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¢Por qué se devalua cada vez mas el peso?

La devaluacion del peso colombiano no
se detiene. A diario se leen titulares de nuevos
maximos histéricos para la TRM con cotiza-
ciones que superan los $4.700. La inquietante
tendencia parece indicar que se ha alcanza-
do una nueva base de cotizacién, donde la
incertidumbre por los anuncios del Gobierno
Nacional incrementa la volatilidad en el merca-
do. En este Informe de Coyuntura Econémica
analizamos las causas que estan llevando a
nuestra moneda a ser una de las mas deva-
luadas del mundo.

En primer lugar, se debe repasar los facto-
res externos que estan incrementando el ape-
tito de ddlares. A nivel mundial, el nivel de pre-
cios ha incrementado debido a los estimulos
otorgados por los gobiernos durante la pan-
demia, el encarecimiento de los fletes en el
comercio internacional y, mas recientemente,
la crisis en Ucrania y su impacto sobre el mer-
cado de los commodities. La inflacion, que al-
canza un registro de 8.3% en Estados Unidos,
ha llevado a la Reserva Federal de EE. UU a
subir sus tasas de interés. Tasas mas altas en
el pais norte americano generan una presion
al alza del dolar frente a todos los paises del
mundo. Ademas del efecto de la tasa de inte-

rés, esta presente el factor riesgo. Ante la in-
certidumbre que asecha la economia global es
preferible resguardar el capital en délares, que
es el activo refugio por excelencia.

Lo anterior explica que el precio del ddlar
se haya encarecido a nivel mundial, pero no
es consistente con que unas monedas se de-
precien mas que otras. El hecho de que la vo-
latilidad en el tipo de cambio no sea la misma
para todos los paises indica que hay factores
especificos de cada pais que intensifican o
apalancan el factor riesgo o interés. Teniendo
eso en cuenta, la divisa colombiana ha sido
de las mas afectadas por el episodio sufrien-
do una de las devaluaciones mas elevadas en
comparacion con otras monedas de la region.
¢, Qué factores estan acentuando la devalua-
cién del peso?

Para contestar esa pregunta es impera-
tivo contemplar las medidas tomadas por el
Banco de la Republica en el frente monetario,
haciendo la salvedad de que la funcién del
Emisor no es — ni debe ser — el control cam-
biario. EI Banco toma sus decisiones en base
al nivel de precios, cuyo control es su mandato
constitucional. En vista de que la inflacién en
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Colombia es del orden de 11.4%, el Emisor
emprendié un camino de subidas a su tasa
de intervencion, que hace un ano se ubicaba
en 2% y hoy alcanza el 10%. Si bien el incre-
mento de 8pp es de los mas acelerados de la
historia reciente, el nivel actual no hace ren-
table una inversiéon en délares en Colombia
teniendo en cuenta la devaluacion registrada
en lo corrido de este afio.

Ademas, esta presente el riesgo de la
economia colombiana, que no es menor
en la coyuntura actual. EI EMBI, que permi-
te medir el riesgo relativo de una economia
frente al de Estados Unidos, muestra que
Colombia es el pais de la regién cuyo riesgo
mas ha incrementado desde inicios del afo
pasado. Para eso han incidido varias cues-
tiones internas de indole econdmica, como
lo son el sector externo y la situacion fiscal,
pero el grueso de la explicacion corresponde
a factores politicos. Los distintos anuncios e
intervenciones que se han manifestado des-
de la presidencia y las distintas carteras del
gobierno, junto con las fallas de comunica-
cion de los miembros de la nueva adminis-
tracion, han acrecentado esa percepcion de
incertidumbre por parte de los mercados.
Los comentarios en materia del control de
capitales, la regla fiscal, la independencia del
Banco de la Republica, entre otros, se han
traducido en los mercados en un incremento
del riesgo que ha debilitado la cotizacion de
los bonos y activos nacionales. Eso, en ma-
teria cambiaria, se traduce en nuevas deva-
luaciones que han resultado en valoraciones
por encima de los $4.700.

Reconocemos que no todo depende del
gobierno, pero si hay partes de confianza que
se pueden dar para reducir la incertidumbre
que la ha agregado lefia al fuego de la depre-
ciacion. Lo primero pasa por la estabilizacion
fiscal y la coordinacion de las decisiones que
se den en ese frente con la postura de politica

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct monetaria que acertadamente ha implemen-
Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance. tado el Banco de la Republica.
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Indicadores lideres mantienen
un crecimiento destacado

El pasado viernes el DANE dio a conocer los Indicadores
Lideres para el mes de agosto. La Encuesta Mensual de
Comercio (EMC) y la Encuesta Mensual Manufacturera
con Enfoque Territorial (EMMET) muestran que el creci-
miento de la economia colombiana se mantiene robusto.

Segun la EMC, las ventas reales del comercio mino-
rista aumentaron 8.1% en agosto y el personal ocupado
crecié 3.6% en relacién con el mismo mes de 2021. Con
esos resultados el crecimiento en lo corrido del afio supe-
ra el 15% en el caso de las ventas reales, mientras que
para el personal ocupado el registro es de 3.2%. Los do-
minios geograficos que mas aportan al crecimiento anual
de las ventas reales son Bogota (3.3pp), Antioquia (1pp) y
Atlantico (0.5pp).

En cuanto al analisis por ramas de actividad se destaca
el crecimiento de las ventas minoristas y de vehiculos sin
combustibles, que se encuentran un 22.7% por encima de
los registros promedio de 2019. A pesar del mayor volu-
men transado el personal ocupado de la rama se encuen-
tra 2.1% por debajo de los registros del mes promedio de
2019. El rezago del empleo obedece a cambios técnicos
en la dinamica de comercio y a un mayor nimero de horas
trabajadas por los ocupados del sector. El comportamiento
de las ventas es relativamente homogéneo a través de las
ramas que pertenecen a la economia de movilidad, pues
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entre el grupo se explica el 65% de la variacion total de las
ventas minoristas del comercio durante el periodo.

En cuanto a la industria, la produccion real crecié en 9.1%
frente al registro del mismo mes de 2021, mientras que la
cantidad de puestos de trabajo aumenté en 4.3%. Al analizar
la variacion trienal (agosto de 2022 vs agosto de 2019) se
observa un incremento del 20.7% en la produccion real, en
conjunto con un aumento de tan solo el 1.8% en el personal
ocupado. Lo que equivale a un crecimiento promedio anual
del 6.5% en la produccién y del 0.6% en el personal ocupado.

Las actividades con mayor contribuciéon al crecimiento in-
dustrial fueron la confeccién de prendas de vestir (crecimien-
to de 30.7% para un aporte de 1.1pp), la elaboracién de bebi-
das (6.9%, 0.8pp) y la fabricacion de otros productos quimicos
(19.7%, 0.7pp). El enfoque territorial permite ver que los entes te-
rritoriales con mayor aporte a la variacion anual fueron Antioquia
(2.3pp), Bogota (1.7pp) y Cundinamarca (1.6pp). Se destaca el
comportamiento de Cauca y Santander, que registraron contrac-
ciones en la variacién anual de -2.2% y -1.3%, respectivamente.

Como hemos venido mostrando, a lo largo del afo las ci-
fras del comercio y la industria han registrado una expansion
notable en la actividad econémico, acompanadas de resulta-
dos menos positivos en el frente laboral. A falta del registro
de septiembre, los resultados positivos de ambos sectores en
julio y agosto indican que el crecimiento del PIB para el tercer
trimestre del afio sera positivo. Sin embargo, se espera una
leve moderacion el ritmo de crecimiento para el cuarto trimes-
tre del afo.
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
30 Ala Un Tres Un
septiembre ultima mes meses afio
2022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 178144 55 89 88 169
2. Base monetaria (B) 143165 104 95 71 147
3. Efectivo 106.149 97 89 9.9 132
4. Cuentas corrientes 71995 -01 8.8 73 223
5. Cuasidineros 499.380 192 165 155 33
6. Total ahorro bancos comerciales 291117 97 102 139 125
7. CDT 208263 35.6 27.2 184 -9.3
8. Bonos 33.500 -5.2 -04 29 75
9. M3 731.194 144 138 133 71
10. Cartera total 596.441 185 180 179 59
11. Cartera moneda legal 574362 189 188 186 6.2
12. Cartera moneda extranjera 21.079 85 04 -10 -05
13.TES®@ 446.268 135 129 137 158
14.1PC. Sep 1144 10.84 9.67 451
15.1.P.C. sin alimentos Sep 8.33 7.83 6.84 3.03
16.1.P.C. de alimentos Sep 26.62 2557 23.65 12.40
17.TRM ($/US$) Oct18 4.636.84 2291 1587 1542 -1.92
VALORES ABSOLUTOS
18.Reservas internacionales (USSM®©) 56.337 57.104 57.164 58.721
19. Unidad de Valor Real (UVR) Oct18 31813 31496 310.68 286.86
20.DTF efectiva anual Oct17-0ct23 11.08 11.15 8.76 215
21.Tasa interbancaria efectiva Oct6-Oct12 10.03 8.99 751 204
UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
Evolucion de la cartera bruta + leasing Calidad de la cartera Cubrimiento de cartera
y titularizaciones (%, ajulio de 2022) (%, ajulio de 2022)
(variacion % real anual, a julio de 2022) 10 40
11.2 Consumo 8 200
174.8 Comercial
160 162.0 Total
g-g Iﬂ*’igarlocrédim 6 6.1 Microcrédito 1503 Consumo
gg ngrg;icc?;lia 4.8 Consumo 120 131.9 Hl'poteca'r'l-a
4 3.7 Total 100.7 Microcrédito
3.1 Comercial 80
2.7 Hipotecaria
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera.
Titularizadora Colombiana y DANE.
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