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El déficit en cuenta corriente:
;un motivo de preocupacion?

I. INTRODUCCION

El desempefio reciente de la economia colombiana ha
sido bastante satisfactorio comparado con las décadas
anteriores. En lo corrido de 2007 hasta septiembre,
la economia registré un crecimiento de 7,35%, y se
espera que el afo cierre con un incremento cercano
a 7,0%, cifra superior a la registrada durante el 2006
(6,83%). Sin embargo, este buen comportamiento
se ha visto acompanado por una expansién de la
demanda interna que puede ser insostenible. Por el
contrario, la demanda externa ha tenido un compor-
tamiento mediocre.

La fuerte expansion de la demanda ha traido varias
consecuencias para el panorama econémico na-
cional. Por un lado, se presentaron serias presiones
inflacionarias. Entre enero y diciembre de 2007, pese
a los incrementos de la tasa de interés de intervencion
por parte del Banco de la Republica, la inflacién
acumulé 5,69%, cifra superior a la meta para el ano
ubicada en un rango de 3,5% a 4,5%. Por otro lado,
el ritmo de aumento del gasto de consumo y de
inversién repercuti6 de manera significativa sobre el
comportamiento del sector externo. El volumen de
importaciones aumento en cerca de 25%, en parte

también como resultado de la revaluacién del tipo de
cambio. Esto ha generado que la balanza comercial
colombiana sea deficitaria, lo que, atado a la crecien-
te renta de los factores, se ha traducido en un déficit
en la cuenta corriente cercano a 3,4% del pis.

Si bien hasta el momento la economia colombiana
ha estado en la capacidad de financiar el déficit en
cuenta corriente, en especial gracias a los flujos de
Inversion Extranjera Directa, este escenario no esta
exento de riesgos. En efecto, un recrudecimiento
de la crisis financiera internacional y de la recesion
en Estados Unidos podria reducir tanto la inversion
directa como la de portafolio. Ademds, en compa-
racién con otros paises de América Latina, el déficit
en cuenta corriente de Colombia es mucho mayor
y el comportamiento del gasto deja a la economia
colombiana sin margen de maniobra. En el evento
de una crisis seria practicamente imposible adoptar
politicas anticiclicas tanto por el lado fiscal como
el monetario. Esta es la mayor vulnerabilidad de la
economia colombiana en la actualidad.

En este documento se presenta un andlisis de los
factores que explican el actual déficit en cuenta
corriente, las fuentes de financiamiento del mismo



y los riesgos para su sostenibilidad. Para tal fin, en
la segunda seccién se presenta la evolucién reciente
del déficit en cuenta corriente y los factores que
explican su comportamiento. En la tercera seccién
se analizan las fuentes de financiacién del déficit. En
la cuarta seccién se plantean los riesgos que pueden
poner en duda su sostenibilidad y que se despren-
den sobre todo de un recrudecimiento de la crisis
financiera internacional. Finalmente se presentan
algunas conclusiones y recomendaciones.

Il. ;DEDONDEPROVIENEEL DEFICITEN CUENTA
CORRIENTE?

El buen desempefio de la economia colombiana en
los Gltimos afios ha estado caracterizado por una
creciente demanda interna por encima del produc-
to. Desde finales de 2004 la demanda ha venido
creciendo a un ritmo superior al producto de la
economia. En efecto, durante el tercer trimestre de
2007 la demanda creci6 a una tasa de 9,9% frente
a un crecimiento del pi8 de 7,6% (Grafico 1).

Al observar el comportamiento de la demanda, es
notorio que buena parte de las presiones se deben
a un exceso de gasto por parte del sector privado. El

Grafico 1. DEMANDA Vs. PIB
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consumo de los hogares creci6 a una tasa de 7,5%
anual durante el tercer trimestre de 2007, impulsado
por la mayor confianza de los consumidores, asi
como por las menores tasas de interés que favore-
cieron la demanda de crédito. Este incremento es
1,8 puntos porcentuales superior a la tasa observada
durante el mismo periodo de 2006 (Gréfico 2). El
crecimiento del consumo publico, por su parte,
se ubicé en 2,5% anual durante el tercer trimestre
de 2007. El mayor consumo de los hogares se ha
visto acompanado por un dinamismo del crédito
al sector privado, que tuvo incrementos superiores
al 24% real anual durante el promedio de 2007.
De este modo, la cartera total pasé de representar
26,6% del piB a inicios de la década a representar
34,5% a finales del 2007 (Gréfico 3). En especial,
cabe destacar el comportamiento de la cartera de
consumo que alcanzd tasas de crecimiento anual
superiores a 40%, y que ya ha empezado a preocu-
par a las autoridades financieras, pues su calidad se
ha venido deteriorando (Gréfico 4).

Por otra parte, la formacién bruta de capital estd
creciendo a una tasa cercana al 20% sustentada
sobre todo por la formacién bruta de capital privado.
Ademads una parte importante de la acumulacién del

Grafico 2. CONSUMO PRIVADO Y PUBLICO
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Grafico 3. CARTERA TOTAL COMO % DEL PIB
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Grafico 4. CALIDAD DE LAS CARTERAS
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capital, se ha hecho a través de la importacion de bie-
nes de capital. Como proporcion del pis, la formacién
bruta de capital privado pasé de representar cerca
del 10% del piB a inicios de la década a representar
cerca de 18% del piB. La inversién publica, por su
parte, pasé de representar un 3% del pis a representar
un 5% del piB. Aunque la formacién bruta de capital
también ha sido uno de los factores detras de la
expansion de la demanda, esta ha sido un motor
clave del para el buen desempefo econémico de la
economia (Gréafico 5).

Gréfico 5. FBKF PRIVADO Y PUBLICO
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Si bien en la actualidad el comportamiento del gasto
privado explica buena parte del exceso de demanda,
no debe desconocerse lo que esta pasando con el
gasto publico. Como se ha mencionado en pasadas
ocasiones, en épocas de auge econémico el gobierno
deberia propender por un ajuste fiscal con el fin de
llevar a cabo una politica contraciclica. Sin embargo,
pese al buen desempefio de la economia, Colombia
no se encuentra adn ante un escenario de superavit
fiscal. Aunque se han hecho esfuerzos fiscales por
reducir el déficit, se espera que el Sector Publico
Consolidado (spc) registre un déficit de 3,3% en 2007
(Gréfico 6) y el Gobierno Nacional Central (Gnc) uno
de 0,7%. Esto se debe en buena medida a que, aun-
que los ingresos tributarios han aumentado gracias
al buen momento por el cual atraviesa la economia,
los gastos no se han moderado. De hecho, los gastos
del GNC presentan una tendencia creciente superior
a la registrada por los ingresos (Grafico 7).

Este exceso de demanda se ha reflejado en la econo-
mia de dos maneras. Por una parte, se presentaron
fuertes presiones inflacionarias durante el 2007 que
significaron el incumplimiento de la meta de infla-
cién. Por otra parte, las importaciones registraron un
alto dinamismo para satisfacer la creciente demanda
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Grafico 6. DEFICIT DELSECTOR PUBLICO CONSO-
LIDADO (SPC)Y GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(GNC) Vs. CRECIMIENTO DEL PIB
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Grafico 7. INGRESOSVS. GASTOS GOBIERNO NA-
CIONAL CENTRAL COMO % DEL PIB
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interna. En efecto, las importaciones tanto de bienes
de consumo como de capital presentaron un incre-
mento anual de 30,8% y 26,9%, respectivamente
(Gréfico 8). Este fenémeno se ha visto favorecido por
la revaluacién del peso frente al délar que abarata la
compra de bienes provenientes del exterior. El incre-
mento de las importaciones (25,4% anual) a un ritmo
mayor que la expansion de las exportaciones (17,9%)
se ha traducido en una balanza comercial cada vez
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mas deficitaria (Gréfico 9). Entre enero y septiembre
de 2007 se presento6 un déficit de US$2.689 millones,
correspondiente a 2,1% del pis. Esta cifra es mucho
mayor que la registrada durante el mismo periodo
de 2006 cuando se habia presentado un déficit de
US$1.110 millones, equivalentes a 1,1% del pis.

El desbalance comercial resultante de las presiones
de demanda ha sido uno de los principales factores
detrds del creciente déficit en la cuenta corriente
(Gréfico 10). En efecto, entre enero y septiembre de

Grdfico 8. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 9. BALANZA COMERCIAL*
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Graéfico 10. CRECIMIENTO, DEMANDAY DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE
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2007, labalanza de pagos registr6 un déficit en cuenta
corriente de US$4.289 millones, equivalentes a 3,4%
del pis. Esta cifra es muy superior a la registrada du-
rante el mismo periodo de 2006, cuando se ubicé en
US$2.148, equivalentes a 2,2% del piB (Cuadro 1).

A este respecto es importante resaltar que el desem-
peno del comercio exterior colombiano es bastante
deficiente, lo que deja pensar que cada vez serd mas
dificil corregir el desbalance comercial. En efecto,

Cuadro 1. BALANZA DE PAGOS 2006-2007*

cuando se observan las cifras de comercio exterior
es evidente que, aunque estas han crecido, esto ha
sido producto, en buena medida, de la recuperacién
econémica mundial y del auge de los precios de
los productos bdsicos mas que de una mayor oferta
exportadora y un fortalecimiento del comercio exter-
no. De hecho, la participacién de Colombia en los
mercados internacionales atin es pobre. Al comparar
a Colombia con el resto de paises de América Latina
en el ranking de internacionalizacién, Colombia
ocupa el puesto nimero 14 entre 16 paises (Grafico
11). Ademds, las exportaciones per cdpita atn son
débiles. Mientras que durante el 2006 las exporta-
ciones de Colombia alcanzaron los US$600, esta
cifra era casi cinco veces mayor en Chile (Gréfico
12). Por otra parte, los destinos de exportacion de
Colombia estan muy poco diversificados, lo que hace
a Colombia dependiente del comercio con sus dos
principales socios: Estados Unidos y Venezuela (35%
y 15% del comercio total respectivamente), que no
estan pasando por su mejor momento econémico
en la actualidad.

Es importante mencionar que la renta de los factores
es otro de los componentes de la balanza de pagos

Millones de US$ % del piB
Concepto 2006 2007 2006 2007
Cuenta corriente -2.148 -4.298 -2,2 -3,4
Bienes y servicios no factoriales -1.110 -2.698 -1,1 2,1
Renta de los factores -4.526 -5.340 -4,5 -4,3
Tranferencias 3.488 3.740 3,5 3,0
Cuenta de capital y financiera 1.424 8.972 1,4 7
Flujos financieros de largo plazo 4.604 7.169 4,6 5.7
Flujos financieros de corto plazo -3.180 1.803 -3,2 1,4
Errores y omisiones netos 456 -104 0,5 -0,1
Variacion de las reservas internacionales -269 4.586 -0,3 3.7

*Enero-Septiembre de 2007.
Fuente: Banco de la Republica.
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Griéfico 11. INDICE DE GLOBALIZACION DE AME-
RICA LATINA
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Grafico 12. EXPORTACIONES PER CAPITA
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que explica el déficit en cuenta corriente registrado
entre enero y septiembre de 2007. El balance del
rubro de renta de los factores presentd déficit de
US$5.340 millones, correspondientes a 4,3% del
pB. Esta cifra fue mayor a la registrada durante el
mismo periodo de 2006 (US$4.526 millones). El
desequilibrio en el balance de la renta de los fac-
tores se debe en buena medida al incremento en el
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pago de utilidades y dividendos. Este rubro alcanzé
los US$4.441 millones entre enero y septiembre
de 2007, es decir, el 65% de los egresos netos por
factores productivos. Buena parte de este incremento
esta asociado al aumento de la Inversion Extranjera
Directa (Gréfico 13) que alcanz6 US$6.791 millones
en este mismo periodo, frente a US$4.621 millones
durante el mismo periodo de 2006 (lo que significa
un incremento de cerca del 50%).

Grafico 13. EGRESOS POR UTILIDADES Y DIVI-
DENDOS E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA*
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Si bien las transferencias registraron un incremento
de 7,2% anual al pasar de US$3.488 millones en
enero-septiembre 2006 a US$3.740 millones duran-
te el mismo periodo de 2007, este aumento no fue
suficiente para compensar el desbalance comercial
y la mayor renta de los factores. En efecto, a pesar de
que las transferencias representaron cerca del 14%
de los ingresos de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, su incremento fue mucho menor que el
observado durante el 2006 (16,3 % anual). Esto se debe
a que, por lo general, las remesas presentan un com-
portamiento anticiclico, es decir, en épocas de auge
econémico, como el evidenciado durante el 2007,
las remesas disminuyen debido a las menores necesi-



dades econémicas de los familiares que permanecen
en el pais. Ademads, se ha comenzado a evidenciar
una estabilizacién de las remesas de los trabajadores
colombianos en el exterior debido a la menor emi-
gracion de colombianos. De hecho, aunque los flujos
migratorios en lo corrido del 2007 hasta septiembre
fueron mayores que los registrados durante el mismo
periodo de 2006, su tendencia contintia estable.

111. ;COMO SE ESTA FINANCIANDO EL DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE?

Al observar las entradas de capital al pais es evi-
dente que casi el 75% de los flujos corresponden
a Inversion Extranjera Directa (iep) (Gréfico 14). Sin
embargo, dado el diferencial de tasa de interés con
otros paises desarrollados, en la actualidad la inver-
sion de cartera y portafolio también han tenido un
comportamiento creciente pese a las restricciones
a las entradas de capital impuestas por el Gobierno
en mayo de 2007.

A. Inversion Extranjera Directa

Durante los Gltimos anos la Inversién Extranjera
Directa (iep) ha mostrado un comportamiento bas-

Grafico 14. FLUJOS DE CAPITAL
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tante dinamico, favorecido por la mejora en las
condiciones de seguridad y por los incrementos en
los precios de los productos bdsicos. Lo anterior,
sumado a los incentivos tributarios para atraer Iep,
ha permitido que de un promedio de US$2.500
millones en la segunda mitad de la década pasada,
la iep haya aumentado a un promedio de US$4.300
millones durante la presente década. Cabe anotar
que una de las mas grandes inversiones fue la com-
pra de Bavaria por parte de la Sudafricana Sab Miller
en 2005, la cual superé los US$4.700 millones.
Comparada con América Latina, la participacién
de la iep neta en Colombia también ha aumentado
sustancialmente; en 2006 la participacién de la
ie0 en Colombia dentro del total de la que recibié
América del Sur fue 15%, superada sélo por Chile
(19%) y Brasil (44%).

De persistir estas entradas de capital, Colombia es-
taria en la capacidad de sostener el déficiten cuenta
corriente. Sin embargo, es importante preguntarse
qué tan sostenibles son estos niveles de iep, dado
que, aparte de las condiciones internas favorables,
buena parte de esta también ha sido jalonada por
las condiciones externas favorables, en especial, el
contexto internacional propicio para la explotacién
de recursos naturales.

Entre enero y septiembre de 2007, la iep alcanzé
los US$6.527 millones. Esta cifra representa un in-
cremento de 45,6% respecto al mismo periodo del
afo anterior. Los sectores mas dinamicos fueron el
petrolero, los servicios y en menor medida el sector
industrial (Gréfico 15). La inversion extranjera en el
sector de petréleos, se ubicé en US$2.634 millones,
después de un incremento del 103% frente al mismo
periodo del afo anterior. La inversién en el sector
de servicios representé US$1.335 millones, lo que
significa un crecimiento de 52% respecto a 2006.
Dentro de este, es importante resaltar el dinamismo
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Grafico15. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR
SECTORES*
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del subsector de comercio, restaurantes y hoteles. La
mineria por su parte registré un descenso al pasar
de US$1.228 millones entre enero-septiembre de
2006 a US$487,5 millones entre enero-septiembre
de 2007.

Dentro de las operaciones de inversién en estos sec-
tores pueden destacarse, en el sector de petréleos, la

ampliacion de la planta de refineria entre Ecopetrol
y la multinacional Suiza Glencore por US$2.000
millones (Cuadro 2); en el sector de manufacturas,
la compra del 52% de las acciones de Acerias Paz
del rio por parte del Grupo Votorantim por US$490
millones y la construccién del gasoducto colom-
bo-venezolano por parte de ppvsa; en el sector de
comercio la compra del 52,4% de las acciones de
Carulla por parte del Grupo Casino por US$292
millones y la adjudicacién del 21,94% de la parti-
cipacién accionaria de Casino en almacenes Exito
por US$288 millones.

Podria pensarse que la capacidad de absorcién de
inversion en algunos sectores esta cerca del limite 'y
esto a su vez conduciria a menores flujos de inver-
sidén extranjera directa. Este es el caso por ejemplo
del sector petrolero, para el cual se estima que la
producciéon muestre una tendencia decreciente du-
rante el resto de la década pese al incremento en la
extraccion en pozos maduros y a los nuevos gastos
de exploracién. Sin embargo, aunque los anuncios
de 10 para el 2008 no parecen ser de la misma
magnitud que los observados entre 2005 y 2007,

Cuadro 2. CASOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA EN 2007

Empresa Descripcion Monto US$ millones
Glencore Ampliacién planta 2.000
Grupo Votorantim Adquisicién de 52% de acciones de las Acerias Paz del Rio 490
Aero Republica Modernizacién de la flota 315
Casino Adquisicion del 52,4% de las acciones Carulla 292
Casino Adjudicacién 21,94 % de participacién accionaria de Almacenes Exito 288
Bavaria Construccién de planta cervecera de 30 hectdreas en Yumbo 220
Texas Biodiesel Co. Construccién de plantas extractoras de aceite de palma 205
Cencosud - Casino Joint venture para abrircadena de almacenes Easy 200
Drummond Construccion de segunda linea férrea 150
PDVSA Gasoducto colombo-venezolano 132
Telmex Produccién de Televisién 130
Etesa Conexioén eléctrica a Panama 106
Gerdau Adquisicién paquete de acciones de Acerias Paz del Rio 66
Unién Fenosa Compra y modernizacién de la central hidroeléctrica de Hidroprado 56
Hilton Hotels Co. Construccion del Hilton Bogotd-72 Gran Hotel 50

Fuente: Proexport.
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es posible esperar que mantenga su dinamismo en
otros sectores como los de explotacién de minas y
canteras, servicios, y telecomunicaciones. Por ejem-
plo, la compaiiia AngloGold Ashanti, afirmé que
es posible que se encuentre mas oro en Colombia,
con lo que espera realizar inversiones por cerca de
US$2.000 millones (Cuadro 3). Por otra parte, se
planea la adjudicacion del tercer canal privado de

televisién por cerca de US$105 millones, en esta
puja se espera la participacién del Grupo Prisa de
Espafia y el Grupo Cisneros de Venezuela, entre
otros. En cuanto al sector de servicios, desde el
2007 se venia anunciando la construccion de varios
hoteles de cadenas como Sonesta, Hyatt y Marriot.
En 2008 la firma Espanola Fronpeca planea construir
dos hoteles por US$45 millones.

Cuadro 3. PRINCIPALES ANUNCIOS DE INVERSION EXTRANJERA PARA 2008

Empresa Sector Descripcion Monto US$ Millones Pais
AngloGold Ashanti Explotacion de minas y La compaiifa afirmé que podria 2.000 Sudafrica
canteras encontrar mas del oro del que previa-
mente esperaba, al encontrar uno de los
yacimientos mas grandes del mundo en
Colombia
Vale - Alcoa Suministro de Electricidad, Compaiias interesadas en la compra de 200 Brasil
Gas y Agua la Planta eléctrica Ituango el pescadero Estados Unidos
Feria del Disco Otras Actividades de Servicios  Planea abrir entre cuatro y seis tiendas N.D Chile
Comunitarios,Sociales y en las principales capitales
Personales
La Compaiiia Sidertrgica Industria Manufacturera El conglomerado de siderurgia, mineral N.D Brasil
Nacional de hierro y cemento (csn) de Brasil sigue
con la mira puesta en Colombia, pese a
que no pudo comprar paz del Rio
Galway Resources Limited Explotacién de minas y Evaluacién para adelantar exploraciones N.D Estados Unidos
canteras en Colombia (carb6n, metales preciosos
y comunes)
InterBrew - AmBev Industria Manufacturera Ultinacionales cerveceras buscan N.D Bélgica-Brasil.
aumentar su demanda, por tanto crearan
nuevos productos)
Peruana Segundo Muelle Hoteles y Restaurantes Apertura de restaurante como parte de N.D Pert
su proyecto de expansion en Latino-
américa
Downs Tream-KBR Agricultura, ganaderia, cazay  Interés en siembra de cafa en la region N.D Estados Unidos
silvicultura de Mapiripan para producir alcohol para
mezclar con gasolina.
Suroco Energy Explotacién de minas y La empresa canadiense adquirird el N.D Canada
canteras 52%.del consorcio Colombia Energy
General Electric Varios Planea generar inversiones en dreas de N.D Estados Unidos

como mineria e hidrocarburos, energia,
transporte, mercado financiero, salud y
entretenimiento

Fuente: Proexport.
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Por otra parte, al observar la procedencia de los
flujos de 1D, buena parte de estos viene de Estados
Unidos, lo que permite pensar que, en caso de una
profundizacion de la recesién en Estados Unidos,
una proporcion significativa de los flujos de iep hacia
Colombia se podria ver afectada negativamente. En
efecto, para el periodo enero- junio de 2007, el 38%
de los flujos provino de América del Norte, dentro
de los cuales casi el 36% corresponden a inversién
realizada por de Estados Unidos (Gréfico 16). Si bien
hasta el 2006, los flujos provenientes de Europa eran
significativos, estos se redujeron considerablemente
al pasar de representar cerca de 23% del total de la iep,
aregistrar una salida neta de flujos de capital. Dentro
de los paises europeos cabe resaltar la disminucién
de la participacién de Espafa, cuya D representd
cerca de16% de la iep en 2006, a solo 2,4% en 2007.
Por su parte, la inversién proveniente de América del
Sur registré un incremento, al pasar de representar
el 3% del total en 2006 a 23% en 2007. En este
grupo cabe resaltar la participacion de Brasil, que a
junio de 2007 representa el 21% de la iep. Colombia
debera entonces realizar esfuerzos para promover la

inversion proveniente de los paises vecinos, asi como
recuperar la inversion de los paises europeos, con el
fin de diversificar la proveniencia de las mismas.

Por dltimo, no debe descartarse la posibilidad de
que, dadas las restricciones a los flujos de capital
impuestas en mayo de 2007, pudieran ingresar capi-
tales de corto plazo a través de iep con el fin de evadir
estos controles. Sin embargo, cabe recordar que la
declaracién de Inversién Extranjera Directa implica
a los inversionistas tramites y tiempo, lo cual le
resta liquidez y rentabilidad a las transacciones. De
hecho, en principio, las inversiones directas tienen
controles mas severos que las mismas inversiones
de cartera. Si estuvieran entrando capitales de corto
plazo por esta via, los agentes estarian retirando su
dinero a través del rubro de "reembolsos de capital".
Al observar las cifras de reembolso de capital entre
enero y septiembre de 2007, estas representaron
US$1.625 millones. De acuerdo a los registros de la
balanza de pagos, estos reembolsos corresponden a
reembolsos de empresas que, en efecto, han hecho
algun tipo de iep en el pais'.

Grafico 16. IED POR PAIS DE ORIGEN

Porcentaje de participacién 2006

Venezuela 2%
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México 1%
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Fuente: Proexport.

Porcentaje de participacién 2007 (enero-junio)

Espafia 2%
México 1%
Inglaterra 1%
Venezuela 1%

Otros
Estados Unidos

Nicaragua
36%

4%

Francia

5%
Panamd
7%

Anguilla
18%

Espafa 21%

' Dada la confidencialidad de los datos no se puede conocer exactamente a que empresas corresponden estos reembolsos.
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B. Inversion de corto plazo

Recientemente se ha registrado un incremento de los
flujos de corto plazo debido sobre todo al diferencial
de tasas de interés existentes con Estados Unidos
(Gréfico 17). Estos han pasado de representar cerca
de US$ 70 millones anuales en 2006 a sumar cerca
de US$ 1.200 en 2007, lo que significa un incre-
mento de 16,1% (Grafico 18). Sin embargo, estos
flujos de capital pueden ser susptibles de una salida
stbita de capitales en caso de que la crisis financiera
internacional se recrudezca y los agentes pierdan

Griéfico 17. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES
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Fuente: Banco de la Reptbica y calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 18. FLUJOS DE INVERSION DE CARTERA*
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confianza en el mercado colombiano. Si bien estos
representan un porcentaje mucho menor que la
inversion extranjera, el pais no puede contar con
ellos como una manera permanente de financiar su
posicion externa, es por esto que la IEp se convierte
en un determinante clave para la financiacién del
déficit en cuenta corriente.

Como se vio en los Gltimos meses de 2007, los mo-
vimientos en los flujos de capitales han sido bastante
volatiles y han estado sujetos a lo que sucede con el
entorno internacional, asi como a la confianza de
los inversionistas en los diferentes mercados y su
percepcion de riesgo. Ante una mayor incertidumbre
en los mercados financieros los inversionistas mues-
tran su preferencia por activos de bajo riesgo, lo que
se traduce en un menor flujo de capitales hacia las
economias emergentes. Sin embargo, dada la dismi-
nucién de las tasas de interés en Estados Unidos, los
diferenciales en tasas de interés han hecho que para
algunos inversionistas menos aversos al riesgo sea
mds rentable invertir en paises como Colombia.

Al observar el indice msci de confianza en los mer-
cados emergentes, se hace evidente que durante
los episodios de mayor incertidumbre y caidas en
las bolsas, la confianza de los agentes en los merca-
dos emergentes ha disminuido (Gréfico 19), lo que
provoca una salida de capitales que, en el caso de
Colombia, se traduce en una devaluacion del tipo de
cambio. Esto implica que, en buena medida, el com-
portamiento de los flujos de corto plazo depende de
lo que suceda con la economia de Estados Unidos.

1V. ELENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL:

;ESTAMOS BLINDADOS FRENTE LO QUE PUE-
DA PASAR?

Tal como se evidenci6 en la seccion anterior, buena
parte del déficit en cuenta corriente se encuentra
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Grafico 19. INDICE MSCI DE MERCADOS EMER-
GENTES
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Fuente: Yahoo Finance.

financiado por la entrada de i, y, en principio,
para 2008, el pais seguird contando con entradas
por este concepto. Sin embargo, este escenario no
estd exento de riesgos. Aunque hasta el momento
Colombia ha contado con los mecanismos para fi-
nanciar su desbalance externo, esto no significa que
estos capitales seguiran entrando al pais de manera
automadtica y que, por tanto, no somos invulnerables
frente una reversion de los flujos de capitales.

Por una parte, ante una profundizacion de la rece-
sion en Estados Unidos (Grafico 20), como ya se ha
venido anunciando en varias esferas econémicas de
ese pais, sobre todo después de conocerse el dato de
desempleo de diciembre (5%) (Grafico 21), no s6lo
se afectarian las exportaciones colombianas, sino
que ademads se profundizaria la crisis en los merca-
dos financieros internacionales. Un recrudecimiento
de la crisis implicaria una menor liquidez interna-
cional y una menor confianza de los inversionistas
en los mercados emergentes. Lo anterior significaria
menores flujos de capital hacia Colombia, tanto en
la forma de iep como de inversion de portafolio.

Esto podria verse agravado si se tiene en cuenta que,
por una parte, la crisis del mercado subprime puede
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Grafico 20. CRECIMIENTO Y PROYECCiONES DE
CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: The Economist Intelligence Unit.

Grafico 21. DESEMPLEO EN ESTADOS UNIDOS
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ser mas una crisis de solvencia que de liquidez. Los
anuncios de pérdidas que han hecho los grandes
bancos pueden ser, hasta ahora, sélo el incio de
una crisis atin mayor y sistémica. En los préximos
trimestres se tendran noticias, no sélo de lo que ha
sucedido con los grandes bancos?, sino con ban-
cos mas pequenos alrededor del mundo para los
cuales las pérdidas pueden ser mucho mds graves.

2 Citibank anuncio pérdidas de mas de U$9.800 millones de
doélares, el peor balance en sus 196 afios de existencia. Merril Lynch
anuncio pérdidas cercanas a los 10.000 millones de délares.



Esto provocaria que a pesar del diferencial de tasas
de interés no exista el suficiente capital para traer
hacia el pais. Y, por otra parte, es cada vez menos
probable que se ratifique el TL.c en 2008.

Si bien recientemente los agentes han comenzado
a internalizar los episodios de "malas noticias" en el
mercado financiero, y la confianza en los mercados
se ha "estabilizado" dado que esperan que la fep le
inyecte liquidez al mercado con el fin de estabilizar
laeconomia. De hecho, el 22 de enero la rep decidié
reducir en 75 puntos basicos su tasa de referencia
y su tasa de descuento en vista del debilitamiento
de las perspectivas econémicas y los riesgos de una
baja en el crecimiento. De este modo estas tasa se
ubican en 3,5 y 4 respectivamente. Ademds afirmé
que seguird evaluando los efectos que tenga la
evolucion del sector financiero, asi como los demads
desarrollos econémicos y actuara en forma oportuna
para hacer frente a esos riesgos. Sin embargo es
probable que esta crisis no pueda ser resuelta con
mas inyeccion de liquidez, menores tasas de interés
y mayor gasto. En caso de que la crisis resulte ser
sistémica, los indices de confianza caerian al piso
afectando enormemente a paises emergentes como
Colombia, que son los primeros en registrar las
salidas de capitales en estos casos.

Adicionalmente, en comparacién con otros paises
de América latina el déficit en cuenta corriente de
Colombia es elevado. Esto hace que Colombia sea
mas vulnerable a un menor flujo de capitales que
otros paises de la region que si han aprovechado
el auge de los precios del petr6leo para tener una
balanza comercial superavitaria y un menor déficit
en cuenta corriente. Por ejemplo, durante el segundo
trimestre de 2007, México present6 un déficit de
0,8% y Brasil y Chile presentaron superavit de 1,2%
y 5,4% respectivamente (Grafico 22). Si bien en Chile
el saldo en la cuenta de renta de los factores fue

Grafico22.SALDO EN CUENTA CORRIENTEY SUS
COMPONENTES EN AMERICA LATINA
(Primer semestre de 2007)
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Fuente: Banco de México, Banco Central de Chile, Banco Central
de Brasil, Banco de la Repdblica, Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informdtica de México, calculos de Fedesarrollo.

deficitario en un 10,8% del s, este fue compensado
por un superdvit en la balanza comercial de 17,3%
del piB. Lo mismo sucede para Brasil, donde el saldo
comercial fue de 3,4% del pis.

A esto se suma que existen problemas de compe-
titividad atados especialmente a los altos costos
laborales, asi como a los altos costos impositivos. Si
bien se han tratado de hacer esfuerzos para promo-
ver las exportaciones, por ejemplo por medio de la
creacion de las Zonas Francas en 2005, su utilidad
ha sido relativamente modesta en comparacién
con los casos mas exitosos a nivel mundial como
China, Indonesia, Malasia o Filipinas. De hecho,
los decretos 383 de febrero y 4051 de octubre de
2007, que modificaron los objetivos, alcances y
efectos de las Zonas Francas con el fin de lograr un
auge de las exportaciones, parecieran ser mas un
incentivo tributario a la inversion que una estrategia
de promocién de las exportaciones.

Por otra parte, el incremento del gasto, hace que el

gobierno tenga un margen de maniobra menos am-
plio para enfrentar una reduccién subita de los flujos
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de capital. Lo que, acompanado de las presiones
inflacionarias, impediria que el Banco de la Repu-
blica le inyecte liquidez a la economia. Ademas, las
vulnerabilidades fiscales no s6lo implicarian que el
pais esté en una menor capacidad de mantener este
déficit, sino que, significarian una desventaja a la
hora de atraer inversion extranjera al pais, lo que a
su vez dificulta la financiacién del mismo.

V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Si bien hasta el momento Colombia ha tenido los
recursos para financiar el déficit en cuenta corriente,
esto se ha debido en buena medida a las condiciones
externas favorables. Sin embargo, estas condiciones
se estan deteriorando, y el pais no se encuentra
del todo blindado contra un deterioro del entorno
internacional. En efecto, una profundizacién de la
recesion en Estados Unidos y el consecuente dete-
rioro de la crisis financiera internacional, podrian
conducir a una sibita reduccién de los flujos de
capital externo, lo que dejaria al pais en dificulta-
des para financiar el déficit, debido al exceso de
gasto que imposibilita una politica anticiclica; las
presiones de demanda que no permiten inyectarle
mds liquidez a la economia sin poner en riesgo el
cumplimiento de la meta de inflacién; y el comer-
cio externo débil que nos conduce a una balanza
comercial cada vez mas deficitaria.

En este sentido, Colombia se encuentra en una po-
sicion mas vulnerable que otros paises frente a un
deterioro de la situacion financiera internacional y
la reversion de los flujos internacionales. Por esto,
se deberan tener en cuenta una serie de elementos
estructurales a la hora de definir las politicas para
el 2008 y los afios a venir:

3 La capacidad del pais de atraer Inversion Extran-
jera Directa sera un determinante clave para la
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financiacion del déficit en cuenta corriente. Para
tal fin es importante fortalecer la iep en sectores
diferentes al de petroleos, asi como diversificar
los paises de origen de la misma. Sin embargo,
las vulnerabilidades fiscales pueden afectar las
decisiones de inversion, a la vez que dan al
gobierno poco margen de maniobra.

Si bien hasta el momento el Banco de la Republi-
ca ha orientado su politica monetaria a reducir las
presiones de demanda, y se espera que durante
el 2008 el canal de transmicién de su politica
comience a tener efectos, el Gobierno también
debe propender por una politica fiscal anticiclica
que contribuya a corregir el desbalance en cuenta
corriente. Es decir, también se requiere un mayor
esfuerzo de ahorro por parte del sector publico. La
coordinacién macroeconémica es fundamental,
especialmente en momentos de turbulencia en los
mercados financieros internacionales, ya que la
experiencia de afios pasados sugiere que una alta
coherencia entre las politicas fiscal y monetaria
asegura una menor vulnerabilidad del pais frente
a condiciones externas.

Se deben encontrar los mecanismos para fortalecer
el comercio externo. Si el dinamismo de la de-
manda interna cede, es probable que se requieran
menos importaciones para suplirla. Por otra prte, si
el TLc se firma, serd posible aumentar nuestras ex-
portaciones. Sin embargo, no es del todo evidente
que estas dos situaciones se den en el corto plazo.
Por tanto, Colombia debe encontrar soluciones
estructurales que le permitan ser competitivo, diver-
sificar sus exportaciones y sus socios comerciales,
y propender por generar los incentivos adecuados
para la exportacién con el fin de fortalecer nuestra
insercion al comercio global.
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