ECONOMIA

MERCADOS =

desfondada

Este aiio, las acciones colombianas registran
el peor desempeiio entre sus pares de
América Latina. El riesgo politico las tiene
golpeadas, asi como la baja liquidez y la falta

de nuevos emisores.

UEGO DE TRES ANOS CON-
secutivos de desvalorizaciones, las
acciones colombianas comenzaron
2023 con el pie derecho. Al igual
que la tasa de cambio, que arrancé el
presente afio con un inesperado fortaleci-
miento del peso frente al délar, el merca-
do bursatil subié mas de 4 por ciento en
los primeros 11 dias de enero. Sin embar-
go,1a buena racha no duré mucho y mien-
tras el precio del délar se ha mantenido
fluctuando arriba y abajo, las acciones
tomaron un persistente rumbo

que no se veia desde 1999 y que hoy, difi-
cilmente, se consigue con acciones.

La situacién es que, con excepcién de
Argentina, que tiene un grave problema
de hiperinflacién, entre las grandes eco-
nomias de América Latina, Colombia
es la que registra el mayor costo de vida
(13,25 por ciento a enero) y no hay certe-
za de hasta dénde subird la inflacién. Por
lo tanto, no se sabe cuanto mas subirdn
las tasas de interés del Banco de la Re-
ptiblica (hoy estan en 12,75 por ciento y
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La elevada inflacion, las altas tasas de interés,
el menor crecimiento econémico e, incluso, las
elecciones regionales, implican riesgos para las
acciones en el aiio que esta comenzando.

en ese aspecto solo nos supera Brasil, con
13,75 por ciento, pero con una inflacién
de tan solo 5,77 por ciento).

Seré dificil para las acciones levantar
cabeza, mientras el costo del dinero siga
alto. No solo porque para los inversionis-
tas existen otras opciones mas atractivas,
sino también porque se impactan los re-
sultados de las empresas inscritas en bol-
sa, para las cuales es mas costoso conse-
guir financiacion.

Otro aspecto que, segun los comisionis-
tas, tiene herido al mercado accionario es
la incertidumbre politica derivada del cam-
bio de gobierno. “El riesgo politico se ma-
terializa en los mercados de acciones cada
vez que llega un presidente de izquierda.

Todos los activos pierden valor y

bajista y hoy son las de peor des- N ASIVANLAS ACCIONES EN 2023 en lamedida en que se dan cuenta
empefio en América Latina. ) ulEXe'stg Lo s - = 13:/035% de que de la narrativa a la accién

Cifras de Bloomberg indi- ETB 10.2% hay un gran trecho, se presenta
can que entre el primer dia hébil Ecopetrol un rebote fuerte de recuperacion’
de enero y el 16 de febrero de '\C";‘:]g?; explica Daniel Guardiola, estrate-
2023, las acciones colombianas BVC ga de acciones de BTG Pactual,
se desvalorizaron 4,66 por cien- GrupoAval y recuerda que esas caidas y pos-
to, mientras que las argentinas PfBanook%?rgg teriores recuperaciones se dieron
ganan 24,7 por ciento; las mexi- PfGrupoAval en la primera eleccion de Lula en
canas, 9,19; las chilenas, 5,22; las Grupo Bolivar Brasil, con Andrés Manuel Lopez
peruanas, 2,54 y las brasilefias, fougg'gjg Obrador en México y con Gabriel
2,17 por ciento. Bancolombia Boric en Chile.

(Qué estad pasando con la Promigas “En el caso de Colombia, la
Bolsa de Valores de Colombia DR reocupacioén estd en que, a di-
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(BVC)? La primera explicacién  BancodeBogoté ferencia de otros presidentes de
es un tema comun y estd relacio- Grupo Argos izquierda de la regién, Gustavo
nada con las altas tasas de inte- m"&%%‘gmfer{f, Petro logré formar una coalicion
rés, derivadas de la lucha contra PfGrupoSura politica que le permitié pasar ra-
la inflacién. Estas hacen que sea GEB -18,6% pidamente la reforma tributaria,
mucho més atractivo y seguro emaes oy gt y, por ende, podria aprobar con
usar herramientas como los cer-  PfGrupo Argos 228% la misma agilidad otras reformas
tificados de depdsito a término PfCemg‘:'Sia ;2530/:/" controversiales como la pensio-
(CDT), que actualmente pagan Ewén%%sr -is,!;% . nal y la de la salud? insiste.
entre 14 y 16 por ciento en de- CemexLatam  -203% T Dicha opinién es compartida
positos a un afio, un rendimiento  Fuente:DaviviendaCorredores por analistas bursétiles, quienes

60 FEBRERO 18,2023 Semana



F
]
g
|

agregan que esa coyuntura también hizo
que las acciones colombianas no reaccio-
naran en 2022 al espectacular afio que tu-
vieron las empresas, con crecimientos de
utilidades de 20 por ciento en promedio
(ese dato sube a 70 por ciento si se incluye
a Ecopetrol). De hecho, Colombia fue el
unico mercado accionario que cayé en la
region, pues desde junio pasado las accio-
nes dejaron de depender de lo que pasaba
con las empresas y se relacionaron mads
con el riesgo politico.

Valeria Alvarez, del equipo de estra-
tegia de Itad Comisionista de Bolsa, dice
que el problema esta en que al mercado
no le gusta la incertidumbre y, por eso, se
frend el proceso de valorizacién que vivie-
ron las acciones colombianas en el primer
semestre del afio pasado, impulsado por
las opas y por el precio del petréleo; sin
embargo, tras conocerse el resultado de las
elecciones, todo cambid.

Pero si el tema es el ries-
go politico, ; por qué en Pert,
que hoy tiene una situacién
més complicada que la de
Colombia, las acciones si
suben de precio en 2023 e
incluso en Chile, en donde
hay una profunda polarizacién? La ex-
plicacién de los expertos es que en Pert,
pese a tener un mercado de acciones mas
pequefio que el de Colombia, la economia
ha logrado ir separada de la politica, mien-
tras que en Chile, la oposicién al Gobierno
de Boric ha sido tan fuerte, que no se han
logrado cambios ‘refundacionales), como
los que se aspiran en Colombia. Precisa-
mente, anuncios como la mayor injeren-
cia del Gobierno en el sector de servicios
publicos tienen duramente golpeadas a
las acciones de Celsia, Grupo Energia Bo-
goté e ISA. Lo mismo ocurre con el plan

Las acciones de Ecopetrol y Exito son las que generan mas optimismo
este aio. La primera, por los millonarios dividendos que repartira y la
segunda, porque sus dueiios la van a escindir y traeran mas titulos para ser

negociados en el pais.

para no subir los precios de los peajes, lo
que afecta a las acciones de las empresas
relacionadas con infraestructura como
Construcciones El Céndor, Cementos
Argos y Grupo Argos (duefia de Opain).

La excepcion es Cemex Latam Holdings

(CLH), cuyo mal desempefio no solo
obedece a los anuncios gubernamentales,
sino a su salida de la bolsa, operacién que
se hara efectiva mediante una opa. En el
mercado habian especulado con un precio
mayor en la opa y cuando este se conocio,
el valor de la empresa en bolsa empez6 a
bajar. Pero mds alld de la desvalorizacién
de la accién de CLH, su futura salida de
la BVC implica otro golpe para el merca-
do accionario nacional, que cada vez tiene
menos empresas listadas.

Paralelamente, hay otro factor en
contra de las acciones y es que uno de
sus principales compradores dejé de

DESDE JUNIO DE 2022, LAS ACCIONES DEJARON
DE DEPENDER DE LOS RESULTADOS DE LAS
EMPRESAS Y EMPEZARON A RELACIONARSE MAS
CON LA COYUNTURA POLITICA DEL PAIS.

hacerlo y se dedicé a vender, empujan-
do maés los precios a la baja. Se trata de
los Fondos de Pensiones, que el afio pa-
sado vendieron 340 millones de ddlares
en acciones colombianas y los principa-
les compradores fueron inversionistas
extranjeros. Esa tendencia se mantuvo
en enero de este afio, con ventas de los
fondos de pensiones de casi 25 millones
de délares.

La decisién de vender se atribuye no
solo a un proceso de diversificaciéon del
riesgo, sino a que los fondos también se
estarfan preparando para los cambios de

la reforma pensional, en los que tendrian
que pasar el ahorro de la mayoria de sus
afiliados a Colpensiones.

Sin embargo, es positivo que los com-
pradores sean los extranjeros, los cuales
no ven al pais con el mismo pesimismo
que los locales. No obstante, German Cris-
tancho, gerente del departamento de In-
vestigaciones Econémicas de Davivienda
Corredores, explica que los bajos precios
que tienen actualmente las acciones co-
lombianas (con valoraciones de 1,3 a 1,8
veces su valor en libros) dan para esperar
la entrada de mds extranjeros, pero que es-
tos no llegan en mayores cantidades por-
que les preocupa la liquidez del mercado
nacional, que cada vez estd mas mermada.
“Ellos temen hacer grandes apuestas por
compaiiias colombianas y que después no
puedan vender’, precisa.

Nicolds Mayorga, gerente de Emisores
de la BVC, acepta que no es
fAcil atraer mas empresas a la
bolsa, pero dice que la princi-
pal estrategia en ese frente es
la futura unién que tendrin
las bolsas de Chile, Pert y
Colombia. Se van a juntar en
una sola compaiiia, que ten-
dra sede en Chile, y los inversionistas po-
drdn comprar y vender en una sola panta-
lla las acciones de los tres paises. El primer
paso serd la integracion corporativa, que
ird hasta junio de este afo, y luego vendra
la integracién de servicios de las tres bolsas
en 2024. Se arrancard con renta variable,
luego se pasara a derivados y a renta fija.

El mercado de acciones es clave para
el pais, pues no solo permite democratizar
la propiedad de las empresas, sino canali-
zar el ahorro para fomentar el desarrollo
empresarial. Es necesario, por ende, que
vuelva a levantar cabeza. B
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