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Entre el optimismo
y la incertidumbre

TOMAR DECISIONES CON PANICO NUNCA SERA ACERTADO, MAS CUANDO COLOMBIA A NIVEL INTERNACIONAL SE MANTIENE
CON RIESGO PAIS ESTABLE E INVERSIONISTAS EXTRANJEROS SIGUEN APOSTANDO POR COMPRAS EN BONOS COLOMBIANOS

Completamos siete dias de
paro, lo que tiene a los merca-
dos entre el optimismo y la
incertidumbre. E1 d6lar rom-
piendo maximos historicos de
$3.503 con expectativas de
buscar $3.550 y curva de TES
desplazandose al alza; atn es
prematuro para identificar el
impacto de estas protestas en
cuanto a precios y crecimien-
to, pero seguramente el PIB se
veri afectado (un dia de paro
le cuesta a la economia en
promedio $19.000 millones).
Los agentes internacionales
han preferido comprar délares
mientras se ve alguna solu-
cion al problema, se radic6 la
reforma tributaria con nuevas
medidas que probablemente
alivien las protestas, pero que
nos costaran otros $3 billo-
nes... si seguimos asi la califi-
cacion peligra y las inversio-
nes partiran.

El tema politico es imposi-
ble de descifrar en estos
mercados, ya no se trata de
derecha o izquierda sino de
descontento general, la noche
ahora es al ritmo de cacerola-
z0s en todos los estratos y si
no se dan soluciones concre-
tas prontamente podemos
echar a la basura la tarea de
los altimos afios; 1a volatilidad
seguira siendo protagonista,
siempre bien vista por algu-
nos, pero generando preocu-
pacion en otros; de hecho
todas las monedas latinoame-
ricanas reflejan ese aumento
de volatilidad tal como paso
en 2014 luego de que iniciara
la crisis petrolera via compra
de opciones y forwards, por
ejemplo, el peso chileno ya
acumula 13% de devaluacion
desde que estallé la primera
marcha contra el gobierno
hasta hoy y a pesar de que no

son comparables, en Colom-
bia acumula apenas un 2,56%,
lo que nos deja un panorama
sombrio para nuestra mone-
da, que también sufrio el
rebalanceo accionario del
martes pasado, el cual deman-
do US$250 millones adiciona-
les por la recomposicion de
portafolios de extranjeros en
Colombia que debieron salir
con destino a China.

Colprensa

A pesar del buen momento
del petréleo que sube antes
de la salida a bolsa de Aramco
(la petrolera Saudi mas gran-
de del planeta) y la estabili-
dad internacional (con me-
nos “tensiones comerciales”
entre EE.UU. y China) desa-
fortunadamente en Latinoa-
meérica se dio el estallido
social que tiene a Chile redu-
ciendo expectativas de creci-

mientoy a Colombia en un
limbo, aunque menos grave
por ahora, en relacién con
otros paises como Bolivia,
Ecuador, Nicaragua, Libano,
Teheran o Hong Kong.

En estos momentos de alta
turbulencia con subidas en
las tasas (pérdida de valor de
los bonos), creo que es bueno
leer 1a perspectiva interna-
cional del pais para no dejar-
nos llevar por la emocién del
momento. Tomar decisiones
con panico nunca sera acer-
tado, mas cuando Colombia a
nivel internacional se man-
tiene con riesgo pais estable
e inversionistas extranjeros
siguen apostando por com-
pras en algunos bonos co-
lombianos, incluso el banco
mas grande de Colombia
anuncié una operacion que
ira hasta el 9 de diciembre
(oferta exclusivamente en el
exterior), donde planea
realizar una operacion de
manejo de deuda para la
optimizacion financiera de la
estructura de capital y de
deuda del banco por unos
US$750 millones.

Si bien el anuncio del paro
indefinido es otro detonante
para que las tasas de los
titulos alcancen nuevos
maximos del mes, esos nive-
les podrian ser vistos como
oportunidades de compra y
en la medida en que las
protestas no se tornen mas
violentas creo que todo debe
volver a la normalidad. En
conclusion, este podria ser
un momento inigualable de
compra de cara al proximo
afio para invertir en Colom-
bia, en un mundo cada vez
mas escaso de tasas y bancos
centrales recortando sus
tipos.



