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3.500 pesos mas cerca de las estrellas

Si la guerra comercial y la desaceleracion son la tormenta que empuja el ddlar al alza,
el deficit en cuenta corriente es el tamafio de la vela que nos hace navegar mas rapido.

Felipe
Campos
Salazar

T 1délar en Colom-
o] bia y en muchos
paises del mundo
g estd alcanzando
maximos histéricos, de la
mano de la primera desace-
leracion econémica global
desde el 2008 y laguerra co-
mercial entre los EE.UU. y
China. Si estos dos elemen-
tos son la tormenta que em-
puja el délar al alza a nivel
global, nuestro déficit en
cuenta corriente es el tama-
fio de la vela que nos hace
navegar mas rapido.
Mientrastanto, las expec-
tativas de los analistas para
el 2019 han cambiado, des-
delos 3.110 pesos de princi-
pio de afio a 3.250 pesos. Y
nosotros, que estabamos
en 3.450 pesos (leer ‘Las
campanas del ddlar ya es-
tan sonando’) ahora pensa-
mos que puede ser mas.

UNPESO APUNTO

Lo primero que hay que
notar es que a nuestra mo-
neda le gusta exagerar en
ambas direcciones. No solo
tiende a perder valor rapi-
do, sino quessi el entorno es
positivo para paises emer-
gentes también lidera en
apreciacion. Esto tiene mu-
cho que ver con que nues-
tra cuenta corriente tam-
bién sufre de maniaco-de-
presion. Pasando del -3% al
-7% del 2014 al 2015, y de
vuelta al -3% en 2018 y casi
el -5% ahora. Cada movi-
miento nos invita a pensar
que vivimos en el mejor o el
peor pais del mundo, cuan-
doenrealidad es que solo vi-
vimos en uno de los menos
diversificados.

Con esto aclarado, es
mas facil entender que el
15% de devaluacion en los
altimos 12 meses, frente al
7% chileno, 2% brasilefio y
1% peruano, no es tan gran-
de como parece. Con el pe-
tréleo Brent en 86 dolares
hasta octubre del 2018 (60
délares hoy), gran parte del
afio pasado fuimos la mone-
da mas fuerte de la region,
asi que los dltimos trimes-
tres nos ha tocado apretar
el paso para alinearnos con
el resto. Esto quiere decir
adicionalmente que si al
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mundo le queda délar para
arriba, atin no hemos sobre-
reaccionado.

PESO MAXIMO

Lo anterior se refuerza
conlaidea de que no somos
los Ginicos que estamos cer-
ca a los maximos histéricos
del 2016. De hecho es dificil
encontrar una moneda en
el mundo que no lo esté in-
tentando. La libra ya esta
en los minimos del Brexit
del 2017, la corona norue-
ga, (pais con superavit co-
mercial y petrolero) ya su-
per6 los maximos de finales
del 2015, lo mismo paso en
economias desarrolladas y
dependientes de materias

primas como el délar ays-. |,

traliano y neozelandés.

Esto sin nombrar nues-
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A nuestra moneda
le gusta exagerar
en ambas direccio-
nes. No solo tiende
a perder valor
rapido, sino que si
el entorno es
positivo para paises
emergentes
también lidera en
apreciacion”.
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FUENTE: CALCULOS ALIANZA

tros comparneros de ruta, el
real brasileroy el peso chile-
no, ambos a menos de 1%
de los niveles de enero y fe-
brero del 2016, momento
en que toda la region alcan-
z0 unanimemente los re-
cords previos.

Si bien el hecho de estar

| acompafados aumenta la

probabilidad de subir atin
mas, la clave de la region es-
tara en su moneda domi-
nante. Si el real brasilero co-
mienza a operarse por enci-
madelos 4,20 reales por do-

dra mantenerse por debajo
de los 3.500 pesos.

EL PESO DELOS EE.UU.
A’principio de ario los ex-
pertosiriternacionales argu-

| FED dejara de subir tasas el
| dolar frenaria. No paso. Des-

mentaban que una vez la |

pués aseguraron que si la
FED bajaba tasas entonces
si vendria la revaluacion.

Tampoco la vimos. Hoy afir- |

man que sin guerra comer-
cial la revaluacion es inmi-
nente. En algiin punto hay

| que dejar de mirar los arbo-

lesy prestar atencién al bos-
que.
La realidad de la fortale-

' za del délar a nivel mundial

es que no comienza en el
2019, lleva ocho afios al
alza. En Colombia por ejem-
plo sube 17% entre 2011 y
2013, 46% entre 2014 y 2015
y 17% de 2018 a 2019. Esto,
en linea con una década de
superioridad econémicaen
los EE.UU. frente al mundo
reportando un crecimiento
del PIB 2010-2019 de 2,3%,
comparado con el 2,0% de
Latinoameérica, 1,3% de Eu-
ropa y 1,5% de Japén. Para
los que tengan buena me-
moria, en la época de dolar
débil 2002-2009, Latino-
américa crecia al 4,4%
mientras la economia del
norte al 2,8%.

Asi que en lugar de pen-
sar en la devaluacion como
el resultado de una colcha
de retazos de eventos ines-

| perados. Mas bien, ha sido
lar, nuestra moneda no po- |

producto de superioridad
relativa de los EE.UU. que

minimiza el impacto de las |

noticias que presionan el
dolar a la baja (eleccion de
Trump, petréleo'de 30 290

{ 'délares ' por barril, el au-

mento de extranjeros en la

La realidad de la fortaleza del délar a nivel mundial es que no comienza en el 2019: lleva 8 afios al alza, en linea con la superioridad econémica de EE. UU. Reuters

| deuda local del 6% al 28%,

la firma de la paz en Colom-
bia, reduccién tasas FED), y
potencia los eventos alcis-
tas (crisis petrolera, deterio-
ro en calificaciones emer-
gentes, guerra comercial y
desaceleracion econ6mi-
ca). Al final la fortaleza de
EE.UU. se hareflejadoenta-
sas de interés mas atracti-
vas y una fuerte valoriza-

| ci6n de sus bolsas. Y hay

que tener dblares para po-
der acceder aambas.

LA GUERRA DEL PESO

En otras palabras, la gue-
rracomercial hace que la di-
visa suba en ascensor y
nuestros calculos indican
que de no solucionarse,
este afno el délar en Colom-
bia llega a 3.800 pesos. Este
evento es un catalizador
mas para que el ciclo de dé-
lar cierre con broche de
oro. Estoes, volver afortale-
cerse cuando la desacelera-
cion econémica global obli-
gaalosinversionistas a bus-
carrefugio.

La buena noticia es que
enlosdltimos 40 afios el d6-
lar se ha comportado como
un péndulo cambiando de
tendencia cada vez que EE.
UU. entra en recesion. Nues-
tra expectativa es que des-
pués de un 2019 y parte del
2020 muy cerca de las estre-
llas, la divisa iniciara el tan
esperado retorno a la tie-
rTa.
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