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Colombia se encuentra en un afno electoral en el que la
politica vuelve a ganar peso en la formacion de precios de
los activos locales. Las elecciones al Congreso del 8 de
marzo de 2026 funcionan como un hito previo al ciclo
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La relevancia de la composicion legislativa dentro de este
analisis no es un detalle politico: es el elemento que
provocaria un ajuste de prima por riesgo. En el mercado
cambiario, esa prima se materializa cuando cambia la
percepcion sobre (i) la previsibilidad regulatoria y la
estabilidad institucional; (i) la trayectoria fiscal y, por
transmision, el riesgo soberano; y (iii) el balance de flujos
hacia activos locales y la intensidad de las coberturas
cambiarias. En consecuencia, es relevante identificar si el
resultado legislativo reduce o amplifica la incertidumbre
sobre gobernabilidad y disciplina fiscal.
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Evidencia histdrica: magnitud, persistencia y componente idiosincratico

Para evaluar si el mercado ha traducido las elecciones sobre el mercado cambiario, analizamos el
comportamiento de la tasa de cambio alrededor de las elecciones legislativas desde 1998 hasta el 2022.
Tomamos como punto de partida el cierre del Gltimo dia habil previo a la eleccién y mide el
desempeno en el lunes posterior (T+1) y en horizontes cortos posteriores (T+2, T+5 y T+10 dias habiles).
Este enfoque permite separar la reaccion inmediata —cuando se internaliza la “sorpresa” del
resultado— de la fase de persistencia o reversion, que suele depender de si el ajuste se transmite a
prima soberana, flujos y coberturas.

El primer hallazgo es que no existe un patron claro: no todas las elecciones generan apreciacion o
depreciacion. De hecho, en varios episodios, el movimiento fue cercano a la dinamica tipica del
mercado. Sin embargo, la historia si identifica ventanas en las que la variacion fue suficientemente
grande y persistente como para ser consistente con un ajuste de prima local, mas alla del ruido
habitual.

Los casos mas relevantes son 2018 y 2022. En 2018, la tasa de cambio en Colombia cay6 -0.76% en el
lunes posterior (-21.8 pesos), ubicandose en percentiles histéricamente bajos para esa ventana.
Ademas, el movimiento no se revirtié: hacia T+10 dias habiles, la apreciacion acumulada alcanzo
aproximadamente -2.4% (-69 pesos). El mensaje de ese episodio es doble: la senal politica fue
interpretada como significativa para el balance de riesgos y, adicionalmente, el mercado encontro
elementos en los dias siguientes que respaldaron una ampliacion del ajuste inicial en el precio del dolar
(Grafica ).

Grafica 1: Reaccion histérica del délar en Grafica 2: Persistencia del movimiento
elecciones legislativas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

En 2022, el ajuste también fue significativo en el lunes posterior: -0.59% (-22.4 pesos), nuevamente en
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percentiles bajos de la distribucion historica. Sin embargo, a diferencia de 2018, el movimiento no fue
lineal. En los dias siguientes se observo una reversion parcial del ajuste inicial antes de que la tasa de
cambio retomara una apreciacion mas gradual hacia T+10 (Grafica 2). Este comportamiento sugiere
que el mercado reaccion6 de forma inmediata al resultado electoral, pero posteriormente modero su
lectura al incorporar consideraciones sobre la viabilidad de la agenda econdmica, la capacidad de
gobernabilidad y el balance institucional

En contraste, episodios como 1998 y 2006 mostraron movimientos cercanos a la mediana historica,
mientras que 2002 y 2010 registraron reacciones iniciales mas contenidas y menos persistentes. En
estos casos, la eleccion no alter6 de forma significativa la prima politica implicita en la tasa de cambio
o el régimen macro-financiero global termin6 dominando la dinamica posterior.

En suma, la evidencia sugiere que el mercado no reacciona a la eleccion como hecho institucional, sino
a la interpretacion econdmica de la composicion resultante: cuando esa composicion modifica
expectativas sobre gobernabilidad, fiscalidad o estabilidad regulatoria, el ajuste tiende a ser mas
pronunciado y, en algunos episodios, sostenido.

El contexto global: cuando el movimiento fue realmente local

Una lectura robusta requiere separar qué parte del movimiento es global y qué parte es local. La tasa
de cambio colombiana, como moneda emergente, es altamente sensible al comportamiento del dolar a
nivel internacional, al nivel de tasas de interés de largo plazo en los EE. UU, a la volatilidad financiera
global y al precio del petroleo. Por ello, en cada episodio contrastamos la reaccion de la tasa de cambio
con: (i) un indice de fortaleza del dolar frente a una canasta de monedas desarrolladas (DXY); (ii) el
rendimiento del bono del Tesoro de los EE.UU. a 10 anos; (iii) un indice de volatilidad del mercado
accionario estadounidense (VIX); (iv) el petroleo; y (v) una canasta de monedas latinoamericanas, para
identificar si Colombia se movi6 “con” o “contra” la region (Graficas 3 y 4).

Grafica 3: Tasa de cambio vs ddlar global Grafica 4: Tasa de cambio vs riesgo soberano
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores
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En los casos de 2018 y 2022, el movimiento inicial del peso colombiano fue mayor al explicado por el
comportamiento del dolar global, las tasas internacionales o el régimen de volatilidad. En otras
palabras, aun controlando por el entorno externo, persiste un componente “anormal” que sugiere un
ajuste especifico de prima local, consistente con que el mercado interpret6 la composicion legislativa
como informacién econdémicamente material. Este resultado es clave para una lectura prospectiva,
pues hay evidencia de que la senal politica desplaza temporalmente a los factores globales y produce
un repricing local significativo (Grafica 5).

Grafica 5: Movimiento idiosincratico vs entorno global
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

En otros episodios, en cambio, la tasa de cambio se movié de forma mas sincronizada con el ciclo
externo: cuando el dolar global se fortalecia o cuando aumentaban las tasas de los EE. UU.,, la moneda
colombiana tendia a depreciarse en linea con la region, diluyendo la sefal politica. Esto refuerza que el
efecto de la eleccion no depende solo del resultado, sino del “régimen” en el que ocurre. Un entorno de
tasas internacionales elevadas o de aversion al riesgo puede amplificar la reaccion si el resultado
politico deteriora la percepcion relativa de Colombia, pero también puede neutralizarla si el mercado
esta dominado por choques globales.

Diagnostico actual: como llega el mercado al 8 de marzo de 2026

El analisis histérico sugiere que el impacto de una eleccion legislativa depende de dos fuerzas: la
sorpresa relativa frente al consenso y el régimen macro-financiero vigente. En 2026, el punto de
partida es un mercado global con tasas internacionales todavia altas y con alta sensibilidad a titulares
sobre comercio y politica monetaria. El mercado ha estado reponderando el riesgo comercial tras
anuncios arancelarios en los EE. UU. y el mensaje de una Reserva Federal (Fed) sin prisa por recortar
tasas, lo que ha favorecido episodios de recuperacion del dolar global y movimientos en los
rendimientos del bono del Tesoro a 10 afios. Este entorno no es neutral: eleva el umbral de “sorpresa”
politica necesario para que el evento doméstico domine el precio, pero también aumenta la velocidad
de los ajustes cuando se activan.
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En Colombia, el entorno actual presenta fuerzas en direcciones opuestas. Por un lado, el diferencial de
tasas de interés frente a economias desarrolladas continta siendo relativamente atractivo, lo que
tiende a respaldar el flujo hacia activos locales y a contener presiones alcistas sobre la tasa de cambio
en condiciones normales de mercado. Este factor ha funcionado como ancla en episodios recientes de
volatilidad externa.

Por otro lado, persisten vulnerabilidades estructurales. Los déficits externos amplifican la sensibilidad
del peso cuando el entorno internacional deja de ser favorable, mientras que el frente fiscal sigue
siendo una fuente de incertidumbre. Los episodios de presion en el mercado local de deuda —con
aumentos en las tasas a lo largo de la curva— reflejan que la prima por riesgo fiscal y por duracion
contintia siendo un canal de transmision relevante hacia la tasa de cambio (Grafica 6).

Grafica 6: Percentiles historicos del dolar Grafica 7: Sesgo de cobertura y volatilidad
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

En este contexto, el evento del 8 de marzo debe entenderse también desde el angulo de
microestructura: la reaccion no depende solo de la lectura politica, sino de si esa lectura se transmite a
(i) la prima soberana, (ii) los flujos hacia deuda publica y renta variable, y (iii) la intensidad de
coberturas cambiarias. Cuando el mercado llega con coberturas elevadas contra depreciacion, el
resultado puede producir respuestas asimeétricas: una senal que reduzca incertidumbre puede generar
desmonte de coberturas y apreciacion rapida; una sefal adversa tiende a reforzar el sesgo defensivo y
amplificar la depreciacion (Grafica 7).

Escenarios post-eleccion: el Congreso como seial adelantada y rangos de
reaccion
Las elecciones legislativas se leen como una senal adelantada sobre la probabilidad de continuidad o

cambio en la orientacion de politica econémica hacia el siguiente ciclo presidencial, y sobre la
fortaleza de los contrapesos legislativos. En términos cambiarios, el canal es la prima por riesgo:
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compresion cuando el resultado mejora la lectura de previsibilidad fiscal y regulatoria; expansion
cuando aumenta la incertidumbre sobre esos frentes. A partir de un nivel cercano a $3,700 pesos por
dolar y tomando como referencia la magnitud de los episodios historicos en los que si hubo repricing
politico (particularmente 2018 y 2022), planteamos tres escenarios centrales (Grafica 8).

Escenario 1 (sesgo pro-mercado / mayor contrapeso): la composicion del Congreso muestra un sesgo
claro hacia fuerzas que el mercado asocia con mayor disciplina fiscal y mayor previsibilidad
regulatoria, reforzando la probabilidad de un giro hacia un marco econémico mas amigable con la
inversion en el proximo ciclo. Incluso si el cambio presidencial no se materializara plenamente, un
Congreso con mayor contrapeso implicaria mas limites a iniciativas con impacto fiscal o regulatorio.
Bajo esta lectura, el mercado tenderia a comprimir la prima politica: el ddlar podria caer
aproximadamente entre 0.8% y 1.5% en los primeros 1-2 dias habiles (30 a 55 pesos), con extension
hacia 1.5%-2.5% en la primera o segunda semana (55 a 90 pesos) si el ajuste viene acompafnado por una
disminucion en los indicadores de riesgo soberano, una mayor estabilidad en las tasas de la deuda
publica y una menor demanda de coberturas cambiarias por parte de inversionistas locales e
internacionales.

Escenario 2 (resultado sin sefal concluyente): la distribucion de curules no altera de forma
significativa el balance de fuerzas o deja un Congreso altamente fragmentado sin direccion clara. En
este caso, el resultado no generaria una senal suficiente para recalibrar la prima politica. La reaccion
tenderia a ubicarse dentro del rango habitual de volatilidad diaria, con movimientos aproximados de
+0.3% a +0.6% (10 a 25 pesos), y una rapida reanudacién de la dinamica dominada por el délar global,
las tasas de los EE. UU. y el apetito por riesgo.

Escenario 3 (fortalecimiento del bloque afin al marco actual): la composicién legislativa refuerza de
manera significativa a fuerzas alineadas con la orientacion econdmica vigente, aumentando la
probabilidad de continuidad de politicas con mayor intervencion estatal o mayor flexibilidad fiscal, y
reduciendo la percepcion de contrapeso institucional frente a iniciativas con impacto fiscal o
regulatorio. Bajo esta lectura, el mercado podria exigir mas prima por riesgo: el dolar podria subir
entre 1.0% y 2.0% en los primeros 1-2 dias habiles (35 a 75 pesos), con extension hacia 2.0%-3.0% en la
primera o segunda semana (75 a 110 pesos) si se observa ampliacion de la prima soberana y aumento en
la demanda de coberturas cambiarias. Un factor que puede amplificar la reaccion inicial es el entorno
de seguridad y orden publico alrededor de la jornada electoral.

Grafica 8: Cuadro de escenarios

Rango esperado
Escenario Lectura de mercado
(primeros 1-2 dias habiles) (primera /segunda semana)

Compresion de prima politica y
Sesgo pro-mercado -0.8% a -1.5% (-30 a -55 pesos)  -1.5% a -2.5% (-55 a -90 pesos)
soberana; desmonte de

Sin cambio material en prima; » . .
Neutral +0.3% a +0.6% (~ +10 a +25 pesos) Reversion parcial / lateralidad
dominan factores externos

Expansion de prima politica;
Sesgo continuidad +1.0% a +2.0% (+35 a+75 pesos) +2.0% a +3.0% (+75 a +110 pesos)
mayor demanda de cobertura

Fuente: Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier
entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su
cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi
como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencioén de comercializar en nombre de Acciones
& Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir
de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los anlisis que las
acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o
alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretaciéon de dicha
informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable
para analizar su decisién de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los
inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan
adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui
consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversién ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son
Gnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del
reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion
de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier
documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la
presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.




