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LA DEVALUACION

DEL PESO

araanalizarelimpactodelaapreciaciondel
dolar con respecto al peso colombiano
pongémoslo en contexto. Empecemos por
decir que desde 1991 el Banco de la Republica es el
responsable del manejo de la politica cambiaria,
después de muchos afios que estuvo en manos de
la Junta monetaria, sujeta al Decreto — ley 444 de
1967. Hasta el mes de septiembre de 1999 se
mantuvo por parte del Emisor la conocida “banda
cambiaria” creada en la administraciéon de Cesar
Gaviria en enero de 1994, dentro de la cual se
movia la tasa representativa del mercado (TRM).
Al abandonarla se opt6 por un sistema de libre
flotacién, que se ha mantenido desde entonces
hasta el presente, sin renunciar el Banco de la
RepuUblica a su intervencion del mercado
cambiario cuando las circunstancias asi lo
ameriten.

El peso colombiano pasé de ser una de las
monedas mas fuertes del mundo hasta el mes de
mayo de este aio, aupada por la espiral alcista de
los precios del petroleo y el carbon, que llegé a
cotizarse por encima de los US $300 la tonelada, al
finy al cabo, lo que poragua viene poraguaseva, a
ser en este momento la mas devaluada después
del rublo ruso. La tasa de cambio ya supero6 los
$4.600, el maximo historico, acumulando una
devaluacion superior al 15%, atizando alin mas la
inflacion interna. Ello no es nuevo, si poralgo se ha
caracterizado Colombia es porque cuando
sobreviene la revaluacion de la moneda con
respecto al dolar el peso es de las mas revaluadas
del mundo y cuando se da la devaluacion es
también de las mas devaluadas. En ello influye su
gran vulnerabilidad, atribuible en gran medida al
déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos
que ya bordea el 6% del PIB, el mas alto de
Latinoamérica.

El Presidente de la RepuUblica Ivan Duque atribuye
la gran devaluacion que acusa el peso en la actual
coyuntura a lo que podria denominarse el “efecto
Petro”. En su concepto, “cuando hay mensajes que

generan incertidumbre frente a la inversion de
largo plazo, frente alo que se puede avecinarenlos
regimenes que tienen que ver con lainversion enel
campo y demds, pues yo creo que esas cosas
empiezan a generar esta situacion”. Desde luego
que el cambio extremo de un gobierno de derecha
a otro de izquierda entrafa incertidumbre, pero
este no es el factor determinante del curso que ha
tomado la tasa de cambio en medio de la
turbulenciaenlaque se debate laeconomiaglobal.
Cabe recordar que la tasa de cambio el 7 de agosto
de 2018 fue de $2.898.86 y cerrd en enero de este
afno en $4.043, registrandose una devaluacion del
40% (i!) en este cuatrienio que esta a punto de
concluir.

Asi como no ha escapado Colombia a la ola
inflacionista global, tampoco esta exenta del
impacto de la revaluacion del délar, empezando
por el encarecimiento de los bienes importados
que hoy por hoy tienen un peso del 15% en la
canastafamiliar. Segun el Presidente de ANALDEX
Javier Diaz “en teoria el alto precio del ddlar
beneficia a los exportadores; sin embargo, es
relativo, pues buena parte de los productos
exportados requieren insumos o materias primas
importadas que ahora son mas costosos. Los
productores nacionales que compiten con
importados también son beneficiados, pues los
bienes provenientes del exterior son mas
costosos”.
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Definitivamente no hay dicha completa. Ellolo que
pone de manifiesto es lo deleznable de la
competitividad basada en la tasa de cambio y no
en la productividad, en la cual la economia
colombianatiene grandesfalencias.

También la deuda externa, denominada en
dolares, tanto la del Gobierno como la del sector
privado (a marzo US $175.106 millones, 49.4% del
PIB), se veran afectadas por esta devaluacion,
encareciéndola. Ello alterara las previsiones del
Gobierno actual consignadas en el Marco Fscal de
Mediano Plazo (MFMP). En efecto, mientras en el
mismo se proyecta una tasa de cambio de $3.924
en 2022 y el servicio de la deuda para lo que resta
de este afio por valor de $7.8 billones, si dicha tasa
supera, como en efecto ya ha superado los $4.600,
dicha suma sobrepasard los $9 billones, $1.2
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billones mas. Ello se traducira en un déficit fiscal

superior al 5.6% del PIB para este afio estimado en
el MFMP vy aleja la posibilidad de alcanzar el
superavit fiscal en 2023, como lo promete el actual
gobierno.

Como es bien sabido elendeudamientoya de porsi
se habia tornado mas costoso, tanto por el
aumento de las tasas de interés como por los
mayores riesgos que tiene Colombia debido a la
pérdida del “grado de inversion”. Es asi como
después que en 2020 la tasa para un bono
colombiano de diez afios era de 3.5%, hoy es del
7%, el doble (!). debido a ello y al aumento de tasas
deinterés por parte del bancoemisor, el servicio de
la deuda puUblica estd aumentando fuertemente,
restandole espacio fiscal a la inversion y al gasto
social.
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