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on la publicacion de la balanza de pa-
gos, el desequilibrio externo se hizo evi-
dente en el segundo trimestre, ponien-
do sobre la mesa la vulnerabilidad al es-
cenariointernacional y las presiones sobre lamo-
neda, pero en contraste, brindando sefiales de
reactivacién economica. En el 2T21, en medio del
tercer pico de contagios y las acentuadas protes-
tas sociales, el déficit en cuenta corriente se ex-
pandi6 hasta el 6,4% del PIB. Este dato es el mas
elevado para untrimestre en cinco afios y medio.

Por un lado, se observa c6mo la reactivacién
de la economia quedé plasmada en la acelera-
cion de las importaciones que crecieron 56%
anual (especialmente bienes intermedios y de ca-
pital), expansion que coincidi6 con la flexibiliza-
cion de las medidas de restriccion a la movilidad
desde abril. Asi, las importaciones del trimestre
retomaron niveles similares a los observados en
2019, momento en el cual la pandemia atin no es-
tabaen el panorama.

Como sintoma adicional de la reactivacion,
también se acentud el desbalance deservicios. La
ampliacion de este déficit se soport6 en un mayor
apetito de los colombianos por viajes al exterior,
totalmente comprensible luego de unlargo perio-
do de cierres o incluso el turismo de vacunas. Sin
embargo, la venta de servicios colombianos al ex-
terior se mantuvo contenida en medio de los te-
meres del tercer pico de contagio, presionando
este déficit al nivel mas alto en seis afios.

De otro lado, los déficits de bienes y servicios
reflejanla mayor demanda de délares, y explican
parte del repunte del peso colombiano a méaxi-
mos histéricos. El financiamiento estuvorecarga-
doenlos US$5.800 millones de inversion de por-
tafolio (IEP), nivel récord en 6 afios. A pesar dela
pérdida de grado de inversion, los flujos retorna-
ron al pais, para soportar las presiones de finan-
ciamiento fiscal. Asi, la IEP compens? el debilita-
miento de la IED neta que anot6 una caida del
34% anual a pesar de una base de comparacién
baja. Esto en medio del retiro de la primera de re-
forma tributaria y la agitacién social que permea-
ron el 2T21 y dejaron en evidencia la vulnerabili-
dad del financiamiento. Queda asi expuesta la
premura por la aprobacién de la actual reforma,
porque si bien la actividad econ6mica gana trac-
cion, es necesaria mayor claridad tributaria que
logre favorecer el ritmo de llegada de IED, y por
ende apoyar el financiamiento del desbalance ex-
terno. Mientras tanto, las presiones alcistas sobre
el tipo de cambio continuaran vigentes, en un es-
cenarioaltamenteretador de caraaliniciodelreti-
ro del estimulo monetario en Estados Unidos y
Europa.

Por ahora, la expectativa de llegada de recur-
sos en dolares de la operacion Ecopetrol - ISAy el
financiamiento del Gobierno por medio delos De-
rechos Especiales de Giro han logrado contener
ladevaluacién del peso, en medio del elevado dé-
ficit de cuenta corriente.
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