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Alzas de tasas ni crudo aumentan apetito por activos
colombianos
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e Colombian peso has failed to rise even as oil has surged

Normalized As Of 09/30/2020 WBrent Crude Colomblan peso

¥
m
=
)
m
=1
-
w
T

abuey) @

Jul

Source: Bloomberg

(Bloomberg) -- La perspectiva de un aumento de las tasas de interés y la mejora
de los factores macroeconomicos hasta ahora no estan haciendo nada para
estimular el apetito por los activos colombianos después de que la agitacion
social a principios de este ano mermara el entusiasmo internacional por la

nacion sudamericana.

Se espera ampliamente que el banco central del pais eleve la proxima semana su
tasa de referencia en un cuarto de punto hasta el 2%, y los swaps de tasas a
corto plazo han subido, lo que sugiere mas alzas después de eso. Los precios
del petroleo, que tradicionalmente apoyan al peso, también han subido, la
volatilidad del tipo de cambio ha disminuido y la nacion tiene una de las
perspectivas de crecimiento mas sblidas para este ano entre sus pares
latinoamericanos. Sin embargo, la divisa continua siendo una de las con peor
desempeno en los mercados emergentes en 2021, con una depreciacion de mas

del 10% frente al dolar.

Colombia se vio sacudida en abril y mayo por semanas de violentas protestas
tras una propuesta para aumentar los impuestos a la clase media. La
inestabilidad ayudo a provocar la renuncia del [{ililcige) de Hacienda y el pais fue
despojado de su calificacion crediticia de grado de inversion. Desde entonces, la
situacion se ha tranquilizado y este mes el Congreso aprobo un nuevo proyecto
de ley de impuestos para recaudar ingresos, pero continda el amplio debate
sobre como abordar la situacion fiscal de la nacion. Ademas, el pais también se
esta preparando para una eleccion presidencial el proximo ano.

“Esta en un momento de demostrar”, dijo Jens Nystedt, gerente senior de
cartera de EMSO Asset Management en Nueva York. “Le deberia estar yendo
mucho mejor tanto en términos de crecimiento como en términos fiscales, pero
las proximas elecciones y la posibilidad de un cambio de régimen se ciernen

sobre las perspectivas a largo plazo”.

Los swaps de tasa IBR a 10 anos subieron el jueves hasta un 6,48%, el nivel mas
alto desde principios de 2020, cuando la pandemia de covid-19 realmente
comenzo a sacudir los mercados globales, mientras que la curva se ha ido
empinando. Los rendimientos de los bonos locales con el mismo vencimiento

también se han disparado, situandose en torno al /7,7 %.

El Banco de la ReplUblica se encuentra entre los dltimos bancos centrales de la
region en iniciar su ajuste monetario en respuesta a las crecientes presiones
inflacionarias globales. La mayoria de los analistas y operadores confian en que
se producira un alza el 30 de septiembre, pero el inicio relativamente tardio
sugiere que es probable que los funcionarios prefieran, en la medida de lo
posible, un enfogque mas moderado, lo que podria mantener bajo el carry trade

frente a sus pares.

Sin duda, existe la posibilidad de que el banco opte por subir las tasas a un ritmo

mas rapido, aunque no es el pronostico central de ningun economista

para Ameérica Latina, dijo en una nota que no descartaria por completo un
aumento de 50 puntos basicos en el corto plazo, tal vez incluso la proxima

semana.

La combinacion clasica de mayores swaps de tasas a corto plazo con menor
volatilidad suele ser bien recibida por los operadores de carry trade, pero el
continuo debilitamiento de |la divisa da cuenta de que los inversionistas hasta
ahora han mostrado cautela. Y aunque el peso ha recuperado algo de terreno
desde el minimo de un ano que alcanzo el mes pasado, entre los principales
pares de mercados en desarrollo, solo paises como Turquia, Argentina y Perl

tienen monedas con peor desempeno en 2021.

Para algunos, el bajo rendimiento del peso puede, de hecho, ser una
oportunidad. “Las valoraciones son muy atractivas en comparacion con el resto
de los mercados emergentes, dado el desacople con el crudo”, dijo Alvaro
Vivanco de NatWest Markets, quien senala que ha sido optimista respecto dela
moneda. “El ruido fiscal también ha quedado atras, y creemos que es

demasiado pronto para operar pensando en las elecciones”.

El desempeno relativamente deficiente de la moneda se ha producido a pesar
de la conversion gradual del Gobierno de alrededor de US$6.500 millones a
pesos en transacciones relacionadas con nuevos derechos especiales de giro
del Fondo Monetario Internacional y la venta de Interconexion Eléctrica SA a la
petrolera [Ecopetrol SA. Nisiquiera un aumento en la emision de deuda en
moneda extranjera por parte del pais —que segun calculos de Bloomberg
aumentd a US$5.840 millones, un 34% mas gue en el mismo periodo del ano

pasado— ha ayuda a detener el retroceso.

La perspectiva para el peso no se ve favorecida por varios factores que estan
pesando sobre la confianza a nivel mundial, al tiempo que tanto la perspectiva
de un endurecimiento de la politica de la Reserva Federal como las
preocupaciones sobre China vician la toma de riesgos en general. Con la cautela
como consigna para muchos inversionistas, Colombia parece haber perdido

posiciones en la lista de destinos preferidos.

Un aumento sorpresivo de la tasa de politica monetaria en la reunion del banco
central de la proxima semana podria, por supuesto, sacar a la moneda de su
reciente caida, pero su incapacidad para recuperarse mucho a pesar de una
serie de factores positivos significa que podria tomar mucho tiempo para que la

gente realmente se interese en el pais.
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