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Factor politico: Un afo después de

elecciones como le va a la bolsa local.

Luego de un ano de las elecciones presidenciales del 2022,
analizamos cémo le va al mercado accionario local, en relacion
con la dinamica del mercado global.

Héctor Wilson Tovar Garcia
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e Teniendo en cuenta el caracter cualitativo del factor politico en los mercados Andrés Felipe Madero Rubio
financieros y particularmente en el mercado accionario, se observa un consenso Practicante ,
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entre los agentes en cuanto al efecto derivado en coyunturas de riesgo politico y
los efectos en la dinamica del mercado de capitales, lo que ha motivado a
entidades que miden el riesgo a dedicar sus esfuerzos a estudiar este factor y
resaltar su relevancia.

politico tanto local como internacional.

e Como sabemos, el desempefio del mercado accionario depende de muchos
factores, entre los cuales se encuentran la inflacion, los ingresos esperados de
las compaiiias, las tasas de politica monetaria, las perspectivas de crecimiento
economico a largo plazo, entre otros. En ocasiones, los analistas asignan mayor
relevancia al factor politico, a medida que la toma de decisiones de los gobiernos
pueden llegar a afectar la dinamica de la economia y por ende de sus empresas.

e En relacion con las mas recientes elecciones presidenciales realizadas en la
region y que estas se dieron en diferentes periodos de tiempo, analizamos el
comportamiento de los principales indices accionarios de cada pais (Colombia,
Chile, Pert y Brasil) a la luz del comportamiento de los indices accionarios en
periodos previos y posteriores a la ocurrencia de las mismas.
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El impacto del factor politico en los mercados de capitales ha sido un tema de
especial interés de los analistas. Teniendo en cuenta el caracter cualitativo de la
variable que representa el factor politico, se observa un consenso entre la mayoria de
los agentes de mercado en cuanto, que frecuentemente, se observan efectos negativos
sobre la dinamica de los mercados. En este sentido, tanto analistas como evaluadores
de riesgo han enfocado sus esfuerzos en estudiar este factor y resaltar su relevancia.

El factor politico por lo general se traduce en incertidumbre, lo que los
inversionistas consideran riesgo. Tal y como lo plantea (Holzmann, 2019) el riesgo
politico es la posibilidad de que la dinamica operativa de las empresas y el entorno de
los negocios se vea afectado por decisiones de caracter politico. En este punto resalta
la relacién entre lo econdémico y lo politico, la cual se ha dejado plasmada en los
estudios y los pensamientos de muchos economistas, entre los cuales se podria
resaltar Friedrich Von Hayek en su libro “Camino de servidumbre” entre otros.

La intencion de inversion se ve generalmente afectada negativamente por el riesgo
politico. Como indica (Holzmann, 2019) muchos proyectos econdémicos que podrian
generar rentabilidades significativas y avances notables para el desarrollo econémico
de un pais terminan por descartarse debido a la aversion que generan altos niveles de
riesgo politico.

Luego de la pandemia del COVID-19 uno de los factores que se proponia iba a tener
incidencia en los mercados internacionales era el factor geopolitico. (McCaffrey &
Cline, 2020) plantearon que la geopolitica daria forma al desempenio de las empresas a
nivel global en 2021, a medida que tendrian que enfrentar cambios sustanciales en
materia de regulacion e institucionalidad.

Pero, ;Qué ha ocurrido recientemente con los factores politicos? Haciendo una
revision de los Gltimos afos del indice de volatilidad del mercado, el VIX, podemos
observar que en aquellos periodos donde se han registrado los picos en los que el
mercado accionario ha mostrado mayor volatilidad, coinciden con periodos en los
cuales se han materializado coyunturas de caracter politico.
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Grifica 1. Indice VIX en contextos politicos.
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Fuente: Bloomberg - Elaboracion: Acciones & Valores

Como se observa en la grafica 1, algunos de los picos de volatilidad coinciden con las
ultimas dos elecciones presidenciales en EE.UU., Donald Trump en 2016 y Joe Biden en
2020. Esto es relevante porque resultaria pertinente indagar spor qué en EE.UU., uno
de los paises con uno del caracter de institucionalidad mas fuerte a nivel global el
caracter politico genera volatilidad sobre el mercado accionario, cual seria este mismo
efecto sobre los mercados de Latinoamérica?

Distintos factores afectan la dinamica de los mercados accionarios. El desempefio
del mercado accionario depende de muchos factores, entre los cuales se encuentran la
inflacion, los ingresos esperados de las companias, las tasas de politica monetaria, las
perspectivas de crecimiento econémico a largo plazo, entre otros. Cada vez mas
resulta frecuente tener en cuenta el factor politico en el desempeno de los mercados
accionarios a medida que las decisiones de caracter politico tienden a tener efectos
sobre la dinamica econémica y por ende de sus empresas.

En los ultimos 5 afos, Latinoamérica ha experimentado cambios significativos en
materia politica. Con la llegada de Pedro Castillo a la presidencia de Pert, Gabriel
Boric a Chile, Gustavo Petro a Colombia y Lula Da Silva nuevamente a Brasil, se ha
consolidado un cambio de corriente politica en la region suramericana. Los cambios a
su vez generan cambios de perspectivas y han elevado los niveles de incertidumbre,
por lo que los mercados accionarios han registrado reacciones, a medida que en
especial el mercado accionario es muy sensible a las perspectivas y dinamicas
esperadas en el futuro.

El cambio se ha dado en diferentes periodos de tiempo y los mercados responden de
forma diferente. Teniendo en cuenta que las elecciones presidenciales en las regiones
anteriormente mencionadas, las cuales se dieron en diferentes periodos de tiempo,
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analizamos el comportamiento de los principales indices accionarios de cada pais
(Colombia, Chile, Pert y Brasil) en un periodo base (Periodo 0%*), para las fechas en las
cuales se llevaron a cabo las ultimas elecciones presidenciales en cada pais y se
normalizaron a una fecha focal, para observar el comportamiento de los indices
accionarios de cada pais.

Grafica 2. Desemperio de los principales indices accionarios de cada region
(Base 100 = Periodo 0%*).
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Colombia se encuentra rezagada frente a sus pares y alejada de la dinamica de los
pares. Al hacer el analisis de la Grafica 2 se observa el comportamiento que ha tenido
el indice de Colombia (MSCI Colcap), después del periodo de elecciones el indice
muestra un rezago significativo contra la dinamica de sus pares de la region como el
indice de Pert (S&P BVL) o Chile (IPSA). Observamos que el efecto politico, al menos en
lo observado en la region tiende a ser transitorio, por lo que manteniendo constante las
demas variables (Ceteris Paribus) que afectan la dinamica de sus indices y en un
escenario en el que los indices tienden a cerrar la brecha observada entre si, vemos
potencial de valorizacion significativo en el MSCI Colcap.

Colombia ha observado una desvalorizacion significativa en los precios de las
acciones listadas desde mediados de 2022. Actualmente, el indice MSCI Colcap, se
encuentra en niveles cercanos a los observados en el ano 2020, el cual estuvo afectado
por la coyuntura de la pandemia - Covid-19 - y en niveles registrados en 2015. Al
analizar su evoluciéon como se muestra en la grafica 3, se observa que luego de
periodos de elecciones se producen retrocesos en el indice, algunos mas pronunciados
que otros, no obstante, el indice tiende a corregir posteriormente al alza, recuperando
generalmente estas caidas.
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Grafica 3. Desempeiio del MSCI Colcap luego de elecciones presidenciales
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Pero, ;es realmente el factor politico un fundamental que los agentes toman en
cuenta a la hora de invertir? Una de las encuestas mas utilizadas por el mercado y que
recoge las expectativas de analistas y administradores de portafolio acerca de variables
macroeconomicas y financieras es la Encuesta de Opinion Financiera (EOF), realizada
por Fedesarrollo de forma mensual. Una de las preguntas de la encuesta es ;Cudl
considera que es el factor mas relevante a la hora de invertir?

Grafica 4. Porcentaje de encuestados que consideraron el Factor Sociopolitico como el
mas relevante a la hora de tomar decisiones de inversion

70%

may-05 nov-06 may-08 nov-09 may-11 nov-12 may-14 nov-15 may-17 nov-18 may-20 nov-21 may-23

Fuente: Fedesarrollo — Elaboracion: Acciones & Valores

Como se observa en la grafica 4, la relevancia de las condiciones sociopoliticas ha sido
cada vez mas relevante en los Ultimos dos afios. Adicionalmente, a finales del 2021 el
factor politico parecia generar una preocupacién sustancial sobre los administradores
de portafolio y los analistas del mercado. Incluso, en los 9 meses posteriores a la
realizacion de la segunda vuelta electoral en Colombia, este factor fue el mas relevante
entre las respuestas de los encuestados.
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Grafica 5. Comportamiento de los Credit Default Swap 5 afios (CDS 5Y) frente al
desempeno del MSCI Colcap
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El riesgo pais en el mercado es medido cominmente a través de los Credit Default
Swap (CDS). Este instrumento financiero es un derivado que ofrece un seguro contra
el riesgo de impago de un emisor de un bono, ya sea un banco, gobierno o una
compafia. El CDS de Colombia a 5 afios se utiliza cominmente como una medida de
percepcion del riesgo a nivel local. Analizamos el comportamiento entre el CDS 5Y y el
MSCI Colcap (Grafica 5) y observamos que la relacion es generalmente inversa, es decir
que ante una caida en el CDS el indice se comporta de forma positiva y viceversa.

Sin embargo, en lo corrido del 2023 se ha observado una divergencia entre la dindmica
del indice local y el comportamiento de los CDS a 5 anos. Ante la dificultad de repunte
en el mercado accionario local, en un escenario optimista si el riesgo continta bajando
podria evidenciarse un ajuste en esta divergencia, culminando en un posible
desempeno positivo del MSCI Colcap.

¢{Como perciben el riesgo de Colombia algunas entidades internacionales? En un
informe realizado sobre el riesgo politico a nivel global (WTW, 2022) otorga un puntaje
de riesgo a Colombia, de acuerdo a factores como el riesgo de expropiacion, el riesgo
de violencia politica, riesgo de terrorismo, el riesgo de impago de deuda soberana,
entre otros factores. La puntuacion resumen de Colombia se encuentra entre el rango
“Significante” o “Medio Alto”, en comparativa con la puntuacion de Chile, la cual se
encuentra en el rango “Medio - Bajo”, la puntuacién de Pert que se encuentra en el
rango “Medio” y finalmente la puntuaciéon de Brasil que se encuentra en el rango
“Medio” En contraste, en su informe de riesgo pais para el segundo trimestre del
presente ano, (Allianz, 2023), asigna una calificaciéon de riesgo “Medio” a Colombia,
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Chile y Pert, mientras que, a Brasil le asigna un riesgo “Sensible” A raiz de lo anterior,
se puede concluir que en Colombia atin se evidencian presiones por parte de factores
de riesgo. En el mejor de los escenarios Colombia deberia mostrar una disminucion en
este factor en linea con lo que ha ocurrido en paises como Chile y Pert.

Luego del reciente periodo electoral presidencial las principales compaiiias
colombianas han registrado fuertes desvalorizaciones. Utilizando la capitalizacion
bursatil como un proxy del valor de las compaiiias, hicimos un analisis de las
compafias que han sufrido mayores cambios en su valor de mercado.

Grafica 7. Cambio en la capitalizacion bursatil de las 20 compaiiias mas liquidas del
indice local
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Fuente: Bloomberg - Acciones & Valores

La mayoria de las acciones del indice local han experimentado una pérdida de valor
significativa desde las recientes elecciones presidenciales. A manera de contraste las
companias que han registrado un incremento en su valor de mercado son Grupo
Nutresa y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), ambas impulsadas por eventos
corporativos. En el caso de Grupo Nutresa por el boom que se dio en su valor producto
de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs) a finales de 2021 e inicios de 2022, y en el
caso de la BVC, el impulso observado por los avances en el proceso de Integracion
Regional.

En el escenario optimista en el que el indice empiece a cerrar la brecha contra sus
pares regionales, apoyado por menores perspectivas de riesgo pais, los activos que
mas resaltan por un posible potencial de valorizacion son PF-Davivienda, PF-Aval, ETB,
Banco de Bogota y Grupo Argos.
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Analizamos el caso chileno en busqueda de pistas acerca de una posible valorizacion
a nivel local. Entre los principales paises en las que los analistas han enfocado la
comparativa con la coyuntura local ha sido el pais chileno. En este sentido, analizamos
el caso chileno debido a que el indice IPSA tiene un caracter mas afin a la bolsa local,
debido al nimero de emisores en cada indice y del tamafio de la capitalizacion bursatil.
Con el objetivo de enfocar de forma mas precisa las oportunidades a nivel local,
estudiamos el comportamiento de las acciones del indice IPSA un ano y medio después
de que Gabriel Boric ganara las elecciones en Chile.

Los sectores que resaltan son Bancos, Transmision y Distribucion de Energia
Eléctrica y Propietarios y Constructoras al por menor. Analizamos las acciones del
indice chileno y observamos que, los sectores que mejor se comportaron luego de las
elecciones presidenciales en Chile fueron, el sector de Propietarios y Constructoras al
por menor, con una rentabilidad promedio de +65.5%. Sin embargo, el indice local no
cuenta con acciones comparables.

El sector de Transmision y Distribuciéon de Energia Eléctrica con una rentabilidad
cercana a los 24.4% y en donde la caracteristica segura de este sector en escenarios de
ralentizacion de la economia podria apoyar su perfil atractivo en la bolsa local.
Finalmente, los Bancos son el tercer sector a monitorear, con una rentabilidad
promedio de 20.1%. En este altimo sector consideramos que la posibilidad de una
desaceleracion del apetito por crédito y un incremento en los indicadores de calidad
de cartera podria mitigar las valorizaciones.
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