Dolar y acciones, entre
la fension social y el

contexto internacional

AUNQUE PARTE DE LA VOLATILIDAD DE LA SEMANA SE DISIPO, EN
LOS PROXIMOS 12 MESES SE MANTENDRAN LOS SOBRESALTOS.

Las incertidumbres genera-
das por el retiro del proyecto
original de reforma tributaria
(para tramitar uno nuevo) y las
afectaciones sociales por diver-
sos actos de violencia y vanda-
lismo en las calles durante las
jornadas del paro nacional se
sintieron de forma importante
estasemana en los mercados fi-
nancieros, que tomaron un
rumbo diferente al de paises de
laregion.

Desde el inicio de las jorna-
das de movilizaciones, el 28 de
abril el dolar subid hasta el
miércoles 128 pesos, que llegd
en su cotizacion oficial del jue-
ves a 3.846 pesos, impulsado
no solo por el retiro de la inicia-
tiva del Congreso, sino por la
crisis que desemboc6 en la re-
nuncia del ministro de Hacien-
da, Alberto Carrasquilla. Estas

i

situaciones llevaron a aumen-
tar en las ultimas semanas la
percepcion de riesgo del pais.

Segtin el departamentodeIn-
vestigaciones Econémicas del
Banco de Bogota, mientras que
el miércoles la mayoria de mo-
nedas de América Latina se va-
lorizaron 0,2 por ciento por la
correccion en los precios delos
bonos del Tesoro de Estados
Unidos, entre el jueves y vier-
nes el peso reacciond, con lo
cual el délar bajo en esos dos
dias 80 pesos.

En forma simultinea, la ten-
sion social y econdmica por los
riesgos fiscales también se evi-
denci6 en una desvalorizacion
de las acciones que al cierre de
lasemana practicamente fuere-
cuperada.,

Segtinlos datosdelaBolsade
Valores de Colombia, entre el

EL DOLARY LA BOLSA DESDE EL PARO'Y LOS BLOQUEOS
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28 de abril y el 4 de mayo, el in-
dice Colcap, que refleja las 20
acciones mas importantes, se
contrajo un 5,3 por ciento, al
perder 68,49 unidades y des-
cender a1.217, 67 unidades. Sin
embargo, entre jueves y vier-
nes, el Colcap subi6 68 unida-
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

des y terminé la semana en
1.281,93 pesos.

SegtinFelipe Campos, jefede
Investigaciones Econémicas y
Estrategia de la comisionista
Alianza Valores, desde hace un

mes los bonos estadouniden-

ses han dejado de atraer flujos

de dolares y esto habia genera-
do una reduccion de la divisa
en Colombia al aumentar la
oferta en el mercado.

Pero el ruido tributario y so-
cial ha llevado a que el peso
esté siendo unade las monedas
mas devaluadas delmundojun-
taalas de Turquia y Argentina,
y duplicando la devaluacién de
otras monedas regionales.

Segtin el analista, la situacion
en Colombia esta afectada por
lareforma tributaria ylaincerti-
dumbre sobre la posibilidad de
queel pais pierdaelgradodein-
version, lo cual, junto conla al-
teracion del ordensocial, gene-
radudas enlos inversionistas.

“Mas alla de lareforma tribu-
taria y de una convergencia fis-
cal, y de quelos 100 billones de
huecofiscal sereduzcana30bi-
llones en unos afios, la duda es
sobresilamayoriade colombia-
nos estan respaldando el plan
del Gobierno”, indic6.

Por su parte, la Direccion de
Estudios Econémicos del Gru-
po Bolivar explica que enla pri-
mera parte de 2021, no obstan-
te el incremento en los precios
del petréleo, la tasa de cambio
en Colombia haaumentado, de-
bido precisamente al hecho de
quelatendenciadevaluacionis-
ta, generada por el incremento
en el riesgo pais y el comporta-
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miento del délar a nivel global,
han pesado mas que la tenden-
cia a la apreciacion resultante
del incremento en los precios
del petréleo.

¢Qué esperar?

Para Campos, en los proxi-
mos cuatro o cinco meses esta-
ran mezclandose factores
como la recuperacién de Esta-
dosUnidosy el frentesocial, ha-
ciendo dificil que la divisa caiga
por debajo delos 3.700 o inclu-
so de 3.600 pesos.

A su turno, para los analistas
del Grupo Bolivar es claro que
una proyeccién de la tasa de
cambio exige algiin supuesto
sobre qué va a suceder con la
aprobacion de la reforma fiscal
y la posibilidad de mantener el
grado de inversion.

“En nuestro escenario base:

esareformasi esaprobada, pero
distara de ser la reforma estruc-
tural que hubiese sido 6ptima
desde el punto de vista técnico.
Ademas sera por un monto infe-
rioral quese habia planteadoini-

cialmente. En este caso, la tasa
de cambio promedio parael afio
seria de 3.680 pesos. En caso
contrario, la tasa de cambio pro-
medio alcanzaria los 3.790 pe-
sos con una mayor inestabili-
dad”, dicen.

Y para un horizonte mas am-
plio, Felipe Campos, jefe de In-
vestigaciones Economicasy Es-
trategia de Alianza Valores, ex-
plicaque se estd dandoun cam-
bio en el precio de las materias
primas como el café y el petr6-
leo, factor que hara presiénala
baja, algo que en este momen-
to la gente no ve porque esta li-
diando con las elecciones, el
grado de inversion y lareforma
tributaria, y primero habraque
sortear estas situaciones antes
de que se tome ese nuevo rum-
bo en los proximos afios.

Percepcion de masriesgo
Perodestaco queladeudapi-
blica de Colombia hace tres o
cuatro afios se ha venido nego-
ciando en los mercados secun-
darios de capitales como si no
tuvieragrado deinversién o es-

tuviera en el minimo, aunque
enlasiltimas semanas estos pa-
peles se negociarondos niveles

por debajo del grado de inver-.

sién (calificacién BB), algo que
si despertd nuevas alertas.

No obstante, Andrés Lange-
baek Rueda, director ejecutivo
de Estudios Econdémicos del
Grupo Bolivar, cree que si bien
los 14 billones de pesos de re-
caudoesperado por lanuevare-
forma tributaria no es el monto
ideal, siserviria para mantener
elgrado de inversién y los mer-
cados internacionales estarian
viendo un esfuerzo y compro-
miso del pais por hacer ajustes.

Pero el problema que puede;

darse con una reforma no tan
ambiciosa es que se podrian
ver recortes de inversion en el
Presupuesto General de la Na-
cion, porque no habra los re-
cursos suficientes para bajar la
deuda y hacer un plan relativa-
mente grande en ese frente.

Y explica que cuando un pais
pierde el grado de inversion,
en la medida en que el ahogro
externo es menos propenso\a
llegar, se genera la necesida
de financiar la inversion co
mas plata local, tanto del Go-

Yo vermnos inversion

en Chile
y en Brasil, pero
toda laregion
tendrd que pasar
por las mismas

- pruebas fiscales,
de elecciones y de
calificaciones de
riesgo.

bierno como del sector priva-
do, lo que ocasiona un aumen-
to de largo y mediano plazo en
las tasas de interés, que tiene
un efecto en la inversién y el
crecimiento.

“Los paises que no son grado
de inversién tienden a pagar
mas caro su endeudamiento,
tener tasas mas altas y menor
crecimiento. Y esto implica re-
tos para el sector financiero, ya
que habria, por ejemplo, me-

NoSs recursos y menores plazos
para financiar proyectos como
las concesiones 4G”, agrego.

Finalmente, pese ala caiday
recuperacién de esta semana,
la bolsa colombiana ha sido
muy castigada y no tenia mu-
cha fuerza por factores comola
posible emision de acciones de
Ecopetrol.

“Las acciones colombianas,
al igual que las de Estados Uni-
dos, llevan un estancamiento
de 10 afios, pero nuestra vision
delargoplazoesquelastenden-
cias van a cambiar. El délar en
dos afios va estar mis abajo y
lasacciones mucho masarriba,
por el cambio de ciclo que se
esta dando en las materias pri-
mas, pero en el corto plazovaa
haber ruido”, recalca Campos.

Y aligual que con el ddlar, se
prevé que, el proximo afio, has-
ta las elecciones presidenciales,
habra factores de volatilidad y
sobresaltosen el mercadobursa-
til. “Ya vemos inversion interna-
cional buscando en Chile y en
Brasil, pero toda la region ten-
dra que pasar por las mismas
pruebasfiscales, de elecciones y
decalificaciones deriesgo”, pun-
tualizé Campos.



