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Lo que esta sucediendo en
Colombia es un baile raro.
Mientras que por la crisis mu-
chos quieren salir, al mismo
tiempo cada vez son mas los que
quieren entrar. Esa contradic-
cion se puede medir en el movi-
miento que ha tenido el dolar en
las ultimas semanas y en las ex-
pectativas que cada una de las
partes tiene del futuro.

Los pesimistas que creen que
tras un posible triunfo de Gus-
tavo Petro el pais podria con-
vertirse en la proxima Venezue-
la, que la crisis social y politica
tras la pandemia podria prolon-
garse y que el dolar va para
4.000 0 5.000 pesos. Pero mu-
chos fondos extranjeros, mas
optimistas, piensan que en rea-
lidad se esta viviendo un pico
basado en percepciones psico-
logicas por la crisis, y que una
vez que pase el chaparrén, Co-
lombia volverd a ser lamisma de
siempre.

Esto explica por qué esta se-
mana una subasta de TES (deu-
da publica colombiana) que hizo
el Ministerio de Hacienda por
700.000 millones de pesos re-
cibid ofertas de inversionistas
internacionales por 2,6 billones
de pesos, es decir casi cuatro
veces. Por eso quizas es hora
de preguntarse ;quién tiene la
razon?

Lo primero que hay que de-
cir es que el dolar ha tenido gran
volatilidad este afio, en especial
durante el altimo mes. El prime-
ro de enero la divisa se cotizo
en 3.432,50 pesos y este vier-
nes alcanzo6 los 3.729,02, aun-
que la cotizacion mas altaen lo

corrido del afio fue el 6 de mayo:
3.846,28 pesos. Ese dia, ala in-
esperada caida de la reforma tri-
butaria se sumaron los actos van-
dalicos, bloqueos y dafios regis-
trados en medio del paro nacio-
nal.

Varios factores explican la tre-
pada del dolar. Por un lado la
protesta social ha provocado
mayor incertidumbre pues ha es-
tado acompanada de vandalismo,
bloqueo de vias y criminalidad, 1o
que ha traido como resultado
enormes pérdidas a la economia.
Los cambistas ven factores adi-
cionales como el creciente turis-
mo de vacunas en el exteriory la
proximidad de las vacaciones. El
crecimiento de rutas aéreas a Es-
tados Unidos y otros destinos ha
sido mas evidente en las ultimas
semanas. También larebaja en la
calificacion y el temor por una
eventual pérdida del grado de in-
version estaria provocando que
muchos empresarios consideren
ahorrar en ddlares para evitar una
mayor desvalorizacion de sus ac-
tivos.

Todo esto ha desatado rumo-
res que sefialan que algunos em-
presarios estarian consultando
asesores financieros y abogados
para evaluar si mantienen sus ca-
pitales en el pais o se los llevan al
exterior. Y que algunos inversio-
nistas extranjeros estudien su con-
tinuidad.

Mas alla de los rumores, lo
cierto es que hay presion en la
demanda de dolares, que choca
con una baja oferta, lo que ha lle-
vado a que en las tltimas sema-
nas la divisa en casa de cambio
se haya vendido algunos dias a
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un precio por encima de la tasa
oficial. Se trata de un hecho ati-
pico pues por lo general el dolar
en casas de cambio se compra
entre 150 y 200 pesos por de-
bajo de la tasa oficial.

La incertidumbre frente a la
coyuntura politica, econdmica y
social del pais peso en la deci-
sion de la calificadora de riesgo
Standar & Poor’s de bajar la nota
de la deuda colombiana. Esto,
segun distintos analistas, podria
conducir a que algunos inversio-
nistas extranjeros evaltien si si-
guen en el baile o mejor se van.

Alberto Bernal, jefe de Estra-
tegia Global de XP Securities,
estima que la coyuntura del pais
podria generar una mayor salida
de capitales teniendo en cuenta
que si perdemos el grado de in-
version pleno, el pais sentira el
golpe por menor crecimiento e
inversion extranjera. Esto porque
quienes tienen TES en pesos po-
drian verse obligados a salir para
cumplir la legislacion de sus fon-
dos.

Y aunque Jos¢ Ignacio Lopez,
jefe de investigaciones econdmi-
cas de Corficolombiana, ha es-
cuchado rumores de personas
que han salido de posiciones de
inversion en el pais, advierte que
no hay evidencias estadisticas.
“Hay mucha preocupacion, sobre
todo en Cali (...) Si hay gente que
dice que la cosa estd complejay
que por ahora prefiere no tener
ninguna exposicion”, dice el ex-
perto.

Para el abogado especialista en
banca y mercado de capitales,
Rodrigo Galarza, la situacion tan
prolongada de protesta social, a

instancias del paro nacional, ha
puesto nervioso el mercado.
“Hay mucha gente muy nerviosa
y es natural que eso ocurra, por-
que lo que comenz6 como una
manifestacion legitima se ha con-
vertido en un problema de orden
publico” afirma.

Por su parte Camilo Diaz, ex-
perto en banca de inversion, es
mas pesimista y sefiala que una
vez se materialice la rebaja del
grado de inversion por parte de
Fitch, podria darse una mayor
salida o venta de posiciones en
TES, especialmente, desde Co-
lombia.

Citando una nota de JP Mor-
gan, explica que perder el grado
de inversion en dos de las tres
principales calificadoras podria
implicar salidas de capital de en-
tre 3.000 y 3.500 millones de
dolares. En Colombia eso no se
ha visto ni estd ocurriendo. Sin
embargo, Diaz advierte que en
ese contexto habria “una salida de
capitales y muchos, por ejemplo
Fics y fondos offshore se estan
anticipando a eso. Eso no impli-
ca caos total, valga mencionar”,
anota.

Es claro que la situacion social
y politica genera mucho ruido y
asusta a los inversionistas. Sin
embargo, el crecimiento del pais
de 1,1 por ciento en el primer tri-
mestre, la tradicidon colombiana
de honrar sus deudas y la con-
fianza que existe en los mercados
en la economia nacional ha lleva-
do a que, en medio de la crisis,
muchos fondos extranjeros hayan
decidido entrar a comprar deuda
colombiana. Y que muchos em-
presarios mantengan su confian-
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German Cristancho, gerente de
investigaciones econdmicas de
Davivienda Corredores, explica
que en los tltimos dos meses se
han dado compras histéricas de
deuda colombiana por parte de
inversionistas extranjeros.

En abril las compras alcanza-
ron los 4 billones de pesos y has-
tael 25 de mayo, las compras de
TES sumaban 3,66 billones. Dos
meses consecutivos con cifras asi
no se veian hace afios.

Lo cierto es que a la confianza
en el pais, se suma un tema clave
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para los inversionistas: los acti-
vos colombianos estan muy ba-
ratos y las tasas de interés que
ofrece el mercado local son muy
atractivas. Con la devaluacion
que hoy tiene el pais, comprar
activos con un dolar de 3.750
resulta muy rentable, pues todo
indica que a la vuelta de unos
meses, cuando la divisa baje por
ejemplo a niveles de 3.600 o
3.500, el inversionista ya habra
logrado una rentabilidad impor-
tante solo por la diferenciaen la
tasa de cambio.
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