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Economia / Coyuntura

El mercado de capitales local es cada vez mias dependiente de los flujos de capital internacional hacia la region y a los activos de riesgo globales. sicomberg

2018 seria otro ano marcado
por los flujos internacionales

La primera mitad de 2018 luce atractiva para las inversiones locales, aunque a mediano

y largo plazo la situacion podria ser bien distinta, en un mundo donde haya que

competir por los recursos con economias comparables, pero mas competitivas.
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A PESAR DE noticias poco
alentadoras como la rebaja
de calificacion soberana, la
crisis en las negociaciones
con el ELN, el bajo dinamis-
mo de la economia en todo
2017 o el incumplimiento
de la meta de inflaci6n por
tercer afo consecutivo, su-
mado a la incertidumbre
que generan las elecciones
legislativas y presidencia-
les, los activos financieros
colombianos finalizaron
2017 einiciaron 2018 con va-
lorizaciones destacables.

Solo en las dos primeras
semanas del afio la accién
de Ecopetrol subié 5%,
mientras que el peso regis-
tré una revaluaciéon de
4,3% frente al dolar, alcan-
zando niveles no observa-
dos desde abril de 2017
($2.855 por délar).

No obstante, vale recor-
dar que el délar americano
frente a las principales divi-

sas del mundo ha perdido
1,2% en lo corrido del afio,
aunque es una tendencia
presente desde finales de
2016, periodo en que la mo-
neda americana ha perdido
mas del11% de su valor fren-
te a otras monedas fuertes.

El mercado de capitales
locales cadavezmas depen-
diente de los flujos de capi-
tal internacional hacia la re-
gién y hacia los activos de
riesgo globales, sin impor-
tar demasiado lo que ocurra
al interior del pais y con su
economia.

Aungue Colombia ha lo-
grado generar una buena
percepcion de estabilidad
macroeconomica (creci-
miento econémico no muy
volatil, inflacién controlada
ytasa de cambio flexible) en-
tre los inversionistas globa-
les, seria un error descono-
cer que en un mundo que si-
gue inundado de liquidez y
con un renovado dinamis-
mo econoémico jalonado
por las economias desarro-
lladas, los factores externos

sonlosque hancreadoeles- |

cenario 6ptimo para el mer-
cado de capitales local.

A la luz de lo anterior, al
menos la primera mitad de
2018 luce atractiva para las
inversiones locales, aun-
que a mediano y largo plazo
en un mundo donde haya
que competir por los recur-
SOS CON economias compa-
rables, pero mas competiti-
vas la situacion podria ser
bien distinta.

Entre tanto, los factores
que determinaran la conti-
nuacion o no del apetito de
los inversionistas extranje-
ros por los activos financie-
ros locales tienen mucho
que ver con lastasasdeinte-
rés en los mercados desa-
rrollados y, por ende, con
| la postura monetaria en las
economias desarrolladas
(nosololade EE.UUL).

Muchos inversionistaslo-
calessiguen de cercalas ex-
pectativas sobre la postura
| monetaria en EE.UU. por
‘ parte de la Reserva Federal

y a juzgar por el comporta-
miento observado en afios
previosel escenarioes tran-
| quilizador: por una parte,
se esperan entre dos y tres
incrementos en la tasa de
| interés de referenciaconlo

cual esta tasa apenas supe-
raria el 2% al cierre de
2018; por otra parte, dicho
incremento no impactaria
considerablemente las ta-
sas de interés de largo pla-
Z0.

Este escenario no seria
suficiente para provocar
una reversion en los flujos
de capital desde las econo-
mias emergentes y manten-
dria un acceso facil y bara-
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No hay que
desconocer
que los factores
externos son
los que han
creado el
escenario
Optimo para el
mercado de
capitales local”.

to al financiamiento exter-
no. Sin embargo, no hay
que olvidar que gran parte
de la explicacion de las ba-
jas tasas de interés a largo
plazo en EE.UU. no provie-
ne de la postura monetaria
de la Reserva Federal sino
de la postura monetaria de
otros bancos centrales im-
portantes como el japonés
o el europeo que llevaron
las tasas de susbonos sobe-
ranos de largo plazo cerca
de 0%, funcionando como
unanclaje para las tasas de
largo plazo en otras latitu-
des, incluyendo los bonos
del tesoro americano.
ZQué podria suceder con
la politica monetaria en Eu-
ropa este afio? Un mensaje
sorpresivo de retiro de li-
quidez o de cambio en la
postura monetaria por par-
te del Banco Central Euro-
peo podria generar un
evento como el de mayo de
2013, cuando el simple
anuncio de un potencial re-
cortedela liquidez por par-
tede la Reserva Federal fue
suficiente para provocar
una fuerte salida de flujos
de las economias emergen-

tes y llevo'la tasa de los bo-
nos del tesoro americano a
10 afos de 1,5% a 3%, en
cuestion de meses.

Esta posibilidad puede
estar mas cercade lo previs-
to toda vez que la incerti-
dumbre politica se ha mo-
derado con el acuerdo en-
tre algunos partidos politi-
cos en Alemania que garan-
tizarian un cuarto mandato
de Angela Merkel, mien-
tras que los indicadores de
actividad economica de la
Eurozona, jalonados por
Alemania lucen solidos y
en niveles elevados.

El primer reflejo de la
confianza en la Eurozona
ha sido la tendencia del
euro que se ha fortalecido
continuamente desde fe-
brero del aio pasado cuan-
doseubicabaen 1,05, mien-
tras que recientemente ha
bordeado 1,22, siendo el
mAximo en tres anos.

Entre tanto, ¢l bono del
tesoro alemdn a 10 afos se
ha ubicado este afio cerca
de 0,60%, alcanzando el ni-
vel maximo en dos afios y
abandonando el nivel nega-
tivo observado a mediados
de 2016.

Aungue un escenario de
mayor crecimiento econo-
mico global es favorable
para Colombia via térmi-
nos de intercambio y pre-
cios de commodities, la bo-
nanzade inversion petrole-
ra no luce muy repetible,
mientras que el valioso
tiempo perdido para ajus-
tarlas finanzas publicasyla
estructura productivo-ex-
portadora del pais podria
pasarnos factura ante una
reversion de flujos interna-
cionales de capital.

“Director de Inversiones Credicorp
Capital ColomblaSA.



