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TASAS DE INTERES E INCERTIDUM-
BRE: EL POR QUE DETRAS DE LA
BAJA INVERSION

® Colombia paso6 de registrar un crecimiento de 10,8% en 2021 a 0,6% en 2023.

® £l crecimiento reciente fue impulsado, principalmente, por el consumo pri-
vado (11%). En contraste, la inversion cerrd el 2023 con una caida de 8,9%.

® | asubidaen lastasas de interés afectd el dinamismo econémico en la mayor
parte de paises de la region. Colombia parece ser el mas afectado.

® Ademas de los desincentivos monetarios, la incertidumbre interna ha juga-
do un rol importante. EIl aumento del riesgo pals y la devaluacién guardan
una estrecha relacion con la caida en la inversion de la region en general y de
Colombia en particular.

® Colombia es quién mas ha perdido terreno entre los principales paises de
Latinoamérica en el indice de libertad econdmica con respecto al 2019. Se
encuentra un 12% por debajo del nivel prepandemia.

® Es imperativo que el gjecutivo brinde mensajes de tranquilidad que propi-
cien un ambiente de negocios favorable para la inversion vy faciliten el creci-
miento de largo plazo.

Hablar de inversion y crecimiento parece algo trivial. Su relacion ha sido amplia-
mente estudiada por la teoria econdmica y muestra que sin la primera no se pue-
de lograr crecimiento sostenido de largo plazo. De manera reciente, los distintos
choques econémicos experimentados por la region permiten retomar esa discu-
sion. En el caso particular de Colombia, su economia pasd de alcanzar crecimien-
tos de 10,8% en 2021y de 7,3% en 2022, a registrar un pobre desempeno en 2023
de tan solo 0,6%. Si bien este comportamiento responde al efecto rebote que trajo
consigo la reactivacion econdémica luego de la pandemia, al revisar los compo-
nentes de la demanda que explicaron esa dindmica, se observa un fuerte impulso
del consumo privado que crecié por encima del producto (1,1%) pero una abrupta
caida de la formacioén bruta de capital fijo (-8,9%).

En ese sentido, vale la pena entender cudles son los factores que han repercutido
en la caida de la inversion en el pais. El primer elemento se remonta a la reactiva-
cién econdmica post covid. Luego de que se levantaran las medidas restrictivas
en el pals, la autoridad monetaria estimulé el consumo privado disminuyendo
las tasas de interés. Esa misma reduccién de tasas y la mejora en las condiciones
internas de crecimiento, que impulsaron las importaciones, impactaron positiva-
mente la inversion que cerrd el 2021 con un crecimiento de 16,7%.


https://www.anif.com.co/
https://twitter.com/ANIFCO
https://www.facebook.com/AnifOficial
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Sin embargo, el crédito barato trajo presiones de
demanda que presionaron al alza el nivel gene-
ral de precios. Para controlar la inflacién, el Banco
Central inicié una serie de escaladas de su tasa de
intervencion para frenar el consumo. Ese escenario
se replicd en la mayoria de los paises que registra-
ron niveles de inflacidn superiores a los observados
en este siglo. Esos incrementos repercutieron en la
moderacion de la dindmica econdmica. En ese sen-
tido, es plausible pensar que el endurecimiento en
las condiciones de crédito impactoé a su vez la inver-
sion, haciéndola mas costosa y por lo tanto mas di-
ficil de materializar.

Como puede observarse en el Grafico 1, para paises
vecinos, el incremento en las tasas de interés redu-
jo sustancialmente el crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo (a excepcion de México). En
particular, Colombia es el pais mas afectado pues
la relacion entre las tasas reales de interés y la va-

riacion anual de la inversion es mas negativa que,
por ejemplo, Brasil. En parte, eso obedece a que el
Banco de la Republica inicié su escalada de mane-
ra tardia en comparacion con sus pares y tuvo que
mMantener sus tasas altas por mas tiempo.

Ahora, si bien es cierto que el crédito costoso des-
incentiva las decisiones de inversion del sector em-
presarial, también hay otros factores que deben te-
nerse en cuenta. Uno de los mas importantes es el
clima de negocios. De manera puntual, a raiz del
cambio en el manejo de la politica econdmica en
Colombiag, el pais ha transitado momentos de incer-
tidumbre sobre las condiciones y reglas de juego
existentes. Los anuncios provenientes de la actual
administracion sobre el incremento desmedido en
el gasto publico, la cancelacién de nuevos contra-
tos de exploracion y explotacion de commodities, |a
intromision en la toma de decisiones de entidades
independientesy la intervencion de organismos re-

Grafico 1. Inversion y tasas de interés paises de la region

(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y tasas de interés reales)
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Tasas de interés reales (nominales descontando inflacion)

Fuente: calculos ANIF con base cifras de la OCDE, Oficinas de Estadisticas de diferentes paises y DANE.
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gulatorios del Estado, han generado zozobra en los
inversionistas. Eso, entre otras cosas, ha encarecido
la emision de deuda, especialmente desde el 2022.

Por esa razén, un buen termoémetro para medir si
el ambiente empresarial pasa por un momento de
incertidumbre es el riesgo pais. Tal como lo muestra
el Grafico 2, a medida que incrementa ese indica-
dor, (normalizado con respecto a 2019), la inversion
se reduce. Se resalta ademas que Colombia se ubi-
ca como el pais de mayor riesgo. Esa situacion inicié
con el Paro Nacional que vivid el pais en 2021 y se
profundizé desde el 2022. Ademas, cuenta con una
de las caidas mas pronunciadas de la inversion en
comparacion con su vecindario cercano. Al dar una
mirada mas amplia a la region, esa situacion ha sido
particularmente acida para Perd. A causa de la des-
titucion de su presidente a finales de 2022, la per-
cepcién de riesgo en el pais Inca aumenté y redujo
el flujo de recursos que financian la inversion.

De la misma manera, otra de las variables proxys
quedan cuentadel nivelde incertidumbre que atra-
viesan las economias es la tasa de cambio. Cuando
las monedas locales registran fuertes y sorpresivas
tasas de devaluacion, son habitualmente respuesta
a entornos politicos inciertos. De nuevo, Colombia
es un claro ejemplo de ello. La devaluacion registra-
da en el pais, que en su punto mas algido llevo al
peso a superar los 5000 pesos (equivalente a una
depreciacion de 24% en 2022-Q4) paso factura en
las decisiones de inversion de los agentes. Caso si-
milar sucede, aungque en menor medida, con Chile
y México. (ver Grafico 3)

Todo eso parece que ha llevado a que Colombia sea
un pais cada vez menos atractivo para invertir. Asi
lo refleja el indice de libertad econdmica de The
Heritage Foundation. Este indice evalla principal-
mente 4 aspectos: Estado de derecho, el tamaho
del gobierno, la eficiencia regulatoria y la apertu-

Grafico 2. Inversion y EMBI paises de la region

(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y cambios en EMBI vs 2019)
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Cambios en el EMBI vs 2019

Fuente: calculos ANIF con base cifras de la OCDE, Oficinas de Estadisticas de diferentes paises y DANE.
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Grafico 3. Inversion y tasa de cambio paises de la region

(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y tipo de cambio)
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Fuente: calculos ANIF con base cifras de la OCDE, Oficinas de Estadisticas de diferentes paises y DANE.
ra de los mercados. Con eso, se plantea un indice Grafico 4. indice de libertad econémica
compuesto que pondera esos pilares y brinda una (100 = 2019)
mirada completa sobre la libertad que existe en la 110
economia para trabajar, producir, consumir e inver-
tir. Los resultados del Indice muestran un deterioro 105
progresivo y acelerado para Colombia desde 2021y 1025
la ubican un 12% por debajo de donde se encontra-  4gg
ba en 2019 (ver Crafico 4). Aunque no es una ten-
dencia ajena a la experimentada por paises pares 95 gg’g
(México, Peru y Chiles), los resultados si distan de la 94,7
dindmica regional.
90

p 88,0
En esa linea, vale resaltar algunos factores que han
sucedido recientemente en materia econdmica. 85

. p . 2019 2020 2021 2022 2023 2024
En 2021, la salud fiscal del pais atravesdé momentos
—Brasii —Chile —Colombia - México -—Peru

complejosy Colombia perdié su grado de inversion.
Luego en 2022, los primeros anuncios de multiples

Fuente: calculos ANIF con base en Heritage ORG.
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reformas (tributaria, salud, pensional, laboral, edu-
cativa) y el cese a la exploracion de nuevos recur-
sos petroleros dieron paso a las primeras alertas de
cambios estructurales en el pais. Sin embargo, no
fue sino hasta 2023 que los temores comenzaron
a materializarse en cambios de las reglas de juego,
particularmente en el sector constructor, clave para
la inversion; las decisiones unilaterales sobre la es-
tructura de financiamiento de las obras de infraes-
tructura en el pais y el cambio en la estructura de
asignacion del programa lider en vivienda fueron
afectados por las decisiones del gobierno en curso.

Esos hechos mantienen en 2024 bajas expectativas
de mejora en el clima de negocios. La poca claridad
en la primera version del decreto de liquidacion del
Presupuesto General de la Nacion 2024, junto con
los anuncios de la intervencion del presidente en los
recursos comprometidos en vigencias futuras mar-
caneliniciode un afo con niveles de incertidumbre
persistentemente altos. Es asi como la transicion y
cambio de norte en la politica econémica del pais
han jugado un papel importante en ese resultado.
No es de extrafar que el deterioro del indice se des-
prenda principalmente de las presiones fiscales vy
de la libertad de inversion y de negocios.

En suma, la importancia de la inversion sobre el
crecimiento es indudable. Luego de la reactivacion

econdmica, los desincentivos monetarios lograron
hacer meya en el crecimiento de la formacion bruta
de capital en los paises de la region y Colombia no
fue la excepcion. Ademas de esa mirada a las condi-
ciones econémicas, vale afadir que el entorno poli-
tico y de negocios ha jugado un rol preponderante
en los niveles de inversion. Si bien la relacion entre
el riesgo palis y la tasa de devaluacion con el capital
fijo no aplica de forma uniforme para los principales
paises latinoamericanos, en el caso colombiano la
situacion es distinta. Los factores de riesgo internos
se han manifestado en esos indicadores econdmi-
COs Yy parece que alteraron las decisiones de inver-
sion. A cierre de 2023, la formacidn en capital fijo se
encuentra 10,5% por debajo de lo que tenia el pais
en 2019 - Q4.

Es imperativo que las sefales provenientes del eje-
cutivo sean claras y den certeza al mercado sobre
las reglas de juego. Con un pobre crecimiento de
0,6%, Colombia estd lejos de avanzar en la lucha
contra la pobreza y la desigualdad. Crecer cerca al
nivel potencial solo sera una realidad si se logran
mantener tasas de ahorro e inversion altas en el
largo plazo. El crecimiento impulsado por el con-
sumo interno se agota y podria traer consecuen-
cias en términos de déficit comercial, de no lograr
suplir la demanda e impulsar el aporte que la in-
version tiene sobre el producto.
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FECHAS CLAVE

INDICADORES ECONOMICOS

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL

Marzo 11 a 15 de 2024
LUNES18

COL: Importaciones, enero.

1° INE Un Tres Un COL: Indicador de Seguimiento
re: - a la Economia (ISE), enero.
marzo ultima mes meses ano China: Ventas al por menor, febrero.
2024 fecha atras atras atras China: Produccion industrial, febrero.
MARTES 19
1. Medios de pago (M) 174.902 10 12 -4,5 -44 - _ L .
2. Base monetaria (B) 146.465 38 1 a5 05 32?323_[)605'0“ de politica monetaria
3. Efectivo 108.869 11 -04 2] 25 Canada: indice de Precios al Consumidor
4, Cuentas corrientes 66.034 08 39 -82 139 (IPC), febrero.
MIERCOLES 20
5. Cuasidineros 593.356 VS 8,0 13,0 215
6. Total ahorro bancos comerciales 292.567 1,2 -4,0 34 14 Reino Unid°: indice de Precios
7.CDTs 300.789 14,5 219 355 633 glConerimidonliBChisarer
8. Bonos 28.054 -4 -1,7 -10,1 -89 JUEVES 21
9. M3 816.244 50 59 76 128 gg.ll;l'J::E%?cisién de politica monetaria
10. Cartera total 624.477 10 09 33 15,4 VIERNES 22
11. Cartera moneda legal 609.565 23 19 45 15,2 COL: PIB por departamentos,
12. Cartera moneda extranjera 14.912 -32.4 -27.8 -29,0 22,6 2021-2022pr.
COL: Valor agregado por municipios
13. TES® 511326 129 105 245 109 %%%kg(gﬁigg: Ventasal por
menor, febrero.
14.1.P.C. Ene 8,35 9,28 10,48 13,25
15. IPC sin alimentos  Ene 9,69 10,33 10,51 10,43
16. IPC de alimentos  Ene 2,96 5,00 10,36 26,18

17.TRM ($/US$)  Marl8  3.884,64

-20,18 =211 -17,61 2751

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales® 60 60 60 57.392
19. Saldo de TES ($MM) 511.326 506.082 498557 4557133

20. Unidad de Valor Real (UVR)  Mari8 $3639548 $360,6003 $3571292 $ 336,060
21. DTF efectiva anual ~ Mar 18 - Mar24 10,88 11,09 12,68 13,49

22. Tasa interbancaria efectiva  Marl4 12,75 12,75 13,17 12,65

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.

Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



