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Recuadro 1

Impacto de la
reduccion de

los terminos de
intercambio sobre la
inversion

Los choques a los precios de los productos basicos y su im-
pacto sobre los términos de intercambio (TI) son un factor
relevante de incertidumbre sobre los ciclos economicos en
los paises exportadores de los mismos, particularmente
cuando se trata de productos provenientes de actividades
extractivas como mineria y petroleo. La literatura interna-
cional sobre el tema es abundante y, entre otros aspectos,
analiza los canales por los cuales se transmiten los choques
a los Tl y los procesos de ajuste tanto internos como exter-
nos. El caso colombiano despierta interés, y con frecuencia
se incluye dentro de la muestra de paises para los cuales
se estudia este fenomeno —para trabajos recientes véase
Aslam et al. (2016); Roch (2017); Adler et al. (2017); Grigoli et
al. (2017); Fornero (2016)—.

En entregas recientes de este Informe se incluyeron recua-
dros que examinaron los siguientes temas: 1) los canales de
influencia del choque petrolero sobre la economia colom-
biana (marzo, 2015); 2) la comparacion con las economias
de Chile y Peri, afectadas por choques similares (julio de
2016), y 3) el proceso de ajuste de la economia colombiana
al choque petrolero (julio de 2017). Acorde con la literatura
internacional, estos recuadros y el analisis macro de los in-
formes recientes, coincidieron en sefnalar que ciertas carac-
teristicas de la economia colombiana como la flexibilidad
cambiaria, la regla fiscal, la solidez del sistema financiero
y el alto nivel de reservas internacionales, contribuyeron a
amortiguar los efectos del choque a los TI. La respuesta de
politica monetaria igualmente desempené un papel funda-
mental en este proceso. Es asi como al iniciar 2018 el déficit
de la cuenta corriente ha retornado a un nivel similar al que
existia antes del choque; la inflacion se aproxima a la meta
y la actividad economica empieza a repuntar.

Sin embargo, otras consecuencias mas persistentes del
choque a los Tl alin no se han superado. Una de las mas
notorias es la desaceleracion de la inversion, que ha sido
particularmente fuerte cuando se compara con su desem-
peno durante el periodo de Tl favorables, los cuales con-
tribuyeron a reducir la prima de riego pais, relajaron las
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restricciones al endeudamiento externo y atrajeron eleva-
dos volimenes de inversion extranjera directa.

El analisis del comportamiento de la inversion permite ob-
tener una perspectiva de los efectos de mediano plazo del
choque a los TI. Un estudio reciente elaborado por investi-
gadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) (Aslam et
al. 2016) muestra que la respuesta de la inversion y su efec-
to sobre el acervo de capital ante las variaciones en los T,
es el principal canal que influye sobre el crecimiento poten-
cial del PIB, siendo esta dltima una variable que es central
para la toma de decisiones de politica monetaria (Williams,
2017). Una menor expansion del PIB potencial implica un
menor crecimiento del producto per capita hacia futuro, el
cual no podria ser aliviado solo con politicas contraciclicas.

Existen diferentes mecanismos por medio de los cuales
un choque a los Tl impacta la inversion. En primer lugar,
los efectos de este choque se han extendido a la inversion
agregada, como consecuencia del ajuste generalizado de la
demanda interna, en respuesta a la desaceleracion del in-
greso nacional disponible por cuenta de la reduccion en los
Tl (graficos R1.1y R1.2). A lo anterior se suman las menores
expectativas de crecimiento economico (Grafico R1.3), en
parte, explicadas por la persistencia del choque, factor que
la literatura ha encontrado relevante para determinar las
implicaciones de este tipo de perturbaciones externas so-
bre la economia (Kenty Cashin, 2003; Andrews y Rees, 2009).
Adicionalmente, la reduccion de los Tl también incide sobre
la inversion pablica (Bems y Li, 2015). Como se detalla mas
adelante, la disminucion de los ingresos fiscales asociados
con el petroleo limita la capacidad de realizar inversiones
por parte del sector publico.

En segundo lugar, las empresas que obtienen recursos de
las actividades mineras y petroleras se han visto directa-
mente afectadas. Los menores ingresos y utilidades de es-
tas firmas redujeron su capacidad de generar recursos pro-
pios, lo que, aunado a la reduccion de la rentabilidad de los
proyectos, llevo a una disminucion de su inversion y la de
sus casas matrices en estas actividades extractivas (Grafico
R1.4). La relacion directa entre la inversion en el sector mi-
neroy los precios internacionales de estas materias primas,
también se ha observado en otros paises, tales como Aus-
tralia, Canada, Chile, Per( y Sudafrica (Fornero et al., 2016).

Otro canal relevante ha sido la variacion de los precios rela-
tivos asociada con la depreciacion de la moneda. En general,
diferentes estudios han mostrado que la flexibilidad cambia-
ria permite absorber en mejor medida los choques de los Tl
(Broda, 2004). En relacion con la inversion, este canal tiene un
efecto positivo en el mediano plazo en la medida en que ge-
nera incentivos para realizar inversiones por parte de los sec-
tores de la economia que producen y exportan bienesy servi-
cios transables. No obstante, en el corto plazo la depreciacion
encarece la inversion, debido al incremento de los costos ex-
presados en moneda local del financiamiento externo y de la
importacion de bienes de capital (graficos R1.5 y R1.6).
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Grafico R11

Contribucion por componentes a la variacion anual del ingreso nacional bruto disponible
(acumulado a cuatro trimestres)
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Grafico R1.2
Ingreso nacional bruto disponible, demanda interna y PIB, acumulado a cuatro trimestres
(variacion anual)
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Grafico R1.3 Grafico R1.4
Consenso del pronostico del crecimiento real del PIB de Utilidades de las empresas extranjeras de mineria y petroleo,
Colombia por parte de los analistas medicion como porcentaje del PIB
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Grafico R1.5

indice de precios de las importaciones en pesos
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Grafico R1.6

Por su parte, la desaceleracion de la economia, en este caso
relacionada con la disminucion de los T, tiene implicacio-
nes sobre el ciclo del crédito y el acceso al financiamiento
por parte de las firmas para realizar sus programas de in-
version (Lown y Morgan, 2006). En efecto, se observa que
los bancos incrementaron las exigencias para otorgar crédi-
tos comerciales desde 2014, y que para el agregado durante
2017 estas exigencias fueron similares a las observadas en
el promedio de 2009 (Grafico R1.7). A su vez, la tasa de inte-
rés para este tipo de créditos se incremento temporalmente
luego del choque a los TI, aunque ha venido disminuyendo
de acuerdo con la reduccion de la tasa de interés de inter-
vencion del Banco de la Repiblica. De igual forma, la prima
de riesgo de los paises tiende a incrementarse cuando se
registra una reduccion en los TI (Hamann et al., 2015), lo que
afecta el costo del financiamiento externo (Grafico R1.8).

Importaciones de bienes de capital (en pesos constantes) y formacion bruta de capital fijo, cuatro trimestres acumulados
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Grafico R1.7

DAN; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico R1.8 desaceleracion del PIB. Una caida de similar magnitud tam-
Credit default swaps a 5 afios bién se dio para la tasa de inversion nominal (graficos R1.9
(ot sEsiees) y R1.0). Este indicador también se redujo en paises de la
==l region afectados por el choque a los Tl (Grafico R1.11), los
o cuales no han presentado una recuperacion a los niveles

observados previos a dicho choque.
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200 En particular, la caida de la inversion entre 2015 y 2017 fue
resultado de lo sucedido en los rubros de Formacion Bruta
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100 que en maquinaria y equipo. Estos registraron ajustes sig-
nificativos luego del choque a los TI, al ser componentes
de la inversion en donde las importaciones tienen una alta
T participacion. Estos retrocesos se tradujeron, a su vez, en
una caida de la tasa de inversion real en bienes de capital
transables’, que disminuy6 alrededor del 20% (Grafico R1.12)
entre el segundo trimestre de 2014 y el cuarto de 2017.
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Fuente: Bloomberg.

La conjuncion de todos los factores mencionados se ha re-

flejado en un deterioro en los indicadores de la inversion en En contraste, la FBCF en construccion de edificaciones man-
Colombia. La formacion bruta de capital (FBC) en términos  tuvo una variacion positiva hasta 2016, en parte gracias a
reales registro una tasa de variacion promedio entre 2015y  los programas de vivienda social impulsados por el GNC. No
2017 del -0,7%, luego de registrar un promedio de crecimien-  obstante, la informacion disponible para todo 2017 muestra
to de 10,3% entre 2011 y 2014 (Cuadro R1.1). El desempefo una disminucion de 11,3% en este rubro.

menos favorable de la FBC resultdo en una caida de la tasa

de inversion real, medida como el cociente entre FBCy el PIB Por su parte, entre 2014 y 2017 la FBCF de obras civiles mos-
en pesos a precios constantes de 2005. Este indicador toco  tr6 un desempefio mejor que el agregado del PIB (Cuadro

maximos historicos en junio de 2014, meses previos al cho-  R11). En principio, a esto aportaron los avances en la ejecu-
que a los T, cuando la inversion llego a representar el 30,1%  cion de distintos proyectos de infraestructura y de vias ter-
del PIB. Tras casi tres anos de ajuste, el impacto de la reduc-  ciarias por parte de los gobiernos regionales y locales. Esto

cion de los Tl se tradujo en una caida de cerca de 3 puntos  {ltimo compenso la caida registrada en el renglon de obras
porcentuales (pp) en la tasa de inversion en un contexto de  civiles para la mineria (Grafico R1.13), lo que fue resultado

Cuadro R11
Crecimiento real anual de la inversion por tipo de gasto
(porcentaje)

2011 2012 2013 2014 2015

Il trim. | NI trim. | IV trim.
Formacion bruta de capital 18,9 4,3 6,3 11,6 1,2
Formacion bruta de 19,0 47 6,8 9,8 1,8 A7 7 1,5 03 03 01
capital fijo
Agropecuario,
silvicultura, cazay 9,5 -12,9 =54 1,5 -0,7 6,0 1,9 -4,9 -2,2 34 -0,5
pesca
Magquinaria y equipo 23,2 13,3 0,2 7,6 -4 -8,2 -0,9 43 6,7 45 3,6
Equipo de transporte 64,0 -9,6 -1,7 9,6 0,1 -31,3 -3,6 -2, -0,2 -13.1 -5,0
I 52 51 11 7,7 2,6 6,4 -8,0 -8,2 459 4131 N3
edificaciones
Obras civiles 18,3 4,8 10,8 14,0 5,3 -0,4 3,5 7,2 9,1 8,7 71
Servicios 74 7.2 4 10,2 2,8 2.7 31 14 0,9 42 0,8
PIB 6,6 4,0 49 44 31 2,0 1,5 1,7 2,3 1,6 1,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

1 Inversion relacionada con maquinaria y equipo, equipo de transporte,
inventarios, bienes de capital para la agricultura y servicios asociados
con el mejoramiento de bienes de capital.
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Grafico R1.9
Tasas de inversion nominal y real en Colombia
(FBC/PIB, nominal y real, base 2005)

(porcentaje)
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Grafico R1.10
Sectores productivos que realizan inversion en la economia
colombiana: tasa de inversion real por sector (FBCF/PIB)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.11
Tasas reales de inversion en Colombia, Chile y Perii (periodos
despies del choque a los TI)
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del descenso en las actividades de exploracion y explotacion
dados los bajos precios internacionales de los bienes basicos.
De acuerdo con el indicador de inversion en obras civiles (110C)
publicado por el DANE, mientras que el componente asociado
con la mineria cayo cerca del 20% entre 2014 y 2017, el resto
registro una expansion alrededor del 40%, lo que contribuyo
al crecimiento del agregado de la inversion en obras civiles. Asi
las cosas, la tasa de inversion en bienes de capital no transa-
bles (construccion de edificaciones y obras civiles) no registro
reducciones para el periodo mencionado (Grafico R1.12).

Con todo lo anterior, es relevante explicar con mas detalle
como ocurrio el ajuste de la inversion en la economia co-
lombiana2. Por un lado, el analisis por agentes instituciona-
les con cifras anuales disponibles hasta 2016 muestra que la
reduccion de la tasa de inversion fue particularmente noto-
ria en el sector privado (hogares y firmas), mientras que el

Grafico R1.12

Ajuste de las tasas de inversion real en Colombia

(total, transable y no transable; base junio de 2014 = 100)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R113

Indicador de inversion en obras civiles (110C), ajustado por
estacionalidad

(base junio de 2014 = 100)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

2 Estimaciones del equipo técnico del Banco de la Repiblica con informacion

de las cuentas nacionales anuales publicadas por el DANE.
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sector publico (gobierno e instituciones sin animo de lu-
cro) tuvo menor participacion en este ajuste. Estimaciones
del equipo técnico del Banco de la Repiblica muestran
que, en el primer caso, la tasa de inversion real paso de
25,5% en 2014 a 23,6% en 2016, mientras que para el pa-
blico la variacion fue de 4,3% a 4,1% en el mismo periodo
(Grafico R1.14).

Por otro lado, al desagregar la informacion anual disponible
hasta 2016 por los sectores econdmicos que realizaron la
inversion, se observa que, como se preveia, el de minas 'y
canteras fue el mas afectado debido a la incidencia directa
del choque de los Tl sobre esta actividad economica (Grafi-
co R1.15). Los efectos de este choque también se observaron
desde 2015 en los sectores de industria, transporte, alma-
cenamiento y comunicaciones, y servicios sociales, comu-
nales y empresariales (Grafico R1.16).

Con respecto a la inversion realizada en el sector de cons-
truccion, tanto de obras civiles como de edificaciones, las
estimaciones muestran como estas demoraron mas tiempo
en verse afectadas por la caida de los TI. Como ya se men-
ciono, la inversion realizada en estas actividades se vio es-
timulada por la asignacion de recursos plblicos asociados
con el desarrollo de diferentes proyectos de infraestructura
y con los programas de subsidios a la tasa de interés para
la compra de vivienda.

La dinamica de la inversion descrita a lo largo de este re-
cuadro ha reflejado en parte las caracteristicas del choque
a los Tl registrado en la segunda mitad de 2014, el cual no
fue anticipado, de magnitud considerable y persistente en
el tiempo (Toro et al., 2015). Esta perturbacion externa se
dio en un contexto de Tl altos, lo cual implico efectos so-
bre la inversion en magnitudes y dinamicas particulares.
Para capturar esta Gltima caracteristica del choque, se im-
plemento un modelo no lineal de vectores autorregresivos
por umbrales (TVAR), el cual permite diferenciar los efectos
asimétricos sobre la inversion de la disminucion de los TI
cuando esta se da en escenario de Tl altos o bajos.

El Grafico R117 muestra las respuestas de las dinamicas del
ingreso nacional disponible (panel A), la tasa de cambio real
(panel B), la tasa de interés real (panel C), y de las tasas de
inversion transable y no transable (paneles Dy E) a una caida
temporal a los TI. Los resultados de este ejercicio sugieren
que un choque negativo de los Tl de naturaleza transitoria ge-
nera una reduccion del ingreso nacional y una depreciacion
de la moneda, lo que, al tener en cuenta los canales descritos,
produce una reduccion de las tasas de inversion tanto transa-
ble como no transable. Esta respuesta es mucho mas persis-
tente cuando dicho choque ocurre en el momento en que los
Tl son altos que cuando sucede en un escenario de Tl bajos.
En el mismo contexto, la respuesta de la politica monetaria

3 Estas series se incluyeron descontando su tendencia. La muestra tiene
datos trimestrales para el periodo 1996-2017.

Grafico R1.14
Tasa de inversion real (FBC/PIB) por sector institucional:
publicay privada

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.15

Ajuste de las tasas de inversion de sectores productores de bienes
y servicios transables: tasa de inversion real por sector (FBCF/PIB,
base 2014 = 100)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico R1.16

Ajuste de las tasas de inversion de sectores productores de bienes
y servicios no transables: tasa de inversion real por sector (FBCF/
PIB, base 2014 = 100)
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Grafico R1.17

Impulsos-respuesta generalizados de cada variable frente a un choque negativo en los términos de intercambio
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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B. Respuesta de la tasa de cambio real
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D. Respuesta de la tasa de inversion en bienes de capital
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inicialmente es contractiva para controlar los efectos del
choque sobre la inflacion, y luego ocurre una reduccion
de la tasa de interés real acorde con una postura de la
politica monetaria que busca impulsar el crecimiento de
la economia.

Cabe senalar que los resultados derivados del modelo no
lineal de vectores autorregresivos reportan las dinamicas
del ajuste de la economia ante un choque a los Tl de na-
turaleza transitoria, y no permanente, como fue el caso
observado desde mediados de 2014. Este, al ser mas per-
sistente en el tiempo, implicaria dinamicas de ajuste mas
lentas hacia futuro, y que las principales variables macro-
econdmicas podrian converger a niveles diferentes en el
largo plazo.

Como se explico en el capitulo 2 de este Informe, los re-
sultados de crecimiento economico de 2017 sugieren que
se habria dado el fin del proceso de ajuste de la economia
al fuerte choque a los Tl ocurrido en la segunda mitad de
2014. Asimismo, alli se presentan proyecciones que impli-



Impacto de la reduccion de los términos de intercambio sobre la inversion

can una recuperacion del ritmo de crecimiento de la actividad economica
en 2018, que si bien seguiria estando por debajo de su nivel potencial,
marcaria un punto de inflexion frente a lo observado en anos anteriores
durante el choque.

La dinamica esperada para la FBC cumple un papel importante en dichos
pronodsticos. Por un lado, la inversion en obras civiles contribuiria nueva-
mente a la expansion de la demanda interna, esto por un incremento de la
ejecucion de recursos en infraestructura por parte de los gobiernos regio-
nales, un buen dinamismo de las actividades de exploracion y explotacion
del sector minero, y un mayor aporte de las vias terciarias y 4G. Por otro,
los renglones de maquinaria para la industria y de equipo de transporte
reportarian aumentos en 2018. Esto seria resultado, en gran medida, de
los beneficios tributarios a la inversion de la reforma tributaria, asi como
de la mayor acumulacion de bienes de capital por parte de los sectores
transables de la economia. Hacia futuro se espera que se consolide este
escenario, y que las inversiones realizadas en estos periodos contribuyan

a la recuperacion del PIB potencial.
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