Cuando el martes de la sema-
na pasada Leonor Venegas se
acercé a una casa de cambio con
el fin de comprar délares, su pri-
mera reaccion fue de desanimo.
“Todo lo que ahorré para un via-
jequetengo alos Estados Unidos
me alcanza para mucho menos
delo que pensé”, sefial6.

No le falt6 razon. Precisamen-
te ese dia, el billete verde llegd a
cotizarse por encima de los
4.000pesos en el mercadointer-
bancario. De hecho, el 10 de agos-
to, latasarepresentativaalcanzo
su punto mas elevado -3.988 pe-
sos por dolar- desde que las alar-
mas por la pandemia sonaron
con mayor fortaleza en marzo y
abril del afio pasado.

Para el viernes, sin embargo,
la situacion era bien diferente.
Tanto, que el martes proximo las
negociaciones delamonedaesta-
dounidense abriran con unvalor
de referencia de 3.830 pesos, el
cual sugiere que el viento cam-
bio de direccion.

Si hubiera esperado un poco,
Leonor tendria mas plata para
gastar en tierras norteamerica-
nas. Pero, a decir verdad, nadie
habria podido anticipar una co-
rreccion de la magnitud de la ob-
servada en un lapso tan corto.

A sumanera, el sube y baja re-
gistrado refleja las circunstan-
cias de un ambiente volatil. En
un mundo que oscila entre la
reactivacion de las actividades y
nuevas restricciones debido a la
apariciéon de cepas mas agresi-
vas de covid-19, pasar de la eufo-
ria a la preocupacion es algo
usual.

No obstante, tampoco hay que
degconocer la realidad. Que el
peso colombiano haya llegado a
ser una de las tres monedas mas
depreciadas del planeta, junto
conlalira turcay el peso argenti-
no, amerita una reflexion. Inclu-
so después del respiro de finales
de la semana pasada, la devalua-
cion en lo que va corrido del afio
es superior al 11 por ciento.

Fichas en el tablero

Loocurrido esresultado de cir-
cunstancias generales y particu-
lares. En lo que atarie al entorno
internacional existen factores
que han llevado a que el délar se
fortalezca frente a las monedas
de las naciones emergentes.
“Aqui pesan mucho los factores
ex0genos”, opina Javier Diaz,
presidente de Analdex.

Para comenzar, la recupera-
ciénde Estados Unidos es muy vi-
gorosa, con una expansion que
el Fondo Monetario calcula en
siete por ciento para 2021. Si
bien dicha aceleracion mucho
tiene que ver con la desaparicion
derestricciones en la rutina coti-
dianagracias ala camparia de va-
cunacion, también entran enjue-
go los programas de estimulo
cuyo tltimo elemento es la ley
de infraestructura impulsada
por Joe Biden.

La iniciativa en cuestién, que
se agrega a otras cuantiosas in-
yecciones de dinero desde me-
diados de 2020, prevé inversio-
nes que ascenderian a un billén
de délares. Un paquete de seme-
jante tamarfio no solo garantiza-
ria encadenamientos producti-
vos que influiran positivamente
sobre el crecimiento, sino que
mantendria el desempleo cerca
de minimos historicos.

Ellio es que estar con el acele-
rador afondo amenaza conreca-
lentar la maquina. Y eso en la
préctica se traduce en una tasa
de inflacion mas elevada
-actualmente superior al cinco
por ciento anual- que llevaria a
las autoridades a reaccionar
para evitar un desborde de la ca-
restia.

Aplicar los frenos implicaria
subir las tasas de interés, que se
fueron al piso con el fin de miti-
gar los efectos de la crisis sanita-
ria. Un mayor costo del dinero
-reza la ortodoxia- enfria la de-
manda y les quita presion a los
precios.

Frente a la expectativa de que
larentabilidad delasinversiones
aumentaria en la tierra del Tio
Sam, los capitales empiezan a
preferir los activos denomina-
dos en délares. Eso crea presion
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Los vaivenes en la tasa de cambio de la ultima semana
sorprendieron a mas de uno, pero reflejan tanto las
realidades internacionales como las percepciones respecto
a las debilidades y fortalezas de la economia colombiana.
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LAS MONEDAS MAS DEVALUADAS EN EL MUNDO FRENTE AL DOLAR
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La catda de 160
pesos en latasa
representativa
delmercado alo
largo de pocos
dias sugiere que
habia factores
psicoldgicosy
especulativos que
llegaron a pesar
muchoenla
depreciacion
del peso.

enlasmonedasdel mundoen de-
sarrollo que ceden terreno ante
el billete verde.

Aloanterior sele agrega que el
hemisferio sur esta teniendo un
desempefio mediocre frente al
norte. Por cuenta del rezago en
la aplicacion de las vacunas en
Africa, Asia 0 América Latina, la
dindmica es menor y eso eleva el
perfil deriesgo.

Como si eso no fuera suficien-
te, en este lado del planeta tam-
bién la inflacién comienza a su-
bir y mas de un gobierno empie-
za a encontrarse en dificultades
paramantener enrelativo orden
sus finanzas. El incremento en
losgastos paraatender las urgen-
cias derivadas del covid, que es-
tuvo acompafiado de mayores
deudas, es la norma y no la ex-
cepcion.

Otros elementos entran enjue-
goenlaecuacion. Unodeellos es
la geopolitica que pasa por las
tensiones entre Washingtony Pe-
kin, las cuales siguen en un nivel
muy alto que afecta los flujos co-
merciales o de inversion.

En un ambito mas particular,
hay movimientos que inquietan.
Es incuestionable que hechos
como la eleccion de Pedro Casti-
llo en Perti o la conformacién de
la Convencion Constituyente en
Chile elevan la percepcién sobre
una region menos amiga de los
principios del libre mercado, en
donde soplan con fuerzalos vien-
tos del populismo.

Si bien no se ha detenido del
todo, lallegada de capitales cayo
en forma notoria. De acuerdo
con la Cepal, en 2020 la inver-
sién extranjera en Latinoaméri-

case desplomé un 35 por ciento,
lo que equivale a 47.000 millo-
nes de délares menos que el afio
anterior.

El panorama seria todavia mas

complejo denoser por el alzare-
ciente enlos precios de las mate-
rias primas. Hidrocarburos, mi-
nerales y alimentos han subido
de manera notoria, en algunos
casos por problemas de oferta 'y
en otros por una rapida recupe-
racion del consumo.

Teniendo en cuenta que una
altaproporcién de exportadores
de productos basicos vienen de
economias emergentes, las pre-
visiones sobre llegada de divisas
son mayores. Esto ha obrado
como una especie de muro de
contencion para evitar devalua-
ciones que serian mas acentua-
das. En todo caso, al hacer el ba-
lance de fuerzas lo que se obser-
va es un ddlar mas fuerte en dife-
rentes latitudes.

Sefiales particulares

Una mirada al contexto inter-
nacional ayuda a entender lo
ocurrido aqui. Lo que llama la
atencién es que lamonedanacio-
nal haya perdido mas terreno
que las de otras economias com-
parables. José Ignacio Lopez, de
Corficolombiana, afirma que
“hay una vulnerabilidad del
peso colombiano” evidente, ato-
dasluces.

No hay una sola razén para ex-
plicarla. De un lado hay desequi-
librios macroeconémicos que
nos hacen ver mas fragiles. Del
otro, existen circunstancias de
orden piiblico o de incertidum-
bre politica que dan lugar a cier-
to nerviosismo.

Respecto a los primeros, los
analistas sefialan que las cuentas
externasdel paismuestran unsal-
doenrojoelevado, el cualseacre-
cento durante la pandemia. Aun-
que se puede vivir con un desba-
lance que seacercaal equivalente
del cuatro por ciento del produc-
to interno bruto (PIB), el faltante
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hay que financiarlo, algo que pue-
de ser mas desafiante si suben las
tasas de interés y disminuye la li-
quidezen los mercados.

Adicionalmente, es conocido
que el déficit fiscal subi6 a nive-
les no vistos en décadas. Este
ano, la brecha en las cuentas pt-
blicas seria de unos 95 billones
de pesos, cerca de cuatro veces
el de 2019.

Mais complejo aiin es que la
deuda del Gobierno central pas6
de representar el 48 por ciento
del PIB antes de la pandemia al
66 por cientoahora. Y sibien em-
pezaria a descender alo largo de
la década, en 2032 apenas baja-
ria a 61 por ciento, de acuerdo
con el Marco Fiscal de Mediano
Plazo.

Ese es el motivo por el cual los
bonos emitidos por la Tesoreria
General perdieronelgradodein-
version otorgado por dos de las
tres principales agencias califica-
doras deriesgo. Como la sosteni-
bilidad de las cuentas estatales
se encuentra en entredicho, aso-
man peligros que se expresan en
el nivel de la tasa de cambio.

De ahi que resulte tan impor-
tante que el Congresole dé trami-
te prontoal proyectodeleydere-
forma tributaria radicado por la
administracién Duque en julio.
Mas alla de que la iniciativa solu-
cione tan solo una parte de los
problemasfiscales, seria un paso
enladireccion correcta, pues en-
viaria la sefial de que Colombia
le quiere meter el diente al asun-
to de poner la casa en orden.

Los desbalances sefialados se
combinan con elementos subjeti-
vos que no son de orden menor.
El paro nacional que comenzé el
28 de abril y se prolong6 durante
mayo deterioré fuertemente la
imagen del pais, aparte de los
trastornos que le causo a milti-
ples sectores productivos.

Alo anterior se suma que el li-
derazgo de Gustavo Petro en las
encuestas sobre intencién de
voto en las elecciones presiden-
cialesdel afio que viene pone ner-
viosos a muchos. Asi sea una re-
accién exagerada debido a que
la carrera apenas comienza y
una gran proporcion de los ciu-
dadanos esta en el bando de los
indecisos, hay reportes sobre
aperturade cuentas enel extran-
jeroy salidas de fondos que tam-
bién influyen sobre el valor del
dolar.

Como consecuencia, la mezcla
de circunstancias internacionales
ylocales hagolpeado alamoneda
nacional con fuerza. Eventos pun-
tualeshacen quelatasade cambio
suba -como a comienzos de la se-

Los cambios en el precio del délar de los ultimos dias

reflejan aspectos nacionales e internacionales. FOTO: AFP

mana pasada- o baje, como ocu-
rri6 a finales de la misma.

En este tltimo caso, el dato de
inflacién estadounidense -que
mostro cierta estabilidad-llevoa
unligero debilitamiento del bille-
te verde en los mercados globa-
les, pues se ciment6 la impre-
sién de que los intereses en el
mundo no subiran pronto. Al
mismo tiempo, la noticia de la
compradelasaccionesquelana-
cion posee en ISA, por parte de
Ecopetrol, hace prever un au-
mento en la oferta de ddlares en
el futuro cercano.

Lacaidade160 pesosenlatasa
representativa del mercado alo
largo de pocos dias sugiere que
habia factores psicoldgicos y es-
peculativos que llegaron a pesar
mucho en la depreciacién del

peso. De hecho, cuando se mira
aquello que los expertos cono-
cen como los fundamentales del
dolar, este deberia ubicarse cer-
ca de los 3.700 pesos, es decir
que bajaria mas.

Entre las razones que se esgri-
men esta una mayor conversion
dedivisas provenientes derecur-
sos externos en los meses que
vienen o el ingreso de una emi-
sién de Derechos Especiales de
Giro del Fondo Monetario Inter-
nacional. El departamento de in-
vestigaciones econdémicas del
Banco de Bogota calcula que que-
da un remanente de unos 9.500
millones de délares por moneti-
zar por parte del Gobierno, lo
cual se sumaria al alza de las ex-
portaciones que reflejaria la bo-
nanza de precios actual.

Por otra parte, numerosos ban-
cos centrales vienen aumentan-
dosustasas de interés y el Banco
dela Repiiblica deberia sumarse
a esa corriente para contener la
inflacion interna. De ser asi, el
atractivo de invertir en pesos se-
riamayory podrian venir mas ca-
pitales del exterior.

Bajo esa logica, es menos pro-
bable que en los meses que vie-
nen el dolar se dispare. “Podria-
mos tener algo de apreciacion”,
subraya José Ignacio Lopez, de
Corficolombiana. Pero todo de-
pendera de que no aparezcan
grandes turbulencias en los fren-
tes econémico, social y politico,
por lo cual es importante recor-
dar que en estas materias ningin
prondstico es infalible.

En el entretanto, cada cual
hara sus cuentas sobre lo que
gana y lo que pierde. Asi como
quienes viajan al exterior se ven
afectados por una tasa de cam-
bio mas alta y los productos im-
portados cuestan mas, los expor-
tadores y las familias que reci-
ben remesas de afuera obtienen
mas pesos.

Mas alla de las fluctuaciones

deldiaadia, no estd de massefia-
lar que la tasa de cambio refleja
las realidades de una economia
como la colombiana y se ajusta a
sus desequilibrios. Siel pais hace
las tareas que le corresponden
en el campo fiscal y logra crecer
mas rapido, atrayendo inversio-
nes y aumentando exportacio-
nes, las presiones cambiarias ba-
jaran.
Pero si Colombia se equivoca
ensus decisiones en lo que atafie
areformas o a la escogencia de
sus gobernantes, el peso volvera
aperder terreno. Y en ese casoel
veredicto de los mercados sera
implacable.



