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Alberto . Bernal-Leén Google ha cerrado el anuncio

Agregue a sus temas de interés E m
Dejar de ver anuncio

Muchos inversionistas internacionales estan muy confundidos con

© Usdcop * el movimiento reciente del peso colombiano. Clientes de todo el LEOLGE S5 SIS
© Délar . mundo me contactan regularmente pidiendo mi opinién al
respecto de lo que esta pasando con la moneda de Colombia. Mi
© Fitch *  respuesta ha continuado siendo la misma por ya varios trimestres:
N U , €l pesocolombiano esta bastante subvalorado, la moneda no est4

recogiendo las realidades actuales de la economia colombiana, y

la moneda de Colombia se deberia apreciar de acé en adelante.
Ahora, es importante decir que vengo argumentando lo mismo desde el afio
pasado, mejor dicho, mi prediccién sobre el futuro del Usdcop ha demostrado
ser bastante erronea.

Explicar el mal comportamiento que se ha visto en la moneda no es sencillo, ya

que Colombia ha demostrado ser (1) uno de los mercados de acciones
LAREPUBLICA + emergentes mas rentables del afio en el mundo, (2) porque el riesgo de que se
Agregue a sus temas de interés vea una baja de la calificacion crediticia del pais este afio parece baja, al menos

juzgando por las decisiones recientes anunciadas por Moody's y Fitch, y (3)

© Usdco + .. .
: porque la produccion de [EH@IBo en Colombia se ha estado comportando
& Délar + mucho mejor de lo que los expertos esperaban.
 Fitch + También hay unos datos importantes (y positivos) que es importante presentar
para avanzar la discusion: primero, la inversion extranjera directa ha aumentado
© Peso colombiano +

23% afio/afio (datos oficiales a abril), alcanzando los US$3,660 millones, y la IED
- en el sector del petrélec y la mineria ha aumentado en 33% interanual. Segundo,
la inflacion se ha mantenido estable y en niveles bajos, un factor que deberia
disminuir la premura para comprar divisas, y tercero, las reservas
internacionales brutas han aumentado fuertemente este afio (US$ 3,120 millones
entre enero-abril), hecho que implica que flujo de délares al pais si hay y que

contindan siendo suficientes para financiar todas las obligaciones externas que
afronta el pais.

Por el lado negativo de la ecuacion, la balanza de comercio de Colombia ha
continuado deteriorandose. Mis modelos actualmente pronostican que el pais
finalizarad 2019 mostrando un déficit comercial de US$12,700 millones, bastante
LA REPUBLICA + por encima del déficit de US$9,300 millones que se observé el afio pasado. La
Agregue a sus temas de interés buena noticia es que gran parte del deterioro se debe a que los colombianos
estamos importando mas bienes de capital, y eso es bueno porque incrementa el
© Usdcop *  crecimiento potencial. Sin embargo, ese incremento en el déficit de comercio va
a generar un incremento en el déficit de la cuenta corriente, y eso puede llegar a

€ Dolar +

convertirse en un problema si la estabilidad financiera internacional se deteriora
® Fitch +  mas en el futuro.
& Peso colombiano + Pienso que el comportamiento adverso que ha demostrado el USDCOP en los

ultimos meses se explica por tres factores especificos: (1) la venta mensual de

opciones “put” por parte del Banco de la Republica, (2) el riesgo persistente de
que se intensifique ain mas la guerra comercial entre EE.UU. y China, y (3) la
ampliacion reciente que se ha visto en el déficit de cuenta corriente. Igual sigo
creyendo que el USDCOP esta muy barato en comparacion con los aspectos
fundamentales que deberian estar guiando su cotizacién en este momento. Mi
modelo multivariable muestra que el USDCOP esta actualmente mas de $440 por
encima de lo que deberia estar si la relacion histérica del USDCOP con (1) la tasa
de 10 afios en EE. UU., (2) el VIX, (3) el DXY, y (4) el precio de petréleo, fuesen a
mantenerse estables en el futuro.
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Registrandose puede personalizar sus contenidos, administrar sus temas de interés,
programar sus notificaciones y acceder a la portada en la version digital.
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Patricia Linares
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