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nmedio de la crisis provocada por el covid-19, la mayoria de los paises en ‘Ciclén bomba, el fuerte
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desarrollo han regisirado depreciaciones de sus monedas frente al ddlar el este de EE, UT.

estadounidense, el euro y la libra esterlina (las llamadas monedas-divisa). Esia
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La depreciacidn del peso tiene sus raices en el aumento progresivo del déficit externo.
La caida de los precios de las materias primas a partir del dltimo trimestre de 2014, y
el alza progresiva de la tasa de interés de intervencion de la Reserva Federal de Correo electrinico
Estados Unidos modificd la relacidn entre las monedas-divisa, un efecto que acabd ombre
por transmitirse a las monedas de los demas paises.
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En el caso del peso colombiano, estos hechos aceleraron su depreciacion hasta de CASA EDITOMAL EL TIEMPOLA, 3 5 Paltica de datos de
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alcanzar su mayor ritma en agosto de 2015, con una pérdida de valor del orden del
59,2 por cienta promedio en ese mes.

(Le puede interesar: El precio del barril del petrdleal Brent superd los 90 ddlares).

Ese primer chogque llevs al ddlar desde
un promedio de 2.400 pesos en agosto : “



de 2015 a otro de 3.015 en el primer -

trimestre de 2019, cuando se creyd La desaceleracion de la
cercana la estabilizacién de lamoneda economia China y su
nacianal. guerra comercial con

. Estados Unidos entre 2018
Pero entonces la desaceleracidn de la
economia China y su guerra comercial y 2019 hicieron caer los

con Estados Unidos entre 2018 y 2019 precios de los commodities
hicieron caer los precios de los

commadities, lo gue implicd que O v ,,

Colombia dispusiera de menos divisas

para cubrir los gastos por

importaciones y pagos por concepto de utilidades de la inversidn extranjera o servicio
dela deuda externa. Con eso 5e acelerd nuevamente la devaluacion, hasta que en
marzo de 2020 nos llegd la pandemia.

Estructura del comercio

La pandemia por tanto no fue la causa de la depreciacion, pero si puso al
descubierto las debilidades de vieja data en el proceso de internacionalizacién de la
economia colombiana.

Durante las dltimas tres décadas, la canasta de exportacion nos confirmd como un
pais dependiente de las ventas de petrdleo, al mismo tiempo gque aumentaban las
importaciones de insumaos parala industria y de bienes para consumas interng, masla
tendencia de la inversidn extranjera directa a concentrarse en el sector minerg, o
que poco o nada contribuye a la estabilidad externa, en especial la de la cuenta
corriente.

La consecuencia inmediata de estos cambios en la estructura de nuestro comercio
exterior ha sido por supuesto el exceso de demanda por monedas-divisa.

(Leatambién: Las ideas del economista Thomas Piketty sobre la desigualdad).

La caida simultanea de exportaciones e importaciones a lo largo del 2020 se reflejs en
fluctuaciones de latasa de cambio alrededor de 3,750 pesos, pero una vez comenzd
la reactivacidn econdmica se agravaron el déficit en cuenta corriente y la depreciacion
del peso colombiano.

En 2021, cuando gracias a la reactivacion de la economia mundial se presentaron los
mejores precios del café en las dos dltimas décadas y el petrdleo alcanzd niveles
promedio de 80 ddlares por barril, se agudizd también el déficit externo por el
aumento de 12,9 por ciento en las importaciones del perisdo enero-noviembre, y por
la caida de la inversidn extranjera directa. El mayor desequilibrio en el mercado
cambiario llevd a una depreciacion adicional anual del 14,4 por ciento.

Ganadores y perdedores

Los ganadores por la devaluacion en 2027 fueron las familias cafeteras y el sector
petrolero, pues el aumento de los precios internacionales fue acompafiado por un
ddlar a 4.000 pesos,

Esta comkinacidn elevd el precio interno de la carga de café a su maximo histdrico y
permitid que los cafeteros amartiguaran el aumento de los costas de produccidn. Por
esg, estas familias pudieron mejorar sus niveles de vida.

En el caso del petriéleo, Ecopetral empezd a reportar un aumento de las ganancias
que se espera contribuya a estabilizar [as finanzas poblicas en 2022, cuando el
Gobierne Nacional central incorpore al presupuesto parte de esos excedentes
financieros.

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



(Siga leyendo: Las 10 tendencias que la pandemia dejd en los consumidores para
2022).

La devaluacian, los problemas de los canales de abastecimiento en el comercio
internacional y la alta participacidn de bienes importados en la canasta de consumo
delos hogares y en los insumaos del sector manufacturero condujeron a la inflacidn
acelerada de los dltimos meses. Los méas perjudicados han sido 195 hogares de bajos
ingresos.

Pero también perdimos potencial de crecimiento econdmico. La depreciacion
aumentd el costo financiero para los empresarios que se habian endeudado en
maoneda extranjera.

La caida de los flujos de capital hacia el pais frend inversiones y planes de renovacion
de bienes de capital gue perjudican el aparato productivo y el crecimiento econdmico
de mediano y largo plazo.

El hecho de que la mayor parte de la deuda piblica esté contratada en pesos hizo que
la devaluacidn no afectara demasiado las finanzas plblicas y permite gue el Gobierno
Nacional tenga espacio para mantener una senda de sostenibilidad fiscal durante el
bienio 2022-2023.

;Qué esperar?

A partir del 2005, 1a junta directiva del Banco de la Reptiblica ha mantenido una
politica cambiaria de minima intervencidn en el mercado para concentrarse en el
objetivo de inflacidn y el manejo pleno de los instrumentos de politica monetaria; en
efecto, en los momentos de revaluacidn del peso, la junta ha optado por compras de
ddlares; pero estas compras, en el orden de apenas 20 millones de ddlares, no
tuvieron efectos apreciables sobre el mercado cambiario.

Cuando empezd el proceso de devaluacidn, 1a junta dejé fluctuar el mercado y en
2021 procedid a vender divisas para reducir su precio; pero lo hizo en cantidades
insuficientes para que el mercadso cambiara su curso.

Puede decirse entonces 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.

(Lea también: Analistas esperan que el Banco de la Republica eleve las tasas de
interés).

Latendencia de la demanda internacional de commadities, 1a preferencia de los
capitales por buscar refugio en las economias estadounidense y europea, ¥ 1a
impaosibilidad de reducir en el corto plazo los insumaos importadaos o de sustituir
bienes de consumo por produccion nacional sugieren que latasa de cambio
fluctuaria en torno de los 4.000 pesos por délar durante este afio.

Pero alas condiciones anteriores se agrega la incertidumbre sobre el resultade de las
elecciones presidenciales. Algunos inversionistas trataran de protegerse y moveran
sus capitales hacia el exterior, con el aumento consiguiente en la demanda de divisas
¥ su mayor devaluacion. Las calificadoras de riesgo podrian inducir un menor flujo de
capitales hacia Colombia.

Par eso, guien quiera gue sea el futuro presidente electo deberia adoptar decisiones
o anuncios inmediatos que tranguilicen el mercado camkbiario para evitar dafios

econdémicos.
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(**) Investigadora de la Universidad Externado de Colombia.
(***} Razdn Pibklica es un centro de pensamiento sin Animo de lucro que pretende

que los mejores analistas tengan mas incidencia en la toma de decisiones en

Calombia.

Masnoticias A fondo
- Las petroleras prevén subir la inversion un 42 % en el 2022
- Después de la pandemia, América Latina afrontara una nueva década perdida

- Continda la volatilidad en las principales bolsas del mundo
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