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Editorial: Panorama actual y riesgos de mediano
plazo en el sector energético

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Sara Ramirez, Alejandra Gonzéalez y Daniel Garcia

La declaracion del fendémeno de El Nifio-Oscilacion del Sur (ENSO) por parte del Institu-
to de Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM) a partir de noviembre de
2023 ha prendido las alarmas debido a la incidencia de las altas temperaturas y la alte-
racion en las precipitaciones sobre el nivel de las reservas hidricas en el pais. De acuer-
do con datos del operador del mercado XM, en lo corrido de abril de 2024! el valor de
las reservas hidricas del Sistema Interconectado Nacional (SIN) se aproxima al 31% del
volumen Util para generacion de energia, marcando la cifra mas baja en los ultimos 24
anos. Esta situacion implica retos importantes en materia de precios de la electricidad,
a la vez que suscita preocupaciones sobre posibles escenarios de desabastecimiento de
agua y de energia eléctrica.

Seguir de cerca el comportamiento de los recursos hidricos es especialmente importan-
te debido a la dependencia del pais a la generaciéon de energia con fuentes hidraulicas.
Especificamente, cerca del 70% de la capacidad instalada de energia eléctrica en Co-
lombia corresponde a energia proveniente de fuentes hidricas (Acolgen, 2024), por lo
qgue el fendmeno de El Nifio puede afectar significativamente la oferta de energia y sus
precios. De hecho, los bajos niveles de reservas hidricas han generado un aumento del
precio en bolsa de la energia eléctrica, el cual llegd a un maximo de més de $1.000 pe-
sos/kilovatio hora (KWh) en octubre de 2023, un mes antes de la declaracion oficial del
fendmeno (vs. $200 pesos/KWh en promedio en 2022 y $566 pesos /KWh en promedio
en 2023).

1 Con corte al 9 de abril de 2024.



En comparacion con el fenémeno de El Nifio experimen-
tado en el periodo 2015-2016, se ha observado que el
nivel promedio de los embalses del pais en lo corrido del
aflo 2024 se encuentra por debajo de lo observado en el
episodio anterior. Especificamente, mientras el nivel ob-
servado de los embalses en 2015-2016 se ubicd en 57%
del volumen util para generacion de energia, en lo corrido
del aflo 2024 a corte de abril, este se ubica en 48,5%.
Asimismo, la inflacién de la electricidad ha aumentado
en mayor medida durante el fenémeno actual que du-
rante el periodo 2015-2016, lo que también se asocia al
panorama inflacionario de los ultimos afos, que genera
efectos adicionales en las tarifas de energia a través de
la indexacion a las tasas de inflacion de vigencias ante-
riores. Por el contrario, los precios de la energia eléctrica
en bolsa han aumentado en una menor cuantia frente al
fendmeno de El Nifio anterior.

En este contexto, es fundamental que el Gobierno realice
un seguimiento constante de la disponibilidad de agua y
combustible, asi como de los precios de energia en bolsa,
para evitar problemas en la oferta del sistema eléctrico
que puedan comprometer el suministro de energia en el
pais. Sin embargo, durante el fendmeno climatico actual
se han presentado fallas de gestién y coordinacién entre
las entidades del Gobierno a cargo de la politica ener-
gética, lo que se ha visto reflejado en que no se hayan
implementado medidas oportunas a inicios de este afio y
se esté enfrentando el escenario actual de racionamiento
de agua, con un riesgo latente a enfrentar un panorama
de racionamiento de energia.

En este articulo de Editorial, ademas de explorar la co-
yuntura reciente en términos de oferta y precios de la
energia eléctrica, se realiza un analisis prospectivo que
contempla los diversos escenarios del balance entre la
demanda y oferta de electricidad en los proximos afios.

TeNDENCIA EcONOMICA

El objetivo de este ejercicio es destacar que los principa-
les riesgos de abastecimiento de energia no estan Uni-
camente ligados a fendmenos climaticos de corto plazo,
sino que también corresponden a riesgos sistémicos de
confiabilidad y suficiencia a mediano plazo, derivados de
la composicion de la matriz energética del pais. Este reto
se acentla en un contexto en el que, si bien se reconoce
la importancia de llevar a cabo un proceso de transicion
energética en el pais, reducir significativamente la parti-
cipacion de las tecnologias térmica e hidraulica en las su-
bastas de energia podria comprometer el abastecimiento
energético del pais en los proximos afos.

Analisis coyuntural

Desde inicios del siglo, la matriz energética en Colombia
ha sido altamente dependiente de las plantas hidroeléc-
tricas, lo que significa que aproximadamente el 67%
de la capacidad instalada del pais proviene de fuentes
hidricas, seguido por el gas natural (15%), el carbdn
(9%), otros combustibles (6%), y Unicamente un 3% de
fuentes de energfas renovables no convencionales (FR-
NC)?. Sin embargo, la fuerte dependencia de la energia
hidroeléctrica hace que el sistema sea mas vulnerable a
situaciones de baja hidrologia, asociadas a temporadas
de fenémeno de EI Nifio en el pais. Aunque Colombia
ha emprendido esfuerzos recientes para diversificar su
matriz energética con la incorporacion de alternativas re-
novables como la biomasa, la energia solar y la energia
edlica, su contribucién sigue siendo relativamente baja,
representando cerca del 3% (7 GWh) del total de genera-
cion de energia del sistema.

2 Datos calculados por Fedesarrollo con informacién de XM.



El mas reciente fendémeno de EI Nifio fue declarado en
noviembre de 2023, tras haberse cumplido cinco trimes-
tres mdviles consecutivos de calentamiento en el océano
Pacifico con temperaturas superiores o iguales a 0,5 °C,
de acuerdo con el IDEAM. Este fendmeno climatico es
especialmente relevante para el anélisis del riesgo en el
sistema energético, ya que provoca cambios en el volu-
men de precipitaciones, generando sequias en algunas
regiones y reduciendo significativamente las reservas
de agua disponibles en los embalses para la generacion
de energia.

Gréfico 1.
Reservas hidricas del SIN
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En lo corrido de 2024 con corte a abril, el promedio de las
reservas hidricas del Sistema Interconectado Nacional
(SIN) se sitia en 48,5%, significativamente por debajo
del promedio de 66,4% durante el periodo 2010-2023 y
de lo registrado en el fendmeno de El Nifio de 2015-2016
(56,9% en promedio) (Grafico 1). Los impactos del feno-
meno climéatico se hacen mas evidentes en los Ultimos
datos disponibles de abril, mes en el que las reservas
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hidricas del SIN alcanzaron el 31,5% del volumen (til, la
cifra mas baja de los ultimos 24 afios. Aungue estos ulti-
mos resultados llevaron a un estado de alerta al mercado,
el 20 de marzo de 2024 la Oficina Nacional de Adminis-
tracion Oceédnica y Atmosférica-NOAA estimo que para el
trimestre abril-junio el pals transitaria desde una fase de
fenémeno de El Nifio hacia una fase neutral climética®
con una probabilidad del 85%, y que la época de lluvias
(fenémeno de La Nifia) comenzaria a partir de junio de
este aflo con una probabilidad del 60% (NOAA, 2024).

Por su parte, los aportes hidricos representan los cauda-
les de agua que llegan a los embalses del Sistema Inter-
conectado Nacional (SIN) y se comparan con la deman-
da de energia diaria del sistema, como se muestra en el
Gréfico 2. Si bien a finales de 2022 y parte de 2023 se
observd una brecha positiva en la que los aportes eran
mayores a la demanda de energia en 13,5 GWh en pro-
medio, debido al periodo de abundantes lluvias, dicho
excedente en los aportes hidricos fue considerablemente
menor que en periodos como el fendbmeno de La Nifia en
2011-2012 (29,8 GWh). Por su parte, en lo corrido del
2024, el reciente fendbmeno climatico ha generado una
brecha negativa de 41,9 GWh, similar a lo que se observo
en aflos pasados bajo condiciones climaticas similares,
como el fendmeno de El Nifio de 2010y 2015 (42,5 GWh
y 43,62 GWh, respectivamente), asi como el periodo de
sequia de 2020 (60,0 GWh)*.

3 Lafase ENSO-Neutral se da cuando no hay presencia ni de El Nifio
ni de La Nifia, y las temperaturas se aproximan a la media histérica.
4 Desde finales de 2019, Colombia comenzé su transicion de la se-
gunda temporada de lluvias al inicio de la primera temporada seca
de 2020. Segun el IDEAM, en los primeros dias del afio, las tempe-
raturas del aire aumentaron en gran parte del territorio colombiano,
dando inicio a una temporada seca en el pais. Este cambio climati-
co resulté en una disminucion de las lluvias y, como consecuencia,

en una reduccion en los niveles de los embalses.



Grafico 2.
Aportes hidricos y demanda de energia del SIN,
2006-2024*
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Fuente: XM, Acolgen. *Los datos se encuentran expresados como el promedio
movil de 365 dias.

Como se menciond anteriormente, la composicion actual
de la matriz energética del pais aumenta el riesgo sisté-
mico de generacion de energia en tiempos de sequia,
ya que esta se sostiene principalmente en la energia
hidraulica. Como se muestra en el Gréafico 3, los com-
bustibles fésiles son la segunda mayor fuente de gene-
racion de energia y sirven como complemento a la ge-
neracion de fuentes hidricas, especialmente en épocas
de sequia como la actual. De esta manera, el fendbmeno
de El Nifio también impulsa un mayor uso de la energia
térmica, como se ha observado en lo corrido de 2024,
cuya infraestructura conlleva a costos de operacion mas
elevados debido al precio de los insumos utilizados para
su proceso de generacion (gas, carbén o combustibles
liquidos). Por lo tanto, al disminuir el uso de fuentes de
energia hidraulicas, las plantas térmicas entran como
respaldo para suplir la demanda de energia, presionando
al alza los precios para el consumidor final.
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Grafico 3.
Generacion de energia por tipo de fuente*
(GWh)
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Fuente: XM. *Datos actualizados al 24 de febrero de 2024.

Luego de un marcado aumento en 2021 y 2022, genera-
do por la indexacion de las tarifas a unos elevados indices
de precios al consumidor (IPC) y al productor (IPP)®, la
inflacién anual de la electricidad llegd a un minimo del
afio del 8,0% en octubre de 2023. Posteriormente, la tasa
de inflaciéon de la energia eléctrica aumenté nuevamente
hasta un maximo de 22,5% en enero de 2024, para luego
disminuir hasta el dato de 19,5% observado en marzo,
en medio del contexto climatico actual (Grafico 4). Por su
parte, entre agosto de 2014 y marzo de 2016, fecha del
ultimo fendmeno de El Nifio registrado, la inflacion de la
electricidad incrementé de 9,2% a un maximo de 14,9%.

5 Antes del Pacto por la Justicia Tarifaria (conjunto de resoluciones
de la CREG y el Ministerio de Minas para mitigar los aumentos en
las tarifas de electricidad implementados al final de 2022 y a inicios
de 2023), los distintos componentes de la tarifa de electricidad es-
taban indexados tanto al IPP como al IPC. A través de la Resolucion
101 027 de 2022 de la CREG, las tarifas se indexaron al indice con

la menor variacién entre el IPP y el IPC.




Gréfico 4.

Inflacion de electricidad y precio en bolsa
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En términos del precio en bolsa®, el precio promedio men-
sual registré un méaximo de cerca de $1.000 pesos/KWh
en septiembre y octubre de 2023, para disminuir poste-
riormente a $622 pesos/KWh en marzo de 2024. Estos
datos reflejan un aumento anual promedio del 139% en-
tre septiembre de 2023 y marzo de 2024. A pesar de o
anterior, los aumentos anuales en el precio de bolsa mas
altos de 2023 se observaron en los meses entre mayo
y julio, cuando el aumento anual promedio se ubic6 en
390%, y el precio promedio en $524 pesos/KWh. Al com-
parar estas cifras con las observadas en el fendmeno de
El Nifio de 2015-2016, se observa que el pico del precio
en bolsa fue superior y alcanzo un valor de $1.124 pesos/
KWh en octubre de 2015, lo cual representé un aumento

6 El precio en bolsa corresponde al precio diario de la electricidad
transada en el mercado, el cual fluctta con la oferta y la demanda
diaria. No es equivalente al precio a los consumidores finales ya
que alrededor del 80% de la electricidad comercializada proviene

de contratos de largo plazo pactados a precios fijos.
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anual del 430%, superando el aumento anual maximo en
la coyuntura climatica actual.

Asi, se observa que en el fenémeno de El Nifio de 2023-
2024, los precios de la energia en bolsa llegaron a un
maximo mas bajo que en el evento de 2015-2016, al
tiempo que han registrado incrementos anuales meno-
res. No obstante, la inflacion de electricidad en marzo de
2024 (19,5%) se encuentra 4,6 puntos porcentuales por
encima del maximo registrado en el episodio anterior, en
el mes de marzo de 2016 (14,9%). Esto se debe, princi-
palmente, a que el fendmeno de El Nifio de 2023-2024
ocurrié en un entorno de alta inflacién, la cual afecta dis-
tintos elementos de las tarifas de electricidad por cuenta
de la indexacion al IPC y al IPP.

Riesgos en el largo plazo

Adicional a la dificil coyuntura actual, existen riesgos en
términos de abastecimiento para los préximos afios, in-
cluso en ausencia de perturbaciones derivadas de feno-
menos climaticos. Estos riesgos se derivan no soélo de las
proyecciones de oferta de energia vigentes, sino también
de los resultados de la Ultima subasta de Obligaciones de
Energia en Firme (OEF)’, la cual consideré principalmen-
te proyectos de energias renovables. En efecto, Benavi-
des et al. (2022) plantean que las tecnologias renovables
no convencionales no estan en capacidad de garantizar
un suministro energético constante ni predecible, lo que
implica que una sustitucion significativa de la capacidad
existente por generacion renovable puede conllevar cos-
tos significativos en términos de la firmeza y disponibili-

7 La energia en firme para el cargo por confiabilidad (ENFICC) se
define como la méxima energia eléctrica que es capaz de entregar
una planta de generacion continuamente, en condiciones de baja

hidrologia, en un periodo de un afio.



dad del sistema para atender los requerimientos energé-
ticos del pals en el futuro.

Gréfico b.

Composicion de las subastas de ENFICC histéricas
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Fuente: Acolgen. Nota: Los valores corresponden a la energia en firme equivalen-
te, la cual puede surgir de una metodologia distinta a la utilizada por Fedesarrollo.

En especifico, el pasado 16 de febrero de 2024 se dieron
a conocer los resultados de la subasta de asignacion de
OEF para el periodo del 1 de diciembre 2027 al 30 de
noviembre de 2028. Mediante esta subasta se asignaron
4.489 MW (megavatios) de capacidad instalada adicio-
nal, de los cuales 4.441 MW corresponden a energia solar
(98,9% de la subasta) y 48 MW a térmica (1,1%). Trans-
formando esta capacidad instalada mediante los factores
de ENFICC® (Energia en Firme para el Cargo por Confia-
bilidad) de cada tecnologia, se obtiene que la energia en
firme proveniente de esta subasta es de 487 MW, donde

8 Los factores de ENFICC reflejan el hecho de que cada tecnologia
de generacién cuenta con un porcentaje distinto de capacidad de
entregar energia de forma continua. Por ejemplo, la energia térmica
cuenta con un valor de ENFICC del 90%, la hidraulica del 34%, la
edlica del 14% y la solar del 10%.
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90,1% corresponde a la tecnologia solar, mientras que el
restante corresponde a energia térmica (9,9%, Grafico
b). Por su parte, el pasado 31 de enero de 2024, la Uni-
dad de Planeacion Minero-energética (UPME) actualizd
las proyecciones de demanda de energia eléctrica en el
Sistema Interconectado Nacional (SIN) para el periodo
2023-2037. El escenario central de estas proyecciones,
que se basa principalmente en escenarios de crecimien-
to econémico, contempla una variacion promedio anual
de la demanda de energia del 3,0%.

Mediante el andlisis de los escenarios de oferta y de de-
manda de energia en el mediano plazo es posible de-
terminar el afio en el cual la demanda de energia seria
superior a la oferta con lo que, en ausencia de medidas
complementarias, se alcanzaria un escenario de desa-
bastecimiento en el mercado energético. Para estimar la
oferta de ENFICC se tiene en cuenta la capacidad efecti-
va neta®, asi como el factor ENFICC de cada tecnologia.
Los escenarios se muestran en el Grafico 6.

En un primer escenario, Gréafico 6A, se asume una tasa
de éxito de los proyectos del 100%, lo que supone una
entrada completa de proyectos de ENFICC en el sistema
eléctrico del pais. En un escenario de demanda alta de
energia (crecimiento anual promedio de 3,4%), se antici-
pa que la demanda superaré a la oferta en abril de 2026,
y se prevé una brecha entre la demanda y la oferta del
8,2% para el afio 2028. En el caso en el que la demanda
de energia crezca a las tasas establecidas en el escena-
rio central (3%), se proyecta que esta superara la oferta

9 Corresponde a la méxima capacidad de potencia neta (expresada
en valor entero en MW) que puede suministrar una planta y/o uni-
dad de generacion en condiciones normales de operacion, medida
en la frontera comercial. Se calcula como la capacidad nominal

menos el consumo propio de la planta y/o unidad de generacion.



Grafico 6.
Brecha entre la ENFICC y demanda de energia (2023-2028)*
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Fuente: UPME y XM. * Las series corresponden al promedio maévil a un afio.

de energia ENFICC en febrero de 2027, alcanzando una
brecha del 3,6% para el afio 2028. Por otro lado, en el
escenario de crecimiento bajo de la demanda (2,4%), no
se espera que exista una brecha antes del afio 2028.

El segundo escenario, Gréafico 6B, contempla una tasa
de éxito menor al 100%'°. Dado que histéricamente los
proyectos de las subastas de ENFICC han tenido una tasa
de éxito promedio de 70% debido a problemas con co-

10 Se realiza el supuesto de que la ENFICC proyectada en el periodo
2024-2028 corresponde a la publicada por XM, mas el 70% de la
diferencia entre esta y la proyectada por la UPME. Los datos de XM
incluyen exclusivamente la ENFICC verificada. Por otro lado, las es-
timaciones de la UPME consideran una lista de proyectos que solo
cuentan con un permiso inicial de conexién otorgado por dicha en-
tidad. Por su parte, suponemos que, a partir de diciembre de 2027,
la tasa de éxito de los proyectos solares de ENFICC por cuenta de la

Ultima subasta para el periodo 2027-2028 corresponde al 5%.
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munidades, licencias ambientales y otros retrasos en los
proyectos, en el ejercicio se utiliza este supuesto sobre la
entrada en funcionamiento de proyectos que actualmen-
te estan en desarrollo. Por su parte, para los proyectos
de energia solar se supone una tasa de éxito del 5%, que
corresponde a la tasa de entrada de esta tecnologia en la
Ultima subasta realizada (la cual es la Unica en la que ha
participado la energia solar). Con una proyeccién de de-
manda alta, se espera que la demanda de energia supere
a la ENFICC en mayo de 2025, alcanzando una brecha
del 11,5% en 2028. Para el escenario central, este cruce
ocurriria en abril de 2026 y la brecha entre la ENFICC y
la demanda de energia se ubicaria en 7,1% para 2028.
En un escenario de baja demanda, se proyecta que la de-
manda de energia supere la ENFICC en marzo de 2028 y
al final de ese afio la brecha sea de 2,3%.



Mensajes finales

La coyuntura actual se caracteriza por un fenémeno de
El Nifio en donde el nivel de los embalses se ubica en
el minimo en 24 afios, y la brecha entre la demanda de
energia en el SIN y los aportes hidricos es ligeramente
inferior a la observada en fendmenos climaticos pasados.
A lo anterior se suman los aumentos en los precios de la
energia eléctrica, que impactan de manera mas severa a
la poblacién de menores ingresos!!. Esta situacion, junto
con las perspectivas del comportamiento de la oferta y
demanda de energia en los proximos afos, genera incer-
tidumbre frente a la capacidad del sistema para enfrentar
condiciones climaticas adversas como las que se estan
presentando actualmente o, incluso, para satisfacer la
demanda a mediano plazo debido a su crecimiento ten-
dencial.

Mientras en el fenémeno de El Nifio de 2015-2016 se
implementaron medidas oportunas tales como el incen-
tivo de Apagar Paga’, el contexto actual se ha caracteri-
zado por la ausencia de una politica publica coordinada
y oportuna. La Comision de Regulacion de Energia y Gas
(CREG), por ejemplo, no ha estado en capacidad de des-
empenfar su rol de regular y supervisar el sector de ener-
gia eléctrica en el pals, al no contar con el nombramiento
de sus comisionados. Es esencial resolver la interinidad

11 La ponderacion de la electricidad en la canasta del IPC de los hoga-
res pobres y vulnerables es de 3,6% y 3,5%, respectivamente. Por
su parte, este peso es de 3,1% y 2,1% para los hogares de clase
media y alta, respectivamente.

12 Apagar Paga fue una campafa implementada durante el feno-
meno de El Nifio de 2015-2016 que consistié en incentivos para
disminuir el consumo de energia de los hogares con respecto al
consumo registrado en febrero de 2016. Esta campanfa le pagaba
a los hogares por un consumo menor a la meta, al tiempo que les

cobraba los excesos frente a esta.

TeNDENCIA EcONOMICA

de los comisionados expertos de la CREG y acelerar la
introducciéon de programas de incentivos de ahorro de
agua y energia, con el fin de evitar un racionamiento de
energia, que tendria impactos negativos en la actividad
econdmica, especialmente la industrial y comercial.

Si bien es importante continuar consolidando el proce-
so de transiciéon energética, hacia adelante es esencial
desconcentrar las subastas de Obligaciones de Energia
en Firme de los proyectos de energias renovables no
convencionales, pues sus menores niveles relativos de
energia en firme reducen la capacidad del sistema para
proveer seguridad energética en épocas adversas y am-
plifican el riesgo de desabastecimiento de energia en los
proximos afos. En nuestro escenario central, la demanda
de energia superaria a la ENFICC proyectada entre los
aflos 2026 y 2027 y este hecho debe ser incorporado en
el disefio de las proximas subastas.

La politica energética debe propender por una transfor-
macion gradual de la matriz energética, sin comprometer
la confiabilidad y el abastecimiento de energia en el pafs.
Esta politica también debe asegurar que las tecnologias
utilizadas en la generacion de energia sean capaces de
satisfacer la creciente demanda del pais, cubrir la ener-
gia con tecnologias confiables més alla de un horizonte
de pocos afios y responder a los fendmenos climaticos en
el mediano y largo plazo.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Determinantes recientes del tipo de
cambio en Colombia

*Con colaboracion de Sara Ramirez, Carlos A. Ayala, Luis Felipe Gonzalez y Nicolds
Montoya

La tasa de cambio ha mostrado un comportamiento volatil en los Gltimos afios, influen-
ciado por la incertidumbre global y local. En el frente externo, se destacan las disrup-
ciones en las cadenas de suministro, la guerra entre Rusia y Ucrania, la amenaza de
recesion global, el incremento de la inflacién y la politica monetaria contractiva, lo que
ha resultado en una alta volatilidad en los mercados internacionales. Por su parte, en el
frente local, los altos desbalances en el frente fiscal y externo, las protestas sociales, el
tramite de reformas estructurales y los planes de transformacion de la matriz produc-
tiva en favor de la transicion energética han sido focos de incertidumbre en los afios
recientes.

En este Actualidad, se analizan los principales determinantes de la tasa de cambio en un
horizonte de largo plazo. Asimismo, se hace una evaluacion de la contribucion de estos
determinantes al comportamiento mas reciente de la tasa de cambio, identificando los
factores de mayor influencia en cada afio y haciendo especial énfasis en la apreciacion
que se ha observado durante 2024. Los resultados indican que en los ultimos afios la
incertidumbre ha jugado un rol determinante en la depreciacion del tipo de cambio, lo
gue ha sido mitigado principalmente por el comportamiento de las tasas de interés a
nivel local relativo a Estados Unidos, al igual que por el favorable comportamiento de los
precios del petréleo.

Diferencial de tasas de interés y tasa de cambio

La teoria de la paridad de tasas de interés establece que la relacion entre las tasas de
interés local y externa es igual a la relacion entre el tipo de cambio actual,e;, y futuro,
E; (e,,,), (ecuacion 1), siempre que se cumpla la condicion de no arbitraje, que implica
gue no existen oportunidades de ganancia en el mercado de divisas. Con libre movilidad
de capitales, una tasa de interés local sustancialmente por encima de la tasa de interés



externa, por ejemplo, genera incentivos a la entrada de
capitales a la economia local, 1o que termina induciendo
una apreciacion (reduccion) de la tasa de cambio, rees-
tableciendo el equilibrio de la paridad en tasas de interés.

1+ijocal — E¢(etik) (1)
1+iexterna et '
Gréfico 1.
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Fuente: Banco de la Republica, FRED y célculos Fedesarrollo.

El Grafico 1 muestra la relacion entre la variacion de la
tasa de cambio y el diferencial de tasas de interés de
los bancos centrales de Colombia y Estados Unidos. El
diferencial de tasas corresponde a la diferencia entre la
tasa de interés a final de periodo fijada por el Banco de
la Republica y la Reserva Federal, lo que implica que el
diferencial aumenta cuando sube la tasa de interés en
Colombia o cuando baja la tasa de interés en Estados
Unidos. En condiciones normales, existe una relacion in-
versa entre el diferencial de tasas de interés y la tasa de
cambio: a medida que el diferencial de tasas aumenta, la
tasa de cambio tiende a disminuir, tal y como lo predice
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la paridad de tasas de interés. Sin embargo, en momen-
tos de crisis (como la crisis financiera de 2007-2008, la
de los precios del petréleo en 2014-2016 o la pandemia
de COVID-19 en 2020), esta relacion inversa se rompe.
Lo anterior esta asociado a que el diferencial de tasas de
interés influye en menor medida en el comportamiento
de la tasa de cambio en estos momentos, relativo, por
ejemplo, al comportamiento de los precios del petréleo o
de la percepcion de riesgo.

Para incorporar formalmente los efectos de otros deter-
minantes, se corre una regresion que pretende explicar
la variacion de la tasa de cambio con base en el compor-
tamiento de: 1) el diferencial de tasas de interés entre
Colombia y Estados Unidos; 2) el cambio anual en pun-
tos porcentuales de los Credit Default Swaps (CDS) a 5
afios, una medida de la prima de riesgo; 3) la variacion
porcentual anual del precio del petréleo Brent; y 4) un
indice de incertidumbre politica y econdmica construido
por Fedesarrollo (IPEC)!. Los datos tienen una frecuencia
trimestral y abarcan el periodo 2001 a primer trimestre
de 2024.

La Tabla 1 muestra los resultados de la regresion. Los
cuatro coeficientes son estadisticamente significativos y
con el signo esperado. Se encuentra que un aumento de
un punto porcentual en el diferencial de tasas genera una
apreciacion del 1,37% de la tasa de cambio. Del mismo

1 Elindice de incertidumbre politica y econémica en Colombia (IPEC)
se construye a partir de la biblioteca digital del periédico El Tiem-
po, de la cual se consideran noticias relacionadas Unicamente con
economia, politica e incertidumbre. En particular, se realiza la suma
de las noticias previamente identificadas durante un mes, y luego
se divide por el numero total de noticias publicadas en ese mes. De
esta manera, al usar un conteo de palabras en noticias de un peri6-
dico nacional, el IPEC proporciona una medida de la incertidumbre

que podria impactar las decisiones econémicas en el pais.



modo, un aumento de 1,0% en la variaciéon anual del
precio del Brent se asocia a una apreciacion del 0,2% en
la tasa de cambio. Por su parte, un aumento de un punto
porcentual en el cambio de los CDS a 5 afios se asocia

B O

a una depreciacion de 0,06% de la tasa de cambio. Fi-
nalmente, un incremento de un punto porcentual en el
IPEC se asocia a una depreciacion de 0,04% de la tasa
de cambio.

Tabla 1.

Resultados de la regresién de la variacion anual

de la tasa de cambio en funcién de sus fundamentales

Variables Variacion anual de la TRM
-1,370***
Diferencial de tasas de interés (pps)
(0,472)
-0,194***
Variacién anual del Brent (%)
(0,0295)
0,064***
Variacién anual del CDS 5Y (pbs)
(0,0142)
0,039**
IPEC (puntos)
(0,0172)
7,437%%*
Constante
(3,488)
Observaciones 80
R-cuadrado 0,693
Error cuadratico medio 7,847

Errores estandares robustos en paréntesis. *** p < 0,01, ** p< 0,05, * p<0,1.

Nota: Se incluyeron dummies para la crisis de los precios del petréleo y la crisis del COVID-19, para controlar por la pérdida de la correlacion entre la tasa de cambio

y el diferencial de tasas identificado previamente para estos periodos. Sin embargo, estos resultados no se presentan en la regresion, debido a que estas variables no

resultaron significativas.
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Evolucion del tipo de cambio 2021 a 2024

Con base en los resultados del modelo de regresion, es
posible hacer un gjercicio de descomposicion de los cam-
bios en la variacion anual de la tasa de cambio que son
explicados por los cuatro fundamentales descritos ante-
riormente. Este ejercicio se realiza en el periodo 2021 a
2024, luego de la crisis del COVID-19. Los resultados se
muestran en el Grafico 2.

Gréfico 2.
Aporte a la variacion anual de la tasa de cambio

(Puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos Fedesarrollo. *Afio corrido al primer trimestre. Nota: La cons-
tante del modelo se distribuye dentro de los demés componentes de la regresion
para poder obtener la variacion de la tasa de cambio al sumar las contribuciones
de cada variable.

En 2021, bajo un contexto de recuperacién econdémica
a nivel global, la tasa de cambio experimenté una de-
preciacion anual del 1,3%. La incertidumbre politica y
econdémica que captura el IPEC, impulsada por eventos
como las protestas sociales, la pérdida del grado de in-
version y las presiones inflacionarias, contribuyé en 6,8
puntos porcentuales a esta depreciacion. Sin embargo, el
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incremento en la demanda global de petréleo en medio
del contexto de reactivacion econdémica elevo el precio
del Brent en un 63,9% (Tabla 2), lo que contrarresto la
depreciacion en 8,4 puntos porcentuales. Por otro lado,
el aumento en el diferencial de tasas de interés entre Co-
lombia y Estados Unidos contribuy¢ a la apreciacion del
tipo de cambio en 1,5 puntos porcentuales, en linea con
el incremento de la tasa de interés de intervencion del
Banco de la Republica en el cuarto trimestre de ese afio.
Por su parte, los CDS contribuyeron en apenas 0,01 pun-
tos porcentuales a la depreciacion del tipo de cambio,
dado que la percepcion de riesgo se mantuvo en 2021
alrededor de los mismos niveles de 2020, aumentando
en promedio 0,9 puntos béasicos respecto a 2020.

Por su parte, en 2022, la incertidumbre tanto global como
local tuvo un papel protagénico a la hora de explicar la
importante depreciacion de 13,7% del peso colombiano
respecto al délar. En el &mbito externo, el incremento de
la inflacion de alimentos y energia producto de la guerra
entre Rusia y Ucrania, el endurecimiento de las condicio-
nes de financiamiento y la profundizacion de las disrup-
ciones en las cadenas de suministro generaron una alta
probabilidad de recesion global. Por otra parte, a nivel
local, la incertidumbre en torno a las elecciones presi-
denciales y, posteriormente, frente a las politicas que eje-
cutarfa el Gobierno entrante en temas clave como la tran-
sicion energética y las reformas estructurales, enviaron
sefales confusas a los mercados, elevando la percepcion
del riesgo.

Asi, durante 2022 la incertidumbre contribuyé 22,1 pun-
tos porcentuales a la depreciacion del peso, donde 12,8
puntos porcentuales fueron explicados por el IPEC y 9,3
puntos porcentuales por los CDS. Este efecto fue com-
pensado parcialmente por una presion a la baja sobre el
tipo de cambio de 6,3 puntos porcentuales asociado al
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Tabla 2.

Evolucion de las principales variables utilizadas

TRM Brent

Periodo Anual, %) (Var. Anual, %)

CDS (Diferencia Diferencial de tasas IPEC

de interés (Final de
anual, pbs) ) (2 (Puntos)

2020 12,6 -32,7 42,2 1,5 193,4
2021 13 63,9 09 2,8 128,4
2022 13,7 40,0 117,1 7,5 269,2
2023 16 -17,0 -13,3 7,5 2339
20231 21,6 -159 72,9 8,0 258,1
2023-I1 13,2 -30,4 37,5 8,0 221,8
2023-11 -7,4 -12,6 -57,3 7,8 212,4
2023-IvV -15,3 -6,4 -107,6 7,5 243,2
2024-| -17,7 -0,5 -110,5 6,8 254,2

Fuente: Banco de la Republica, Bloomberg, Fred, Fedesarrollo.

comportamiento del Brent, que mostré un incremento de
40,0% en su precio (Tabla 2), pasando de un promedio
de US$ 70,8 en 2021 a US$ 99,1 en 2022. Adicional-
mente, el incremento de 900 puntos béasicos en la tasa
del Banco de la Republica, que pasé de 3,0% a 12,0%
entre enero y diciembre, frente los 425 puntos basicos
que aumento la tasa de la FED en este mismo periodo,
se tradujo en un incremento en el diferencial de tasas
entre Colombia y Estados Unidos, lo cual contribuyé en
5,0 puntos porcentuales a la apreciacion del peso.

El 2023 se caracteriz6 también por una combinacion de
factores externos e internos que ocasionaron una mode-
rada depreciacion de 1,6% del peso colombiano respecto
al dolar. En el ambito local, las reformas que el gobierno
nacional present6 al Congreso de la Republica generaron
debate en distintos sectores econdmicos y contribuyeron
a aumentar la incertidumbre, capturada en el aporte de
11,9 puntos porcentuales del IPEC a la depreciacion ob-
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servada. En segunda instancia la menor demanda de pe-
tréleo contribuyé a una reduccion de su precioen 17,0%
frente a 2022, contribuyendo en 4,1 puntos porcentuales
a la depreciacion. Esta fue parcialmente compensada por
el diferencial de tasas entre Colombia y Estados Unidos,
que contribuyé en 7,5 puntos porcentuales a la aprecia-
cion del peso. Por ultimo, los CDS a 5 afios mostraron
una correccion promedio de 13,3 puntos basicos en
2023 (Tabla 2), generando una ligera presion a la apre-
ciacion de 0,6 puntos porcentuales. Vale la pena anotar
que el error de prondstico del modelo en 2023 fue de
-6,3 puntos porcentuales, una cifra no despreciable.

Finalmente, en lo corrido de 2024 al primer trimestre, la
tasa de cambio se mantuvo en un promedio de $3.916, lo
que representd una apreciacion de 17,7% frente al pro-
medio del primer trimestre de 2023 ($4.760). En particu-
lar, durante el primer trimestre del afio se evidencia que la
correccion de 110,5 puntos basicos en la prima de riesgo



contribuy6é en 5,1 puntos porcentuales a la apreciacion del
peso. Ademas, el diferencial de tasas con Estados Unidos,
actualmente en 675 puntos basicos?, aport6 -7,1 puntos
porcentuales a la apreciacion observada durante el primer
trimestre de 2024, a pesar de la reduccion de las tasas
de interés implementada por el Banco de la Republica.
Por el contrario, se observan presiones hacia la depre-
ciacion derivadas de la incertidumbre, que de acuerdo
con el IPEC contribuyé con 12,6 puntos porcentuales a
la depreciacion en ese trimestre. Por Ultimo, la contri-
bucion del precio del petréleo al comportamiento de la
tasa de cambio ha sido menor, ubicdndose en 0,1 puntos
porcentuales en el primer trimestre del afio en curso. Se
destaca que una parte considerable de la apreciacion se
concentra en el componente no observable (-18,2 puntos
porcentuales), lo que indica que parte de la correccion del
tipo de cambio no se explica por los determinantes espe-
cificados en la regresion planteada anteriormente.

Mensajes finales

En este documento se plantea un ejercicio econométrico
de la tasa de cambio en funcién de sus principales deter-
minantes, al igual que una descomposicién del compor-
tamiento de esta variable en los Ultimos afios. En 2021,
la ligera depreciacion de la tasa de cambio de 1,3% se
explico por el riesgo local, lo que fue parcialmente com-
pensando por el crecimiento de los precios del petroleo y
el diferencial de tasas de interés de Colombia y Estados
Unidos. En 2022, se observ6 una depreciacion mayor, de
13,7%, explicada por un mayor peso de la incertidumbre

2 En el transcurso de 2024, el Banco de la Republica ha reducido
su tasa de politica monetaria en 75 puntos béasicos, alcanzando un
nivel de 12,25%, mientras que la Reserva Federal sostiene que alin
no se observan las condiciones suficientes para disminuir su tasa

de interés, actualmente en un rango de 5,25% a 5,50%.
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local y global, parcialmente mitigada por el favorable des-
empefo de los precios del petroleo y la mayor ampliacion
del diferencial de tasas de interés.

En 2023, la depreciacion fue significativamente inferior al
afio anterior (1,6%), y sigui6 determinada, principalmen-
te, por el riesgo local y la caida en los precios del petréleo,
mientras que el comportamiento del diferencial de tasas
de interés mitigd parte de las presiones al alza en la tasa
de cambio. Por Ultimo, en 2024 se ha observado una
importante apreciacion, impulsada por la correccion en
la prima de riesgo y el diferencial de tasas de interés,
aunque el riesgo local persiste en niveles elevados, gene-
rando presiones importantes a favor de una mayor tasa
de cambio. Por ultimo, se resalta que el componente no
observable, que captura la diferencia entre la prediccion
del tipo de cambio en funcién de sus determinantes vy el
valor observado, ha aumentado en el tiempo, lo que im-
plica que una porcion de esta apreciacion no esta siendo
explicada por el comportamiento de sus fundamentales.

Para 2024, esperamos que la tasa de cambio aumente
frente a los niveles actuales y alcance un valor promedio de
$4.258 durante el afio, como consecuencia de la disminu-
cion esperada de las tasas de interés del Banco de la Repu-
blica ante las menores presiones inflacionarias. Lo anterior
disminuiria el diferencial de las tasas de interés respecto a
Estados Unidos en 475 puntos basicos en 2024, llevandolo
a 275 puntos basicos al finalizar el afio. Esta disminucion
en el diferencial de tasas generaria un efecto sobre la dina-
mica del tipo de cambio que superaria las presiones hacia
la apreciacion asociadas al ligero incremento de los precios
del petroleo (1,4% frente a 2023). Adicionalmente, la ten-
dencia hacia la depreciacion estara influenciada por la in-
certidumbre alrededor de algunas politicas sectoriales (sec-
tor minero-energético e infraestructura, primordialmente) y
en torno al cumplimiento de las metas fiscales en 2024.
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