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La tormenta
del ddlar

']_1 ] precio de la divisa encarece
productos, deuda y aflade
otro reto al gobierno entrante.

Elviernes pasado el peso colombiano sumo una tercerajorna-
da consecutiva de respiro en su comportamiento frente al dolar
de Estados Unidos. La semana terminé con una tasarepresenta-
tiva del mercado (TRM) de 4.395 pesos, es decir, una caida en
tres dias de mas de 230 pesos. No obstante, antes de este descen-
so, el precio de la moneda estadounidense en Colombia sumé
siete dias con maximos historicos consecutivos, hasta alcanzar

_elmiércoles pasadolos 4.627 pesos.

Sibien la semana concluyé con una dosis de calma, la dispara-
da dela devaluacion ha despertado, con justarazén, preocupa-
ciones y temores en la economia. En lo corrido del afio 2022, el
peso se hadevaluadoalrededor del 10 por ciento, mientras que,
desde la segunda vuelta presidencial del pasado 19 de junio, la
divisa colombiana ha perdido un 12 por ciento de su valor.

La fortaleza del délar es un fendmeno de naturaleza interna-
cional. En las dltimas semanas, factores como los crecientes te-
mores a una eventual recesién econémica tanto en Estados Uni-
dos como a nivel global han robustecido la moneda estadouni-
dense en comparacion no solo con divisas de paises emergen-
tes, sino también con respecto ala Unién Europea. De hecho, la
semana pasada, por primera vez en 20 afios el euro cayé al ris-
mo nivel del d6lar estadounidense.

La guerra en Ucrania ha desatado drasticas consecuencias
econdmicas para los paises de Europa occidental. Ha generado
una profunda crisis de suministro energético araiz de la depen-
dencia europea del gas y los hidrocarburos rusos. La subida de
precios y la disrupciéon en la distribucién de importantes
commodities agricolas, insumos agropecuarios y productos ali-
menticios basicos han elevado los indices de inflacién por toda
Europa, descarrilando la reactivacién pospandemia del Viejo
Continente y deteriorando sus perspectivas economicas.

Esta combinacion explosiva de las distorsiones en las cadenas
globales de suministro -que persisten como coletazo de la
pandemia-, los altos costos de las materias primas y la volatili-
dad de las cotizaciones mundiales del petréleo continiian ali-
mentando las fuertes presiones in-
flacionarias en todo el mundo, in-
cluida Colombia, con niveles nore-

gistrados en varias décadas. Con
los indices de precios al consumi-
. dor disparados tanto en las econo-
El gobierno entrante miasricas como en los paises emer-
necesita continuar gentes, los bancos centrales en el

. ~ laneta, incluyendo la Reserva Fe-

env.'ando sefiales de geral estadouiidense, han venido
claridad alos mercados  subiendo agresivamente las tasas
sobre politicas claves deinterés, con laintencién de con-
como la préxima trolar la 1nﬂac101}, y los n}ercados
) . esperan que lo sigan haciendo en

reforma tributaria, el los préximos meses.
futuro de Ecopetrol, la A esto se aflade un debilitamien-
reforma agrariay los to de la economia chma -afectada
. por las consecuencias de severos
nuevos impuestos. confinamientos y de la politica de
tolerancia cero al coronavirus- con
serios efectos sobre los prondsti-
cosdelaactividad productivaen el resto del mundo. Lo anterior
se viene conjugando desde hace varios meses para frenar el rit-
mo en que la economia global venia recuperandose del choque
dela pandemia de covid-19. En otras palabras, el panorama eco-
némico para este 2022 viene en franco deterioro. Todos estos
factores contribuyen en simultanea para aumentar el atractivo
global de comprar délares e incluso refugiarse en esta moneda.

A pesar de estas fuerzas internacionales en juego, lo cierto es
que elimpacto en Colombia de la fortaleza delamoneda estado-
unidense es mucho mayor que en otros paises de la region. De
hecho, el peso colombiano, después del peso argentino y el
peso chileno, registra el peor desempefio de las divisas latinoa-
mericanas en lo corrido del afio. No es mucho lo que una econo-
mia del tamafio de la colombiana puede hacer paraimpactar es-
tos factores globales, pero eso tampoco implica que el pais se
deba cruzar de brazosy les cierre las puertas a discusiones basa-
das en argumentos técnicos, que permitan abordar con ponde-
racién medidas para afrontar y mitigar este fenémeno.

Lajuntadirectivadel Banco delaRepiiblicaha entendidoacer-
tadamente que cualquier intervencién cambiaria ejerceria muy
poco contrapeso a estas poderosas tendencias que favorecen el
fortalecimiento del délar en el mundo. Sin embargo, este alto
precio dela divisa estadounidense termina perjudicando en ge-
neral la economia nacional, encarece muchos productos y deu-
dasy tiene un negativo efecto ‘sicolégico’ en los agentes econd-
micos.

Sin desconocer el gran peso de estos factores internacionales,
no se debe destacar de tajo la incertidumbre econémica de ca-
racter local. El gobierno entrante necesita continuar enviando
sefiales de claridad a los mercados sobre politicas claves como
la pr6xima reforma tributaria, el futuro de Ecopetrol, la refor-
maagrariay losnuevos impuestos. El délar alto, sumadoalaga-
lopante inflacién, marcara el arranque econémico de la nueva
administracion.




