
● Tasas y petróleo sostienen al dólar estadounidense (DXY), con la inflación como catalizador 
decisivo.

● El petróleo sostiene al COP, pero el ejercicio de PUT, tasas globales altas y una región mixta 
limitan nuevas caídas del par.

● El BCE respalda al euro, mientras riesgo fiscal y crecimiento limitan a la libra esterlina.

En EE. UU., los inventarios estratégicos de crudo se redujeron a 285.4 millones de barriles. En 
respuesta, el IPP de agosto aumentó 0.4% mensual (5.4% interanual) y se espera mañana un 
IPC del 0.4% mensual (3.4% anual). Para contener la inflación, la Fed evalúa una subida de 25 
pb en la tasa de interés (60% de probabilidad). Sin embargo, la gestión fiscal enfrenta 
tensiones por la propuesta de gasto de US$1.35B en un "dividendo" de US$5,000 por adulto 
y por programas de recompra de deuda ampliados a US$6,000 mll.

La Eurozona, el BCE elevó su tasa de facilidad de depósito en 25 pb hasta 2.50%, en línea con 
lo esperado, y revisó al alza sus perspectivas de inflación para los próximos dos años, 
anticipando 2.1% en 2028 y advirtiendo que se mantendrá por encima del 2% durante un 
periodo prolongado. En el Reino Unido, el contexto refleja tensión en la sostenibilidad fiscal. 
En el sector real, el sector inmobiliario exhibe una estabilización frágil en agosto de 2026: el 
saldo neto de precios registró -28%, las consultas de compradores subieron a -19% y las 
expectativas de ventas a tres meses mejoraron a -3%, anticipando precios estables a 12 meses 
pero con heterogeneidad regional. En contraste, la escasez de oferta elevó al 44% la 
expectativa de alquileres a tres meses, con cánones creciendo 3.7% anual.

En Colombia, la economía enfrenta choques de oferta derivados del Fenómeno de El Niño, 
que elevaría la inflación arriba del 7% a fin de año tras incrementos del 16% en alimentos y del 
20% en energía en bolsa, reduciendo el crecimiento agropecuario (-0,56 pp) y energético 
(-0,47 pp). Para responder al déficit de gas natural, la Regasificadora del Pacífico aportará 90 
Mpcd desde noviembre de 2026 mediante una inversión privada de US$170-180 millones. 
Adicionalmente, desastres naturales afectaron a 45.074 unidades productivas, mientras que la 
reforma tributaria de Bogotá busca recaudar COP$1,26 billones subiendo la tarifa nominal del 
ICA financiero del 14 al 21 por mil. A nivel sistémico, las EPS acumulan deudas por COP$58,06 
billones, contrastado con una reducción del Índice de Incertidumbre de Política Económica a 
194 puntos.

USD/COP consolida cerca de COP 3,100 con LatAm 
en tono defensivo
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La libra se mantiene alrededor de USD 1.354–1.355, relativamente estable frente al dólar, aunque el balance 
doméstico luce menos favorable que el europeo. El mercado no espera cambios del BoE la próxima semana y 
descuenta aproximadamente dos alzas hasta marzo, una trayectoria que podría resultar agresiva después de que 
Andrew Bailey cuestionara la necesidad de asumir nuevos incrementos como inevitables. Al mismo tiempo, el Gilt 
a 10 años alcanzó cerca de 5.30%, máximo desde 2007, reflejando no solo inflación asociada al shock energético 
sino también una mayor prima fiscal; por ello, el aumento de las tasas británicas no está traduciéndose 
automáticamente en fortaleza de la GBP. El próximo catalizador será el PIB de julio de mañana, para el que se 
espera estancamiento: una lectura débil podría reducir las apuestas de endurecimiento y volver a presionar la 
libra hacia USD 1.350–1.352.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores
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Dólar estadounidense

Información relevante de monedas

En LatAm, este panorama se refleja en un comportamiento heterogéneo: el MXN permanece prácticamente 
estable alrededor de 16.90, mientras el BRL abre ligeramente más débil cerca de 5.09 pese al soporte de 
commodities, confirmando que la caída del DXY liderada por el JPY no se traduce automáticamente en 
apreciación regional. Ayer, el USD/COP cerró en COP 3,111.65, extendiendo la apreciación del COP favorecida 
por la inflación local que refuerza el carry, y por el petróleo elevado; sin embargo, el cumplimiento de la 
condición de ejercicio de las opciones PUT del BanRep hoy (TRM hoy: COP 3,116.47 vs PM20 hábil: COP 
3,120.79) y los niveles actuales pudiesen anticipar cierta toma de utilidades. Para hoy esperamos consolidación 
con sesgo ligeramente alcista del USD/COP: el carry y el petróleo deberían contener la depreciación del peso, 
pero el deterioro del apetito por riesgo y unas tasas estadounidenses aún elevadas dificultan una ruptura 
sostenida de COP 3,100, dejando más probable una estabilización sobre los mínimos recientes que una nueva 
apreciación acelerada. En este contexto, proyectamos un rango de negociación acotado entre COP$3,090 y 
COP$3,120, con posibles extensiones hacia COP$3,060 y COP$3,160 por dólar.

El índice del dólar se estabiliza alrededor de 98.8–98.9 puntos, recuperando marginalmente terreno después de 
varias sesiones de presión, apoyado por el nuevo repunte de los rendimientos estadounidenses —el Tesoro a 10 
años alcanza cerca de 4.86%, máximo desde 2023— y por el Brent nuevamente por encima de USD 100/barril, 
que mantiene elevados los riesgos inflacionarios. Sin embargo, el USD no está capturando plenamente el 
entorno de tasas altas: la demanda refugio sigue contenida y el mercado mantiene cerca de 60% de 
probabilidad de un alza de la Fed la próxima semana, mientras continúa evaluando la efectividad limitada del 
programa de recompras del Tesoro frente a una oferta de deuda elevada y mayores preocupaciones fiscales. La 
definición llegará con el IPP de hoy y, especialmente, el IPC de mañana; una sorpresa alcista consolidaría el 
repricing restrictivo y favorecería una recuperación sobre 99, mientras una moderación podría devolver 
protagonismo a la corrección reciente.

El euro opera alrededor de USD 1.163–1.164, cerca de máximos de dos semanas, a la espera de una decisión 
del BCE que el mercado considera prácticamente descontada: un aumento de 25 pbs hasta 2.50%. Por ello, el 
catalizador no será tanto el movimiento de hoy como la señal sobre diciembre; el mercado ya incorpora casi 
completamente otro ajuste antes de finalizar el año y una probabilidad cercana al 80% de una tercera subida 
hacia marzo de 2027. El principal dilema sigue siendo el choque energético: petróleo y gas más caros elevan las 
perspectivas de inflación y justifican una postura restrictiva, pero simultáneamente deterioran crecimiento y 
términos de intercambio de la Eurozona. Así, para que el EUR extienda sostenidamente por encima de USD 
1.165, Lagarde deberá mantener abierta la puerta a nuevas alzas; un mensaje más prudente podría provocar una 
corrección rápida hacia 1.160.
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BanRep: acrónimo para el Banco de la República.
BCE: acrónimo en español para Banco Central Europeo.
BOE: acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflación de EE.UU.
Breakeven: inflación esperada necesaria para igualar rendimientos 
financieros.
BTC: acrónimo para Bid to Cover.
Bunds: bonos Alemanes.
bpd: Barriles por día (petróleo).
CARF: Comité Autónomo de la Regla Fiscal
Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un 
activo con mayor rendimiento.
Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.
Dot plot: gráfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de 
referencia.
EIA: acrónimo en inglés para la Administración de Información 
Energética (Energy Information Administration).
Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrónimo en inglés para el Comité de Operaciones de Mercado 
Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.
IEA: acrónimo en inglés para la Agencia Internacional de Energía 
(International Energy Agency).
IPC: acrónimo para Índice de Precios al Consumidor.
IPP: acrónimo para Índice de Precios al Productor.
OIS: acrónimo en inglés para la tasa interbancaria a un día (Overnight 
Index Swaps).
PBoC: acrónimo en inglés para Banco Popular de China (People's Bank of 
China).
PCE: acrónimo en inglés para el Índice de Precios del Gasto en Consumo 
Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrónimo para Presupuesto General de la Nación.
Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable económica.
Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en acciones, 
bonos o índices.
Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de venta 
para un activo.
UE: Unión Europea.
UVR: Acrónimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder adquisitivo 
basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de vivienda y preservar el 
valor del dinero prestado. 
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