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El problema de la cuenta externa de Colombia

Desde finales de 2018, el Banco de la Republi-
ca ha venido alertando sobre el deterioro de la
cuenta externa del pais. Se pensaba que con la
recuperacion del precio del petréleo en 2018 (al-
canzando US$71 barril/Brent, +30% en promedio
anual), los faltantes externos se lograrian reducir
hacia el 2.8% del PIB (vs. 3.3% del PIB de 2017).
Sin embargo, el desplome en el precio Brent de
US$85/barril a US$55/barril (-35%) durante el
ultimo trimestre de 2018 afecté negativamente ese
pronéstico y la cuenta externa cerré con un déficit
del 3.8% del PIB el afio anterior.

Este deterioro externo también ha sido resalta-
do por las calificadoras de riesgo (ver reporte de
Moody'’s, febrero de 2019), pues se sabe que du-
rante 2019 el precio del petrdleo bien podria con-
tinuar reduciéndose hacia un promedio de US$67
barril/Brent (-5.6%). De ser asi, Anif proyecta que
la cuenta externa llegaria nuevamente a un preo-
cupante 3.9% del PIB en 2019. Esta problematica
externa se sumaria a los crecientes problemas fis-
cales para 2020, debido a la reduccion del recaudo
tributario por efectos de la Ley 1943 de 2018 (ver
Informe Semanal No. 1444 de enero 21 del 2019).

Ya no se trata unicamente de un deterioro como
porcentaje del PIB, sino que en valores absolutos
el déficit de cuenta corriente paso de -US$10.296
millones en 2017 a -US$12.661 millones en 2018
(ver grafico adjunto). Hubo déficits en: i) la balan-
za comercial, pasando de -US$4.571 millones a
-US$5.316 millones; v ii) la renta factorial, pasando
de -US$8.405 millones a -US$11.441 millones. Esos

faltantes fueron compensados parcialmente con su-
peravits en transferencias corrientes (gracias, en
buena medida, a las remesas).

Continua llamando la atencién que los rubros de
mejor comportamiento en la cuenta externa de
Colombia siguen generando dudas sobre el ori-
gen de los recursos: i) en el caso del turismo, Anif
ha venido llamando la atencién sobre el hecho
de que el gasto per capita que los turistas hacen
en Colombia (US$1.450) superaria al que hacen
los visitantes en Francia o Espafa (US$600 y
US$800, respectivamente); y ii) en el caso de las
remesas, se tiene la paradoja de que, al disminuir
la diaspora de colombianos, se requeriria que sus
salarios en el exterior se hubieran incrementado
a la exagerada tasa del 10% anual para explicar
los US$6.300 millones recibidos en Colombia. Un
estudio reciente del Pew Research Center sefa-
la que si bien los salarios de los latinos han su-
bido mas rapidamente que los del promedio en
Estados Unidos (+5% vs. +3%), este incremento
esta lejos de poder explicar el supuesto auge de
las remesas hacia Colombia. ;Tendra que ver
algo la duplicacién de la coca producida ahora en
Colombia con estos recursos enviados desde el
exterior? (ver Comentario Econémico del Dia 18
de abril de 2018).

La balanza comercial registré un déficit equivalente
al 1.6% del PIB en 2018, ligeramente superior al
1.5% del PIB en 2017. Ello obedecié a expansio-
nes del 11.7% anual en las exportaciones en 2018
(vs. 16.4% en 2017), las cuales fueron impulsadas
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por el componente “tradicional” (15.4% vs. 28.9%
en 2017). Infortunadamente, el incremento del
+30% en los precios del petréleo no se tradujo en
un mejor balance comercial, en parte, debido al re-
punte importador (12.2% vs. 2.3% en 2017).

Sin embargo, nétese que el “repunte exportador”
estuvo jalonado casi en su totalidad por el compo-
nente tradicional, pues el rubro no-tradicional ape-
nas creciéo un 2.3% en 2018 (vs. 6.3% en 2017),
dejando al pais con una canasta exportadora con-
centrada en un 70% en commodities. Es evidente
entonces que alli hay un grave problema de “Costo
Colombia” (sobrecostos laborales, energéticos y de
transporte), transversal a todos los sectores pro-
ductivos de la economia.

Los egresos de recursos por concepto de renta fac-
torial continuaron recuperandose hacia niveles del
5.2% del PIB, tras el “alivio” que habia implicado su
estancamiento en niveles del 3.5% del PIB. Estos
flujos se explicaron por las mayores repatriaciones
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de utilidades al exterior de las empresas extranje-
ras radicadas en el pais.

Por el lado de la cuenta de capitales, la Inversion
Extranjera Directa (IED) registré6 una preocupante
caida del -20% anual. Aun si se netea del pago de
las multas de telefonia celular recibidas el afio an-
terior, la IED muestra una abrupta caida del -10%.

En sintesis, Colombia esta mostrando fragilidad en
sus correctivos de los llamados “déficits gemelos”
(fiscal-externo). En el caso particular de la balanza
de pagos, el problema es que la posible reversién
en los flujos de capital hacia el mundo desarrollado
hara mas dificil su financiamiento durante 2019-
2020. De no tenerse éxito en la diversificacion ex-
portadora en el corto plazo, lo mas probable es que
el déficit externo se corrija a la baja por sustraccion
de materia financiadora, sacrificandose entonces
proyectos de inversion (ante la carencia de IED).
Esto mantendria nuestro crecimiento potencial mas
cerca del 3% anual que del anhelado 4%.
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica y Dane.
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