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TENDENCIA ECONOMICA - 217
Editorial: Costos economicos del paro nacional

Por: Luis Fernando Mejia

Con la colaboracion de: Martha Elena Delgado, Andrés Felipe Gallego, Sandra Diaz y Sebastian
Bernal

Introduccion

A partir del 28 de abril de 2021 y durante todo el mes de mayo en Colombia se llevo a cabo un paro
nacional que condujo al cese de actividades productivas, la afectacién del orden publico y el
bloqueo de vias para el transporte de bienes e insumos al interior del pais. Tras mas de un mes de
manifestaciones, los indicadores econémicos de diversos sectores productivos evidenciaron un
deterioro significativo y el nivel de precios de la economia ha tenido presiones al alza. En linea con
esto, en el presente Editorial se busca estimar el costo econdmico que el paro nacional tuvo en el
mes de mayo. Para esto, se tiene en cuenta la caida en la actividad econémica que se registré en el
paro camionero del 2016, pues representa un choque con caracteristicas similares. Adicionalmente,
se utilizan indicadores de alta frecuencia, como el nivel de abastecimiento en los principales centros
mayoristas y la demanda de energia no regulada, con el fin de lograr tener una magnitud del
impacto que el paro tendria en la actividad econémica. Los resultados indican que el costo del paro
nacional en el mes de mayo estaria entre los $4,8 y $6,1 billones de pesos, en donde las actividades
economicas mas afectadas serian el comercio, la industria y el agro.

Generalidades de las movilizaciones nacionales en 2016 y 2021

Durante los meses de junio y julio de 2016, el pais enfrenté un cese de actividades que se extendio
por 46 dias como resultado de las protestas por parte de los transportadores de carga de distintos
sectores productivos del pais, los cuales son clave para el normal funcionamiento del aparato
productivo del pais. Las protestas y bloqueos de vias llevaron a un desabastecimiento de alimentos,
insumos y otros productos a nivel nacional, derivando en una crisis de oferta que afecté
especialmente al sector agricola, industrial y comercial, los cuales tuvieron que detener o ralentizar
su produccion durante estos meses. A esto se sumo que durante este afio el pais enfrentaba
choques climaticos sobre la produccién de bienes agricolas, como resultado del largo periodo de
sequia conocido como “fendmeno del Nifio”. La interaccion de ambos choques durante junio y julio
de 2016 llevd a un incremento en los precios de los alimentos y una desaceleracion en la actividad
econémica de esos meses.

En efecto, durante el mes de julio de 2016 el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) presenté
una contraccién interanual de 1,9% y una reduccion mensual de 2,8% en su serie corregida por
efectos estacionales y de calendario (Grafico 1). Adicionalmente, la Asociacién Nacional de
Empresas Transportadoras de Carga estimaba las pérdidas econdmicas que se dieron como
resultado del paro nacional en cerca de $2,6 billones de pesos, incluyendo los efectos sobre el
sector agricola y otras actividades afectadas como el turismo y los restaurantes. Por otra parte, la
Sociedad de Agricultores de Colombia estimaba que las pérdidas en el sector agropecuario
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ascendian a los $1,2 billones de pesos.

Grafico 1. Indicador de Seguimiento a la Economia en 2016
(Variacion anual y variaciéon mensual,%)
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Fuente: DANE

Adicionalmente, el paro camionero de 2016 derivo en un incremento sostenido de los precios del
consumidor, resultado del desabastecimiento en el pais, llevando a incrementos en los niveles de
inflacion durante junio y julio de ese afio. En junio, la inflacién anual del grupo de alimentos se ubico
en 17%, y en julio aumento hasta un 18,9%. Por su parte, la inflacion anual total en junio fue de 8,6%
y en julio alcanz6 un 9% (Grafico 2). Luego de la finalizacién del paro a finales de julio, la inflacién
comenz6 a evidenciar una caida sostenida, aunque continud situandose en niveles elevados y por
encima de la meta del Banco de la Republica (3%, con un rango entre 2% y 4%).
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Grafico 2. Inflacion anual total y de alimentos en 2016
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Fuente: Banco de la Republica

Si bien el paro nacional que inicia el 28 de abril y se extiende durante todo el mes de mayo ha sido
mas corto que el observado en 2016, ha tenido efectos que se suman a los ya observados a raiz de
la pandemia de COVID-19 que enfrenta el pais. Aunque las condiciones de ambos paros son
diferentes, los canales a través de los cuales estos afectan al sector industrial, comercial y agricola
son similares. En ambos paros se evidencia un cese de actividades, una ola de movilizaciones
sociales, diversos bloqueos en las vias de comunicacion del pais y problemas de desabastecimiento
en algunas regiones del territorio nacional.

En efecto, aunque aun no se cuenta con informacién actualizada de los indicadores de la actividad
econdmica del pais que puedan reflejar los costos econémicos del paro, como el PIB o el ISE, ya se
evidencio un impacto en el nivel de precios de la economia, que presenté un incremento
generalizado en mayo de 2021, llevando a que la inflacion total anual de ese mes se ubicara en 3,3%
y la inflaciéon anual del grupo de alimentos aumentara hasta un 9,5% (Gréfico 3).
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Grafico 3. Inflacion anual total y de alimentos en 2021
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Metodologia

Reconociendo las diferencias entre el paro camionero de 2016 y el paro nacional del 2021, el
presente ejercicio pretende calcular el costo econémico del paro actual con base en la contraccion
econdmica que se experimentd en julio de 2016 producto del paro camionero. Para hacerlo, se
utilizara la informacion de indicadores de alta frecuencia que permitan inferir los 6rdenes de
magnitud de pérdidas de produccion asociadas a cada una de estas movilizaciones.

El primer indicador de alta frecuencia es el de abastecimiento de alimentos en los principales
centros mayoristas del pais. El analisis muestra que, de manera similar al paro de 2016, los niveles
de abastecimiento de alimentos en los principales centros mayoristas se vieron afectados durante
el mes de mayo. En efecto, se observa que mientras que en julio de 2016 el nivel de abastecimiento
disminuyo cerca de 12,9% anual, en el contexto del presente paro el abastecimiento en mayo se
redujo en 19,3% frente a los niveles observados en el mismo mes de 2019™ mostrando un efecto
50% superior al registrado en el anterior paro (Grafico 4).

- FEDESARROLLO - Pagina 6 l"sznzﬂnnouo

Gonteo de Inv



TENDENCIA ECONOMICA - 217

Grafico 4. Abastecimiento de alimentos en los principales centros mayoristas
(Miles de toneladas y variacion anual)
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*Los niveles de 2021 se compararon con los meses correspondientes de 2019
Fuente: SIPSA-DANE. Elaboracion Fedesarrollo

El segundo indicador de alta frecuencia es la demanda de energia no regulada. Al comparar la
variacién anual de la demanda de energia no regulada, donde participan voluntariamente la industria
y todos aquellos usuarios que tengan un alto consumo de energia, este indicador present6 una
contraccion anual del 6,3% en julio de 2016, mientras que en mayo la reduccién en la demanda de
energia respecto al nivel del mismo mes de 2019 es 9,7%, es decir, 1,5 veces la disminucion que se
experimento en el paro camionero de 2016 (Gréfico 5).
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Grafico 5. Demanda promedio de energia no regulada
(Millones de kWh y variacién anual)
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*Los niveles de 2021 se compararon con los meses correspondientes de 2019
Fuente: XM. Elaboracién Fedesarrollo

Teniendo en cuenta las cifras anteriores, el costo del paro nacional de mayo de 2021 equivaldria a
aproximadamente 1,5 veces el efecto del paro nacional camionero de 2016. Cabe resaltar que el
efecto calculado para el mes de mayo se realizé teniendo en cuenta la estimacién de crecimiento
anual del ISE de 25,8% en el mes de abril por parte de Fedesarrollo?

Resultados

Con base en la metodologia explicada en la seccion anterior, el deterioro de la actividad econémica
en mayo respecto al mes de abril, medida a través del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE),
estaria entre -4,2% (1,5 veces) y -5,6% (2 veces en el peor escenario), considerando que la
contraccion mensual de la actividad econdmica en julio de 2016 fue de -2,8%. Las estimaciones

sugieren entonces que el costo econémico del paro nacional en el mes de mayo oscila entre 4,8 y
6,1 billones de pesos.

A pesar de las diferencias respecto al paro anterior, los canales por los cuales sectores como la
industria, la agricultura y el comercio fueron afectados, tienden a ser similares: desabastecimiento
de insumos y/o cese de actividades. En julio de 2016, estos tres sectores presentaron las mayores
contracciones mensuales en el ISE, afectando la dindmica econémica general al tener una
participacién de 37% en el PIB total. En el contexto actual, la reduccion en la demanda de energia
por sectores sugiere una contraccion similar. Los tres sectores que mas redujeron su demanda de
energia frente al mes de abril fueron la industria (-18,1%), la agricultura (-9,6%) y el comercio (-2,5%).
En este sentido, estos tres sectores concentrarian el 80% del costo total estimado. No obstante, las
limitaciones por el cierre de las vias también tendrian impactos sobre los sectores de la
construccion, mineria, suministro de energia y, en menor medida, las actividades profesionales y de
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entretenimiento (Grafico 6).

Grafico 6. Costo econémico por sector y participacion del total
(Billones de pesos)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

Ejercicio de robustez

Por medio de un ejercicio similar en el andlisis de los indicadores de alta frecuencia, la presente
seccion propone un ejercicio de robustez que analiza la variacién frente a abril del nivel de
abastecimiento en los principales centros mayoristas y la demanda de energia no regulada, en vez
de usar las variaciones interanuales. Es importante mencionar, sin embargo, que en el analisis del
indicador de demanda de energia es probable que los niveles de abril incluyan los efectos negativos
en la actividad econdmica de las medidas de confinamiento que se implementaron en ese mes a
raiz de la llegada del tercer pico de contagios.

Al analizar ambos indicadores se observa que, en el caso de la demanda de energia (Gréfico 7), la
contraccién mensual observada en mayo de 2021 (-9,4%) equivale a 2 veces la variacién mensual
observada en julio de 2016 (-4,7%), mientras que, por el lado del abastecimiento (Grafico 8), la
contraccion mensual del nivel de abastecimiento en mayo (-11,8%) supera en gran medida a la
reduccién mensual registrada durante el paro camionero de 2016 (-1,8%). Teniendo en cuenta estos
resultados, se puede concluir que la estimacion inicial de los costos es la adecuada y que, siguiendo
el analisis de las variaciones mensuales, se esperaria que el costo efectivo del paro en el mes de
mayo este cercano al limite superior estimado en este Editorial.
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Grafico 7. Demanda promedio de energia no regulada
(Millones de kWh y variacién mensual)
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Grafico 8. Abastecimiento de alimentos en los principales centros mayoristas
(Miles de toneladas y variacion mensual)
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Fuente: SIPSA-DANE.

Consideraciones finales

Como en 2016, el paro nacional de 2021 repercutié negativamente sobre la actividad productiva del
pais, afectando sectores de gran importancia en la estructura productiva. Ademas, las redes de
abastecimiento se vieron gravemente afectadas en mayo ante los bloqueos en las principales vias
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del pais. De igual manera, un indicador temprano de actividad sectorial como es la demanda de
energia sugiere un deterioro superior al paro anterior. Con base en estos dos indicadores,
estimamos que el costo econémico del paro en el mes de mayo estuvo en el rango de los 4,8 a los
6,1 billones de pesos, siendo los sectores de comercio, industria y agropecuario los de mayor
afectacion, al explicar cerca del 80% de los costos totales estimados.

La magnitud de los costos estimados y el aumento en la inflacion ponen de presente las
afectaciones econdmicas de las movilizaciones que interrumpen las cadenas de suministro y
distribucidén. Estas afectaciones terminan perjudicando mas a los hogares de ingresos mas bajos,
quienes tienen mayores dificultades para acceder y mantenerse en un empleo formal y ademas
gastan una mayor proporcién de su ingreso en alimentacion. Por tal razén, desde Fedesarrollo
hacemos un llamado al didlogo, a la construccién de consensos, y a evitar el uso de formas de
protesta que afecten derechos fundamentales de los ciudadanos.

Notas

Se compara el nivel de mayo de 2021 con el mismo mes de 2019 para evitar comparaciones frente a los indicadores
en el contexto de los cierres por el COVID-19. Cabe resaltar que el abastecimiento se encontraba en niveles pre-
pandemia desde el segundo semestre de 2020, mientras que la demanda de energia superd los niveles promedio de
2019 en marzo del presente afio.

2 La estimacion del ISE de abril por parte de Fedesarrollo para efectos de este ejercicio se encontrd en niveles cercanos
al dato oficializado por el DANE, reportado con un crecimiento anual de 28,7%.

Gonteo de inv
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Actualidad: Tapering en el post-COVID

Con la colaboracion de: Catalina Correal, Tatiana Garcia y Nicolas Cruz

Introduccion

En 2013, el anuncio de una reduccién del plan de compras de activos financieros (accién conocida
como tapering) por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) sacudié los mercados
internacionales, generando un efecto negativo en las condiciones de financiamiento externo en las
economias emergentes. Ahora, con el nuevo programa de compras para enfrentar la crisis del
COVID-19, es inminente pensar en que se vuelva a presentar una situacion similar. Este articulo de
actualidad presenta un analisis de las implicaciones que tuvo el tapering hace ocho afos y los
posibles efectos que tendria sobre las economias emergentes de cara hacia el futuro, dado que el
contexto macroecondmico ha cambiado sustancialmente en los ultimos afos.

La expansion cuantitativa y los efectos del tapering

Durante la crisis financiera de 2008 y la crisis del COVID-19 de 2020, la Fed desplegd un conjunto de
estrategias de politica monetaria para hacer frente a la contraccion de la actividad econdmica. Una
de las medidas mas utilizadas por la Fed ha sido la flexibilizacién o expansién cuantitativa (también
conocida como quantitative easing — QE), la cual consiste en la compra de activos financieros con el
objetivo de inyectarle liquidez a la economia, estimulando asi el consumo y la inversion.

Para enfrentar la crisis del 2008, se implementaron tres rondas: QE1 que inicié en noviembre de
2008, QE2 en noviembre de 2010 y QE3 en septiembre de 2012. En el marco de la crisis de 2020, se
implemento el QE4 desde el 15 de marzo con un plan de compra de al menos 700 mil millones de
ddlares, de los cuales 500 mil millones serian en valores del Tesoro y 200 mil millones en valores
respaldados por hipotecas. Desde ese entonces, el QE4 se ha expandido por medio de un
incremento en la compra de valores del Tesoro (2,4 billones de ddlares) y un aumento en la compra
de valores respaldados por hipotecas (877 mil millones de ddlares) para un total de 3,36 billones de
délares (Grafico 1). Ademds, el crecimiento de este programa se ha mantenido estable desde el 16
de junio, cuando el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) anuncié que
continuaria aumentando su tenencia de valores del Tesoro en al menos 80 mil millones por mesy
de valores respaldados por hipotecas en al menos 40 mil millones por mes hasta que se observe un
progreso sustancial hacia las metas de maximo empleo y estabilidad de precios.
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Grafico 1. Tenencias de la Reserva Federal de valores del Tesoro y valores
respaldados por hipotecas
(Millones de ddlares)

8.000.000 Inicio |Inicio Inicio Inicio
QE1 |QE2 | QE3 QE4

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

Millones de doélares

3.000.000

2.000.000

1.000.000

06/2003
02/2004
10/2004
06/2005
02/2006
10/2006
06/2007
02/2008
10/2008
06/2009
02/2010
10/2010
06/2011
02/2012
10/2012
06/2013
02/2014
10/2014
06/2015
02/2016
10/2016
06/2017
02/2018
10/2018
06/2019
02/2020
10/2020
06/2021

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. Elaboracién Fedesarrollo

Sin embargo, una vez se alcance dicho objetivo, la Fed tendra que comenzar a desmontar
paulatinamente su programa de compras, accion conocida como tapering. Esto podria tener
implicaciones como lo sucedido en el “taper tantrum” de 2013, cuando el presidente de la Fed, Ben
Bernanke, anunci6 inesperadamente que en un futuro se podria iniciar la desacumulacién de
activos, lo cual causé nerviosismo en los mercados al ser visto como una fuente de inestabilidad
econdémica. Especificamente, la primera vez que lo menciond, fue el 22 de mayo de 2013 en el
Congreso, seguido por la conferencia de prensa del FOMC el 19 de junio, donde reafirmo que el
tapering seria apropiado a finales del afio si se presentaba una buena perspectiva econémica. En
consecuencia, los tenedores de los bonos respondieron fuertemente a la expectativa de una futura
caida de precios (por la posible menor demanda de la Fed) vendiendo sus bonos. Esto llevé a que
los precios de los bonos cayeran y, por ende, sus rendimientos se incrementaran sustancialmente.
Asi pues, desde el anuncio de Bernanke en el Congreso hasta el 18 de septiembre, cuando el FOMC
decidié aplazar la implementacion del tapering, los rendimientos de los bonos aumentaron en mas
de 1 punto porcentual (Gréfico 2).
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Grafico 2. Rendimientos bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos
(Porcentaje, %)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Fedesarrollo

Aunque en el contexto actual existe un riesgo de que esto vuelva a suceder cuando la Fed decida
retirar progresivamente los estimulos econdmicos en el 2021 o en préximos anos, es probable que
el impacto no sea de la misma magnitud. Segun el Instituto Internacional de Finanzas (lIF, 2021),
hay otra forma de hacer tapering que no sea binario (hacerlo o no hacerlo), la cual consiste en
mencionar la eventual implementacion desde temprano y hacer el debate mas lento de lo usual, lo
cual limitaria las acciones desesperadas de los mercados. Lo anterior parece ser consistente con lo
sucedido en la dltima reunién del FOMC, donde el presidente de la Fed, Jerome Powell (2021),
sefialé que este tema posiblemente estara en la agenda de futuras reuniones y que, llegado el
momento, se avisara con mucha anticipacién la decision de reducir el estimulo monetario,
intentando evitar una reaccién negativa de los mercados. Asi las cosas, se esperaria que, llegado el
momento de implementar el tapering, habria sido tan anticipada la conversacion, que el anuncio
oficial no seria recibido con la misma sorpresa como en el 2013y, por ende, no tendria el mismo
impacto sobre los mercados.

Efectos sobre los mercados emergentes

La retirada progresiva de los estimulos econémicos respaldados por la Fed, a partir de la reduccion
en las compras de bonos de deuda publica, tuvo como consecuencia un aumento en los
rendimientos de dichos bonos. Es por lo anterior que, en el 2013, los mercados emergentes fueron
los mas afectados, pues la subida en los rendimientos de los bonos estadounidenses implicé una
modificacion en el portafolio y flujos de inversidon hacia la economia norteamericana, generando asi
un aumento en las tasas de los bonos emergentes y, por consiguiente, un incremento en el costo de
endeudamiento de estos paises. En este periodo, los rendimientos aumentaron 4,15 puntos
porcentuales (pps) en Turquia (68%), 2,5 pps (47%) en Colombia, 2,1 pps (22%) en Brasil, 1,8 pps
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(40%) en México,1,7 pps (26%) en Rusia, 1,7 pps (22%) en India, 1,7 pps (28,7%) en Sudafricay 1,6
pps (39%) en Pert (Gréfico 3).

Grafico 3. Aumento en los rendimientos de los bonos a 10 afnos paises emergentes
(Cambio entre el 1 mayo y el 30 junio de 2013, puntos porcentuales)

Turquia | 4,15
Colombia
Brasil | 2,1
Mexico |GG 1.5
sudsfrica [ 1
India | 17
Rusia [N 1.7
Peru NN 1.6

Fuente: Bloomberg. Elaboracién Fedesarrollo

Por otro lado, los anuncios del tapering en 2013 también tuvieron implicaciones en el
comportamiento de las monedas de los paises emergentes. En este sentido, las monedas de estos
paises experimentaron una disminucion de su valor frente al délar, siendo el real brasilefio, el peso
argentino y la lira turca las monedas mas depreciadas (Gréfico 4). Teniendo en cuenta los puntos
anteriores, un nuevo tapering tendria como consecuencia una salida de recursos desde las
economias emergentes, provocando un aumento en el rendimiento de los bonos que llevaria a un
incremento en el costo del endeudamiento publico, una caida de los flujos de capital y portafolio
con consecuencias negativas en el balance de cuenta corriente y una depreciacién del délar en los
proximos afos.
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Grafico 4. Depreciacion de las monedas en paises emergentes
(mayo-septiembre 2013, base 100 = mayo)
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Fuente: Pacific Exchanges Rates. Bloomberg.

Vulnerabilidad de los paises emergentes

En la literatura existe un consenso de que, ante un choque monetario externo, aquellos mercados
emergentes con fundamentales macroeconémicos mas débiles enfrentan mayores depreciaciones
de sus monedas y una mayor salida de capitales. De hecho, los llamados sudden stops (paradas
subitas) en los flujos de capital reflejan también las expectativas de los inversionistas respecto al
crecimiento econémico y a los desequilibrios externos e internos con los que cuenta un pais. A
finales de 2012 e inicios de 2013 los fundamentales macroecondmicos, como el crecimiento
econdmico, el balance de la cuenta corriente, el balance fiscal y la inflacidn, fueron determinantes
en el impacto que tuvo el taper tantrum. De hecho, la mayor salida de inversionistas se observo en
paises con grandes necesidades de financiamiento y desequilibrios macroeconémicos mas altos.
Asi pues, se compararan los fundamentales macroeconémicos de 2012-2013 vs 2020-2021 con el
objetivo de analizar cudles aspectos harian a las economias emergentes mas o menos vulnerables
frente a un nuevo tapering (Grafico 5).
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Grafico 5. Fundamentales macroeconémicos
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En general, tanto en la crisis de 2009 como en la crisis del COVID-19 todos los paises resultaron
afectados en sus economias. No obstante, las expectativas frente al ritmo de recuperacion de los
paises han cambiado. Por ejemplo, Brasil, Chile y Perd, encabezaban la recuperacién entre los
paises emergentes en el contexto de la crisis financiera y, actualmente, los paises con mayores
perspectivas de crecimiento son Peru, Chile y Turquia. Sumado a esto, un incremento en los precios
de las materias primas, que sustenten mejores perspectivas de crecimiento para los paises
emergentes, tendria como resultado un factor adicional que disminuye la vulnerabilidad de estas
economias.

Respecto a la inflacion, la mayoria de los paises emergentes estan en una mejor posicion hoy frente
a 2012, con presiones inflacionarias importantes Unicamente en Argentina, Brasil y Turquia.
Puntualmente, tanto Brasil como Turquia han tenido que tomar una postura contractiva en su
politica monetaria. De hecho, Brasil ya ha subido en tres ocasiones su tasa de politica con el fin de
controlar la inflacién, la cual se ubica en valores muy por encima de su rango meta'. Por su parte,
Colombia presenta un nivel de precios por encima de 2012, explicado principalmente por las
presiones que supuso el paro nacional en los precios de los productos. No obstante, en la medida
en que se normalice este choque transitorio, la inflacion deberia permanecer en el rango meta del
Banco de la Republica.

Otro de los fundamentales determinantes para el movimiento de capitales en los paises emergentes
es el balance fiscal. Debido a la crisis del COVID-19, la mayoria de los paises emergentes tuvieron
que incrementar el gasto publico, al mismo tiempo que sus ingresos fiscales disminuyeron por la
menor actividad econémica, resultando asi en un incremento en el déficit fiscal de estos paises.
Esta situacion representa una vulnerabilidad mayor frente a 2012, puesto que los paises dependen
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de los flujos de capital externo para financiar su deuda. Entre los paises con mayor vulnerabilidad se
encuentran Argentina, Brasil, Colombia, México y Surafrica.

En el caso colombiano, desde 2019 ya se venia observando la vulnerabilidad de las cuentas fiscales,
que se vieron deterioradas por la crisis econémica de 2020. Aunado a esto, actualmente existe una
mayor incertidumbre frente la posibilidad de que el Gobierno pueda llevar a cabo el ajuste fiscal
necesario. Si no hace el necesario ajuste, la economia estaria en riesgo de ver una salida de
capitales, enfrentar mayores costos de endeudamiento, presentar reducciones en la inversion y, por
tanto, en una posicién de mayor vulnerabilidad ante choques provenientes de cambios en la postura
politica monetaria de EE. UU.

En 2020, el balance de cuenta corriente evidencié un ajuste para la mayoria de los paises, como
resultado de la fuerte reduccién en el comercio internacional y la caida en el precio del petrdleo, lo
cual redujo sustancialmente el déficit la cuenta corriente. De hecho, en varios paises emergente se
observé un superavit (Argentina, Chile, México, Peru, Sudéfrica). Lo anterior refleja una situacién
alentadora, puesto que un menor déficit implica menores necesidades de financiamiento. De hecho,
frente a los resultados de 2012, el balance en cuenta corriente fue menos deficitario en todos los
paises de la muestra, con excepcién de Colombia, que registré un déficit mayor en 2020. Ahora bien,
respecto a los primeros datos de la balanza de pagos en 2021, que solo estan disponibles para
Brasil, Colombia y Turquia, se observa una ampliacion del déficit, indicando que la reactivacion
econdmica también reavivaria la dependencia en el capital extranjero para financiar el desbalance
corriente. Lo anterior aumentaria la vulnerabilidad frente a un aumento en los rendimientos de los
bonos de Estados Unidos.

En conclusion, las condiciones iniciales de inflacién, crecimiento econdmico y reservas
internacionales de los mercados emergentes son mas favorables que en el periodo 2012-2013, con
algunas excepciones. Sin embargo, la deuda publica y la posible ampliacion del déficit de cuenta
corriente (después del ajuste de 2020), reflejan una mayor vulnerabilidad de los paises analizados
frente a choques financieros externos. Asi las cosas, en el caso de presentarse un tapering en los
préximos afos, las condiciones de financiamiento se endurecerian, donde el desajuste fiscal y
externo que tuvo lugar en 2020 podria poner en jaque la sostenibilidad de las finanzas publicas y la
cuenta corriente.
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Notas

1 En abril de 2021, la inflacién de Brasil se ubic6 en 8,06%, mientras que la meta de inflacion se encuentra en 3,75% con
un intervalo de +/- 1,75 pps.
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