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T 1 1peso colombiano (COP) inici6 el afio
= cerca a los $4.000 por délar en medio

del elevado déficit fiscal y un aumento
| eneldéficiten cuentacorriente que lle-
g6 hasta el 5,7% en 2021, el mayor desbalance
en 6 afios. Sin embargo, pasado un poco mas
de un trimestre, el peso ha corregido un 8,7% a
labaja, consolidindose como lasegunda mone-
da con el mejor desempeiio en Latam, después
delreal que alcanza una apreciacién cercanaal
16,7%. La correccién bajista de esta magnitud
no parecia plausible, pero los determinantes
de la tasa de cambio dieron un giro de 180 gra-
dos.

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 en-
deudamiento externo junto con apremiantes
necesidades de gasto local. En el dltimo cuatri-
mestre de 2021, el promedio mensual de ven-
tas fue de US$1.866 millones. Pero para 2022, el
escenario luce diferente. A cierre del primer tri-
mestre, las ventas son casi nulas como conse-
cuencia de una menor demanda del Gobierno
por endeudamiento externo. Asf, la operaciéon
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, siabrieron espacioala
correccion del COP, en la medida que parte de
la financiacién provendria del exterior. Segiin
la balanza cambiaria, en el 1T2022 la Inversi6n
Extranjera Directa super6 en un 30% el mismo
periodo de 2021, siendo asiuna fuente de finan-
ciaciénde dolaresyun resplro parael mercado
cambiario.

El otro detonador de la aprecnacnon del COP
ha sido el alza en los precios de materias pri-
mas, a su vez, impulsada por la expectativa de
disrupciones en la oferta de estos bienes por el
conflicto entre Rusia y Ucrania. Con precios del
petrdleo que se ubicaron en promedio en los
US$109 por barril para el Brent, marzo se carac-
terizo por el sesgo bajista para el COP. Esto con
una canasta exportadora soportada en un 33%
en petréleo, yun 14% en carbon que, ante la va-
lorizacién de las materias primas energéticas,
resulta en un efecto colateral positivo para el
balance externo del pais.

Las proximas semanas el COP mantendriala
apreciacion con precios del crudo en torno a
los US$100 por barril y la expectativa del pago
de utilidades de Ecopetrol. Sin embargo, la po-
sibilidad de liberacion de reservas de crudo en
otros paisesy la cercania de las jornadas electo-
rales en Colombia, con alta probabilidad pre-
sionarian la moneda sobre $3.800 para finales
del segundo trimestre. En adelante, el retiro
del estimulo monetario por parte de la FED im-
pactaria las monedas emergentes, particular-
mente el COP, que podriaretornar alos $3.900
al cierre del afio, al ser mas susceptible auna co-
rreccion bajista en el petréleo.
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