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UNA MIRADA A LA CUENTA
CORRIENTE: ¢QUE EXPLICA EL
COMPORTAMIENTO RECIENTE?

® La cuenta corriente acumulé un déficit de -19% del PIB en el primer tri-
mestre de 2024, ubicandose por debajo de los registros del primer trimes-
tre de 2023 (-3,7% del PIB).

e £l menor déficit de la renta de los factores, como consecuencia de la dis-
minucion en los egresos por concepto de las utilidades de IED, y el supe-
ravit de la balanza comercial de servicios son los responsables principales
del resultado del trimestre.

® Aunque las ventas y compras en el exterior registraron contracciones, el
déficit de la balanza comercial de bienes se expandié US$171 millones
como consecuencia de la mayor disminucion de las exportaciones frente
ala de las importaciones.

e Lastransferencias corrientes incrementaron 7,6% frente al mismo registro
de 2023, explicado principalmente por el incremento de las remasas de
los trabajadores que en el trimestre representaron 2,7% del PIB.

e £l balance deficitario que la cuenta mantiene desde 2001 continda refle-
jando la dependencia del pais sobre el financiamiento externo.

® | atendencia decreciente que mantienen el déficit desde el tercer trimes-
tre de 2022 responde al menor consumo y produccién interna lo que no
es un resultado alentador. Sin embargo, de consolidarse el superavit de la
balanza comercial de servicios se podria empezar a corregir el déficit de
forma estructural.

Hablar de los resultados macroecon®micos sin evaluar el comportamiento de Ia
balanza de pagos es omitir el “estado financiero” de la economia. Los flujos que
sus componentes consolidan en ingresos y egresos son el resultado de las dina-
micas conjuntas de consumo, produccion, inversion y ahorro de Colombia. Por
eso el desempeno vy los cambios en las transacciones que se consolidan en este
registro contable se convierten en una radiografia clave que vale la pena desme-
nuzar para entender.

La balanza de pagos estd compuesta por dos cuentas. Por un lado, la cuenta co-
rriente (CC), en la que quedan registrados los flujos reales y financieros que man-
tiene un pais con el resto del mundo. Por el otro, la cuenta de capitales o financie-
ra, que recoge cOmo se fondean esos flujos, bien sea con fuentes externas o con el
otorgamiento de recursos nacionales al exterior.
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Desde 2001 el resultado de la CC de Colombia se ha
ubicado en terreno negativo, es decir que ha per-
manecido en déficit (Grafico 1). Esto indica que el
pais consume o adqguiere mas productos/servicios/
fondos del exterior de los que oferta. En consecuen-
Cia, la cuenta de capitales se ha mantenido en su-
peravit. En linea con eso, durante el primer trimes-
tre de 2024 el déficit de la CC fue de -19% del PIB,
equivalente a -US$1.924 millones, y estuvo financia-
do por la cuenta de capitales, que registré un supe-
ravit de US$1.397 millones (1,4% del PIB). Frente a los
registros del afno anterior, el déficit de la CC registro
una correccion de US$1.072 millones.

La CC esta compuesta por tres rubros: i) la balanza co-
mercial, 1i) la renta de los factores (ingreso primario),
vy iii) las transferencias corrientes (ingreso secundario).
Asf, los cambios en el déficit de CC pueden responder
a cambios en cualquiera de estos, unos Mas desea-
bles que otros. Este informe se centrard en entender

las dinamicas de cada uno de estos tres componentes
Y su relacion con el comportamiento de la economia.

La balanza comercial representa el intercambio de
bienes y servicios que realiza Colombia con otros
paises, vy ha sido tradicionalmente deficitaria. Esto
se explica en buena medida por la oferta interna
gue es insuficiente para suplir la demanda, lo que
lleva al pais a tener cierta dependencia de las im-
portaciones. Asi, en periodos de mayor crecimiento
economico el déficit de la balanza comercial se ex-
pande, pues aumenta el consumo interno y se re-
quiere importar mas productos del exterior, mien-
tras en periodos de desaceleracion se contrae.

Este comportamiento ha sido evidente en el dltimo
ano y medio. Tras alcanzar tasas de crecimiento del
PIB de 10,8% y 7.3% anual en 2021y 2022, en 2023 la
economia se desacelerd. Eso reflejo un menor dina-
mismo del consumo de los hogaresy una fuerte caida

Grafico 1. Cuentas de la Balanza de Pagos
(% del PIB)
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= Cuenta Corriente (Férmula)

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

= Cuenta Capital (Férmula)
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en la inversion, en parte explicados por los elevados
niveles de las tasas de interés reales. De esta manera,
el déficit de la balanza comercial disminuyd, pasando
de -3,5% del PIB en 2022 a -2,2% del PIB en 2023.

Para el primer trimestre de 2024, la balanza comer-
cial registré un déficit de -19% del PIB, inferior al
-2,8% del PIB registrado un ano atras. Esto estuvo en
linea con la desaceleracion observada durante este
mismo periodo, pues el crecimiento pasd de 2,7%
anual en el primer trimestre de 2023 a solo 0,7% en
2024. Analizando los componentes, esta correccion
estuvo explicada por un menor déficit en la balan-
za de bienes de -2,0% del PIB (vs. -2,3% del PIB) y
por un superavit de 0,1% del PIB en la de servicios
(vs.-0,4% del PIB, Grafico 2). Al interior de la balanza
de bienes, las exportaciones cayeron 12,7% anual en
respuesta a las menores ventas de carbon, ferroni-
quely oro, que no lograron ser compensadas por los
mejores registros en la comercializacion de banano

y petréleo (crudo y de sus derivados). Por su parte,
las importaciones se redujeron 10% como conse-
cuencia de una disminucién en las compras de in-
sumos y bienes de capital para la industria, equipo
de transporte y de combustibles y lubricantes.

En cuanto a la balanza de servicios, las mayores ex-
portaciones estuvieron impulsadas principalmente
por las compras de servicios tradicionales (variacion
anual de 17%), en especial de viajes de extranjeros a
Colombia, lo que a su vez estuvo acompafiado de
incrementos en las exportaciones no tradicionales
(20%). Por el contrario, las importaciones registraron
un crecimiento de 11%, como respuesta del aumen-
to de viajes saliendo de Colombia. Esto deja enton-
ces en evidencia un cambio que de mantenerse en
el tiempo seria estructural y deseable. La recupera-
cion de la economia tras la pandemia y las nuevas
necesidades de conectividad han permitido que
Colombia explote mejor su oferta de servicios.

Grafico 2. Componentes de la cuenta corriente
(% del PIB)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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Elsegundo rubro que hace partedelaCCeslarenta
de los factores o ingreso primario. Como su nombre
lo indica, esta cuenta incluye las rentas que generan
los factores de produccion (capital o mano de obra)
bien sea de productos de extranjeros en Colombia
o de colombianos en otros paises. Desde 2021, con
el incremento de los precios de las materias primas
a nivel mundial y el comportamiento de la activi-
dad econémica a nivel nacional, este componente
ha adquirido especial importancia en los resultados
globales de la CC. Esto se debe puntualmente a los
egresos de las utilidades que generan las inversio-
nes extranjeras directas en el pafs.

Con un valor de US$3.324 millones, el déficit de la
renta de los factores se ubicd en -3,3% del PIB en el
primer trimestre de 2024. Si bien este sigue siendo
el componente que mas le resta al balance de la CC,
si se compara con el resultado de hace un afio se
observa una correccion de US$542 millones, lo que
representd una caida del 14,0%. Los menores egre-
sos de utilidades de |IED, los mayores ingresos por
concepto del mayor rendimiento de activos de re-
servas internacionales y el incremento en las utili-
dades de inversiones directas de Colombia en el ex-
tranjero dan origen a este resultado.

En el frente de los egresos de las utilidades de la
IED, los menores precios de las materias primas a
nivel internacional y la menor dindmica interna se
han traducido en menores ganancias para la IED.
Puntualmente en el trimestre, la disminucion de
los egresos se dio de forma generalizada, pero las
menores ganancias se registraron especialmente
en empresas pertenecientes a los sectores de mi-
nasy canteras, servicios financieros y empresariales
y transporte, entre otros.

El Ultimo componente de la CC son las transferen-
cias corrientes, también conocido como ingreso se-
cundario. Esta cuenta recoge los flujos de ingresos
vy egresos de las transacciones entre residentesy no
residentes en las cuales una parte entrega recur-
sos reales o financieros (bienes, servicios, activos fi-
nancieros u otros activos no producidos) sin recibir
ningun valor econdmico a cambio. Entre enero vy
mMarzo de 2024 este componente acumuld ingresos
netos de US$3.332 millones, equivalentes a 3,3% del
PIB, que registraron un crecimiento de 7,6% anual.

Dicho superavit estuvo explicado principalmente por
un crecimiento de 99% anual en las remesas de los
trabajadores, la categoria mas conocida e importan-
te de este componente. En las remesas se registro un
superavit de 2,7% del PIB, donde los principales pai-
ses de origen fueron Estados Unidos y Espafa. Este
buen comportamiento se da en un contexto de alta
migracion y mejoras en los canales disponibles para
realizar las transferencias. Ademas, dado el contexto
de menor crecimiento que todavia experimenta el
pais, las remesas son una fuente de ingresos impor-
tante para aliviar, de forma parcial, la menor capaci-
dad de consumo a la que se enfrentan los hogares.

En conclusion, durante el primer trimestre de 2024
se observd una disminucion del déficit de CC del
pais. Sin embargo, esta respondid principalmente al
mMenor consumo interno, por lo que No es necesa-
riamente un resultado alentador. Ahora bien, el su-
peravit de la balanza comercial de servicios es un
comportamiento interesante y nuevo. La consolida-
ciéon de este reflejaria el fortalecimiento del sector
turisticoy de servicios informaticos y técnicos lo que
podria ayudar a empezar a corregir el déficit de la
CC de forma estructural.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Junio 24 al 28 de 2024
$MM('I) CAMBIO PORCENT LUNES 24

COL: indice de Costos del Transporte
INE Un Tres Un de Carga por Carretera (ICTC), mayo.
altima mes  meses afno MARTES 25

fecha atras atras atras

Canada: Indice de Precios al Consumidor
(IPC), mayo.

1. Medios de pago (M1) 175.325 39 33 19 -6,2 s
2. Base monetaria (B) 149.453 8,6 3 0,8 -29 MIERCOLES 26
3. Efectivo 108.831 63 53 23 23 COL: Encuesta de Micronegocios
4. Cuentas corrientes 66.494 0] 03 13 7 (Emicron), primer trimestre.
COL: Indicador Trimestral de Actividad
Econdmica Departamental (ITAED),
5. Cuasidineros 600.621 10,4 1,1 75 14,8 primer trimestre.
6. Total ahorro bancos comerciales 294.866 10,9 1,0 2] -89 Australia: Indice de Precios al
7.CDTs 305756 98 ] 134 529 Consumidor (IPC), mayo.
8. Bonos 26.302 -14.4 -12,0 -12,2 -12,7 JUEVES 27
9. M3 823.637 68 72 49 8 S&'Sﬁ?fé%?ﬁiscﬁ’étgéﬁ/‘i 'rangigsuucc'o”
EE.UU: PIB, primer trimestre.
10. Cartera total 625210 06 05 12 98 U.E: Confianza del consumidor, junio.
11. Cartera moneda legal 609.683 12 15 25 97 %%%‘S’L‘w']rl‘géieﬁﬁl CF; recios al
12. Cartera moneda extranjera 15.527 -16,2 -26,7 =341 14,8
VIERNES 28
e SE S = 11225 122 1450 COL: GEIH mercado laboral, mayo.
COL: Cuentas nacionales trimestrales
14.IPC. May 716 716 774 12,36 por sector institucional (CNTSI),
15. IPC sin alimentos ~ May 7,83 819 9,20 11,59 gg”ﬂeééﬂgi%fformal (EDUC), 2025,
16. IPC de alimentos  May 4,40 2,98 1,89 15,66 COL: Estadisticas de Cemento Gris
(ECG), mayo. ' '
17.TRM ($/US$)  Jun24 414372 13,86 1795 112 Xfe":alr:i"a'ggnﬁg% r%ri'mgg?jﬁﬁﬁ'
18. Reservas internacionales® 60.694 60.642 59.79 58.02
19. Saldo de TES ($MM) 538.294,38 531.06718 51317773 476.037,20
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Jun24 $372,7720 $370,7415 $364,7193 $ 347,8597
21. DTF efectiva anual  Jun 24 - Jun 30 10,13 10,23 10,88 13,00
22.Tasa interbancaria efectiva ~ Jun20 1,75 1,74 12,75 13,31

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 14 de junio, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



