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Araiz del deterioro en la cuenta externa de Colombia, elevando nuevamente sus
s ¥ faltantes del 3,3% del PIB en 2017 hacia cifras cercanas al 4% del PIB durante

2018-2019, vale la pena analizar los efectos que esto podria tener sobre la

© Comentario econdmico Anif +
trayectoria cambiaria y el deterioro estructural de nuestro sector productivo.
© Seminario Anif +
Empecemas por recordar que, durante las décadas de los afios ochenta y
e ¥ noventa, hizo carrera la teoria de los llamados “frenazos s(bitos cambiarios”.
: Esta teoria postulaba que la ausencia de flotacién cambiaria reprimia los ajustes
© Intercambios +

requeridos para nivelar gradualmente los “déficits externo-fiscal”, y que,

finalmente, ocurririan de forma abrupta a través de crisis cambiarias. Cuando
finalmente se daba el “sinceramiento cambiario” a través de un troting-peg, ello
generaba alta inflacion (por encarecimiento de los importados), por lo que los
bancos centrales tenian que recurrir a elevar marcadamente sus tasas de interés
para intentar contener la fuga de capitales. Asi, ese “frenazo subito” en el
financiamiento externo terminaba por corregir el déficit de la balanza de pagos.
Sin embargo, ello acarreaba grandes costos socioecondmicos.

Dado el marcado deterioro de las cuentas externas de Colombia, ;acaso cabe
LA REPUBLICA + esperar que pronto veamos en el pais otro episodio de “frenazo subito™? La
respuesta es un tajante no. Colombia, afortunadamente, viene operando bajo
arreglos cambiarios y monetarios que contienen ese riesgo. Sin embargo, el
© ANIF +  ajuste que esta experimentando nuestra economia tiene visos preocupantes de
deterioro secular, en materia de lenta modernizacidn y estancamiento de
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nuestro potencial de crecimiento a niveles de solo 3% de crecimiento anual (tal
© Seminario Anif + como ha venido ocurriendo durante el dltimo quinquenio).
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En efecto, existen tres elementos institucionales que evitan esos “frenazos
cambiarios subitos”, a saber: i) la existencia del esquema de “Inflacién Objetivo”
desde mediados de los afios noventa, el cual ha sido exitoso para contener la
LA REPUBLICA+ inflacion en valores de un digito; ii) la adopcion de la flotacion cambiaria desde

1999 (casualmente en medio de un programa de stand-by con el FMI); y iii) los
colchones adicionales para enfrentar ese deterioro de la cuenta externa, a través
© ANIF + de programas de acumulacion de Reservas Internacionales Netas (RIN) y de
contar con flujos de capital gue se guian mas por “indices de inversion
dedicados” (tipo JPMorgan).
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Pero dicho lo anterior, es evidente que, aun asi, se generara tension financiera

© Rendicién de cuentas + durante 2019-2020, particularmente cuando estos ultimos colchones son

insuficientes. Por ejemplo, si bien la relacion RIN / (déficit externo + obligaciones

de deuda externa) deberia estar bordeando valores de 2, actualmente tan solo

llega a 1,3, cifra inferior a la mostrada, por ejemplo, por Brasil o Pert (ver grafico
|
adjunto).

El otro mensaje que se desprende de este analisis es que Colombia, si bien evita
los “frenazos cambiarios subitos”, esta sufriendo un deterioro secular en su
sector productivo, incapaz de diversificar sus exportaciones (perdiendo cerca de
US$20.000 millones frente los US$60.000 millones del auge minero-energético de
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2010-2014).
Esta situacion implicara que, ante los problemas de continuar financiando J———
faltantes por cerca del 4% del PIB durante 2019-2020 se dara un ajuste por la via RELACIONADO

de tener un sector real que: i) no podra regresar a crecer al 4,5% anual histérico,
sino que quedara atrapado en expansiones de solo 3%-3,5% anual, con una
grave pérdida de crecimiento potencial; ii) ante la carencia de proyectos
novedosos y frescos (green-field), el componente de financiamiento de Inversion
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© Comentario scenomico An " Extranjera Directa continuara estancado en el 3% del PIB (al vaivén de los precios
i de los commodities); y iii) existe el riesgo de creciente contagio de que este Cuentas

© Seminario Anif + ’ Y e i g ; . 8 4 exlernas, una de
deterioro externo afecte la fragil posicion fiscal de Colombia (con recaudos las variables

e ¥ estancados en 13% del PIB y transferencias de capital que drenan la requerida més afectadas

e . . inversion de [Lil] para evitar convertirnos en importadores de petréleo- por gl precio del
gas a la vuelta de un quingquenio). petroleo
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