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Una de las preguntas mas frecuentes, en la
antesala de las elecciones, era qué tanto los
precios de los activos locales habian incorpora-
do una eventual victoria de Gustavo Petro. Las
respuestas eran menos interesantes que la
pregunta. No obstante, la reaccién de mercado
tras las elecciones da algunas pistas.

Conocidos los resultados electorales, los
mercados financieros locales repuntaron al
unisono. El peso colombiano se fortaleci6 casi
4%, ubicAndose en niveles cercanos a los
$3.780. El indice Msci Colcap, que representa
las acciones m4s importantes del pais, se
valorizd 4,63%, con un volumen transado de
$1,3 billones, de los més altos de los dltimos
afios. La accién de Ecopetrol aument6 9,53%,
mientras la de Bancolombia lo hizo 11,07%. Por
su parte, los titules de deuda ptblica (TES)
tuvieron una jornada pesitiva. El indice de
deuda pablica de Corficolombiana, que mide
los cambios en valoracién de un portafolio
representativo de TES, aumenté 1% durante la
jornada del martes frente al cierre del viernes.
En conclusién, el martés vimos una aprecia-
cién significativa de los principales activos
financieros del pais.

Dado que, durante el fin de
semana, ademas de las elec-
ciones en Colombia, vimos un
aumento de los precios del
petréleo, entre otros, la reac-
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Corficolombiana  qye buena parte de la aprecia-
s cién de los activos es efectiva-
mente en respuesta al tema

electoral. El peso se fortaleci6
en 6rdenes de magnitud superior a otras mo-
nedas de la regién. Los bonos en délares con
vencimiento en 2025 de Ecopetrol se aprecia-
ron 20 puntos basicos frente a los bonos analo-
gos de Petrobras. Adicionalmente, la prima de
riesgo del pais, medida a través de los CDS
(Credit Default Swaps) a cinco afios se redujo
en 14,2 puntos cuando la de Brasil aument6
1,8 puntos basicos. Colombia ya no es mas
riesgoso que Brasil, de acuerdo con los merca-
dos financieros.
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LOS MERCADOS BUSCARAN
PISTAS PARA ENTENDER LAS
IMPLICACIONES DE UNA
PRESIDENCIA DE HERNANDEZ

Esta evidencia parece ser lo suficientemente
robusta como para motivar un trabajo acadé-
mico. El reto esta en explicar dicho fenémeno.
Una primera hipétesis tiene que ver con la
ausencia de fraude. En el preaAmbulo, y desde
esquinas politicas opuestas, se habia anticipa-
do la posibilidad de trampa en el proceso
electoral. Los mercados tenian cierta preocu-
pacion frente a ese eventual escenario, que
finalmente no ocurrié. Una explicacién alter-
nativa tiene que ver con las propuestas econo-
micas de Gustavo Petro, incluyendo la inte-
rrupcion de la exploracién petrolera, la reduc-
cion del ahorro formal en el sistema pensional,
una reforma tributaria de cuentas alegres o
expropiatoria y un aumento insostenible del
gasto en programas de empleo garantizado y
transferencias sociales.

Tras las elecciones, los mercados esperan
0 una moderaci6n de dichas propuestas o su
derrota en las urnas. Los mercados de apues-
tas sugieren que la probabilidad de ganar la
Presidencia de Petro se redujo de 67% a 30%,
mientras la opcién del candidato Rodolfo
Hernandez es ahora de 70%. Este cambio en
probabilidades y la reaccién del mercado
sugieren que un giro del actual escenario con
una victoria de Gustavo Petro estaria asocia-
do a una desvalorizacién de los activos loca-
les y una tasa de cambio por encima de los
$4.000 por délar. En caso contrario, los mer-
cados buscaran pistas para entender mejor
las implicaciones de una Presidencia de
' Rodolfo Hernéndez.



