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El dolar al alza 'y el peso a la baja
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la oferta fren-

te a la mayor
demanda y a la interrupcion
de las cadenas de suministros,
en momentos en los que no se
terminaba de reponer y recu-
perar de la crisis pandémica
de 2020. A ello contribuyeron
la escalada alcista de los pre-
cios de los commodities, espe-
cialmente de los energéticos.

La invasion a Ucrania por
parte de Rusia le sirvid de ca-
talizador. La inflacién en los
EE.UU. en mayo alcanz6 8,6%
y en la Unién Europea 8%, las
mas altas en mas de 40 anos.
Entre tanto en Colombia el au-
mento anualizado del Indice
de precios al consumidor (IPC)
al cierre del mes de junio de
este afo fue de 9,7%, el mas
alto en 20 anos.

En el afan de frenar la infla-
cion los bancos centrales die-
ron un viraje, pasando de una
politica monetaria expansiva a
otra contraccionista, utilizan-
do para ello el incremento de
las tasas de interés de inter-
vencion. Todos ellos se han
visto compelidos a emplearse
a fondo, actuando con la rapi-
dez del rayo y con gran con-
tundencia. La Reserva federal
(Fed) de los EE.UU. marco la
pauta con sucesivos aumentos
de sus tasas, siendo el del mes
de junio el mas agresivo, de 75
puntos basicos, el mayor en
28 aflos, hasta alcanzar 8,6%,
la mas alta tasa en 41 afios.
Por su parte, el Banco de la Re-
publica elevo su tasa de inte-
rés de intervencion desde 4%
en enero de este afio hasta
7.5% en junio, después que,
por unanimidad la Junta del
Emisor, con el proposito de
“reanclar” las expectativas de
inflacion, decidi6 incremen-
tarla en 150 puntos basicos
@)-

Las medidas tomadas por
la banca central aqui, alla y
aculla le pusieron el freno de
mano a la economia ralenti-
zando su crecimiento, empu-
jandola hacia una recesion.
Cuando apenas se empezaban
a ver los primeros retofios de
la reactivacion, cada vez es
mas inminente un estanca-
miento de la economia con in-
flacion (estanflacion), que se-
ria el peor escenario al que
nos veriamos abocados a ni-
vel global.

Las altas tasas de interés
decretadas por la Fed, que se
trasladan al rendimiento que
ofrecen los bonos del Tesoro,
torna estos mucho mas atrac-
tivos para los fondos de inver-
sion, cuyos capitales como las
golondrinas alzan vuelo desde
los paises emergentes hacia
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los Estados Unidos atraidos
por la diferencia de tasas. A
ello se viene a afadir que,
ante la inminencia de una re-
cesion en ciernes, debido a su
nerviosismo dichos capitales
buscan refugiarse en la divisa
americana, que es considera-
da moneda - reserva. Ambos
factores han influido en la
apreciacion del dolar frente a
las demas monedas del resto
mundo. Es de destacar que
por primera vez desde que el
Euro se estren6 como moneda
de curso forzoso en la Union
Europea el dolar llego a supe-
rar la cotizacion del euro.

EL
ENDEUDAMIENTO
YA DE POR SI SE
HABIA TORNADO
MAS COSTOSO

Adicionalmente, la cotiza-
cion del dolar y el precio del
petroleo que por décadas ha-
bian mantenido una correla-
cion inversa, de tal suerte
que si subia la cotizacion del
uno bajaba la del otro, se di-
vorciaron, pero nuevamente
se ha vuelto a dar, asi que con
la reciente caida del precio
del crudo concomitantemente
se ha dado también la apre-
ciacion del délar, especial-
mente en los paises exporta-
dores como Colombia que
ven menguados sus ingresos
de divisas por este concepto.
Huelga decir que todos los
commodities ven afectados
sus precios por estar denomi-
nados en doélares.

El peso colombiano paso de
ser una de las monedas mas
fuertes del mundo hasta el
mes de mayo de este afo, au-
pada por la espiral alcista de
los precios del petréleo y el
carbon, que llegd a cotizarse
por encima de los US $300 la
tonelada, al fin y al cabo lo
que por agua viene por agua
se va, a ser en este momento
la mas devaluada después del
rublo ruso. La tasa de cambio
llegé a superar los $4.600, el
maximo histoérico, acumulan-
do una devaluacién superior a
15%, atizando atin mas la in-
flacion interna. No obstante,
como después de la tempes-
tad viene la calma, después
de 15 dias al alza, esta sema-
na se revirtié dicha tendencia
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y es imprevisible su curso ha-
cia el futuro.

Asi como no ha escapado
Colombia a la ola inflacionista
global, tampoco esta exenta
del impacto de la revaluacién
del doélar, empezando por el
encarecimiento de los bienes
importados que hoy por hoy
tienen un peso de 15% en la
canasta familiar. Segtn el Pre-
sidente de Analdex, Javier
Diaz, “en teoria el alto precio
del dolar beneficia a los expor-
tadores; sin embargo, es rela-
tivo, pues buena parte de los
productos exportados requie-
ren insumos o materias pri-
mas importadas que ahora
son mas costosos. Los produc-
tores nacionales que compiten
con importados también son
beneficiados, pues los bienes
provenientes del exterior son
mas costosos”. Definitivamen-
te no hay dicha completa. Ello
lo que pone de manifiesto es
lo deleznable de la competiti-
vidad basada en la tasa de
cambio.

También la deuda externa,
denominada en dolares, tanto
la del Gobierno como la del
sector privado (a marzo
US$175.106 millones, 49,4%
del PIB), se veran afectadas
por esta devaluacion, encare-
ciéndola. Ello alterari las pre-
visiones del Gobierno actual
elevando el déficit fiscal por
encima de 5,6% del PIB para
este afio estimado en el Mfmp
y aleja la posibilidad de alcan-
zar el superavit fiscal en 2023,
proyectado por el Ministro de
Hacienda. Ello se viene a afia-
dir al explosivo déficit en
cuenta corriente de la balanza
de pagos de 6,4% del PIB.

Como es bien sabido, el en-
deudamiento ya de por si se
habia tornado mas costoso,
tanto por el aumento de las
tasas de interés como por los
mayores riesgos que tiene Co-
lombia debido a la pérdida del
“grado de inversion”. Es asi
como después que en 2020 la
tasa para un bono colombiano
de diez anos era de 3,5%, hoy
es de 7%, el doble (!). debido a
ello y al aumento de tasas de
interés por parte del banco
Emisor, el servicio de la deu-
da publica estd aumentando
fuertemente, restandole espa-
cio fiscal a la inversion y al
gasto social.



