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Dolar, Ecopetrol y bonos: asi ve JPMorgan las
elecciones “mas trascendentales” en décadas en
Colombia

El bance considera que el peso colombiane, los TES v las acciones ain no reflejan plenamente el riesgo
politico y dijo que Ecopetrol seria una de las companias mas expuestas al resultado electoral.

Délar, Ecopetrol y bonos: asive JPMorgan las elecciones *mas trascendentales” en décadas. Enlafotografia, un votante llega a emitir su voto en
un centro de votacion durante las elecciones parlamentarias y primarias de Colombia en Bogota, Colombia, el domingo 8 de marzo de 2026.
(Bloomberg/Nathalia Angarita)

Por Carlos Rodriguez Salcedo | 29 demayo, 2026|05:00 AM
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Bloomberg Linea — JPMorgan (JPM) considera que las elecciones presidenciales en
Colombia seran uno de los eventos mas determinantes para los mercados locales en
décadas, en un momento en que el peso colombiano, la deuda soberana y las acciones
operan con una prima de riesgo que el banco considera insuficiente frente al deterioro
fiscal y la incertidumbre politica.

Ver mas: Menos délar, mas IA y emergentes: asi estan invirtiendo las grandes fortunas, segun
UBS

El banco estadounidense sostiene que el comportamiento de los activos colombianos
dependera menos del resultado inmediato de la primera vuelta y mas de la capacidad del
proximo gobierno para convencer al mercado de que puede corregir los desequilibrios
fiscales y preservar la credibilidad institucional.

Bajo esa lectura, Ecopetrol (EC) aparece como una de las compaiiias mas expuestas al
resultado electoral, mientras que el peso colombiano (USDCOP) enfrenta riesgos
asimétricos de depreciacion.

Para JPMorgan, la relevancia de este ciclo electoral supera la de otros procesos recientes
en América Latina porque coincide con un escenario de menor fortaleza fiscal, mayores
necesidades de financiamiento y dudas crecientes sobre la independencia institucional.
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Sede de JPMorgan Chase & Co.en Nueva York, EE.UU.,, el miércoles 18 de enero de 2023. (Gabby Jones)

Los estrategas del banco, entre los que estan Diego W. Pereira, Juan Goldin v Tania
Escobedo, escribieron que “este ciclo electoral, uno de los mas trascendentales de las
ultimas décadas, probablemente influira decisivamente en la dinamica del mercado”

El informe sostiene que la incertidumbre politica seguira influyendo sobre las primas de
riesgo y la volatilidad cambiaria, particularmente porque el mercado aun no incorpora
plenamente un escenario de continuidad politica. JPMorgan afirma que “las valoraciones
actuales estan implicitamente mas alineadas con un cambio politico, a pesar de las
probabilidades de transicion frente a continuidad que sugieren las encuestas”

El peso colombiano y los TES concentran los
mayores riesgos

La principal preocupacion de JPMorgan esta en el comportamiento del peso colombiano.
El banco considera que el COP ha tenido un desemperno demasiado sélido frente a otras
monedas de la region y que el mercado no esta reflejando completamente el riesgo
electoral.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de Bloomberg Linea con las
noticias bursétiles més destacadas del dia.

“El COP parece caro en comparacion con los fundamentos”, escribieron los analistas, al
senalar que la moneda cotiza alrededor de 5% por debajo del promedio de monedas
latinoamericanas comparables. Ese comportamiento, segin el informe, estuvo respaldado
por el carry elevado y por tasas reales todavia altas, factores que ayudaron a sostener el
atractivo relativo de Colombia frente a otros mercados emergentes.

Sin embargo, JPMorgan cree que ese soporte podria debilitarse rapidamente. La pausa en
la decision de tasas del Banco de la Republica en abril, pese a que parte del mercado
esperaba un tono mas restrictivo, elevd las dudas sobre la trayectoria futura de las tasas
reales y sobre la autonomia del banco central.

Los estrategas escribieron que la decision “subraya los riesgos clave destacados en analisis
anteriores: la politizacion de la politica monetaria y la posible erosion de la credibilidad del
banco central”. El banco también advirtio que la medida “aumenta materialmente la
probabilidad de una rapida compresion de las tasas reales”.
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Ese cambio importa para el mercado cambiario porque parte de la fortaleza reciente del
peso se apoyo precisamente en el diferencial de tasas frente a otros paises emergentes. Si
ese diferencial empieza a reducirse mientras persisten riesgos fiscales y electorales, el
COP podria perder uno de sus principales soportes.

JPMorgan recordoé ademas que, tras las elecciones presidenciales de 2022, el peso
colombiano sufrié una fuerte depreciacion y llegé a caer cerca de 30% frente al dolar
durante los seis meses posteriores a la segunda vuelta.

El banco cree que el punto de partida actual es mas delicado. “La falta de prima electoral,
junto con puntos de partida mas débiles tanto desde una perspectiva fiscal como
institucional, nos lleva a pensar que los niveles actuales del COP reflejan cierta
complacencia respecto a las probabilidades de que la izquierda se mantenga en el poder”

Délar y peso colombiano(Shutterstock)

La vision sobre la deuda publica colombiana también refleja cautela. Aunque los TES
operan con rendimientos elevados en términos nominales, JPMorgan considera que el
mercado todavia descuenta una prima de riesgo relativamente limitada.

“A pesar de su aparente alta rentabilidad, nuestros modelos indican que los bonos
colombianos incorporan una prima de riesgo marginal’, escribieron los estrategas al
analizar el comportamiento del TES 2036.

El banco mantiene una vision tactica prudente porque considera que los movimientos
podrian ser desproporcionados en cualquier direccion dependiendo de la evolucion
politica. Un escenario de continuidad, segtn el informe, seria consistente con una curva
mas empinada, mayores expectativas de inflacién y ampliaciéon de spreads.

Ver mas: Dow Jones cumple 130 afos: asi paso EE.UU. del acero y el petréleo a lainteligencia
artificial

La preocupacion de fondo sigue siendo fiscal. “Seguimos pensando que la préxima
administracién deberé presentar un compromiso creible con la consolidacién fiscal para
evitar nuevas rebajas de calificacion y una mayor presion sobre los costos de
financiamiento fiscal’, sefiald el banco.

El informe advierte que, si el mercado percibe un deterioro adicional en la disciplina fiscal
junto con instituciones mas débiles, Colombia podria enfrentar episodios de presién
financiera mas severos. JPMorgan incluso considera posible que los spreads soberanos se
acerquen a niveles asociados con créditos de menor calidad dentro del universo
emergente.

Ecopetrol: la mas expuesta al resultado electoral



Dentro del universo corporativo, JPMorgan considera que Ecopetrol es la compania
colombiana mas sensible al desenlace politico.

Sede de Ecopetrol SA en Bogota, Colombia, el lunes 24 de abril de 2023. (Bloomberg/Ivan Valencia)

Elbanco afirma que las elecciones tienen un impacto mas relevante para el sector
corporativo colombiano que en otros paises de la region, porque las politicas energéticas y
las tasas de interés afectan directamente las perspectivas de ingresos, inversion y
financiamiento de las empresas.

“Ecopetrol se destaca como la empresa mas directamente expuesta y, por extension, la que
mas se beneficiaria de un cambio de administracion’, escribieron los estrategas.

JPMorgan sostiene que “la empresa se ha visto afectada negativamente en multiples
frentes, incluyendo el nombramiento de directivos con menor cualificacion técnica, la
introduccién de un régimen tributario mas oneroso y una serie de decisiones estratégicas
cuestionables”

Ver mas: Este es el competidor de Micron que entré al club del US$1 billon: el top 15 de las mas
valiosas

Aun asi, el banco reconoce sefiales mas moderadas en la discusion energética reciente.
JPMorgan escribid que el candidato oficialista “ha adoptado una postura mas moderada
sobre el fracking en comparacion con el presidente Petro”, mientras que “la administracion
actual ha mostrado cierto pragmatismo en materia de politica de petroleo y gas en los
ultimos meses”

Ese matiz reduce parcialmente el riesgo extremo que el mercado llego a descontar sobre
Ecopetrol en anos anteriores. Sin embargo, el banco considera que un cambio politico
seguiria siendo ampliamente mas favorable para la compariia debido a expectativas de
mejor gobierno corporativo, asignacién de capital mas disciplinada y un entorno
regulatorio mas estable.

En ese contexto, JPMorgan mantiene una recomendacion de sobreponderar los bonos de
Ecopetrol con vencimientos en 2032, 2033 y 2036. El banco considera que esos titulos
podrian beneficiarse mas si el mercado percibe un giro hacia politicas mas favorables para
el sector energetico.
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debido al deterioro fiscal, las altas necesidades de endeudamiento vy la ausencia de un
impulso claro desde los precios del petroleo. JPMorgan también cree que, tras una
valorizacion cercana a 100% en el dltimo ano, las acciones colombianas tienen menos
espacio para seguir expandiendo multiplos.

Por esa razon, el banco sostiene que el potencial alcista de las acciones bajo un escenario
favorable seria mas limitado que el riesgo bajista asociado con un escenario de
continuidad.
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El mercado seguira concentrado en estas senales

Mas alla del resultado electoral inmediato, JPMorgan considera que la reaccion de los
mercados dependera de las sefiales que entregue el proximo gobierno sobre politica
fiscal, independencia institucional y manejo del sector energético.

El banco cree que los inversionistas seguiran observando especialmente la trayectoria del
peso colombiano, la evolucion de los spreads soberanos y la forma de la curva de TES,
variables que reflejan con rapidez cambios en percepcion de riesgo.

Ver mas: El ‘Super Niino’ pone en alerta a América Latina: como invertir y qué acciones podrian
ganar

La entidad también anticipa que el mercado permanecera sensible a cualquier sefial
relacionada con la credibilidad del banco central y con la capacidad politica de
implementar ajustes fiscales en un contexto de menor margen presupuestal y mayores
costos de financiamiento.

Al cierre del informe, JPMorgan evito adoptar posiciones direccionales agresivas en deuda
soberana colombiana, precisamente porque considera que el evento electoral mantiene
un caracter binario y que la reaccién definitiva de los mercados podria darse después de
la segunda vuelta, como ocurrio en 2022.
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