitales especulativos.

Asobancaria no comparte las medi-
das mencionadas pues a la luz de la expe-
riencia reciente no es claro qué tan efecti-
vas puedan llegar a ser, teniendo en cuenta
que el pais completd mas de un afio con
controles de capital y la cotizacién de la
divisa norteamericana contintdia cayendo.

Los controles a lainversion de portafolio

Con el propésito de neutralizar las
presiones a la apreciacion del peso, el emi-
sor optd el 6 de mayo de 2007 por estable-
cer un depdsito no remunerado del 40% por
concepto de endeudamiento externo y so-
bre el 11% de los desembolsos de los crédi-
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tos destinados a la prefinanciacién de ex-
portaciones, con un término de 12 meses.

Tras la implementacion de estas
medidas, el 23 de mayo el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico fortalecio la figu-
ra de los controles instaurando un depdésito
no remunerado por el 40% del valor de la
inversion de portafolio liquidada a la TRM
de su fecha de constitucion, con un término
de seis meses para su redencion’.

Posteriormente, el 14 de diciembre
de 2007 estipulé que dicho depdésito podria
ser denominado en pesos o en ddlares, y
relajé las condiciones para su redencién ya
que redujo el descuento por restituciéon anti-
cipada y levant6 la obligacién de constituir
la totalidad del depdsito en el Banco de la
Republica para poder redimirlo, pues basta
con entregar al emisor el monto correspon-
diente al descuento por restitucion anticipa-
da. De igual forma exceptué del requeri-
miento a las inversiones realizadas en in-
versiones primarias de acciones?.

Sorpresivamente el viernes pasado
en el marco del Simposio de Mercado de
Capitales el Ministro de Hacienda anuncié
el endurecimiento de los controles. La nue-
va modificacién al régimen de inversiones
de capital extranjero en Colombia contenida
en el Decreto 1888 eleva el depdésito del 40
al 50% y establece un periodo de perma-
nencia minima de dos afios para la inver-
sion directa que ingrese al pais, restriccion
que cubre Unicamente el monto correspon-
diente al capital invertido sin modificar el
régimen actual de remision de utilidades
(tabla 1).

! Decreto 1801 de 2007
2 Decreto 4814 de 2007
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Tabla 1:
Evoluciéon de los controles a la inversion
de portafolio 2004-2008

Normay

L Entidad Descripcién
Expedicion
D. 4210/ DNP Permanencia minima de un afig
2004 (inversion de portafolio)
dic-14
D. 1940 / | MINHACIENDA ]Deroga el decreto 4210 / 2004
2006
jun-13
D. 1801 / | MINHACIENDA JDepésito del 40% denominado en|
2007 pesos, por un término de 6 meses.
may-23
D. 4814 / | MINHACIENDA ]Depésito del 40% denominado en|
2007 pesos o en délares, por un térming|
dic-14 de 6 meses.
MINHACIENDA |Depésito del 50% denominado en
D. 1888 / pesos o en ddlares, por un térming
2008 de 6 meses.
may-30 Permanencia minima de dos afiod
(inversion directa)

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

La justificacion de los controles

Para muchos buena parte de la ex-
plicacion sobre la medida tomada por el
Ministerio estuvo influenciada por la reac-
cion que tuvo el mercado cambiario ante el
mejoramiento en la calificacion de Brasil.
Entre el martes y el viernes de la semana
pasada el délar cay6 22,03 pesos, al pasar
de 1.777,98 a 1.755,95, situaciéon que se
acentué ademas por la propagacion de ru-
mores acerca de que los controles podrian
flexibilizarse en el futuro.

Aungque en un principio el anuncio
del gobierno surtié un leve efecto sobre el
comportamiento del délar, la medida no ha
tenido el impacto esperado. Desde su im-
plementacion la caida de la divisa ha sido
mucho mas aguda, pues paso6 de cotizarse
a una tasa de minima de 1.703 pesos el 5
de junio a un minimo de 1.691,25 en la
jornada del 6 de junio (gréfico 1).2

Si bien es cierto que en el comuni-
cado el Ministerio menciona explicitamente
su interés de contener los flujos de capital
de corto plazo, esta justificacion no tiene

3 Fuente: Set-FX.

sustento en la informacién de la balanza
cambiaria pues no es claro que las medidas
implementadas hasta ahora hayan tenido
algun efecto en el agregado.

Gréfico 1:
Tendencia del délar en el mercado inter-
bancario*
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Si se observa el comportamiento de
la inversidn extranjera directa y de portafolio
en los ultimos afios se encuentra que los
controles de capital s6lo han logrado restar-
le dinamismo a los flujos de corto plazo en
lo que va de 2008. De acuerdo con la infor-
macion de la balanza cambiaria, en 2007
ingresaron al pais US$1.102 millones por
concepto de inversién de portafolio, en tanto
que hasta el 16 de mayo de este afio se
experimentaron salidas por un valor de
US$509 millones. En contraste, los flujos de
capitales de corto plazo continlan aumen-
tando ya que entre enero y mayo de 2008
han ingresado al pais por concepto de in-
version extranjera directa la no despreciable
suma de US$3.461 millones de ddlares, lo
que representa un poco mas de la mitad del

* El color azul oscuro indica que para ese dia se registré un
precio de apertura superior al del cierre. Si el color de la vela
es azul claro indica que para el dia de referencia el precio de
cierre estuvo por encima del de apertura. El tamafio de la
vela dependera de la diferencia que se presente entre el
precio de apertura y el de cierre.
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flujo total que lleg6 a lo largo de 2007 (grafi-
co 2).

Grafico 2:
Flujos de inversién directa y de portafo-
lio (Acumulados anuales)*
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Fuente: Banco de la Republica, Estadisticas Cambiarias.*
Las cifras de 2008 corresponden al acumulado al 16 de
mayo.

Completamos mas de un afio desde
que se promulgaron los controles y la coti-
zacion de la divisa norteamericana en el
mercado colombiano pasé de 1.957,54 pe-
sos el 23 de mayo de 2007 a una tasa de
1.709,95 el 6 de junio de 2008, con una
apreciaciéon que supera el 17%.

Cabria preguntarse entonces por
qgué funcionaria ahora el deposito del 50%
si no logr6 su cometido cuando era del
40%, o mejor aun por qué seguir insistiendo
en que la estrategia para contrarrestar la
apreciacion es endurecer los controles de
capital.

El fracaso de los controles

La evidencia internacional ha puesto
al descubierto la ineficacia del control de
capitales ante la devaluacion que ha expe-
rimentado el délar a escala global.

Para muchos la fuerte caida del d6-
lar era previsible ya que no se podia espe-
rar que un desbalance tan enorme como el
que experimentan las cifras fiscales y la
cuenta corriente norteamericanas terminara
de otro modo. Naturalmente la abundante
liquidez resultante de estos desbalances se
irrigd en los mercados financieros interna-

cionales y la apreciaciéon se acentu6 por las
disminuciones en las tasas de interés de la
reserva federal, situacion que ha estimulado
una fuerte canalizacion de recursos hacia
las economias emergentes, donde existe
ademas un entorno de menor percepcion de
riesgo y mejoras ostensibles en los términos
de intercambio como resultado del auge de
las cotizaciones de los commodities.

Aun cuando las fuerzas externas e
internas que han determinado la deprecia-
cion del délar superan el alcance de la poli-
tica de los controles, varios paises emer-
gentes incluido Colombia han apelado a
diversas estrategias sin mayores resulta-
dos. Salvo para algunos periodos de 2007,
el délar no ha parado de caer aun en pre-
sencia de depdsito de 40% sobre la inver-
sion de portafolio. Esto revela que el efecto
del depésito sobre la tasa de cambio no es
permanente y que la inversién de portafolio
no es el gran culpable de la apreciacion del
peso como se ha afirmado.

Es importante aprender de la expe-
riencia que deja el fracaso chileno en la
imposicién de controles similares durante la
década de los noventa. AUn en medio de un
contexto de fuerte revaluacion, hoy en dia
las autoridades econ6micas de ese pais, en
cabeza del Banco Central, han descartado
de plano la implementacién de medidas
como el depdésito no remunerado, argumen-
tando que esta estrategia no fue efectiva
para contener la apreciacion del peso chile-
Nno y no ven por qué si lo seria ahora.

Comentarios finales

Pese a que en numerosas ocasiones
hemos resaltado la inconveniencia de los
controles y en su escaso margen de efecti-
vidad para contrarrestar las fuerzas internas
y externas que han incidido en la aprecia-
cion del peso, las autoridades siguen insis-
tiendo en las “bondades” del depésito no
remunerado a la inversion de portafolio.

Mas alla de cualquier consideracién
gque se pueda tener al respecto, los capita-
les especulativos han adquirido la connota-
cion de nocivos, cuando lo que en realidad
ocurre es que un mercado de capitales que
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aspire a profundizarse no puede hacerlo sin
permitir el desarrollo de practicas especula-
tivas, pues es necesario el ingreso de capi-
tales de riesgo.

Una decisibn como ésta va en con-
travia del anhelo de recuperar el grado de
inversién en Colombia con todas las impli-
caciones gue se derivan de ello sobre nues-
tro incipiente mercado de capitales. Ade-
mas, nos pone en una situacion de desven-
taja ante paises como Brasil y México que
son menos propensos a adoptar este tipo
de controles. Es interesante notar que du-
rante 2007 el indice de la Bolsa de Valores
de Colombia aumenté 0,31%, cifra sustan-
cialmente menor al de Brasil (45,73%) y
México (12,95%). Muchos analistas indican
gue la razén para ese pobre desempefio de
la bolsa de Colombia fue el control de capi-
tales ya que los resultados financieros de
las empresas fueron bastante favorables.

De otra parte, imponer obstaculos al

ingreso de flujos de inversion contradice el
espiritu de los acuerdos de negociacion
bilateral, porque se esta pidiendo que se
abran las puertas del otro mercado al tiem-
po que se cierran las propias mediante ba-
rreras regulatorias.

Aunque es claro que la caida de la
tasa de cambio ha puesto en jaque a las
autoridades economicas, es importante re-
flexionar sobre la necesidad de sopesar
entre los efectos coyunturales que se espe-
ra derivar de la implementacion de cualquier
medida y el impacto estructural que ello
genera sobre el crecimiento econémico del
pais en un horizonte mas amplio.

En consecuencia, la eleccion de ins-
trumentos para atajar la caida del dolar no
deberia atentar contra el desarrollo del mer-
cado de capitales, la recuperacién del grado
de inversion, ni mucho menos imponer mas
trabas al transito del Tratado de Libre Co-
mercio con Estados Unidos.



