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Aunque las expectativas de algunos de los agentes interpretan que una caida en los indicadores
bursatiles o aumento en las primas de riesgo de Brasil harfan que muchos de los capitales que se
concentran en ese pafs se trasladaran a economias similares o al menos sustitutas (como
Colombia), con lo que la actual crisis politica que emergié subitamente, luego que la cadena de
comunicaciéon O Globo publicara una grabaciéon donde presuntamente el Presidente Michel
Temer autorizara el pago de sobornos para comprar el silencio de un testigo (el exdiputado
Edouardo Cunha, preso actual por corrupcion), dejarfa a Colombia como ganador neto de la
crisis, esta, consideramos, es una idea por mucho optimista, ingenua y algo desubicada del
contexto actual.

Evolucién del tipo de cambio LATAM

Peso colombiano ——Peso mexicano ——Peso chileno

Real brasileno ——Sol peruano
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Fuente: Bloomberg

Primero, Brasil es la economia referencia para Latinoamérica, y aunque luego del comienzo de
los fuertes problemas inflacionarios y fiscales que aquejaron a este pafs desde hace varios afios
muchos de los inversionistas extranjeros comenzaron a ver por separado a otras economias de
mediano tamafio como México y Colombia, por tamano y amplitud de los vinculos comerciales,
el referente no deja de ser el pais de la samba. Segundo, los dltimos escandalos de corrupcion
(en referencia a Odebrecht) relacionados con Brasil también han implicado a las economias
vecinas, por lo que un choque politico de este tipo no deja de relacionar a los ojos del gffshore el
riesgo de que algo similar ocurra en Colombia.

Pasando a los nimeros, cuando se conocieron las grabaciones y las posibles implicaciones (en
caso de resultar culpable, el delito del Presidente setfa obstruccion a la justicia, con lo que serfa
destituido y muchas de las reformas estructurales que lidera podrian no parecer muy realizables
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en el mediano plazo), el real brasilefio se deprecié cerca de un 7,4%, mientras que la Ce |’T|TO| PO
prima de riesgo de 5 afios aument6 de 206 a 265 (+28%), y el indice de seguimiento de la
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) perdi6 un 8,8%.

CDS spread 5y en LATAM
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Fuente: Bloomberg

Ahora, si prestamos algo de atencion a las graficas que muestran la evolucién del tipo de cambio
y las primas de riesgo, es muy evidente que los choques en LATAM los terminamos
compartiendo todos, aunque en proporciones diferentes, con una interesante caracteristica y es
que Colombia parece ser la economia mas reactiva a los choques que también impactan a Brasil
dentro de los paises presentados; con lo que la pregunta ahora es ¢qué tanto de este impacto
recibirfamos? Y, ¢de verdad va a ser positivo para Colombia como sustituto o mas bien vamos a
llorar todos juntos?

En parte, un mercado de rapida reaccién como la renta variable es una de las opciones mas
atractivas para hacer el analisis.

En este sentido, si se analizan las series de COLCAP y BOVESPA, en el mediano plazo, los
choques de ambas bolsas tienden a seguir la misma tendencia de reaccidén, aunque con
ponderaciones diferentes.

Indicadores bursatiles en Brasil y Colombia
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Entonces, consideremos el escenario negativo, donde se materializan los riesgos en
Brasil, y usemos “la vieja confiable” un Vector Autor-regresivo (VAR) entre las series del
BOVESPA y el COLCAP, y veamos los resultados de una funcién de impulso-respuesta’.

Funciones de impulso-respuesta (unitarias) de los indices bursatiles de Colombia y Brasil
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005 COLCAP)

004

0.03
0.02

0.6
0.01 )

-0.01 0 -
125345676 91011121314151617181920212223 2425262728 2930531 125345678 9101112131415161718192021 2223 24 2526 27 2829 30 31

——IRF LB UB e [RF 1B UB

De lo anterior s6lo queda interpretar que si las cosas permanecen tan mal para Brasil como lo
ha estado descontando el mercado, el impacto inmediato sobre la bolsa colombiana podria llegar
a estar entre un 15% y un 30% a un 95% de confianza de lo visto sobre Brasil (con un dato
estimado central del 20%), mientras que el impacto acumulado en un mes serfa cercano un
intervalo del 20% al 104% (95% de confianza, con un impacto central cercano al 60%), lo que
en un escenario donde el PIB real del primer trimestre colombiano crecié a un pobre 1,1%, no
ayudaria mucho a que lleguemos al anhelado 2% acumulado para 2017, y le darfa atn mas razones
a las calificadoras para darnos la estocada final y disminuir la calificaciéon crediticia de Colombia.
Con todo esto en cuenta, los riesgos a la baja de crecimiento se acrecentarfan y el Banco de la
Republica mantendria prioridad de crecimiento sobre inflacién para la reunion de fin de mayo.

1 El VAR del que se habla es de una estructura: Yy = ¢ + Zi2=1 A;Y,_j + &, donde el vector Y; contiene el
BOVESPA y el COLCAP en el tiempo (frecuencia diaria). Las pruebas sobre los residuales fueron realizadas para
verificar estabilidad y rechazar presencia de raiz unitaria, cualquier duda, esctiba a david.delgado@fiducentral.com.
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