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Enfoque

De formasimilar acomo ocurre con el comercio exterior de bienesy servicios, laeconomia colombianatiene un
importante grado de apertura hacia el mercado internacional de capitales. De ali que los flujos de capital de
entrada o de salida del pais se comporten de forma muy activay respondan a un sinnimero de variablesy
estimul os econémicos.

Uno de los componentes mas importantes de dichos flujos son los denominados flujos de portafolio, que
comprenden las inversiones en titulos de deuda publica, acciones'y bonos privados. L os agentes econdmicos que
participan en esos mercados comprenden los fondos de inversion, los fondos de pensiones, |os bancos
comercialesy losinversionistas particulares, que pueden ser residentes o no residentes en el pais. Los flujos de
portafolio pueden ofrecer importantes beneficios para el pais, porque complementan el ahorro interno,
promueven la competitividad del sector financiero y contribuyen afinanciar € consumo y lainversion. No
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obstante, también generan riesgo e incertidumbre por larapidez y facilidad con la que pueden retirarse del
mercado interno y por su alta sensibilidad a cambios en variables econdmicas o de otro tipo. La preocupacion
principal de los responsables de politica radica en como mitigar las salidas y entradas masivas de capital y su
elevada volatilidad, especialmente durante episodios de alta incertidumbre en los mercados financieros. De alli
gue para la autoridad monetaria sea de primordia importancia conocer 10s determinantes de los flujos de
portafolio, su composicion y direccion, y laforma como éstos reaccionan alas acciones de politica monetariay
cambiaria

Contribucion

Para responder a estas inquietudes en este ESPE se examiné el comportamiento de los flujos de portafolio a
partir de 2003, y se llevaron a cabo estimaciones de model os econométricos con €l fin de determinar sus
respuestas a diversos choques. También se incluyd un recuadro donde se analizé la recuperacion de los flujos de
portafolio en las economias emergentes y en Colombia después de la pandemia. El periodo de estudio que abarcod
este trabajo se caracterizo por importantes choques econdmicos tales como la crisis financiera global (2008-09);
el desplome de los precios del petroleo (2014-15) y la pandemia del Covid-19 en 2020. Adicionalmente se
produjeron importantes cambios normativos y de mercado respecto al tratamiento tributario de las inversiones de
portafolio y lainclusion de los TES en los indices global es de bonos en moneda local. Estos eventos
determinaron quiebres estructurales en el comportamiento de los flujos de portafolio que se identificaron en la
primera seccion del estudio y se tuvieron en cuenta en las estimaciones que se llevaron a cabo en las demés
secciones del documento.

Igualmente, se emplearon fuentes de informacién alternativas tales como la balanza de pagosy la balanza
cambiaria. La diversidad de metodologias y fuentes de informacion utilizadas permitio evaluar desde distintos
angulos las respuestas de |os flujos de portafolio a sus variables determinantes, lo cual enriquecié los resultados
el estudio.

Los flujos de portafolio pueden ofrecer importantes beneficios para el pais, porgque complementan
el ahorro interno, promueven la competitividad del sector financieroy contribuyen a financiar €
consumo Yy la inversiéon. No obstante, también generan riesgo e incertidumbre por la rapidez y
facilidad con la que pueden retirarse del mercado internoy por su alta sensibilidad a cambios en
variables econdmicas o de otro tipo.

Resultados

En la seccion 2 se empled Metaandlisis para hacer una sintesis estadistica de laliteratura asociada con los
efectos de la politica monetaria sobre los flujos de capital en economias emergentes. L os flujos de capital
exhiben mayor sensibilidad cuando se presentan chogues en la tasa de politica monetaria interna, que ante
cambios en la tasa externa.

La seccidn 3 estudié los determinantes de | os flujos netos de capital de |os no residentes, diferenciando por
instrumentos de inversion, entre rentafijay rentavariable. Los resultados mostraron que | as tasas de interés de
politica tanto interna como externa afectan significativamente las inversiones en TES.



La seccion 4 analizo la sensibilidad de | os flujos de deuda soberana en Colombia ala composicién de la base
inversionista extranjera entre fondos de inversion y fondos de pensiones. Las inversiones de |os primeros son
mas sensibles a cambios en factores globales, como aversion a riesgo y tasas de interés externas, mientras que
las de los fondos de pensiones se muestran mas establ es ante estos cambios, por el caracter de largo plazo de sus
obligaciones.

La seccion 5 examing las respuestas de |os flujos de portafolio de inversionistas residentes y no residentes alos
cambios de variables internas y externas. Las estimaciones a partir de informacion de la balanza cambiaria
mostraron que estos grupos de inversionistas reaccionan de forma diferente, y en ocasiones opuesta, ante las
mismas perturbaciones econdmicas. Se observé que las variaciones de la tasa de interés de politica monetaria
interna no tienen influencia significativa en los flujos de portafolio de estos inversionistas.

Finalmente, en la seccidn 6 se mostré que larelacién de los flujos de capital con respecto a sus determinantes
fundamental es se modifica en diferentes puntos del ciclo financiero, de tal forma que éstos responden de manera
diferenciada en momentos de auge o de estrés.



