ANALISIS

;Hasta cuando subird el doélar?

“En las manos del dolar”, asi
titulamos nuestra presentacion
de expectativas para 2019, el
cual fue expuesto en el Foro del
diario La Repiblica en noviem-
bre del afio pasado y que se de-
nomin6é jEn qué invertir en
2019?, todo como consecuencia
de que este afio el mercado gi-
raria en torno a esta divisa.

Y es que no es para menos, el
crecimientodelaeconomia,lain-
flacion, las tasas de interés, la
rentafijay hastalasacciones, de-
penden del ciclo, duracion, y
magnitud delos movimientosdel
dolar. Su fortaleza suele generar
mas perjuicios que beneficios, y
masaanbajolacoyunturaactual,
al estar acompariada de la debi-
lidad de la economia global.

Precisamente este motivo, es
el principal fundamento para

continuar pronosticandoun do-
lar fuerte. Con mas de 10 afios,
el actual ciclo econémico global
hasido el mas prologado en toda
la historia, y la guerra comercial
entre EE.UU. y China catalizara
sufin.Ademasdelasrazonesex-
ternas e internas que explican
este fenomeno, 1a fortaleza del
dolar obedece a las siguientes:

La devaluacion del yuan: Chi-
na, cuya economia viene en de-
saceleracion, buscara devaluar
su moneda en la misma magni-
tudenque EE.UU.incrementelos
aranceles, estoconel finde man-
tener su competitividad. Desde
2018 a la fecha el yuan ha caido
15% y restaria 10% adicional.

La debilidad europea: La eco-
nomiaenlazonaeuro, empezan-
do por Italia y terminando en
Alemania, nolevantacabezay su
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crecimientoecondmico se conti-
nuaraviendo afectado porlaele-
vadapolarizacion politica, porlo
cual el euro-délar continuaria
presionado a la baja.
ElBrexitfuerte: Laeleccionde
Boris Johnson como Primer Mi-
nistro del Reino Unido eleva la
probabilidad de que el Brexitno
sea de forma negociada, lo cual
seguira perjudicando a la libra.
El deterioro del déficit de
cuenta corriente: La menor en-
trada de délares a la economia,
principalmente por parte de ex-
tranjeros para lacomprade TES,
ylabuenadinamicadelasimpor-

taciones, ha llevado a que el dé-
ficit de cuenta corriente se eleve
este afo hasta 4,4% desde el mi-
nimode 3,3%registradoen 2017.

Aumento del déficit fiscal: La
revision al alza de la regla fiscal
por el impacto de 1a migracion
venezolanaylasdudasrecientes
acerca del manejo contable que
se le esta haciendo a las finan-
zas publicas de Colombia, han
reavivado la posibilidad de que
las calificadoras nosdisminuyan
la calificacion crediticia al limi-
te de grado de inversion.

La estacionalidad de los flu-
jos:Elfindelatemporadade mo-
netizaciones asociadas al pago
de impuestos de grandes contri-
buyentes que sesuele darduran-
te los primeros semestres del
anoen Colombia, le quita presio-
nes bajistas a la tasa de cambio
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e influye para que esta se mue-
va con una mayor libertad.

Cabe resaltar que como es
habitual, el délar en Colombia
sobreacciona debido a que es
un mercado muy pequefio enel
cual los extranjeros cada vez
tienen una mayor participa-
cion. Adicionalmente, por mas
que pueda llegar a intervenir
el Banco de la Repdablica, tan
solo podra controlar su volati-
lidad debido a que su tenden-
cia alcista es a nivel mundial y
estamos bajo un régimen cam-
biario flexible.

De esta forma, hasta que el ci-
clo econémico a nivel mundial
no toque fondo, el délar al ser
sin duda el activo refugio por ex-
celencia, continuariaal alzayva
a dificultar la recuperacién eco-
noémica actual del pais.



