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FACTORES EXTERNOS E
INTERNOS DETRAS DE LA
VOLATILIDAD DEL PESO

Desde que inici¢ la pandemia, el ddlar ha registrado impor-
tantes movimientos en su cotizacion. Los temores por una
recesion mundial a raiz de la emergencia sanitaria, atados
a la casi inmediata disminucion del precio del crudo como
consecuencia de la contraccion de su demanda, dispararon
la divisa especialmente en los paises emergentes. En el caso
de Colombia, poco mas de un afno después, la inestabilidad
social generada por el paro nacional que condujo la poste-
rior retirada de reforma tributaria resulté en la perdida de
calificacion crediticia del pais. Eso aumento los temores de
los inversionistas por la delicada situacion fiscal que se vivid
en medio de la pandemia e impacté de igual forma la senda
de devaluacion que venia transitando nuestra moneda.

De manera reciente, el ddlar ha sido el centro de atencion
por fortalecerse en el mundo, incluso llegando a la paridad
con el euroy recortando terreno con monedas como la libra
esterlina. En este Informe Semanal analizamos el compor-
tamiento de la divisa en una coyuntura en la que la incerti-
dumbre tanto internacional como domeéstica han llevado a
romper varias veces el precio maximo de cotizaciéon en tan
solo unas semanas.
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Grafico 1. Evolucion de la TRM, el Brent
y promedios anuales
(Pesos por délar - USD/Barril, al 18 de julio, 2022)
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Ya para el 2021, la tasa de cambio promedid $3.743,
lo que significd una devaluacion del 1.35% frente al
2020. El comportamiento de la TRM a lo largo de
2021 se caracterizd por una alta volatilidad, que

Fuente: ANIF con base en Banco de la Republica e Investing.

Grafico 2. Evolucion de la TRM y Promedios anuales
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Banco de la Republica.
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Ademads, el precio promedio afio corrido incrementd
poco mas de $200, pasando de $3.743 en 2021 a $3.957
(ver Grafico1). Eso se refleja en la variacion afo corrido,
pues el peso colombiano se ha depreciado un 87%
(ver Grafico 2), pasando de un precio promedio en
enero de $4.000 a $4.358 en lo que va del mes de julio.

Factores externos

Las actuales condiciones internacionales han hecho
que la moneda estadounidense se fortalezca en to-
das las latitudes y frente a casi todas las divisas del
mundo. Las razones que explican la subida reciente
del ddlar se remontan a la pandemiay al efecto que
tuvo sobre la economia la suspension de la activi-
dad econdmica a raiz de la emergencia sanitaria. En
Estados Unidos se registraron algunos de los peo-
res indicadores econdmicos en la historia del pais.
El cese a las restricciones de movilidad permitié que
en el pais norteamericano se diera un importante
efecto rebote durante el segundo semestre de 2020
y el primer semestre de 2021, periodo en el que la
economia estadounidense crecid a un ritmo acele-
rado y superd sus registros prepandémicos.

Aunado al consumo privado postergado, la econo-
mia se vio beneficiada por politicas fiscales y mone-
tarias expansivas. El Gobierno Federal inyectdé mas
de US$2 billones a la economia a través de distin-
tas politicas fiscales, siendo la entrega de dinero en
efectivo a los hogares la politica mas agresiva. En el
frente monetario la Reserva Federal (FED) mantuvo
sus tasas en O% para facilitar el acceso al crédito y
sirvio de prestamista de primera instancia al Tesoro
al llevar a cabo la compra mas robusta de bonos en

su historia, solo comparable con lo realizado en la
crisis financiera. En 2020 pasd de tener en sus ac-
tivos US$2,3 billones a US$4.7 billones en titulos de
deuda emitidos por el Tesoro. El afio pasado conti-
nuo la expansion de los activos de la FED, aunque a
un ritmo considerablemente menor.

La acelerada recuperacion de la economia de la
mano de la intervencion de las autoridades explicod
el desbalance en precios que se registrd en Estados
Unidos durante el afno pasado. En efecto, la inflacion
alcanzoé el 7% a cierres del afo pasado, el registro
mMas alto desde 1982. A pesar de que se contempla-
ba el ajuste en precios como un efecto transitorio de
la recuperacion, la campafa militar rusa en Ucrania
alterd todos los prondsticos.

El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania llevé a algu-
nos paises occidentales, entre ellos Estados Unidos, a
establecer fuertes sanciones sobre el pals euro-asia-
tico, desconectandolo parcialmente del comercio in-
ternacional. La participacion de Rusia en el mercado
internacional de commodities, en especial en el in-
tercambio de petréleo y gas natural, se vio interrum-
pida por las sanciones. La salida de uno de los acto-
res mas importantes del mercado implicd un notorio
ajuste en precios de esos y otros bienes claves como
los cereales, el maiz, el trigo vy los fertilizantes. Lo an-
terior desencadend mayores presiones inflacionarias
tanto en Estados Unidos, que registré en junio una
inflacion de 9%, como en el resto del mundo.

Ese contexto explica las decisiones que ha tomado
la FED en lo corrido de este afo, que es el principal
factor para explicar el comportamiento del ddlar a
nivel mundial. El Emisor de Estados Unidos se en-
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Grafico 3. Inflacion y tasa de la FED
en Estados Unidos
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Fuente: ANIF con base en Bureau of Labor Statistics & Federal Reserve
Economic Data (FRED).

cuentra en medio de uno de los planes monetarios
contraccionistas mas marcados de toda la historia,
subiendo su tasa en 150pb en el primer semestre
de este afo.

Asi mismo, la FED suspendio virtualmente la com-
pra de titulos de deuda como otra de sus politicas
contra ciclicas. Los bonos representan casi US$6 bi-
llones de los activos en manos de la FED.

Si bien las politicas implementadas tienen como
objetivo contener la creciente inflacion, la incerti-
dumbre frente a las medidas y su efecto sobre la
economia en el corto plazo tienen a los inversionis-
tas envilo. Se teme que las decisiones de la FED lle-

Grafico 4. Bonos del Tesoro de EE.UU. mantenidos
por la Reserva Federal
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ven a la economia a una recesion en el futuro proxi-
mo. El temor ante ese escenario se ve reflejado en el
mercado de capitales, donde los principales indices
accionarios han perdido entre 10% y 30% de su valor
en lo corrido del ano.

La curva de rendimientos también predice una re-
cesion en el corto plazo. Recordemos que la curva
se construye a partir de la diferencia de rendimien-
to (retorno) de los bonos emitidos por el Tesoro de
EE.UU. con madurez (plazo) a 10 y 2 afos. En con-
textos normales se espera una curva con pendiente
positiva, que en el grafico se ve como un valor po-
sitivo, debido a que un bono con mMmayor tiempo de
madurez acarrea mayores riesgos por el téermino del
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contrato. Sin embargo, hoy la curva toma un valor
negativo, que indica que los inversionistas ven ma-
yor riesgo en el corto plazo, es decir una recesion en
un futuro cercano (ver Grafico 5).

La expectativa de una recesion en Estados Unidos
ha llevado a los inversionistas internacionales a
volcarse hacia el ddlar. Al ser el activo refugio mas
popular, el délar se suele fortalecer en ciclos eco-
némicos desfavorables. Previendo que la actividad
econdmica caiga los inversionistas deciden mi-
grar sus capitales a Estados Unidos, aumentando
la demanda por su divisa y disparando su precio.
Ademas, los inversionistas deciden sacar sus capi-
tales de paises emergentes ante los mayores retor-
nos ofrecidos en paises mas seguros dentro de un
contexto de normalizacion monetaria en la mayoria

Grafico 5. Curva de rendimientos en Estados Unidos
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Fuente: ANIF con base en FRED.

de los paises de alto ingreso. Lo anterior explica, en
el marco internacional, el fortalecimiento del ddélar
frente a casi todas las divisas mundiales. En efec-
to, 21 de las 25 monedas de la muestra han perdi-
do valor frente al ddlar este ano. Curiosamente, los
cuatro paises cuyas divisas se han valorizado en lo
corrido del afio son sudamericanos: Uruguay (8,7%),
Peru (4,4%), Brasil (3%) y Bolivia (1%). Sin embargo,
las cuatro divisas han perdido terreno desde finales
de mayo.

Al escenario macroeconémico que se vive en
Estados Unidos se le suma el de Europa. El ddlar re-
cientemente alcanzo la paridad frente al euro, que
ha llevado a la moneda del viejo continente a deva-
luarse por los temores de los impactos econdémicos
que ha generado la situacion en Ucraniay las poste-
riores represalias con interrupcion del suministro de
gas a Alemania proveniente de Rusia. Desde hace
un tiempo, se habia anunciado el mantenimiento
del gasoducto Nord Stream 1 que abastece no so-
lamente a la nacidn bavara, sino también a paises
como Francia, Dinamarca, Paises bajos, entre otros.
Esa intervencion que en principio esta programada
para tener una duracién de 10 dias y que se presu-
me finalizara el 21 de julio, ha despertado los temo-
res de Europa, pues se sospecha que Rusia tome
represalias y corte por completo el suministro del
combustible comprometiendo la capacidad pro-
ductiva del viejo continente.

Finalmente, China y su desempefo econdmico es-
tan en el centro de las discusiones de los inversio-
nistas internacionales. Derivado de su politica “cero
covid” para combatir la creciente ola de contagios
por SARS-COV-2, la economia china se ha resentido
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Grafico 6. Devaluaciones de las divisas mundiales frente al dolar
(precio registrado a cierre de 2021 = 100)
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Fuente: ANIF con base en Yahoo Finance.

y se espera que sus efectos perduren mas de lo pre-
visto. En abril, el desempleo superd el 6% y el pro-
ducto se contrajo 0.68%. Asi, se prevé que el fuerte
impulso en el consumo que ha sido el motor de de-
manda del mundo desde la reactivaciéon econémi-
ca de la pandemia se ralentice impactando los pre-
cios de commodities y los flujos de capital.

Factores internos

Sumado a los factores externos que han empujado
el apetito por el ddlar, algunos factores de riesgo en
nuestro pais hacen que la moneda colombiana se
devalle a un ritrmo mayor con respecto al observado
para el resto de las divisas. En efecto, el peso colom-
biano es una de las monedas mas devaluadas de la
region y del mundo.

marzo abril

80.6 Argentina

mayo junio julio

Para poder explicar esos factores es necesario re-
tornar 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 pafls. Con la llegada del
SARS-Cov-2 y la implementacion de las medidas
utilizadas para disminuir el contagio del virus fue
necesario que el Gobierno implementara politi-
cas y programas de choque que lograran contra-
rrestar de forma parcial los efectos negativos de
la coyuntura sobre las actividades productivas y el
bienestar de los hogares. Eso implicd un aumen-
to significativo del gasto publico, especialmente
en relacionado con el rengldn social. Lo anterior se
tradujo en un incremento significativo de la deuda
del Gobierno Nacional, pasando de un porcentaje
de 48.8% del PIB en 2019 a uno de 60.6% en 2020y
del 60.8% en 2021 (ver Grafico 7).
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Grafico 7. Deuda neta del GNC
(% PIB)
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Esas presiones sobre el gasto se dieron en un con- Grafico 8. Balance del GNC
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ce de forma adecuada la sostenibilidad fiscal del
pals tras el endeudamiento adquirido. Por eso vy
ante la necesidad de aumentar los ingresos por
recaudo se tramita en el primer trimestre de 2021
una reforma tributaria que procuraba hacerle fren-
te al desbalance y garantizar asi la estabilidad fis-
cal de la economia. Sin embargo, la radicaciéon de
la reforma ante el congreso desencadend un gran
descontento social que se materializd a través del
Paro Nacional en los meses de mayo vy junio. Esa
circunstancia de orden puUblico genero el retiro del
proyecto de Ley y un periodo de instabilidad eco-
ndémica, social y politica. Ante esto, la confianza in-
versionista de los agentes internacionales mostré
un deterioro relevante que resultd en la baja de la
calificacion de riesgo del pais. Decision que reper-
Ccutié en la prima de riesgo de las inversiones en

activos colombianos (ver Grafico 9). Dado eso, se
presenta en julio de 2021 la Ley de Inversion Social.
Esa reforma, junto que junto con el proceso de re-
estructuracion de la DIAN para disminuir la eva-
sion y elusion, permitid acceder a mayores ingre-
sos tributarios, aungue insuficientes. Cosa que no
dio tranquilidad sobre el panorama fiscal.

A la coyuntura anterior se le sumo la rapida recupe-
racion de la economia en 2021, que a pesar de ser
algo muy positivo en materia de crecimiento llevo
a un aumento relevante en el déficit de cuenta co-
rriente y de la balanza comercial de bienes (-5.7%
y -4.5%, respectivamente, en el ano corrido). El au-
mento de las importaciones junto con el incremen-
to en salidas de utilidades por concepto de IED y de
algunos capitales se tradujeron en la salida de una

Grafico 9. EMBI
(corte 18 de julio 2022, puntos basicos)
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gran cantidad de divisas. Las entradas, por su parte,
por concepto de exportaciones e inversion no fue-
ron suficientes para contrarrestar los efectos de la
mayor demanda de los hogares y de las actividades
productivas. De esta forma, la oferta de divisas se vio
afectada desde el comercio exterior, profundizando
la devaluacion que el contexto fiscal habia ocasiona-
do sobre el peso colombiano.

Ahora, en lo corrido de 2022, como se ha detallado,
la dindamica de la moneda colombiana no ha sido
una situacién ajena. La continuidad de la coyuntura
fiscal y las presiones del consumo sobre la balan-
za de pagos siguen jalonando la TRM. No obstante,
la incertidumbre politica en el contexto de las elec-
ciones presidenciales ha marcado la pauta entre los
factores internos durante el afio.

Grafico 10. Balance de Cuenta Corriente y Comercial
(anual, % del PIB)
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Fuente: ANIF con base en Banco de la Republica.

Los cinco primeros meses se caracterizaron por
una gran incertidumbre respecto a la corriente
politica que tomaria el poder en los préximos cua-
tro anos. Las propuestas en materia fiscal, social y
energética generaron gran preocupacion entorno
a cual podria ser el viro de la economia nacional.
La eleccion de Rodolfo Hernandez como contrin-
cante de Gustavo Petro en la segunda vuelta ge-
nerd algo de tranquilidad, la cual se fue disipando
con la eleccion de Petro como presidente. Si bien,
desde 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 eleccion de figuras técnicas con visio-
nes de centro, persiste una gran incertidumbre vy
preocupacion entorno a las promesas que el nue-
VO gobierno hizo en campafa. En ese sentido, la
continuacion de mensajesy declaraciones relativa-
mente 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 in-
ternacional que amenazan la estabilidad del precio
del dolar: expectativas de caidas en el crecimiento
de Alemania y Europa, asi como escaladas de pre-
cios generalizadas que se espera repercutan en la
capacidad de generacion de valor agregado por
parte de la economia norteamericana. Ademas, el
panorama nacional que, en cabeza de la adminis-
tracion entrante, ha dejado entrever algunas po-
liticas econdmicas que no son convenientes para
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establecer confianza en los inversionistas. Si bien algunos temas esenciales para el pais. Siendo asi

no toda la volatilidad de la divisa recae sobre el go- se hace necesario brindar un camino de certidum-
bierno entrante, que ha enviado algunos mensa- bre y seguridad, en especial en el manegjo fiscal y
jes de tranquilidad con los mas recientes nombra- los temas energéticos, de manera que se reduzcan

mientos, no es despreciable la falta de claridad en los temores en el mercado.

10
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FECHAS CLAVE

Julio 18 al 22 de 2022

INDICADORES ECONOMICOS LUNES 18

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL S eerory movimiento

COL: Indicador de Seguimiento

a la Economia, mayo.
¢ ’ A, la Un Tres U~n EE.UU: Indice del mercado de la vivienda
julio ultima mes meses ano NAHB, julio.
2022 fecha atras atras atras
MARTES 19

COL: Importaciones, mayo.

1. Medios de pago (M1) 182.139 8.8 10.3 12.4 171 COL; Indicador de Mezcla Asfaltica, mayo.
2. Base monetaria (B) 138.607 7.1 1.5 15.2 6.4 U.E: indice de Precios al Consumidor, junio.
3. Efectivo 106.427 99 91 139 161 Reino Unido: Tasa de desempleo
4. Cuentas corrientes 75.713 73 1.8 104 185 de la OIT, mayo.
MIERCOLES 20
5. Cuasidineros 484 35] 155 13.2 125 0.5 .
6. Total ahorro bancos comerciales 300.341 139 1.8 161 n3 ggblflefltel\rf}?as vk
7.CDTs 184.010 18.4 15.8 6.7 -13.6 existentes'junio'
8. Bonos 35153 29 54 52 87 U.E: Cuenta Corriente, junio.

Reino Unido: Indice de Precios
al Consumidor, junio.
9. M3 721.466 133 123 122 52 Reino Unido: Indice de Precios
al Productor, junio.
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COL: Gasto social publicoy privado
@2 1
15. TES 423,676 13.7 12.7 17.3 13.0 2009 - 2021,
COL: Indice de Costos del Transporte
16.1.PC.  Jun 967 9.07 8.53 364 gg Eaéga portCal\EIretera,ljtémcE. -
L : Encuesta Mensual de Expectativas
17. IPC sin alimentos  Jun 6.84 6.50 531 271 Econémicas, mayo.
18. IPC de alimentos  Jun 23.65 21.60 25.37 8.52 U.E: decision de politica monetaria y
conferencia de prensa del BCE.
Japon: Decision de la tasa de interés
19.TRM ($/US$)  Jul20 430358 11.99 4.04 414 523 del BoJ,
Japén: Indice Nacional de Precios
VALORES ABSOLUTOS al Consumidor, junio.
VIERNES 22
20. Reservas internacionales® 57164 57.629 58.004 58911
21. Saldo de TES ($MM) 423676 417201 415592 372.508 COL: Encuesta Mensual de Servicios
de Bogota, mayo.
COL: Indice de Costos del Transporte
22. Unidad de Valor Real (UVR)  Jul20 310.78 308.37 301.62 284.68 Intermunicipal de Pasajeros,
23. DTF efectiva anual ~ Jul8-Jul24 875 7.49 571 191 segundo trimestre.
24. Tasa interbancaria efectiva ~ Jull1-Jull5 7.50 6.02 512 1.75 COL: ingreso de remesas

de trabjadores, junio.

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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