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Monedas

El dolar, sin techo: estas son las fuerzas que lo
impulsan

La moneda estadounidense ya rompid labarrera de los 4.000 pesos Efecto elecciones?

812022

Las expectativas con respectoal délar nose han cumplido, A finales de 2020, los

analistas estimaban que durante 2021 el precio del dolar, en promedio, ibaa

estar cercanoa los 3,500 pesos, perola cifra llegd casialos 3.750




Sin embargo, mas alla del promedio, con lo que casi nadie contaba era con que
alcanzara picos quesuperaron en varias jornadas del anola barrera delos 4.000

pesos,

Desde noviembre para aca ha venido con una tendencia alcista quencseha
detenido con la llegada del afio nuevo y seacerca a los maximos registrados en
2020, cuando en medio de la profunda crisis dela pandemia roz los 4,200 pesos,
¢Qué paso para que los analisis no se cumplieran? ;Quécambit en el entorno que
ha hechoquela volatilidad sea cada vez mayor v €l peso colombiano se haya
devaluado cerca de 16 por ciento el afio pasado, siendouna delas monedas mas

golpeadas? La gran pregunta es si va a ceder omantendri esta dinamica,
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Esto, en especial, porque, si bien hay un escenario de volatilidad,
paraddjicamente la disparada del dblar se registra en uno de los mejores afios de
la economia colombiana, un proceso de vacunacidn destacado en el mundo y que
permitio una reactivacion mas dinimica dela actividad productiva, vla

recuperacion del empleo v l1a confianza,

Para algunos expertos, como Luis Fermando Mejia, director de Fedesarrollo, la
varianta dOmicron y suimpacto en el aumento exponencial de contagios no
estaba en las cuentas de nadie, China, por ejemplo, tiene la politica de cero covid,
poniendo a ciudades enteras en cuarentena, hecho que se ha reflejadoen los
problemas en las cadenas de valor y logisticas en el mundo por cuenta dela
produccion y los despachos. Ya se estan suspendiendo vuelos, y muchos paises

registran récords diarios de nuevos contagios.



“Creoqueeste elemento no estaba incorporado en las ecuaciones v le esta
metiendo mucha incertidumbre al dblar, ¥, cuando hay incertidumbie, todo el

mundo busca activos refugio y obviamente el activo refugio es el délaxr”, sefiala

Meijia.

Luis Fernanda ivgjia, dorector de Fedesarrcllo. - Foto: ESTEBAM VEGA LA ROTTA

Otro hecho que ya estaba en los calculos, dice Mejia, pero que puede acelerarse por
el crecimiento en la inflacidn en el mundo es el aumentodelas tasas deinterés de
los bancos centrales de los paises desarrollados y la terminacion de los planes de
ayudas. Estoincentivaria la llegada de capitales a esos mercados atraidos por

mejores tasas,

“Desde el afio pasado, se ha venido hablando mucho dela expectativa dela
normalizacién de politica monetaria en paises desarrollados, Y esose viene
descontando, pero esteafio va a ser mas profundo”, advierte Juan David Ballén,

director de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa SCB Grupo Aval,

Dolar sigue cotizando en Colombia por encima delos $ 4.000

Por ejemplo, 1a Reserva Federal ya mostréd preocupacion por la inflacién, que
podria ser menos transitoria deloesperado, v ha quedado planteada la
posibilidad de adelantar la primera alza detasas y ajustes que podrian acelerar

decisiones similares en otros paises.



Pero Colombia tiene una particularidad, Ademads del déficit fiscal que ha causado
el impactode la pandemia, también hay un deterioro del déficit de cuenta
corriente, es decir, en todas las transacciones debienes y servicios realizadas por
el pais con el resto del mundo, cifra que va a estar, segiin calculos de Casa de

Bolsa, por encima del 6 por ciento.

La mirada local

Noobstante, el debate sobre al aumento del precio del délar no sequeda
tnicamenteen el marco global. La mayoria de los paises emergentes tienen una
percepcion de riesgo superior por las condiciones que quedaron después de la
pandemia, con panoramas fiscales muy desafiantes en gran parte deestos paises,

sumados a populismos, inseguridades y tensiones sociales,

Pero, ademas, la incertidumbre se acentiia con los procesos electorales, v el que
viene en el caso de Colombia va a ser determinante, Por primera vez, un candidato
deizquierda, Gustavo Petro, tiene altas posibilidades de ser elegido presidentede
acuerdo con las encuestas, Sudiscursono entusiasma muchoa los inversionistas

v se suma a otros hechos que han marcado la coyuntura del pais.

Juan David ballén Director de analisis y estrategia de Casa de Bolsa - Foto: esteban vega la-rotta

“8iseaterriza loque sucedi6 con Colombia con la pérdida del grado deinversidn y
también el ruido alrededor de las marchas, y lo que pueden ser los resultados de
las elecciones este afio, sumado a loque sucedid en Chile y Perti {donde ganaron
candidatos de izquierda}, se ha generadouma percepcion de mayor riesgn”, agrega

Rallén.



Un informe de Bloomberg, citado por Fl Tiempo, advierte queen el tiltimo afio esto
se ha convertido en una tendencia en la region: monedas que sedesploman
cuando candidatos deizquierda suben en las encuestas y finalmente ganan las
elecriones, asustando a inversionistas acostumbrados a décadas de politicas
favorables al mercado, Ni siquiera los mayores precios de los productos basicos
ni las alzas delas tasas deinterés pudieron salvar al peso chileno v al sol peruano

el afio pasado. Hecho que también cabe para el caso colombiano,

Seglin un analisis de JPMorgan, es un momento critico para la region que busca
“atraer flujos de capitales externos capaces de financiar, al menos parcialmente,
surecuperacion econdmica luego deuna profunda crisis v, al mismo tiempo,
evitar una muy temida crisis de la deuda externa luego del intenso deterioro fiscal

que sufriden su lucha por neutralizar los severos trastornos causados por la

pandemia”,
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Como explica el analista Andrés Moreno, el resultado del precio del délar noes
mas que la ley de oferta vy demanda, compradores y vendedores, “Lo que trae el
Gobietno, la venta de ISA v 1o que genera Ecopetrol no compensan la salida de

capitales extranjeros, Los extranjeros estan vendiendo pesos y comprando ddlares

yyéndosedel pais,

Liquidando TES, acciones

Nos guitaron el grado de inversion el afio pasado v eso no es un efecto de uno o dos



a a 1 »

dias, Eso dura varios meses, inclusoafios, mientras salen délares del pais”,

advierte Moreno,

Sin embargo, para Mejia, de Fedesarrollo, el panorama puede irseajustandoy
menciona dos hechos: uno, que, si bien la variante dmicron ha disparado los
contagios, el impactoen fallecimientos noes tan alto como con otras mutaciones
v eso podria llevar a que la tension sobre el ddlar pudiera ceder en las proximas
semanas, Y dos, que atin no seven grandes salidas decapitales y exponeuna cifra;
en cincode losiltimos siete meses, las compras netas de TES de inversionistas
extranjeros han sido positivas, “No seesta viendo una presion grande desalida de
capitales, que seria comoun sintoma de esa tensidn electoral, Pero creo que si
puede jugar un poco al alza del preciodel délax cuando estemos mas cerca a las

elecciones”,

ASI SE HA DISPARADO EL DOLAR EN LO CORRIDO DE 2021
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Algunos, como Moreno, estiman que veremos precios historicos del délaren lo
que viene, por encima de los 4,200, Otros, como Ballén, consideran que puede
estar en niveles de entre 3,750 hasta 4.300 pesos, con momentos de calma en los

que la tasa de cambio suele descender,
“Pero, claramente, el entorno es muy desafiante y un déficit de cuenta corriente
muy alto que al final generan que la tasa de cambio en momentos de alta tensién

vaya a buscar niveles de 4,300 pesos,

Enellargo plazo, latasa decambio continida en una tendencia alcista, Aunque

]
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pude haber mencionado niveles bajos, cuando unoanaliza los minimos ¥
maximos que ha registrado el délar en los tiltimos diez afios, esos minimos y

maximos cada vez han sido mas altos. Esteafiova a ser lomismo”, dice Ballén.

Ganadores y perdedores,

Conun dblar alto, unos ganan y otros pierden. Por un lado, le mete mucha presion
alainflacién, queya viene desbordada, y el afio pasadoalcanzdla mas alta en el
dltimo lustio, con 5,62 pot ciento, Esto seconoce como el pass through, Nosolo
por los productos terminados que vienen del exterior, sinotambién por 1a
importacién de materias primas e insumos necesarios en la produccion

nacional,

For su parte, el indice de precios al productor ha subido por encima del 20 por
ciento, v el délar puede tener un papel protagdnico en esta dindmica, hecho que
ademas setrasladaria —aungue no en igual proporcién- a los precios al

consumidor,

Sobreel bolsille del consumider - Foto:

La deuda externa, denominada en délares, también puede encarecersey hacerle

mas mella al problema fiscal del pais,

En el turismo seven las dos caras dela moneda, Los colombianos viajandoal
exterior ven menguados sus recursos v la pérdida de valor de la moneda;
mientras que para los turistas internacionales queatetrizan en Golombia la

ecuacion es mas favorable, Los exportadores también ganan con un délar alto,



aunque en muchos de los procesos serequiere la importacion de materias primas,

que podrian encarecer la produccion,

m Preocuparion en Cali por altos precios de alimentos de la canasta

familiar

Izualmente, los activos en el pais se vuelven mas baratos para inversionistas
extranjeros que podrian capitalizar el precio del dolar, Noobstante, muchas de

las decisiones estan en stand by a la espera de lo que pase con las elecciones,

For lo pronto, l1a incertidumbre sobre el futuro politico del pais, 1as amenazas de
nuevas variantes de la pandemia y la debilidad fiscal seguiran sumandoala

volatilidad del dblar v haran cada vez mas dificil prever sucomportamiento,
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