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Entre factores externos e internos,
se explica la volatilidad del peso colombiano

La tasa de cambio desde inicios de la pandemia ha
estado marcada por la alta volatilidad. Los cierres
de las economias, la caida en la demanday el pre-
cio de venta del petroleo, el incremento en el gasto
social y la incertidumbre mundial presionaron la di-
visa al alza en el periodo de la emergencia econo-
mica. A nivel interno en 2021 la inestabilidad social
generada por el paro nacional, que condujo la pos-
terior retirada de la reforma tributaria, result6 en la
perdida de calificacion crediticia del pais. De esta
forma se incrementaron los temores de los inversio-
nistas por la delicada situacion fiscal que se vivio
en medio de la pandemia e impacté de igual for-
ma la senda de devaluacién que venia transitando
nuestra moneda. Ahora, en los meses recientes el
dolar ha mostrado un fuerte fortalecimiento a nivel
mundial, incluso llegando a la paridad con el euro y
recortando terreno con monedas como la libra es-
terlina. Dado eso en este Comentario Econémico
analizamos el comportamiento de la divisa en me-
dio de una coyuntura que ha acelerado la devolu-
cion del Peso colombiano.

Evolucion de la tasa de cambio

La llegada de la pandemia marco el inicio de un pro-
ceso de alta volatilidad para la moneda colombiana
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gue se ha extendido hasta la fecha. La salida masi-
va de capitales hacia economias méas seguras termi-
né por devaluar nuestra moneda en 2020. A raiz de
lo sucedido en los primeros meses de la emergencia
sanitaria, el délar se ubico alrededor de los $4.000 y
se mantuvo asi a lo largo del afio.

Para el 2021, la tasa promedi6 $3.743 equivalente a
una devaluacién del 1.35% frente al 2020. EIl com-
portamiento de la TRM se caracterizd por una alta
volatilidad asociada a factores internos de indole de
orden publico y econdmicos y a factores externos en
materia de suministros y precios.

Por otro lado, el comportamiento de la divisa en 2022
ha sido impredecible. Solo en el Gltimo mes, el délar
paso de un promedio de $4.151, a un pico de $4.627
el 12 de julio. Eso representa una devaluacion del
11.5% en solo 12 dias. Ademas, el precio promedio
afio corrido incrementé poco mas de $200, pasando
de $3.743 en 2021 a $3.969 (ver Grafico 1). Es decir,
el peso se ha depreciado un 8.9% (ver Grafico 2).

Factores externos

El reciente fortalecimiento del ddélar frente a casi
todas las divisas del mundo se remonta a factores
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Grafico 1. Evolucion de la TRM, el Brent
y promedios anuales
(Pesos por doélar - USD/Barril, al 25 de julio, 2022)
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Graéfico 2. Evoluciéon de la TRM
y Promedios anuales
(%, a julio 25 de 2022)
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gue se vienen consolidando desde la pandemia y la
consecuente suspension de las actividades econé-
micas. En Estados Unidos se registraron algunos
de los peores indicadores econdémicos en la historia
del pais durante 2020, seguidos de un crecimiento
acelerado en 2021 que superd los registros prepan-
démicos. Ese rebote se dio como resultado del le-
vantamiento de las restricciones a la movilidad, el
consumo privado postergado y las politicas fiscales
y monetarias expansivas.

En cuanto a las politicas adoptadas, en el frente fis-
cal el Gobierno Federal adopt6 medidas agresivas al
inyectar mas de US$2 billones a la economia. Por su
parte, la Reserva Federal (FED), en materia moneta-
ria mantuvo sus tasas en 0% para facilitar el acceso
al crédito y sirvié de prestamista de primera instancia
al Tesoro mediante la compra mas robusta de bonos
desde la crisis financiera de 2008. La postura mone-
taria expansiva se mantuvo durante 2021 con la ad-
quisicion de activos de la FED pero a un menor ritmo.

Esa conjugacion de factores, la recuperacion acelera-
da de la economiay la intervencion de las autoridades,
explica el desbalance en precios que registré durante
2021. En efecto, la inflaciéon alcanzo el 7% al cierre del
afo, siendo el registro mas alto desde 1982. Para 2022
se esperaba el ajuste en precios como un efecto tran-
sitorio de la recuperacion, sin embargo, la campafa
militar rusa en Ucrania alterd todos los pronésticos.

En este punto cabe mencionar las sanciones im-
puestas a Rusia, y que han llevado al pais a una des-
conexion parcial del comercio internacional afectan-
do de forma importante el mercado de commodities,
en especial de petréleo y gas natural dada. Eso ha
llevado a un notorio ajuste en los precios de los com-
bustibles y otros bienes claves como los cereales,
el maiz, el trigo y los fertilizantes. De esta forma se
ha desencadenado mayores presiones inflacionarias
tanto en Estados Unidos (inflacion de 9%, en junio),
como en el resto del mundo.

En ese sentido, las decisiones que ha tomado la
FED se explican por los planes monetarios con-
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traccionistas que han adoptado para combatir la
inflacién, los cuales han resultado en un incre-
mento en la tasa de 150pb en el primer semestre.
Sumado a eso, se suspendio virtualmente la com-
pra de titulos de deuda como otra de sus politicas
contra ciclicas. Esas decisiones son entonces el
principal factor que explica el comportamiento del
ddlar a nivel mundial.

Ahora, aunque el objetivo de las politicas es conte-
ner la creciente inflacion, la incertidumbre frente a las
medidas y su efecto sobre la economia en el corto
plazo tienen a los inversionistas en vilo. Se teme que
las decisiones de la FED lleven a la economia a una
recesion en el futuro préximo. Eso se ve reflejado en
el mercado de capitales, donde los principales indi-
ces accionarios han perdido entre 10% y 30% de su
valor a lo largo de 2022.

La posibilidad de una recesién en Estados Unidos
ha llevado a los inversionistas internacionales a vol-

Grafico 3. Inflacién y tasa de la FED
en Estados Unidos
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Economic Data (FRED).
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carse hacia el délar. Previendo que la actividad eco-
noémica caiga los inversionistas deciden migrar sus
capitales a Estados Unidos, aumentando la deman-
da por su divisa y disparando su precio. Asi mismo,
deciden sacar sus capitales de paises emergentes
ante los mayores retornos ofrecidos en paises mas
seguros. Lo anterior explica, en el marco interna-
cional, el fortalecimiento del dolar frente a casi to-
das las divisas mundiales. En efecto, 21 de las 25
monedas de la muestra han perdido valor frente al
dolar este afio.

A lo anterior se le suma el escenario de Europa. La de-
valuacién del Euro refleja los temores de los impactos
econdmicos que ha generado la situacion en Ucrania
y las posteriores represalias con interrupcién del su-
ministro de gas a Alemania proveniente de Rusia.
Dado que la sospecha de que Rusia tome represa-
lias y corte por completo el suministro del combustible
comprometeria la capacidad productiva del viejo con-
tinente y por ende de su estabilidad macroecondémica.

Grafico 4. Devaluaciones de las divisas
mundiales frente al délar
(precio registrado a cierre de 2021 = 100)
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Fuente: ANIF con base en Yahoo Finance.
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Finalmente, China esté en el centro de las discusio-
nes de los inversionistas internacionales. Derivado
de su politica “cero covid” para combatir la crecien-
te ola de contagios por SARS-COV-2, la economia
china se ha resentido y se espera que sus efectos
perduren mas de lo previsto. En abril, el desempleo
supero el 6% y el producto se contrajo 0.68%. Asi,
se prevé que el fuerte impulso en el consumo, que
ha sido el motor de demanda del mundo desde la
reactivacién econémica de la pandemia se ralentice
impactando los precios de commodities y los flujos
de capital.

Factores internos

Sumado a los factores externos que han empujado
el apetito por el délar, algunos factores de riesgo en
nuestro pais hacen que la moneda colombiana se
devalle a un ritmo mayor con respecto al observa-
do para el resto de las divisas. En efecto, el peso
colombiano es una de las monedas mas devalua-
das de la region y del mundo.
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Para poder explicar esos factores es necesario retor-
nar al periodo de pandemia (2020) de tal forma que
se pueda reconstruir de forma cronolégica el contexto
nacional que ha presionado al alza la tasa de cambio
real en el pais. Con la llegada del SARS-Cov-2 y el
posterior cierre de la actividad productiva, los hogares
vieron afectado su nivel de ingresos. Como respuesta
a esa situacion, el Gobierno incurrié en un aumento
significativo del gasto publico, especialmente en el
renglon social. Lo anterior se tradujo en un incremento
importante de la deuda del Gobierno Nacional, pasan-
do de 48.8 puntos del PIB en 2019 a uno de 60.6 pun-
tos en 2020 y del 60.8 puntos en 2021 (ver Grafico 5).

Sumado al incremento del gasto, la disminucion de
actividad productiva redujo los ingresos tributarios.
Esa combinacidn llevo a que el déficit fiscal del pais
fuera del orden de 7.8% del PIB en 2020 y de 7.1% en
2021 (ver Grafico 6). Lo anterior refleja que el pano-
rama fiscal del pais se habia tornado delicado.

Ante la necesidad de aumentar los ingresos por re-
caudo se tramita en el primer trimestre de 2021 una

Grafico 5. EMBI
(Corte 25 de julio 2022, puntos basicos)
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Grafico 6. Balance de Cuenta Corriente
y Comercial
(anual, % del PIB)
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Fuente: ANIF con base en Banco de la Republica.

reforma tributaria cuyo objetivo principal estaba en
hacerle frente al desbalance y garantizar asi la es-
tabilidad fiscal de la economia. Sin embargo, la radi-
cacion de la reforma ante el congreso desencadend
un gran descontento social que se materializé a tra-
vés del Paro Nacional en los meses de mayo y junio.
Derivado de esa situacion y ante el dificil escenario
fiscal, la confianza inversionista de los agentes inter-
nacionales mostré un deterioro relevante que resulto
en la baja de la calificacion crediticia y un aumento
en la prima riesgo.

Por otra parte, y derivado de la rapida recuperacion
de la demanda, las importaciones tuvieron un im-
portante crecimiento que impactaron los déficits de
cuenta corriente y de la balanza comercial de bienes
(-5.7% y -4.5%, respectivamente, en el afio corrido).
Eso, junto con las salidas de utilidades por concep-
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to de IED y de algunos capitales se tradujeron en la
menor disponibilidad de la divisa norteamericanay la
posterior devaluacién de nuestra moneda.

Ahora, en lo corrido de 2022, como se ha detalla-
do, la dinamica de la moneda colombiana no ha sido
una situacioén ajena. El delicado escenario fiscal que
persiste desde el 2020 y las presiones del consumo
sobre la balanza de pagos siguen jalonando la TRM.
No obstante, la incertidumbre politica en el contexto
de las elecciones presidenciales ha marcado la pau-
ta entre los factores internos durante el afio.

Los cinco primeros meses se caracterizaron por
una gran inseguridad respecto a la corriente poli-
tica que tomaria el poder en los préximos cuatro
afios. Las propuestas en materia fiscal, social y
energética generaron gran preocupacion entorno a
cual podria ser el viro de la economia nacional. La
elecciéon de Rodolfo Herndndez como contrincan-
te de Gustavo Petro en la segunda vuelta genero
algo de tranquilidad, la cual se fue disipando con
la eleccién de Petro como presidente. Si bien, des-
de el equipo de gobierno se ha tratado de dar un
parte de tranquilidad frente a la transicion que va
a tener el pais hacia un gobierno de izquierda, a
través de la eleccién de figuras técnicas con visio-
nes de centro, persiste una gran incertidumbre y
preocupacion entorno a las promesas que la nueva
administraciéon hizo en campafia. En ese sentido,
la continuacion de mensajes y declaraciones rela-
tivamente fuertes han aumentado la desconfianza
de los mercados internacionales sobre la economia
colombiana y su futuro.

Conclusiones

Tal como lo mencionamos a lo largo del informe,
persisten algunos problemas en el panorama inter-
nacional que amenazan la estabilidad del precio del
dolar: expectativas de caidas en el crecimiento de
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Alemania y Europa, asi como escaladas de precios
generalizadas que se espera repercutan en la capa-
cidad de generacion de valor agregado por parte de
la economia norteamericana. Ademas, el panorama
nacional que, en cabeza de la administracién entran-
te, ha dejado entrever algunas politicas econémicas
gue no son convenientes para establecer confianza
en los inversionistas. Si bien no toda la volatilidad
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de la divisa recae sobre el gobierno entrante, que ha
enviado algunos mensajes de tranquilidad con los
mas recientes nombramientos, no es despreciable la
falta de claridad en algunos temas esenciales para el
pais. Siendo asi se hace necesario brindar un cami-
no de certidumbre y seguridad, en especial en el ma-
nejo fiscal y los temas energéticos, de manera que
se reduzcan los temores en el mercado.
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