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3 EDITORIAL

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

Por: Luis Fernando Mejía

*Con la colaboración de Sara Ramírez, Alejandra González y Daniel García

La declaración del fenómeno de El Niño-Oscilación del Sur (ENSO) por parte del Institu-

to de Hidrología, Meteorología 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-

ración en las precipitaciones sobre el nivel de las reservas hídricas en el país. De acuer-

do con datos del operador del mercado XM, en lo corrido de abril de 20241 el valor de 

las reservas hídricas del Sistema Interconectado Nacional (SIN) se aproxima al 31% del 

volumen útil para generación de energía, marcando la cifra más baja en los últimos 24 

años. Esta situación 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 energía eléctrica.

Seguir de cerca el comportamiento de los recursos hídricos es especialmente importan-

te debido a la dependencia del país a la generación de energía con fuentes hidráulicas. 

Específicamente, cerca del 70% de la capacidad instalada de energía eléctrica en Co-

lombia corresponde a energía proveniente de fuentes hídricas (Acolgen, 2024), por lo 

que el fenómeno de El Niño puede afectar significativamente la oferta de energía y sus 

precios. De hecho, los bajos niveles de reservas hídricas han generado un aumento del 

precio en bolsa de la energía eléctrica, el cual llegó a un máximo de más de $1.000 pe-

sos/kilovatio hora (KWh) en octubre de 2023, un mes antes de la declaración oficial del 

fenómeno (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. 
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En comparación con el fenómeno de El Niño experimen-

tado en el periodo 2015-2016, se ha observado que el 

nivel promedio de los embalses del país en lo corrido del 

año 2024 se encuentra por debajo de lo observado en el 

episodio anterior. Específicamente, mientras el nivel ob-

servado de los embalses en 2015-2016 se ubicó en 57% 

del volumen útil para generación de energía, en lo corrido 

del año 2024 a corte de abril, este se ubica en 48,5%. 

Asimismo, la inflación de la electricidad ha aumentado 

en mayor medida durante el fenómeno actual que du-

rante el periodo 2015-2016, lo que también se asocia al 

panorama inflacionario de los últimos años, que genera 

efectos adicionales en las tarifas de energía a través de 

la indexación a las tasas de inflación de vigencias ante-

riores. Por el contrario, los precios de la energía eléctrica 

en bolsa han aumentado en una menor cuantía frente al 

fenómeno de El Niño anterior.

En este contexto, es fundamental que el Gobierno realice 

un seguimiento constante de la disponibilidad de agua y 

combustible, así como de los precios de energía en bolsa, 

para evitar problemas en la oferta del sistema eléctrico 

que puedan comprometer el suministro de energía en el 

país. Sin embargo, durante el fenómeno climático actual 

se han presentado fallas de gestión y coordinación entre 

las entidades del Gobierno a cargo de la política ener-

gética, lo que se ha visto reflejado en que no se hayan 

implementado medidas oportunas a inicios de este año y 

se esté enfrentando el escenario actual de racionamiento 

de agua, con un riesgo latente a enfrentar un panorama 

de racionamiento de energía.

En este artículo de Editorial, además de explorar la co-

yuntura reciente en términos de oferta y precios de la 

energía eléctrica, se realiza un análisis prospectivo que 

contempla los diversos escenarios del balance entre la 

demanda y oferta de electricidad en los próximos años. 

El objetivo de este ejercicio es destacar que los principa-

les riesgos de abastecimiento de energía no están úni-

camente ligados a fenómenos climáticos de corto plazo, 

sino que también corresponden a riesgos sistémicos de 

confiabilidad y suficiencia a mediano plazo, derivados de 

la composición de la matriz energética del país. Este reto 

se acentúa en un contexto en el que, si bien se reconoce 

la importancia de llevar a cabo un proceso de transición 

energética en el país, reducir significativamente la parti-

cipación de las tecnologías térmica e hidráulica en las su-

bastas de energía podría comprometer el abastecimiento 

energético del país en los próximos años.

Análisis 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 país proviene de fuentes 

hídricas, seguido por el gas natural (15%), el carbón 

(9%), otros combustibles (6%), y únicamente un 3% de 

fuentes de energías renovables no convencionales (FR-

NC)2. Sin embargo, la fuerte dependencia de la energía 

hidroeléctrica hace que el sistema sea más vulnerable a 

situaciones de baja hidrología, asociadas a temporadas 

de fenómeno de El Niño en el país. Aunque Colombia 

ha emprendido esfuerzos recientes para diversificar su 

matriz energética con la incorporación de alternativas re-

novables como la biomasa, la energía solar y la energía 

eólica, su contribución sigue siendo relativamente baja, 

representando cerca del 3% (7 GWh) del total de genera-

ción de energía del sistema.

2	 Datos calculados por Fedesarrollo con información de XM. 
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El más reciente fenómeno de El Niño fue declarado en 

noviembre de 2023, tras haberse cumplido cinco trimes-

tres móviles consecutivos de calentamiento en el océano 

Pacífico con temperaturas superiores o iguales a 0,5 °C, 

de acuerdo con el IDEAM. Este fenómeno climático es 

especialmente relevante para el análisis del riesgo en el 

sistema energético, ya que provoca cambios en el volu-

men de precipitaciones, generando sequías en algunas 

regiones y reduciendo significativamente las reservas 

de agua disponibles en los embalses para la generación 

de energía.

Gráfico 1.

Reservas hídricas del SIN 
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En lo corrido de 2024 con corte a abril, el promedio de las 

reservas hídricas del Sistema Interconectado Nacional 

(SIN) se sitúa en 48,5%, significativamente por debajo 

del promedio de 66,4% durante el periodo 2010-2023 y 

de lo registrado en el fenómeno de El Niño de 2015-2016 

(56,9% en promedio) (Gráfico 1). Los impactos del fenó-

meno climático se hacen más evidentes en los últimos 

datos disponibles de abril, mes en el que las reservas 

hídricas del SIN alcanzaron el 31,5% del volumen útil, la 

cifra más baja de los últimos 24 años. Aunque estos últi-

mos resultados llevaron a un estado de alerta al mercado, 

el 20 de marzo de 2024 la Oficina Nacional de Adminis-

tración Oceánica y Atmosférica-NOAA estimó que para el 

trimestre abril-junio el país transitaría desde una fase de 

fenómeno de El Niño hacia una fase neutral climática3 

con una probabilidad del 85%, y que la época de lluvias 

(fenómeno de La Niña) comenzaría a partir de junio de 

este año con una probabilidad del 60% (NOAA, 2024).

Por su parte, los aportes hídricos 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 energía diaria del sistema, como se muestra en el 

Gráfico 2. Si bien a finales de 2022 y parte de 2023 se 

observó una brecha positiva en la que los aportes eran 

mayores a la demanda de energía en 13,5 GWh en pro-

medio, debido al periodo de abundantes lluvias, dicho 

excedente en los aportes hídricos fue considerablemente 

menor que en periodos como el fenómeno de La Niña en 

2011-2012 (29,8 GWh). Por su parte, en lo corrido del 

2024, el reciente fenómeno climático ha generado una 

brecha negativa de 41,9 GWh, similar a lo que se observó 

en años pasados bajo condiciones climáticas similares, 

como el fenómeno de El Niño de 2010 y 2015 (42,5 GWh 

y 43,62 GWh, respectivamente), así como el periodo de 

sequía de 2020 (60,0 GWh)4.

3	 La fase ENSO-Neutral se da cuando no hay presencia ni de El Niño 

ni de La Niña, y las temperaturas se aproximan a la media histórica.

4	 Desde finales de 2019, Colombia comenzó su transición de la se-

gunda temporada de lluvias al inicio de la primera temporada seca 

de 2020. Según el IDEAM, en los primeros días del año, las tempe-

raturas del aire aumentaron en gran parte del territorio colombiano, 

dando inicio a una temporada seca en el país. Este cambio climáti-

co resultó en una disminución de las lluvias y, como consecuencia, 

en una reducción en los niveles de los embalses. 
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Gráfico 2.

Aportes hídricos y demanda de energía del SIN,

2006-2024*
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Como se mencionó anteriormente, la composición actual 

de la matriz energética del país aumenta el riesgo sisté-

mico de generación de energía en tiempos de sequía, 

ya que esta se sostiene principalmente en la energía 

hidráulica. Como se muestra en el Gráfico 3, los com-

bustibles fósiles son la segunda mayor fuente de gene-

ración de energía y sirven como complemento a la ge-

neración de fuentes hídricas, especialmente en épocas 

de sequía como la actual. De esta manera, el fenómeno 

de El Niño también impulsa un mayor uso de la energía 

térmica, como se ha observado en lo corrido de 2024, 

cuya infraestructura conlleva a costos de operación más 

elevados debido al precio de los insumos utilizados para 

su proceso de generación (gas, carbón o combustibles 

líquidos). Por lo tanto, al disminuir el uso de fuentes de 

energía hidráulicas, las plantas térmicas entran como 

respaldo para suplir la demanda de energía, presionando 

al alza los precios para el consumidor final.

Gráfico 3.

Generación de energía por tipo de fuente*
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Luego de un marcado aumento en 2021 y 2022, genera-

do por la indexación de las tarifas a unos elevados índices 

de precios al consumidor (IPC) y al productor (IPP)5, la 

inflación anual de la electricidad llegó a un mínimo del 

año del 8,0% en octubre de 2023. Posteriormente, la tasa 

de inflación de la energía eléctrica aumentó nuevamente 

hasta un máximo de 22,5% en enero de 2024, para luego 

disminuir hasta el dato de 19,5% observado en marzo, 

en medio del contexto climático actual (Gráfico 4). Por su 

parte, entre agosto de 2014 y marzo de 2016, fecha del 

último fenómeno de El Niño registrado, la inflación de la 

electricidad incrementó de 9,2% a un máximo 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 Resolución 

101 027 de 2022 de la CREG, las tarifas se indexaron al índice con 

la menor variación entre el IPP y el IPC.
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Gráfico 4.

Inflación de electricidad y precio en bolsa
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En términos del precio en bolsa6, el precio promedio men-

sual registró un máximo 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 lo 

anterior, los aumentos anuales en el precio de bolsa más 

altos de 2023 se observaron en los meses entre mayo 

y julio, cuando el aumento anual promedio se ubicó en 

390%, y el precio promedio en $524 pesos/KWh. Al com-

parar estas cifras con las observadas en el fenómeno de 

El Niño de 2015-2016, se observa que el pico del precio 

en bolsa fue superior y alcanzó un valor de $1.124 pesos/

KWh en octubre de 2015, lo cual representó un aumento 

6	 El precio en bolsa corresponde al precio diario de la electricidad 

transada en el mercado, el cual fluctúa 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.

anual del 430%, superando el aumento anual máximo en 

la coyuntura climática actual.

Así, se observa que en el fenómeno de El Niño de 2023-

2024, los precios de la energía en bolsa llegaron a un 

máximo más bajo que en el evento de 2015-2016, al 

tiempo que han registrado incrementos anuales meno-

res. No obstante, la inflación de electricidad en marzo de 

2024 (19,5%) se encuentra 4,6 puntos porcentuales por 

encima del máximo registrado en el episodio anterior, en 

el mes de marzo de 2016 (14,9%). Esto se debe, princi-

palmente, a que el fenómeno de El Niño de 2023-2024 

ocurrió en un entorno de alta inflación, la cual afecta dis-

tintos elementos de las tarifas de electricidad por cuenta 

de la indexación al IPC y al IPP.

Riesgos en el largo plazo

Adicional a la difícil coyuntura actual, existen riesgos en 

términos de abastecimiento para los próximos años, in-

cluso en ausencia de perturbaciones derivadas de fenó-

menos climáticos. Estos riesgos se derivan no sólo de las 

proyecciones de oferta de energía vigentes, sino también 

de los resultados de la última subasta de Obligaciones de 

Energía en Firme (OEF)7, la cual consideró principalmen-

te proyectos de energías renovables. En efecto, Benavi-

des et al. (2022) plantean que las tecnologías renovables 

no convencionales no están en capacidad de garantizar 

un suministro energético constante ni predecible, lo que 

implica que una sustitución significativa de la capacidad 

existente por generación renovable puede conllevar cos-

tos significativos en términos de la firmeza y disponibili-

7	 La energía en firme para el cargo por confiabilidad (ENFICC) se 

define como la máxima energía eléctrica que es capaz de entregar 

una planta de generación continuamente, en condiciones de baja 

hidrología, en un periodo de un año.
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dad del sistema para atender los requerimientos energé-

ticos del país en el futuro.

Gráfico 5.

Composición de las subastas de ENFICC históricas
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En específico, el pasado 16 de febrero de 2024 se dieron 

a conocer los resultados de la subasta de asignación 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 energía solar 

(98,9% de la subasta) y 48 MW a térmica (1,1%). Trans-

formando esta capacidad instalada mediante los factores 

de ENFICC8 (Energía en Firme para el Cargo por Confia-

bilidad) de cada tecnología, se obtiene que la energía en 

firme proveniente de esta subasta es de 487 MW, donde 

8	 Los factores de ENFICC reflejan el hecho de que cada tecnología 

de generación cuenta con un porcentaje distinto de capacidad de 

entregar energía de forma continua. Por ejemplo, la energía térmica 

cuenta con un valor de ENFICC del 90%, la hidráulica del 34%, la 

eólica del 14% y la solar del 10%.

90,1% corresponde a la tecnología solar, mientras que el 

restante corresponde a energía térmica (9,9%, Gráfico 

5). Por su parte, el pasado 31 de enero de 2024, la Uni-

dad de Planeación Minero-energética (UPME) actualizó 

las proyecciones de demanda de energía 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 económico, contempla una variación promedio anual 

de la demanda de energía del 3,0%.

Mediante el análisis de los escenarios de oferta y de de-

manda de energía en el mediano plazo es posible de-

terminar el año en el cual la demanda de energía sería 

superior a la oferta con lo que, en ausencia de medidas 

complementarias, se alcanzaría un escenario de desa-

bastecimiento en el mercado energético. Para estimar la 

oferta de ENFICC se tiene en cuenta la capacidad efecti-

va neta9, así como el factor ENFICC de cada tecnología. 

Los escenarios se muestran en el Gráfico 6.

En un primer escenario, Gráfico 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 país. En un escenario de demanda alta de 

energía (crecimiento anual promedio de 3,4%), se antici-

pa que la demanda superará a la oferta en abril de 2026, 

y se prevé una brecha entre la demanda y la oferta del 

8,2% para el año 2028. En el caso en el que la demanda 

de energía crezca a las tasas establecidas en el escena-

rio central (3%), se proyecta que esta superará la oferta 

9	 Corresponde a la máxima capacidad de potencia neta (expresada 

en valor entero en MW) que puede suministrar una planta y/o uni-

dad de generación en condiciones normales de operación, medida 

en la frontera comercial. Se calcula como la capacidad nominal 

menos el consumo propio de la planta y/o unidad de generación.
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de energía ENFICC en febrero de 2027, alcanzando una 

brecha del 3,6% para el año 2028. Por otro lado, en el 

escenario de crecimiento bajo de la demanda (2,4%), no 

se espera que exista una brecha antes del año 2028.

El segundo escenario, Gráfico 6B, contempla una tasa 

de éxito menor al 100%10. Dado que históricamente 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, más 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 conexión 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 

última subasta para el periodo 2027-2028 corresponde al 5%.

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 están en desarrollo. Por su parte, para los proyectos 

de energía solar se supone una tasa de éxito del 5%, que 

corresponde a la tasa de entrada de esta tecnología en la 

última subasta realizada (la cual es la única en la que ha 

participado la energía solar). Con una proyección de de-

manda alta, se espera que la demanda de energía supere 

a la ENFICC en mayo de 2025, alcanzando una brecha 

del 11,5% en 2028. Para el escenario central, este cruce 

ocurriría en abril de 2026 y la brecha entre la ENFICC y 

la demanda de energía se ubicaría en 7,1% para 2028. 

En un escenario de baja demanda, se proyecta que la de-

manda de energía supere la ENFICC en marzo de 2028 y 

al final de ese año la brecha sea de 2,3%.

Gráfico 6.

Brecha entre la ENFICC y demanda de energía (2023-2028)*
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A. Escenario con tasa de éxito del 100% B. Escenario con tasa de éxito menor al 100%
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Mensajes finales

La coyuntura actual se caracteriza por un fenómeno de 

El Niño en donde el nivel de los embalses se ubica en 

el mínimo en 24 años, y la brecha entre la demanda de 

energía en el SIN y los aportes hídricos es ligeramente 

inferior a la observada en fenómenos climáticos pasados. 

A lo anterior se suman los aumentos en los precios de la 

energía eléctrica, que impactan de manera más severa a 

la población de menores ingresos11. Esta situación, junto 

con las perspectivas del comportamiento de la oferta y 

demanda de energía en los próximos años, genera incer-

tidumbre frente a la capacidad del sistema para enfrentar 

condiciones climáticas adversas como las que se están 

presentando actualmente o, incluso, para satisfacer la 

demanda a mediano plazo debido a su crecimiento ten-

dencial.

Mientras en el fenómeno de El Niño de 2015-2016 se 

implementaron medidas oportunas tales como el incen-

tivo de Apagar Paga12, el contexto actual se ha caracteri-

zado por la ausencia de una política pública coordinada 

y oportuna. La Comisión de Regulación de Energía y Gas 

(CREG), por ejemplo, no ha estado en capacidad de des-

empeñar su rol de regular y supervisar el sector de ener-

gía eléctrica en el país, al no contar con el nombramiento 

de sus comisionados. Es esencial resolver la interinidad 

11	 La ponderación 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 campaña implementada durante el fenó-

meno de El Niño de 2015-2016 que consistió en incentivos para 

disminuir el consumo de energía de los hogares con respecto al 

consumo registrado en febrero de 2016. Esta campaña le pagaba 

a los hogares por un consumo menor a la meta, al tiempo que les 

cobraba los excesos frente a esta.

de los comisionados expertos de la CREG y acelerar la 

introducción de programas de incentivos de ahorro de 

agua y energía, con el fin de evitar un racionamiento de 

energía, que tendría impactos negativos en la actividad 

económica, especialmente la industrial y comercial.

Si bien es importante continuar consolidando el proce-

so de transición energética, hacia adelante es esencial 

desconcentrar las subastas de Obligaciones de Energía 

en Firme de los proyectos de energías renovables no 

convencionales, pues sus menores niveles relativos de 

energía en firme reducen la capacidad del sistema para 

proveer seguridad energética en épocas adversas y am-

plifican el riesgo de desabastecimiento de energía en los 

próximos años. En nuestro escenario central, la demanda 

de energía superaría a la ENFICC proyectada entre los 

años 2026 y 2027 y este hecho debe ser incorporado en 

el diseño de las próximas subastas.

La política energética debe propender por una transfor-

mación gradual de la matriz energética, sin comprometer 

la confiabilidad y el abastecimiento de energía en el país. 

Esta política también debe asegurar que las tecnologías 

utilizadas en la generación de energía sean capaces de 

satisfacer la creciente demanda del país, cubrir la ener-

gía con tecnologías confiables más allá de un horizonte 

de pocos años y responder a los fenómenos climáticos en 

el mediano y largo plazo.
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12 ACTUALIDAD

Actualidad: Determinantes recientes del tipo de
cambio en Colombia

*Con colaboración de Sara Ramírez, Carlos A. Ayala, Luis Felipe González y Nicolás 

Montoya

La tasa de cambio ha mostrado un comportamiento volátil en los últimos años, 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 

recesión global, el incremento de la inflación y la política 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 

trámite de reformas estructurales y los planes de transformación de la matriz produc-

tiva en favor de la transición energética han sido focos de incertidumbre en los años 

recientes.

En este Actualidad, se analizan los principales determinantes de la tasa de cambio en un 

horizonte de largo plazo. Asimismo, se hace una evaluación de la contribución de estos 

determinantes al comportamiento más reciente de la tasa de cambio, identificando los 

factores de mayor influencia en cada año y haciendo especial énfasis en la apreciación 

que se ha observado durante 2024. Los resultados indican que en los últimos años la 

incertidumbre ha jugado un rol determinante en la depreciación del tipo de cambio, lo 

que 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 petróleo.

Diferencial de tasas de interés y tasa de cambio

La teoría de la paridad de tasas de interés establece que la relación entre las tasas de 

interés local y externa es igual a la relación entre el tipo de cambio actual,et, y futuro, 

Et (et+k), (ecuación 1), siempre que se cumpla la condición de no arbitraje, que implica 

que 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 
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externa, por ejemplo, genera incentivos a la entrada de 

capitales a la economía local, lo que termina induciendo 

una apreciación (reducción) de la tasa de cambio, rees-

tableciendo el equilibrio de la paridad en tasas de interés.

!"#local
!"#externa

= $*(&*+,)
&*

  (1). 
     

(1).

Gráfico 1.
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Fuente: Banco de la República, FRED y cálculos Fedesarrollo.

El Gráfico 1 muestra la relación entre la variación 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 República 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 relación 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 

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 petróleo en 2014-2016 o la pandemia 

de COVID-19 en 2020), esta relación inversa se rompe. 

Lo anterior está 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 petróleo o 

de la percepción de riesgo.

Para incorporar formalmente los efectos de otros deter-

minantes, se corre una regresión que pretende explicar 

la variación 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 

años, una medida de la prima de riesgo; 3) la variación 

porcentual anual del precio del petróleo Brent; y 4) un 

índice de incertidumbre política y económica construido 

por Fedesarrollo (IPEC)1. Los datos tienen una frecuencia 

trimestral y abarcan el periodo 2001 a primer trimestre 

de 2024.

La Tabla 1 muestra los resultados de la regresión. Los 

cuatro coeficientes son estadísticamente significativos y 

con el signo esperado. Se encuentra que un aumento de 

un punto porcentual en el diferencial de tasas genera una 

apreciación del 1,37% de la tasa de cambio. Del mismo 

1	 El índice de incertidumbre política y económica en Colombia (IPEC) 

se construye a partir de la biblioteca digital del periódico El Tiem-

po, de la cual se consideran noticias relacionadas únicamente con 

economía, política e incertidumbre. En particular, se realiza la suma 

de las noticias previamente identificadas durante un mes, y luego 

se divide por el número total de noticias publicadas en ese mes. De 

esta manera, al usar un conteo de palabras en noticias de un perió-

dico nacional, el IPEC proporciona una medida de la incertidumbre 

que podría impactar las decisiones económicas en el país.
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modo, un aumento de 1,0% en la variación anual del 

precio del Brent se asocia a una apreciación 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 años se asocia 

a una depreciación de 0,06% de la tasa de cambio. Fi-

nalmente, un incremento de un punto porcentual en el 

IPEC se asocia a una depreciación de 0,04% de la tasa 

de cambio.

Tabla 1.

Resultados de la regresión de la variación anual 

de la tasa de cambio en función de sus fundamentales

Variables Variación anual de la TRM

Diferencial de tasas de interés (pps)
-1,370***

(0,472)

Variación anual del Brent (%)
-0,194***

(0,0295)

Variación anual del CDS 5Y (pbs)
0,064***

(0,0142)

IPEC (puntos)
0,039**

(0,0172)

Constante
7,437***

(3,488)

Observaciones 80

R-cuadrado 0,693

Error cuadrático medio 7,847

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

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

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

resultaron significativas.
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Evolución del tipo de cambio 2021 a 2024

Con base en los resultados del modelo de regresión, es 

posible hacer un ejercicio de descomposición de los cam-

bios en la variación 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 Gráfico 2.

Gráfico 2.

Aporte a la variación anual de la tasa de cambio
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tante del modelo se distribuye dentro de los demás componentes de la regresión 

para poder obtener la variación de la tasa de cambio al sumar las contribuciones 

de cada variable.

En 2021, bajo un contexto de recuperación económica 

a nivel global, la tasa de cambio experimentó una de-

preciación anual del 1,3%. La incertidumbre política y 

económica que captura el IPEC, impulsada por eventos 

como las protestas sociales, la pérdida del grado de in-

versión y las presiones inflacionarias, contribuyó en 6,8 

puntos porcentuales a esta depreciación. Sin embargo, el 

incremento en la demanda global de petróleo en medio 

del contexto de reactivación económica elevó el precio 

del Brent en un 63,9% (Tabla 2), lo que contrarrestó la 

depreciación en 8,4 puntos porcentuales. Por otro lado, 

el aumento en el diferencial de tasas de interés entre Co-

lombia y Estados Unidos contribuyó a la apreciación del 

tipo de cambio en 1,5 puntos porcentuales, en línea con 

el incremento de la tasa de interés de intervención del 

Banco de la República en el cuarto trimestre de ese año. 

Por su parte, los CDS contribuyeron en apenas 0,01 pun-

tos porcentuales a la depreciación del tipo de cambio, 

dado que la percepción de riesgo se mantuvo en 2021 

alrededor de los mismos niveles de 2020, aumentando 

en promedio 0,9 puntos básicos respecto a 2020.

Por su parte, en 2022, la incertidumbre tanto global como 

local tuvo un papel protagónico a la hora de explicar la 

importante depreciación de 13,7% del peso colombiano 

respecto al dólar. En el ámbito externo, el incremento de 

la inflación de alimentos y energía producto de la guerra 

entre Rusia y Ucrania, el endurecimiento de las condicio-

nes de financiamiento y la profundización de las disrup-

ciones en las cadenas de suministro generaron una alta 

probabilidad de recesión global. Por otra parte, a nivel 

local, la incertidumbre en torno a las elecciones presi-

denciales y, posteriormente, frente a las políticas que eje-

cutaría el Gobierno entrante en temas clave como la tran-

sición energética y las reformas estructurales, enviaron 

señales confusas a los mercados, elevando la percepción 

del riesgo.

Así, durante 2022 la incertidumbre contribuyó 22,1 pun-

tos porcentuales a la depreciación 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 presión a la baja sobre el 

tipo de cambio de 6,3 puntos porcentuales asociado al 
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comportamiento del Brent, que mostró 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 básicos en la tasa 

del Banco de la República, que pasó de 3,0% a 12,0% 

entre enero y diciembre, frente los 425 puntos básicos 

que aumentó 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 contribuyó en 

5,0 puntos porcentuales a la apreciación del peso.

El 2023 se caracterizó también por una combinación de 

factores externos e internos que ocasionaron una mode-

rada depreciación de 1,6% del peso colombiano respecto 

al dólar. En el ámbito local, las reformas que el gobierno 

nacional presentó al Congreso de la República generaron 

debate en distintos sectores económicos y contribuyeron 

a aumentar la incertidumbre, capturada en el aporte de 

11,9 puntos porcentuales del IPEC a la depreciación ob-

Tabla 2.

Evolución de las principales variables utilizadas

Periodo
TRM 

(Var. Anual, %)
Brent 

(Var. Anual, %)
CDS (Diferencia 

anual, pbs)

Diferencial de tasas 
de interés (Final de 

periodo, pps)

IPEC  
(Puntos)

2020 12,6 -32,7 42,2 1,5 193,4

2021 1,3 63,9 0,9 2,8 128,4

2022 13,7 40,0 117,1 7,5 269,2

2023 1,6 -17,0 -13,3 7,5 233,9

2023-I 21,6 -15,9 72,9 8,0 258,1

2023-II 13,2 -30,4 37,5 8,0 221,8

2023-III -7,4 -12,6 -57,3 7,8 212,4

2023-IV -15,3 -6,4 -107,6 7,5 243,2

2024-I -17,7 -0,5 -110,5 6,8 254,2

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

servada. En segunda instancia la menor demanda de pe-

tróleo contribuyó a una reducción de su precio en 17,0% 

frente a 2022, contribuyendo en 4,1 puntos porcentuales 

a la depreciación. Esta fue parcialmente compensada por 

el diferencial de tasas entre Colombia y Estados Unidos, 

que contribuyó en 7,5 puntos porcentuales a la aprecia-

ción del peso. Por último, los CDS a 5 años mostraron 

una corrección promedio de 13,3 puntos básicos en 

2023 (Tabla 2), generando una ligera presión a la apre-

ciación de 0,6 puntos porcentuales. Vale la pena anotar 

que el error de pronóstico 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 representó una apreciación de 17,7% frente al pro-

medio del primer trimestre de 2023 ($4.760). En particu-

lar, durante el primer trimestre del año se evidencia que la 

corrección de 110,5 puntos básicos en la prima de riesgo 
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contribuyó en 5,1 puntos porcentuales a la apreciación del 

peso. Además, el diferencial de tasas con Estados Unidos, 

actualmente en 675 puntos básicos2, aportó -7,1 puntos 

porcentuales a la apreciación observada durante el primer 

trimestre de 2024, a pesar de la reducción de las tasas 

de interés implementada por el Banco de la República. 

Por el contrario, se observan presiones hacia la depre-

ciación derivadas de la incertidumbre, que de acuerdo 

con el IPEC contribuyó con 12,6 puntos porcentuales a 

la depreciación en ese trimestre. Por último, la contri-

bución del precio del petróleo al comportamiento de la 

tasa de cambio ha sido menor, ubicándose en 0,1 puntos 

porcentuales en el primer trimestre del año en curso. Se 

destaca que una parte considerable de la apreciación se 

concentra en el componente no observable (-18,2 puntos 

porcentuales), lo que indica que parte de la corrección del 

tipo de cambio no se explica por los determinantes espe-

cificados en la regresión planteada anteriormente.

Mensajes finales

En este documento se plantea un ejercicio econométrico 

de la tasa de cambio en función de sus principales deter-

minantes, al igual que una descomposición del compor-

tamiento de esta variable en los últimos años. En 2021, 

la ligera depreciación de la tasa de cambio de 1,3% se 

explicó por el riesgo local, lo que fue parcialmente com-

pensando por el crecimiento de los precios del petróleo y 

el diferencial de tasas de interés de Colombia y Estados 

Unidos. En 2022, se observó una depreciación mayor, de 

13,7%, explicada por un mayor peso de la incertidumbre 

2	 En el transcurso de 2024, el Banco de la República ha reducido 

su tasa de política monetaria en 75 puntos básicos, alcanzando un 

nivel de 12,25%, mientras que la Reserva Federal sostiene que aún 

no se observan las condiciones suficientes para disminuir su tasa 

de interés, actualmente en un rango de 5,25% a 5,50%.

local y global, parcialmente mitigada por el favorable des-

empeño de los precios del petróleo y la mayor ampliación 

del diferencial de tasas de interés.

En 2023, la depreciación fue significativamente inferior al 

año anterior (1,6%), y siguió determinada, principalmen-

te, por el riesgo local y la caída en los precios del petróleo, 

mientras que el comportamiento del diferencial de tasas 

de interés mitigó parte de las presiones al alza en la tasa 

de cambio. Por último, en 2024 se ha observado una 

importante apreciación, impulsada por la corrección 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 último, se resalta que el componente no 

observable, que captura la diferencia entre la predicción 

del tipo de cambio en función de sus determinantes y el 

valor observado, ha aumentado en el tiempo, lo que im-

plica que una porción de esta apreciación no está 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 año, como consecuencia de la disminu-

ción esperada de las tasas de interés del Banco de la Repú-

blica ante las menores presiones inflacionarias. Lo anterior 

disminuiría el diferencial de las tasas de interés respecto a 

Estados Unidos en 475 puntos básicos en 2024, llevándolo 

a 275 puntos básicos al finalizar el año. Esta disminución 

en el diferencial de tasas generaría un efecto sobre la diná-

mica del tipo de cambio que superaría las presiones hacia 

la apreciación asociadas al ligero incremento de los precios 

del petróleo (1,4% frente a 2023). Adicionalmente, la ten-

dencia hacia la depreciación estará influenciada por la in-

certidumbre alrededor de algunas políticas sectoriales (sec-

tor minero-energético e infraestructura, primordialmente) y 

en torno al cumplimiento de las metas fiscales en 2024.
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Índice de costos del 
transporte de carga por 
carretera
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