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En las Gltimas semanas se vio un periodo de im-
portante apreciacion del peso colombiano con res-
pecto al dolar, la divisa estadounidense cay6 de
los $5.000 COP a un valor que lleg6 incluso a estar
por debajo de los $4.500 COP. En el presente in-
forme de la economia global, analizamos algunos
factores internos y externos que pueden dar ex-
plicacion al comportamiento del dolar en Colom-
bia. Adema4s, exploramos la sostenibilidad de su
rol como activo refugio y moneda de referencia a
nivel mundial.

Un délar que cae, pero permanece
en las alturas

Durante los ultimos dias de febrero el délar spot se
cotizd por encima de los $4.900 COP y desde en-
tonces mostro una tendencia a la baja, al punto de
cotizar por debajo de los $4.500 COP durante la se-
gunda semana de abril.
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Si bien la caida es relevante, el precio del dolar per-
manece alto en contraste con el comportamiento se-
guido por economias comparables de la regién (Ver
Gréfico 1). En especifico, sefialamos dos eventos in-
ternos que posiblemente generaron una brecha entre
el comportamiento de la divisa estadounidense fren-
te al peso colombiano y el comportamiento frente a
las monedas de economias comparables de la zona.

En primer lugar, una vez conocidos los resultados
de la segunda vuelta presidencial que dieron como
ganador a Gustavo Petro (junio del 2022) se presen-
té un incremento del valor de la divisa. Esto es algo
gue resulta natural luego de un proceso electoral con
una apuesta de gobierno que genera incertidumbre
en los mercados, dados los anuncios en campafa.
No obstante, se esperaba que este efecto fuera tran-
sitorio. En contraste, Chile también vivi6 momentos
de incertidumbre por esa época, relacionados con
el plebiscito constitucional, pero luego retorné a una
cotizacion del dolar frente al peso chileno con valo-
res similares a los de economias comparables.
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Grafico 1. Tasas de cambio de economias similares de la region
(indice = 100, 3 de enero de 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance y tasa de cambio de cada pais.

En segundo lugar, a comienzos de octubre, el presi-
dente compartié un trino que parecia sugerir un con-
trol a la salida de capitales, que nuevamente parece
resonar en los mercado y repercutir en el precio del
dolar. Varios anuncios por parte de multiples minis-
terios, la negociacion de reformas estructurales que
generan amplias divisiones y desacuerdos internos,
entre otros temas, pueden estar impidiendo un cierre
de esta brecha, que se teme no se consiga. De haber
seguido un comportamiento parecido al de las eco-
nomias comparables de la regién, podria esperarse
gue el dblar se cotizara aproximadamente alrededor
de los $3.800-$3.900 COP, frente a su nivel actual,
gue se acerca a los $4.500 COP. No obstante, la difi-
cultad reciente en la aprobacion de reformas que ten-
sionan los mercados puede haber ayudado en parte
a la caida del dolar.

En este escenario, es relevante mencionar que los
datos reportados en el presente comentario econdémi-

co tienen fecha de corte el dia 25 de abril de 2023.
Justamente ese dia, la crisis ministerial del presidente
Petro y los anuncios del nuevo presidente de Ecope-
trol, referente a que no se firmaran nuevos contratos
de exploracion, pueden resultar en nuevas presiones
al alza. Durante la jornada del 26 de abril se marcé
un precio promedio de $4.548 COP, que implica un
incremento de $62 COP frente a la jornada inmedia-
tamente anterior. Por tanto, es necesario mantener la
atencion sobre el comportamiento de la TRM.

Por otro lado, desde un componente externo, en abril
se reportan y se proyectan incrementos en la deman-
da del petréleo crudo para el 2023, principalmente
impulsado por China. En conjunto, se pronostica una
contraccion relevante de la ofertal. Con esto, se es-
peran presiones al alza en el precio del crudo?, que
generan un mayor ingreso de divisas estadouniden-
ses al pais, lo cual se traduce en un menor precio del
dolar en Colombia.

1 Oil market report. (abril de 2023). International Energy Agency.

2 De acuerdo con la Energy Information Administration, se espera un precio promedio de USD$85 para 2023.

www.anifcomco | @ @ @

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.



Comentario

Econdmico del Dia

S

Grafico 2. Precio del crudo referencia BRENT

(De 3 de enero de 2022 a 25 de abril de 2023, $USD)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.

Finalmente, se espera una moderacion de la Reser-
va Federal en el aumento de tasas de interés, debido
a que la inflacion ha mostrado un comportamiento a
la baja (Ver Grafico 3). Estas expectativas a la mode-
racién benefician a las economias emergentes, pues
deja de ser tan atractiva la inversién en Estados Uni-
dos y en consecuencia se reduce el apetito por el
ddlar, lo que repercute en su debilitamiento.

¢El délar puede perder su posicidon
como activo refugio?

El indice del délar (DXY), mide el desempefio del délar
frente a una canasta ponderada de monedas fuertes
a nivel internacional (euro, franco suizo, yen japonés,
dolar canadiense, libra esterlina y corona sueca).
Cuando la cotizacion del DXY sube, significa que el
dolar se fortalece frente a sus contrapartes, y se pue-
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Grafico 3. Inflacion de Estados Unidos
(%, Variacién anual)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.

de interpretar como un incremento en la confianza en
la divisa estadounidense. Entre el 2022 y el 2023, los
repuntes del délar se han asociado a una mayor incer-
tidumbre global, en tanto los inversionistas disminu-
yen su apetito por activos mas riesgosos y demandan
aquellos que consideren seguros (ver Grafico 4).

Octubre del 2022 marcé un pico en el sentimiento
de riesgo global, en un momento donde se unié la
incertidumbre sobre la seguridad energética, las
presiones inflacionarias y la posibilidad de recesion.
En este momento el VIX -indice de volatilidad usado
como termoémetro de temor en los mercados- llegé a
un nivel de 33.57, maximo s6lo alcanzado en marzo
del 2020 (inicio de la pandemia) y marzo del 2022
(invasién de Rusia a Ucrania). Entre agosto y octubre
del 2022, el VIX creci6 un 46.98%, y en respuesta al
sentimiento de riesgo global, los flujos de capital mi-
graron hacia el délar como activo refugio, haciendo
crecer el DXY mas de 7% entre agosto y octubre.
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Gréfico 4. DXY
(De 3 de enero de 2022 a 25 de abril de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Yahoo Finance e Investing.

No obstante, el comportamiento del mercado en lo co-
rrido del 2023 hace surgir cuestionamientos sobre la
soberania del dolar como activo refugio. EI mejor ejem-
plo se encuentra en la crisis financiera que surgié en
EE.UU. como consecuencia de la quiebra de grandes
bancos como el Silicon Valley Bank. En este momento,
el temor se apoder6 nuevamente del mercado, con un
indice VIX subiendo casi 29% del 01 al 13 de marzo, 3
dias después de la quiebra del banco. En esta ocasién
el DXY respondié a la baja, lo que refleja que en el
momento de temor los inversionistas no querian tener
doélares en sus manos. Lo anterior se puede explicar
porque la crisis financiera pudo ser interpretada como
inestabilidad en la economia de EE.UU. La teoria de
la sonrisa soporta esta tesis, al plantear que el délar
sélo se debilitara en el mercado internacional cuando
la economia de EE.UU. se encuentre peor que sus pa-
res globales. De lo contrario, si la economia de EE.UU.
crece los inversionistas seran optimistas y sus activos
ganaran valor, y si la economia global cae de manera
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generalizada se dara un entorno de riesgo que de igual
manera fortalecera el délar como activo refugio.

La composicién de las reservas internacionales es
otro factor para tener en cuenta al evaluar la sosteni-
bilidad del estatus del dolar como el mecanismo tran-
saccional por excelencia para el comercio internacio-
nal. A cierre del 2022, el délar seguia representando
el 58.4% de la composicién de las reservas oficiales
de divisas (ver Grafico 5). El gran volumen de reser-
vas internacionales de los paises en délares lleva a
qgue la volatilidad de las monedas locales dependa
de los movimientos en la cotizacion de la divisa es-
tadounidense. Lo anterior ha llevado a que grupos
como el BRICS (compuesto por Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica), demanden un sistema de divisas
mas diversificado, estable y predecible.

Laidea de que el délar pueda ser reemplazado como
la principal moneda global no resulta improbable,
dado que histéricamente se ha visto una sucesion de
paises que se superan mutuamente en su suprema-
cia financiera y comercial. No obstante, no espera-
mos que esto ocurra en el futuro cercano, dado que,
para su materializacion, seria necesario un choque
exogeno fuerte (como la guerra que posiciono6 el dé-
lar) o evidencias fuertes de la vulnerabilidad de la
economia en EE.UU. Hasta el momento, los cho-
gues exdégenos como la guerra en Ucrania y la crisis
sanitaria del COVID-19 no han sido suficientes para
hacer creer que la economia de EE.UU. ha dejado
de ser robusta, y de hecho han sido estos momentos
criticos los que han demostrado su capacidad de re-
generacion y resiliencia.

Si bien es cierto que la proporcién del délar en re-
servas globales se mantiene sobre una senda bajis-
ta, con una caida de 13 puntos porcentuales en 24
afios, el liderazgo comercial de EE.UU. y la incapa-
cidad de los paises en desarrollo de desinvertir en
dolares en el corto plazo, hara que la transicién siga
siendo progresiva. Por lo tanto, no se encuentra en
el horizonte cercano un cambio radical en la compo-
sicion del orden mundial, ni hay suficientes argumen-
tos para reemplazar las inversiones en délares por
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Grafico 5. Composicién de las reservas oficiales de divisas
(%, composicion por monedas)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del FMI.

una moneda (0 un grupo de monedas) que parezca
estar en camino a posicionarse como la nueva lider.

Consideraciones Finales

La inestabilidad politica en Colombia sigue siendo
un factor crucial para la devaluacién del peso (COP)
colombiano. La percepcién de riesgo podra extender
las pérdidas del COP a medida que se redirigen los
flujos de capital a EE.UU. En esta linea, también se-

Equipo de Investigaciones de ANIF

Proporcion otras divisas

ran de gran relevancia las decisiones de politica mo-
netaria en Colombia el viernes y en EE.UU. la préxi-
ma semana, para definir el spread de tasas que dara
direccién al apetito de activos colombianos de los
inversionistas durante las proximas sesiones. Hasta
el momento, la cotizacion next-day del délar en Co-
lombia se ubica sobre los $4.670 COP, $183.4COP
por encima de la TRM de la sesién ($4486.6 COP).
Consideramos que, en gran medida, esto es una res-
puesta del mercado al relevo de cargos importantes
dentro del gobierno.
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PRECIO Mensual Trimestral Anual
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MERCADO BURSATIL 8
6.9 Zona Euro
1. S&P500 US$ 4.071.6 25 14 5.2 6
2. Dow Jones Industrial Average US$ 33.530.8 40 -0.6 15 s 5.0 EE.UU.
3. NASDAQ US$ 11.799.2 -0.2 4.3 9.3
4, NYSE US$ 15.363.5 4.1 -3.3 -4.3 2
5. Stoxx Europe 600 EUE 467.1 6.1 3.3 49 .
6. FTSE 100 GBE 78911 6.6 1.9 6.9 0 0.7 China
7. DAX EUE 15.872.1 6.1 5.2 14.0 ‘
8. CAC40 EUE 7531.6 74 6.9 16.8 -2 ‘ ‘ ‘ ‘
9. Nikkei 225 JP¥ 28.620.1 45 45 76 2018 2019 2020 2021 2022 2023
10. Hang Seng HK$ 19.617.9 15 131 1.3 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
11 Nifty 50 IN? 17.769.3 49 -07 48 y FRED St.Louis.
12. Bovespa BR$ 103.220.1 4.4 -9.6 -6.7
Tasa de Desempleo
COMMODITIES (USS$) (%)
13. Brent 807 76 6.3 211 16
14. Oro 2.010.8 14 3.6 6.2 14
CRIPTO (US$) 12
15. Bitcoi 27525 0 19 32 0
. Bitcoin i .
16. Ethereum 1843 5 14 -39 8 I\
6 s 6.7 Zopa Euro
FOREX :3 ./\~ 5.6 China
4 I N~ 3.6 EEUU.
17. USD/COP 4.507.83 -5.19 -0.16 16.96 2
18. EUR/USD 1.11 2.07 1.57 2.30
19. GBP/USD 1.25 1.78 1.39 -2.58 0
20. USDIJPY 134.08 246 295 426 2018 2019 2020 2021 2022 2023
21. USDICHF 0.89 -3.20 -3.82 117 Fuente: elaboracién ANIF con base en BLS, Eurostat
22. USDICNY 6.93 1.66 2.19 6.64 y NBSC.
sellozinan 122 o0 indice de Produccion Industrial
23 13 semanas 495 9.99 898 52068 (%, variacién anual)
24. 5afios 3.44 0.97 -3.34 20.39 50
25. 10 afios 3.40 0.47 -1.91 20.17 40
26. 30 afios 3.65 0.19 0.77 26.16 30
Fuente: elaboracion ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance. 20
10 3.9 China
) : ) ) §A- Yl 2.2 Zona Euro
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION TASA (%) PROXIMA REUNION 0 AN é 0.6 EE.UU.
-10
Reserva Federal de Estados Unidos +25 5.00 03 de mayo 20
Banco Central Europeo +50 3.5 04 de mayo 30
Banco de Japon = -0.1 28 de abril 40
Banco Popular de China = 3.65 - 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuentes: elaboracién ANIF con base en FRED
St.Louis, Eurostat e Investing.

Banco de Inglaterra +25 4.25 11 de mayo

Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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