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La apreciacion, efecto colateral

un

Carolina Monzon
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| peso colombiano {COP}inicid el afio cerca alos $4.000 por délar en
medio del elevado déficit fiscal y un aumento en el déficit en cuenta
corriente que llegd hasta el 5,7% en 2021, el mayor desbalance en 6
anos. Sin embargo, pasado un poco mas de un trimestre, el peso ha
corregido un 8,7% a la baja, consolidandose como la segunda moneda con el
mejor desempefio en Latam, después del real que alcanza una apreciacidn
cercana al 16,7%. La correccién bajista de esta magnitud no parecia plausible, pero

los determinantes de la tasa de cambio dieron un giro de 180 grados.

El afio pasado, Hacienda fue un actor clave en el desempefio de la moneda, con
ventas de US$13.324 millones, superando los US$10.524 millones de ventas en
2020 dado el elevado endeudamiento externo junto con apremiantes necesidades
de gasto local. En el dltimo cuatrimestre de 2021, el promedio mensual de ventas
fue de US$1.866 millones. Pero para 2022, el escenario luce diferente. A cierre del
primer trimestre, las ventas son casi nulas como consecuencia de una menocr
demanda del Gobierno por endeudamiento externo. Asi, la operacion del Gobierno
no explica la fuerza bajista del COP, y tampoco seria un factor clave para los meses

siguientes.

Pero los anuncios consecutivos de OPA por parte del grupo Gilinski, si abrieron
aspacio a la correccién del COP, en la medida que parte de la financiacién
provendria del exterior. Segun la balanza cambiaria, en el 172022 la Inversion
Extranjera Directa superd en un 30% el mismo periodo de 2021, siendo asiuna

fuente de financiacion de délares y un respiro para el mercado cambiario.

El otro detonador de la apreciacién del COP ha sido el alza en los precios de
materias primas, a su vez, impulsada por la expectativa de disrupciones enla
oferta de estos bienes por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Con precios del
petrdleo que se ubicaron en promedio en lo5 US$109 por barril para el Brent,
marzo se caracterizd por el sesgo bajista para el COP. Esto con una canasta
exportadora soportada en un 33% en petrdleo, y un 14% en carbdn que, ante la

valorizacion de las materias primas energéticas, resulta en un efecto colateral
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Las praximas semanas el COP mantendria la apreciacion con precios del crudo en
torno alos US$100 por barril y la expectativa del pago de utilidades de —
Sin embargo, la posibilidad de liberacion de reservas de crudo en otros paises y la
cercania de 1as jornadas electorales en Colombia, con alta probabilidad
presionarian la moneda sobre $3.800 para finales del segundo trimestre. En
adelante, el retiro del estimulo monetario por parte de la FED impactaria las
monedas emergentes, particularmente el COP, que podria retornar a los $3.900 al

cierre del afio, al ser mas susceptible a una correccion bajista en el petrdleo.
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