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La devaluación en 
Colombia: causas, efectos 
y proyección para el 2022

La rápida devaluación del peso ha encendido las 
E x te rn a d o  alarmas- ¿Cuál es su causa real? ¿Quiénes son los

de Colombia perdedores y quiénes, los ganadores? ¿Qué ha hecho

E el Banco de la República? ¿Qué va a pasar este año?
m
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EL PESO COLOMBIANO ENTRE
LAS MONEDAS MÁS DEVALUADAS DEL MUNDO
La moneda colombiana no solo cerró el 2021 como una de 
las mas devaluadas de la región. Conozca el top 5 de las 
monedas más despreciadas del mundo frente al dólar 
estadounidense en 2021(*).
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Peso colombiano 17,05 %

Sol peruano ¡|||§  11,93 %

(*) No se incluye a Venezuela porque en octubre 
se quitaron 6 ceros para una nueva moneda.
Fecha de corte: 15 de diciembre.

Fuente: Alianza Valores y Bloomberg.

En m edio de la crisis 
provocada por el co- 
vid-19, la mayoría de 
los países en desarro­
llo han registrado de­
preciaciones de sus monedas 

frente al dólar estadounidense, 
el euro y la libra esterlina (las lla­
madas monedas-divisa). Esta es 
una reacción típica de los paí­
ses subdesarrollados ante cho­
ques económicos mundiales, 
que refleja su debilidad en ma­
teria de comercio exterior y su 
incapacidad para independizar 
el ciclo interno de las fluctuacio­
nes internacionales.

El peso colombiano fue una 
de las monedas latinoamerica­
nas que más se devaluaron du­
ran te el año pasado (14,4 por 
ciento), y la tasa de cambio al­
canzó este año un récord, el 5 
de enero (4.084,11 pesos por dó­
lar de Estados Unidos).

La depreciación del peso tie­
ne sus raíces en el aumento pro­
gresivo del déficit externo.

La caída de los precios de las 
materias primas a partir del últi­
mo trim estre de 2014, y el alza 
progresiva de la tasa de interés 
de intervención de la Reserva 
Federal de Estados Unidos mo­
dificó la relación entre las mo­
nedas-divisa, un efecto que aca­
bó por transmitirse a las m one­
das de los demás países. En el 
caso del peso colombiano, es­
tos hechos aceleraron su depre­
ciación hasta alcanzar su m a­
yor ritm o en agosto de 2015, 
con una pérdida de valor del or­
den del 59,2 por ciento prom e­
dio en ese mes.

Ese primer choque llevó al dó­
lar desde un  p rom edio  de 
2.400 pesos en agosto de 2015 a 
otro de 3.015 en el p rim er tri­
m estre de 2019, cuando se cre­
yó cercana la estabilización de 
la m oneda nacional. Pero en ­
tonces la desaceleración de la 
economía China y su guerra co­
mercial con Estados Unidos en­
tre  2018 y 2019 hicieron caer los 
precios de los commodities, lo 
que implicó que Colombia dis­
pusiera de m enos divisas para 

« cubrir los gastos por im portá­

ciones y pagos por concepto de 
utilidades de la inversión ex­
tranjera o servicio de la deuda 
externa. Con eso se aceleró nue­
vamente la devaluación, hasta 
que en marzo de 2020 nos llegó 
la pandemia.

Estructura del comercio
La pandemia por tanto no fue 

la causa de la depreciación, 
pero sí puso al descubierto las 
debilidades de vieja data en el 
proceso de internacionaliza­
ción de la economía colombia­
na.

Durante las últimas tres déca­
das, la canasta de exportación 
nos confirmó como un país de­
pendiente de las ventas de pe­
tróleo, al mismo tiempo que au­
m entaban las importaciones de 
insumos para la industria y de 
bienes para consumo interno, 
más la tendencia de la inver­
sión extranjera directa a con­
centrarse en el sector minero, 
lo que poco o nada contribuye a 
la estabilidad externa, en espe­
cial la de la cuenta corriente.

La consecuencia inmediata 
de estos cambios en la estructu­
ra de nuestro comercio exte­
rior ha sido por supuesto el ex­
ceso de demanda por monedas- 
divisa.

La caída simultánea de expor­
taciones e importaciones a lo

€ €
"Puede decirse 
entonces
que la junta del Banco 
de la República ha 
sido consistente en 
su decisión de 
controlar la política 
monetaria y soltar la 
política cambiaria”.

largo del 2020 se reflejó en fluc­
tuaciones de la tasa de cambio 
alrededor de 3.750 pesos, pero 
una vez comenzó la reactiva­
ción económica se agravaron el 
déficit en cuenta corriente y la 
depreciación del peso colom­
biano.

En 2021, cuando gracias a la 
reactivación de la economía 
mundial se presentaron los me­
jores precios del café en las dos 
últimas décadas y el petróleo al­
canzó niveles promedio de 80 
dólares por barril, se agudizó 
tam bién el déficit externo por 
el aum ento de 12,9 por ciento 
en las importaciones del perio­
do enero-noviembre, y por la 
caída de la inversión extranjera 
directa. El mayor desequilibrio 
en el mercado cambiario llevó a 
una depreciación adicional 
anual del 14,4 por ciento.

Ganadores y perdedores
Los ganadores por la devalua­

ción en 2021 fueron las familias 
cafeteras y el sector petrolero, 
pues el aumento de los precios 
internacionales fue acompaña­
do por un  dólar a 4 .000  pesos.

Esta combinación elevó el 
precio interno de la carga de 
café a su máximo histórico y 
perm itió  que los cafeteros 
amortiguaran el aum ento de 
los costos de producción. Por 
eso, estas familias pudieron me­
jorar sus niveles de vida.

En el caso del petróleo, Eco- 
petrol empezó a reportar un au­
m ento de las ganancias que se 
espera contribuya a estabilizar 
las finanzas públicas en 2022, 
cuando el Gobierno Nacional

14,4 % caída del peso  
U  colom biano

EL AÑO  PASADO, EL  PESO COLOMBIANO SE- 
D EVALUÓ  14,4 POR CIENTO, CONVIRTIÉNDOSE EN  

U N A  DE LAS  MONEDAS LATINOAM ERICANAS 
M ÁS D EV ALU AD AS DEL 2021.

Una de las 
explicaciones  

de la 
depreciación  

del peso tiene 
que ver con el 

aum ento  
prog resivo  
del d é f ic it ' 

externo. 
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central incorpore al presupues­
to parte de esos excedentes fi­
nancieros.

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

La devaluación, los proble­
mas de los canales de abasteci­
miento en el comercio interna­
cional y la alta participación de 
bienes importados en la canas­
ta de consumo de los hogares y 
en los insumos del sector m anu­
facturero condujeron a la infla­
ción acelerada de los últimos 
meses. Los más perjudicados 
han sido los hogares de bajos in­
gresos.

Pero tam bién perdim os po ­
tencial de crecimiento econó­
mico. La depreciación aum en­
tó el costo financiero para los 
empresarios que se habían en­
deudado en m oneda extranje­
ra. La caída de los flujos de capi­
tal hacia el país frenó inversio­
nes y planes de renovación de 
bienes de capital que perjudi­
can el aparato productivo y el 
crecimiento económico de m e­
diano y largo plazo.

El hecho de que la mayor par­
te de la deuda pública esté con­
tratada en pesos hizo que la de­
valuación no afectara demasia­
do las finanzaspúblicasypermi- 
te que el Gobierno Nacional ten­
ga espacio para m antener una 
senda de sostenibilidad fiscal 
durante el bienio 2022-2023.

¿Qué esperar?
A partir del 2005, la jun ta di­

rectiva del Banco de la Repúbli­
ca ha m antenido una política 
cambiaria de mínima interven­
ción en el mercado para concen­
trarse en el objetivo de inflación 
y el manejo pleno de los instru­
mentos de política monetaria; 
en efecto, en los m omentos de 
revaluación del peso, lajunta ha 
optado por compras de dólares; 
pero estas compras, en el orden 
de apenas 20 millones de dóla­
res, no tuvieron efectos aprecia­
bles sobre el mercado cambia­
rio. Cuando empezó el proceso 
de devaluación, la ju n ta  dejó 
fluctuar el m ercado y en 2021 
procedió a vender divisas para 
reducir su precio; pero lo hizo 
en  cantidades insuficientes 
para que el mercado cambiara 
su curso. Puede decirse enton­
ces que lajun ta ha sido consis­
tente en su decisión de contro­
lar la política monetaria y soltar 
la política cambiaria. Por eso es 
de esperar que la tasa de cam­
bio durante 2022 y 2023 sea de­
term inada por las condiciones 
del comercio internacional y los 
flujos de capital.

La tendencia de la dem anda 
internacional de commodities, 
la preferencia de los capitales 
por buscar refugio en las econo­
mías estadounidense y eu ro ­
pea, y la imposibilidad de redu­
cir en el corto plazo los insumos 
im portados o de sustituir bie­
nes de consum o por produc­
ción nacional sugieren que la 
tasa de cambio fluctuaría en tor­
no de los 4 .000  pesos por dólar 
durante este año.

Pero a las condiciones an te­
riores se agrega la incertidum ­
bre sobre el resultado de las 
elecciones presidenciales. Algu­
nos inversionistas tratarán  de 
protegerse y moverán sus capi­
tales hacia el exterior, con el au­
m ento consiguiente en la de­
m anda de divisas y su mayor de­
valuación. Las calificadoras de 
riesgo podrían inducir un m e­
nor flujo de capitales hacia Co­
lombia.

Por eso, quien quiera que sea 
el futuro presidente electo de­
bería  adoptar decisiones o 
anuncios inmediatos que tran­
quilicen el m ercado cambiario 
para evitar daños económicos.

(*) Profesor de econom ía de la
Universidad Externado de Colombia.
(**) Investigadora dé la Universidad 
Externado de Colombia.
(***) Razón Pública es un centro de 
pensamiento sin ánimo de lucró que 
pretende que los mejores analistas 
tengan más incidencia en la toma de 
decisiones en Colombia.


