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:POR QUE SE DEVALUA
CADA VEZ MAS EL PESO?

Hace un par de meses publicamos un Informe Semanal en el
cual se analizaron las causas que han impulsado la devaluacion
del peso colombiano. En ese documento se plantearon facto-
res externos e internos que en conjunto habian llevado al peso
a superar los $4.600 en los primeros dias de julio. Luego de un
breve periodo de apreciacion en el que la divisa retorné a nive-
les cercanos a los $4.400, la devaluacién parece haber vuelto
y esta vez para quedarse. A diario se leen titulares de nuevos
mMaximos histéricos para la TRM con cotizaciones que supe-
ran los $4.600. La inquietante tendencia parece indicar que se
ha alcanzado una nueva base de cotizacion, donde la incerti-
dumbre por los anuncios del Gobierno Nacional, en temas por
ejemplo relacionados con la exploraciéon de nuevos yacimien-
tos de petréleo y gas o la imposicion de impuestos a la movi-
lidad de capitales, incrementara la volatilidad en el mercado.

En este nuevo Informe Semanal continuamos el andlisis del
mercado cambiario colombiano. Nuevamente, sera importante
considerar los factores externos e internos que estan explican-
do el comportamiento reciente de nuestra divisa. En el frente
internacional se observa que la devaluacién es un factor comun
en gran parte de las economias mundiales, independiente del
nivel de ingreso. Sin embargo, la devaluacion del peso colom-

T Informe Semanal 1551: Factores externos e internos detras de la volatilidad del peso.
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biano es notoriamente alta, incluso si se compara
con las monedas de otros paises de la region como
Chile, Perd, México vy Brasil, cuyas monedas han su-
frido devaluaciones moderadas y en algunos casos
han tenido revaluaciones. Lo anterior lleva a pensar
que hay factores adicionales al entorno macroeco-
nomico internacional, particulares de la economia
e incluso la politica colombiana, que llevan a que el
proceso de devaluaciéon se profundice. Repasamos
esos factores y con base a ellos pronosticamos el
comportamiento del peso en lo que resta del ano.

Factores externos

En el mercado cambiario convergen decisiones y
creencias de todos los agentes econdmicos, desde
un individuo que compra divisas para un viaje hasta
un banco central, lo que hace la predicciéon acerta-
da de una senda cambiaria virtualmente imposible.
Lo cierto es que algunos agentes influyen mas que
otros en el mercado, ya sea porque transan mon-
tos mas elevados o porque tienen un poder politico
y econémico no despreciable. En ese ultimo grupo
entran los principales bancos centrales del mundo,
gue no solo afectan el comportamiento de su divisa
frente a otras sino el comportamiento generalizado
del mercado cambiario. No hay ejemplo mas claro
gue la Reserva Federal de Estados Unidos (FED, por
sus siglas en inglés) y, en menor medida, el Banco
Central Europeo (BCE).

Las principales funciones de ambos bancos son ve-
lar por mantener el poder adquisitivo de sus respec-
tivas monedas e impulsar por medio de una politica
monetaria prudente el crecimiento econdmico. En

el cumplimiento de sus responsabilidades, ambos
bancos centrales han tomado decisiones econdémi-
cas que se han reflejado en el mercado cambiario
internacional. A nivel mundial, el nivel de precios
ha incrementado debido a los estimulos otorga-
dos por los gobiernos durante la pandemia, el en-
carecimiento de los fletes en el comercio interna-
cional y, mas recientemente, la crisis en Ucrania y
su impacto sobre el mercado de los commodities.
Estados Unidos y Europa han sido de las regiones
mas afectadas por la coyuntura, registrando varia-
ciones anuales en sus precios del orden de 83% y
10.1%, respectivamente (ver Grafico1).

En vista del elevado costo de vida, tanto la FED
como el BCE han elevado sus tasas de referencia
en el marco de una politica monetaria contraciclica
gue busca contener la inflacidon por medio de incre-
mentos en las tasas de intervencion, para asi pro-
piciar el ahorro y encarecer el crédito. El comporta-
miento hawkish de la FED - jerga econémica que
se utiliza para referirse a subidas en la tasa de inte-
rés — ha sido mas pronunciado que el de la ECB,
que apenas inicié sus ajustes de tasa en julioy lo ha
hecho en una menor medida, pasando de una tasa
en terreno negativo del -05% a una tasa del 0.75%
(un incremento acumulado de 125pb en las ultimas
dos reuniones). Lo anterior explica, al menos parte,
la revaluacion del délar frente al euro, intercambio
que alcanzé por primera vez la paridad e incluso por
momentos registrd superioridad del doélar. Tasas
mas altas en EE.UU. llevan a retornos mas altos que
en Europa, lo que lleva a inversionistas a preferir el
ddlar sobre el euro. El fendmeno no solo estd pre-
sente en el tipo de cambio del euro, sino frente a
todas las divisas del mundo. Inversionistas que sa-
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Grafico 1a. Inflacion y tasas de interés
en EEUU y UE
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Grafico 1b. indice de la tasa de interés
(valor en diciembre de 2021 = 100)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Federal Reserve Economic Data (FRED).

can su dinero de EE.UU. en busca de retornos mas
altos se ven tentados a llevar nuevamente su capital
a EE.UU, generando presiones al alza del ddlar.

También se debe considerar el factor riesgo, que es
mas marcado en unas economias que en otras. En
el caso europeo la incertidumbre es evidente ante el
riesgo geopolitico de un escalamiento del conflicto
en Ucrania. Otro factor que incrementa el riesgo del
euro es la débil recuperacion econémica de la Zona
Schengen. Se teme que la politica contractiva del
BCE lleve a la recesiéon a la economia europea, que
por si sola no es particularmente robusta. A diferen-
cia del factor interés, el factor riesgo no se ve igual
en todas las economias, ya que problematicas par-
ticulares de cada pais amenazan con pasar factura
sobre las respectivas economias. Por ejemplo, en

Ameérica Latina el riesgo estd mas ligado a factores
politicos que, como veremos en el caso colombia-
no, son particularmente fuertes. Al percibir un ma-
yor riesgo los agentes econémicos prefieren tener
su capital en doélares, el activo refugio por excelencia.

La combinacion de ambos frentes — interés y riesgo
— ha llevado a que muchas de las monedas del mun-
do se hayan devaluado en lo corrido del aflo. Como se
ve en el Gréfico 2, 9 de las 14 monedas de la muestra
registran una perdida de valor frente al ddlar.

Elfendmeno se da a nivel mundial, pues ambos fren-
tes que mencionamos estan presentes en casi to-
das las economias del mundo. Sin embargo, llama
la atencion que la devaluacion del peso colombiano
sea notoriamente mas alta. Incluso, si se acota el pe-
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Grafico 2. Devaluaciones de las principales monedas frente al délar
(precio registrado a cierre de 2021 = 100)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance.

riodo de estudio al tercer trimestre del ano, el peso se
convierte en la moneda mas devaluada. Lo anterior
puede indicar dos cosas: las ganancias relativas del
interés en ddlares frente al interés en pesos son Mas
altas que para el resto de las monedas, o el riesgo de
la economia colombiana es mayor. En la siguiente
seccion analizamos esa disyuntiva, estudiando am-
bas posibilidades y resaltando en qué medida esta
influyendo cada una para explicar el comportamien-
to atipico del peso.

Factores internos

En primer lugar, se debe contemplar las medidas
tomadas por el Banco de la Republica. La funcién

del Emisor no es — ni debe ser — el control cam-
biario, pero sus decisiones, que se toman en cuenta
considerando la inflaciéon y buscando mantener el
poder adquisitivo de los colombianos, influyen so-
bre el tipo de cambio.

La crisis inflacionaria no ha sido ajena a nues-
tro pals, la variacion anual en precios alcanzo el
11.4% en el mes de septiembre. En respuesta a la
preocupante senda de los precios, el Banco de la
Republica emprendid un camino de subidas a su
tasa de intervencion, que hace un afo se ubicaba
en 2% y hoy alcanza el 10%. El incremento de 8pp
en un espacio tan corto de tiempo corresponde a
una de las politicas monetarias mas pronunciadas
del siglo (ver Gréafico 3).
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Grafico 3. Inflacion anual y tasa de referencia de la Republica para Colombia. Un inversionista con
% en C?ol/o)mbia US$100 recibe una tasa de 3.25% en EE.UU. La tasa
14 ° actual en Colombia es de 10%, indicando un mayor
retorno. Sin embargo, esa inversion no se puede
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dltima columna en la Tabla 1. Por ejemplo, ante una

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco de la Republica. . . .
P devaluacion del peso de 10%, la tasa de interés en

Entre las consideraciones que ha tenido el Emisor a Tabla 1. Ejercicio de inversién internacional
la hora de definir la tasa de intervencion se encuen-

tra una posible salida de capitales ante el incremen- CambioenlaTRM | Exceso de retorno
to de tasas en Estados Unidos. En el caso colombia-
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de interés la referencia de la FED para el caso de

Estados Unidos v la tasa de intervencion del Banco ~ Fuente: elaboracion ANIF.
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Grafico 4. Cambio en el EMBI
(spread a cierres de 2020 = 100)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Invenomica.

Colombia debe subir a 14% para que sea rentable
traer capitales.

Como mencionamos, ademas del factor interés,
estd presente el factor riesgo. El EMBI permite me-
dir el riesgo de una economia al comparar la tasa
de interés que pagan los bonos emitidos en ddla-
res por paises en desarrollo frente a los bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Un mayor EMBI impli-
ca que los bonos de ese pais pagan mas interés,
atribuible a un mayor riesgo de impago. Tomando
el valor base del EMBI para cierre de 2020, obser-
vamos que durante 2021 y en lo corrido de 2022
Colombia ha sido el pais de la regién cuyo EMBI
mas ha crecido (ver Grafico 4). El incremento ya no
es atribuible al factor de interés, sino a factores adi-
cionales para el caso colombiano que llevan a una
mayor devaluacién al peso.

Elementos adicionales

Se debe destacar algunas dinamicas, ajenas a los
factores de interésy riesgo, que también han afecta-
do la tasa de cambio. En primer lugar, no se puede
hablar del precio del ddlar sin considerar el sector
externo colombiano, que depende en gran medi-
da de la exportacion de hidrocarburos. El precio del
brent se ha mantenido a lo largo del afio oscilando
entre los $USD 80 v los $USD 128 por barril, lo que ha
llevado a que a largo del afio el precio promedio de
se ubica en US$103 por barril. En el frente del carbdn
la situacién no ha sido distinta. Los precios del com-
modity se han ubicado en lo corrido de 2022 por
encima de los US$120 ddlares por tonelada hasta al-
canzar méaximos superiores a los US$400. Eso para
el pais se ha traducido en un aumento significativo
de las exportaciones que, con corte a agosto, mues-
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tran una variacion positiva del 55.9% ubicandose en
$39.136 millones de ddlares FOB. Eso se explica en su
mayoria por el comportamiento de las exportacio-
nes tradiciones, especialmente las de hidrocarburos
y materias extractivas, que han aumentado tanto en
valor como en volumen alcanzado un crecimiento
de 93% en los 8 primeros meses del afio.

Ese comportamiento muestra la ruptura de la de-
pendencia de la TRM con el precio del petroleo.
En tanto hoy el combustible se encuentra en valo-
res comparables con los del boom de los commo-
dities de la primera década de los 2000 y, aun as,
la divisa nacional se encuentra en niveles maxi-
mos de devaluacion.

Ahora, otro de los frentes que vale la pena evaluar
es la situacion fiscal del pals. Los retos en materia de
déficit se mantienen y eso es algo que preocupa a
los mercados internacionales y afecta la percepcion
deriesgo que tienen de Colombia. Para hacerle fren-
te a la situacion, el gobierno, en cabeza del ministro
de Hacienda José Antonio Ocampo, ha tratado de
solventar parte del problema con la presentacion
de una reforma tributaria con una meta de tributa-
cion de $22 billones anuales. Con eso se esperaria un
déficit cercano al 6% del PIB para el cierre de 2022.
Cabe mencionar que eso es sin tener en cuenta los
dos puntos adicionales que se esperan de la deuda
acumulada del FEPC para el final del afo.

Pese a las distintas medidas que se han empezado
a incorporar en el frente fiscal, las politicas sociales
gue el Presidente Petro planted en campafa y que
ha comenzado a estructurar ponen nuevas presio-
nes de gasto sobre la mesa. Esas politicas requie-

ren de mas ingresos, tanto tributarios como no tri-
butarios. La intencion de dar via a incrementos en
el gasto contrasta con algunas de las ideas que el
Gobierno Nacional ha dado a conocer con respecto
al sector minero energético para los proximos cua-
troafos. El freno o los desincentivos a la exploracion
y explotacion de materias primas puede llevar a una
disminucion relevante de los ingresos de la nacion,
lo que ampliaria la brecha aun mas entre los ingre-
sosy los gastos del Gobierno Nacional Central. Visto
asf, no se puede obviar que ese ambiente de incerti-
dumbre es un factor determinante en la volatilidad
del peso colombiano.

En esa misma linea, los distintos anuncios e inter-
venciones que se han manifestado desde la presi-
dencia vy las distintas carteras del gobierno, junto
con las fallas de comunicacion de los miembros de
la nueva administracion, han acrecentado esa per-
cepcion de incertidumbre por parte de los merca-
dos. Los comentarios en materia del control de ca-
pitales, 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 de-
bilitado la cotizacion de los bonos y activos naciona-
les. Eso, en materia cambiaria, se traduce en nuevas
devaluaciones que han resultado en valoraciones
por encima de los $4.600.

Conclusiones

Desde hace décadas, no se habia observado un fe-
noémeno inflacionario mundial como el reciente.
Algunos de los factores que han desencadenado el
incremento de los precios aln persisten, como por
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ejemplo el elevado costo de los fletes en el comercio
internacional y la crisis en Ucrania. La inflacion total
en Estados Unidos todavia se encuentra por encima
del 8%, un nivel elevado y mas aun si se conside-
ra que en los ultimos aflos esa cifra rondd niveles
cercanos al 2%. A pesar de las decisiones de politi-
ca monetaria que se han tomado en el pais norte
americano, la tasa de interés todavia se encuentra
en niveles expansivos en términos reales. Dado lo
anterior, la firme intencién de la FED de poner bajo
control la inflaciéon no da pie a pensar en una Mmo-
deracion de los incrementos en la tasa de interés de
Estados Unidos en el corto plazo. Ante nuevos in-
crementos en la tasa de interés estadounidense, se
prevé gue el apetito por el délar continue y la deva-
luacién se mantenga hacia finales de afo.

En el frente interno se debe tomar conciencia, con
las decisiones de politica econdmica, de la necesi-

dad de generar condiciones de confianza y certi-
dumbre. La TRM no aguanta mas salidas en falso
de funcionarios del gobierno, que generan pani-
co entre los inversionistas y lleven a devaluaciones
mMas acentuadas del peso, como hemos observado
hasta el momento. A pesar de que una TRM eleva-
da resulta conveniente para los exportadores en el
corto plazo, para el agregado de la economia no es
positivo un délar por los niveles de $4.600 o inclu-
so Mas alto. En pocas palabras nos estamos em-
pobreciendo cada vez mas en términos relativos.
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
lefa al fuego de la depreciacion. Lo primero pasa
por la estabilizacion fiscal y la coordinacion de las
decisiones que se den en ese frente con la postu-
ra de politica monetaria que acertadamente ha im-
plementado el Banco de la Republica.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Octubre 17 al 21 de 2022
$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 17
COL: festivo.
23 Ala un Tres Un Japéne:}%;\é% uccién industrial, agosto.
septiembre  Ultima mes meses afno
MARTES 18

2022 fecha atras atras atras

COL: Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE), agosto.

1. Medios de pago (M) 180.086 5.6 6.6 92 17.5 CO.L: Zonas Francas (ZF), agosto.
2. Base monetaria (B) 145.730 14.4 10.7 14.5 14.2 Ch!na: PIB, tercer trimestre.
e 104.980 103 1.0 1.0 141 China: ventas al por menor, septiembre.
4, Cuentas corrientes 75.106 -0.2 1.0 6.8 222 MIERCOLES 19
5. Cuasidineros 492816 184 156 14.9 37 COL: importaciones, agosto.
. EE.UU: Licencias de construccion
6. Total ahorro bancos comerciales 286.641 93 9.4 13.0 13.4 de viviendas, septiembre.
7.CDTs 206.175 339 263 181 94 U.E: Indice de Precios al Consumidor
8. Bonos 33582 50 03 40 121 (IPC), septiembre.

Reino Unido: indice de Precios
al Consumidor (IPC), septiembre.
9. M3 729199 14.0 12.7 12.7 79 Reino Unido: indice de Precios del Pro-
ductor (IPP), septiembre 2022.
China: Inversion Extranjera Directa

10. Cartera total 592.544 184 17.8 17.8 53 (IED), septiembre.
11. Cartera moneda legal 572.371 191 18.6 18.5 56 Canada: indice de Precios al Consumidor
12. Cartera moneda extranjera 20.174 2.4 -1.8 -11 -0.2 (IPCZ, septiembre. . .
Japon: balanza comercial, septiembre.
13. TES@ 443.669 13.5 129 13.2 15.5 JUEVES 20
U.E: Cuenta corriente, agosto.
14.1PC. Sept N44 1084 967 4.51 China: decision de politica monetaria
15. IPC sin alimentos ~ Sept 833 7.83 6.84 3.03 del PBoC. } )
16.IPC de alimentos ~ Sept 2662 2557 2365 1240 Japén: Indice de Precios al Consumidor

(IPC), septiembre.
17.TRM ($/US$)  Octl0  4.605.29 13.99 1459 153 VIERNES 21
COL: indice de Costos del Transporte de
Carga por Carretera (ICTC), septiembre.
VALORES ABSOLUTOS U.E: Confianza del consumidor, octubre.
Reino Unido: ventas al por
menor, septiembre.

18. Reservas internacionales® 56.409 57119 57162 58.776
19. Saldo de TES ($MM) 443,669 437950 420.674 390.766

20. Unidad de Valor Real (UVR)  Octl0O 317.31 314.23 310.09 286.54
21. DTF efectiva anual  Octl0-Octlo 11.05 10.84 8.02 2.04

22.Tasa interbancaria efectiva  Sep30-Oct6 10.03 9.01 7.51 2.05

(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.




