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La devaluacidén: causas, efectos y proyeccién para el
2022

Escrite por Isidre Hernandez - Carcling Altamiranc enerc 23, 2022

La rapida devaluacion del peso ha prendido las alarmas. ;Cual es su causa
real? ;Quiénes son los perdedores y quiénes los ganadores? ;Qué ha hecho el
Banco de la Republica? ;Qué va a pasar este afio?

Isidre Hernandez Rodriguez* Carelina Altamiranda Palencia**

El precio récord del délar Universidad

En medio de la crisis provocada por la COVID-19, la mayoria de Externado

las paises en desarrollo han registrado depreciaciones da sus de Colombia
monedas frente al ddlar estadounidense, el euro ylalibra

asterlina {las llamadas “monedas-divisa®). Esta es una reaccién tipica de los paises subdesarrollados
ante choques econdmicos mundiales, que reflgja su debilidad en materia de comercio exterior y su
incapacidad para independizar el ciclo interno de las fluctuaciones o internacionales.

El peso colombiano fue una de las monedas latinocamericanas que mas se devalud durante el afio
pasado (14,4%; Grafico 1), y latasa de cambio alcanzd un récord histdrico el 5 de enero de este aio
{4.084,11 pesos por délar de Estados Unidos).

Grdfico 1: Devaluacion anual del peso colombiano frente al délar
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Seis afios de déficit creciente
La depreciacion del peso tiene sus raices en el aumento progresivo del déficit externo.

La caida de los precios de las materias primas a partir del (ltimo trimastre de 2014, y el alza progresiva
de latasa deinterés de intervencian de la Reserva Federal de Estados Unidos modificd la relacidn entre
las menedas-divisa, un efecto que acabé por transmitirse a las meonedas de los demas paises. En el
caso del peso colombiana, estos hechos aceleraron su depreciacidn hasta alcanzar su mayor ritmo en
agosto de 2015, con una pérdida de valor del orden del 59,2% promedio en ese mes.

Ese primer choque llevd al ddlar desde un promedio de 2.400 pesos en agosto de 2015 a otro de 2.015
en el primer trimestre de 2019, cuando se creyd cercana la estabilizacién de la moneda nacional. Pero
entonces la desaceleracion de la economia China y su guerra comercial con Estados Unidos entre 2018
¥ 2019 hicieron caer los precios de los commodities e implicd que Colombia dispusiera de menes divisas
para cubrir los gastos por importaciones y pagos por concepto de utilidades de la inversion extranjera
o sarvicio de la deuda externa. Con eso se acelerd nuevamente la devaluacién, hasta que en marzo de
2020 nos llegd la pandemia.

Le recomendamos: La subida del precio del délar no depende exclusivamente de lo
que pasa en Colombia

El combio en fa estructury del comercio

La pandemia por tanto no fue la causa de la depreciacidn, pero si puse al descubierto las debilidades
de vieja data en el procese deinternacionalizacidn de la economia celombiana.

Durante las (ltimas tres décadas la canasta de exportacion nos confirmd como un pais dependiente
de las ventas de petréleo, al mismeo tiempo que aumentaban las importaciones de insumaos para la
industria y de bienes para consuma interno, mas la tendencia de la inversidn extranjera directa a
concentrarse en el sector minero que poco o nada contribuye a la estabilidad externa, en especial la de
la cuenta corriente (Grafico 2).

La consecuencia inmeadiata da estos cambios en la estructura de nuastro comercio exterior ha sido fue
por supuesto el exceso de demanda por monedas-divisa.

Grdfico 2: Cuenta corriente trimestral
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El dofar en la pandemia

La caida simultanea de exportaciones e importaciones a lo largo del 2020 se reflejé en fluctuaciones de
latasa de cambio alrededor de 2.750 pesos, pero una vez comenzd la reactivacion econdmica se
agravaron el déficit en cuenta corriente y la depreciacion del peso colombiano.

66Los ganadores por la devaluacion en 2021 fueron las
familias cafeteras y el sector petrolero, pues el
aumento de los precios internacionales fue
acompaiado por un délar a 4.000 pesos.”

En 2021, cuande gracias a la reactivacion de la economia mundial se presentaron los mejores precios
del café en las dos tltimas décadas y el petréles alcanzd nivelas promedio de 80 délares por barril, se
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noviembre, y por la caida de la inversién extranjera directa. El mayor desequilibrio en el mercado
cambiario llevd a una depreciacion adicional anual del 14,4%.

Gonadores y perdedores

Los ganadoreas por la devaluacién en 2021 fueron las familias cafeteras y el sector petrolero, pues &l
aumento de los precios internacionales fue acompafiado por un dédlar a 4.000 pasos:

= Esta combinacién elevé el precio interno de la carga de café a su maximo histérico y permitid que
los cafeteros amortiguaran el aumento de los costos de produccion. Por eso estas familias
pudieron mejorar sus niveles de vida.

= En el caso del petréleo, ECOpetrol empezd a reportar un aumento de las ganancias que se espera
contribuya a estabilizar las finanzas pliblicas en 2022, cuando la Gobierno Nacional Central
incorpore al presupuesto parte de esos excedentes financieros.

Los perdedores fueron los restantes hogares colombianos y el crecimiento econdmico de largo plazo.

La devaluacian, los problemas de los canales de abastecimiento an el comercio internacional y la alta
participacion de bienes importados en la canasta de consumo de los hogares y en los insumeos del
sector manufacturero condujeron a la inflacidn acelerada de los Ultimos meases. Los mas perjudicados
han sido los hogares de bajos ingresos.

66ror eso quien quiera que sea el futuro presidente
electo, deberia adoptar decisiones o anuncios
inmediatos que tranquilicen el mercado cambiario
para evitar danos econémicos.99

Pero también perdimos potencial de crecimiento econdmico. La depreciacidn aumentd el costo
financiero para los empresarios que se habian endeudado en moneda extranjera. La caida de los flujos
de capital hacia el pais frend inversiones y planes de renovacion de bienas de capital que perjudican el
aparato productivo y el crecimiento econdmico de mediano y largo plazo.

El hacho de que la mayor parte de la deuda plblica este contratada an pesos hizo que la devaluacion
no afectara demasiado las finanzas puklicas y permite que el Gobierno Nacional tenga espacio para
mantener una senda de sostenibilidad fiscal durante el bienio 2022-2023.

Que esperar paro este afio

A partir del 2005, la Junta Directiva del Banco de la Repiblica ha mantenido una politica cambiaria de
minima intervencidn en el marcado para concentrarse en el objetivo de inflacién y el manejo plena de
las instrumentos de politica monetaria; en efecto:

= En los momentos de revaluacion del peso, la Junta ha optade per compras de ddlaras; pero estas
compras, en el orden de apenas veinte millones de délares, no tuvieron efectos apreciaklas sobre

el mercado cambiario.

= Cuandeo empezd el procese de devaluacidn, la Junta dejd fluctuar el mercade y en 2021 procedié a
vender divisas para reducir su precio; pero lo hize en cantidades insuficientes para que el
mercado cambiara su curso.

Puade dacirse antonces que la Junta ha sido consistente en su decisidn de controlar la politica
monetaria y soltar la politica cambiaria. Por eso es de esperar que la tasa de cambio durante 2022 y
2023 sea determinada por las condiciones del comercio internacional y los flujos de capital.

Latendencia de la demanda internacional de commodities, la preferencia de los capitales por buscar
refugio en las economias estadounidense y europea, y la imposibilidad de reducir en el corto plazo los
insumas importados ¢ de sustituir bienes de consumo por produccidn nacional, sugieren que la tasa
de cambio fluctuaria en torne de los 4.000 pesos por délar durante este afio.

Puede leer: La devaluacién del pesc colombiano: explicaciones y consecuencia




Pero a las condiciones anteriores se agrega la incertidumbre sobre el rasultade dea las elecciones
presidenciales. Algunos inversionistas tratardn de protegerse y moveran sus capitales hacia el exterior,
con el aumento consiguiente en la demanda de divisas y su mayor devaluacion. Las calificadoras de
rigsgo poadrian inducir un menor flujos de capitales hacia Colombia.

Por eso quien quiera que sea el futuro presidente electo, deberia adoptar decisiones 0 anuncios
inmadiatos que tranguilicen el mercado cambiario para evitar dafios econdmicos.

**Este articulo hace parte de la alianza entre Rozdn Pidbfica y la Facultad de Economia de la
Universidad Externado de Colombia. Las opiniones expresadas son responsabilidad de los
autores.
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