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cPorqué el peso colombiano
se fortalece frente al dolar?

¢ El peso colombiano se ha apreciado 10,2% frente al délar en lo
corrido del afo.

¢ A nivel internacional, la politica arancelaria y fiscal de Estados
Unidos, junto con crecientes tensiones geopoliticas, han debi-
litado al ddlar.

e El indice DXY acumula una caida de 9,9% en lo que va del
afno, registrando su peor desempefo en un primer semestre
desde 1973.

e A pesar de que la tasa de cambio no parece reflejar la incer-
tidumbre causada por el escenario fiscal en Colombia, el au-
mento en la incertidumbre se ha manifestado en otros activos
como la prima riesgo y el mercado de deuda publica.

En lo corrido del afio, el peso colombiano se ha apreciado 10,2% frente al
dolar (USD/COP), mostrando un mejor desempefo que el que se observo en
el mismo periodo de 2024, cuando se deprecio 1,4%.

Con la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025 (MFMP), se anti-
cipaba que el USD/COP se depreciaria como reaccion negativa del mercado
ante el complejo panorama fiscal. Sin embargo, ocurrio lo contrario. ;A qué
se debe este comportamiento?

La principal explicacion radica en la dinamica del dolar a nivel global. La
politica arancelaria y fiscal de Estados Unidos, junto con crecientes ten-
siones geopoliticas, han generado volatilidad en los mercados, debilitando
al dolar. El indice DXY, que mide el valor del délar frente a una canasta de
las principales monedas del mundo, acumula una caida de 9,9% en lo que
va del afio, registrando su peor desempefo en un primer semestre desde
1973, cuando se abandono el patron oro de Bretton Woods. En particular,
el anuncio de nuevos aranceles por parte de Trump, el 2 de abril de 2025,
fecha que se ha denominado “el Dia de Liberacion”, generd fuertes caidas
en las bolsas globales.

Desde ese dia, el DXY se ha desvalorizado 5,1%, alcanzando niveles de 96
puntos, minimos no observados desde febrero de 2022. Esta pérdida de con-
fianza también se refleja en el mercado de bonos: el tesoro a 10 afios de EE.
UU., considerado un activo libre de riesgo, ha caido 8,7%, rompiendo con la
habitual correlacion positiva gque mantiene con el DXY (ver Grafico 1).
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Grafico 1. indice DXY y rendimiento del tesoro de 10 afios de Estados Unidos
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Fuente: elaborado por ANIF con base en Investig.

En ese sentido, aunque el contexto fiscal colombiano ha sido fuente de incertidum-
bre, el mercado cambiario ya habia descontado buena parte de este deterioro des-
de la publicacién del Plan Financiero 2025. No obstante, el impacto fiscal se ha
reflejado en otras variables; por ejemplo, la ampliacion del EMBI que acumula una
desvalorizacion del 7,0% en lo corrido del afo, siendo una de las mas altas de la
region. A este panorama, se suman las decisiones recientes de las calificadoras
Moody’s y Standard & Poor’s, que rebajaron la calificacion crediticia semanas des-
pués de conocerse el MFMP. Como resultado, la deuda publica ha sufrido desvalo-
rizaciones importantes: los TES a 10 afios han perdido 39 puntos basicos, equiva-
lentes a una caida del 3,4% en lo corrido del afo.

En conclusion, lareciente apreciacion del peso no responde a una mejora estructu-
ral de los fundamentales de la economia colombiana. Su comportamiento obedece
a factores globales que han debilitado al délar como divisa de reserva. En los mer-
cados internacionales se ha abierto el debate sobre si esta debilidad del délar sera
transitoria o estructural.

A nivel local, la percepcion de riesgo paisy el apretado panorama fiscal mantendra
gran parte de los activos desvalorizados; ademas, en el mercado cambiario podria
haber mayor apetito de riesgo por el carry trade de las tasas de interés de la region
versus las tasas de interés de la Reserva Federal. El reto hacia adelante sera conte-
nerlosriesgos fiscalesy recuperar la confianza de los inversionistas en medio de un
entorno internacional incierto.
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