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Crédito para el agro 
La cartero de crédito del Banco Agrario superó los 
$ 25 billones repartido en 1.3 millones de clientes. 
Pequeños productores rurales tienen $1/4 billones. 

Apoyo a la educación 
AV Villas se convirtió en el Cmicopatroanador de 
los Juegos Intercolenianos 2026 en Penannn con lo 
donación de más de 2.000 uniformes deportivos. 
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23 acciones más llegados del mercado bursátil colombiano 	 Entre estas aparecen me- 
... 5onco de lallepubbca, Bolso. Valores de Cololnreo 51110) joras en eficiencia operati-

va, mayor disciplina en las 
inversiones, cambios tribu-
tarios para el sector petrole-
ro, impulso a los hidrocarbu-
ros no convencionales, co-
rrecciones al Fondo de Esta-
bilización de Precios de los 
Combustibles (FEPC)y even-
tuales operaciones relacio-
nadas con activos estratégi-
cos como ISA y Cenit. 

La importancia de Ecope-
trol dentro de esta discu-
sión es evidente. No solo se 
trata de la empresa más 

Luis Fernando Mejía, pre-
sidente de Lumen Econo-
mic Intelligence, cree que la 
reacción de los mercados de-
pende menos del resultado 
electoral puntual y más de 
la percepción sobre la políti-
ca económica que adopte el 
próximo gobierno. 

"El principal foco de aten-
ción está en el frente fiscal. 
Los inversionistas estarán 
observando qué tan com-
prometidos están los candi-
datos con la corrección del 
déficit, la estabilización de 
la deuda pública ylarecupe-
ración de la credibilidad ins-
titucional en materia fis-
cal", insiste. 

Andrés Langebaek, exvi-
cepresidente de Axif, consi-
dera que parte de ese opti-
mismo está asociado a algu-
nas propuestas económicas 
que han sido bien recibidas 
por los inversionistas. Entre 
estas menciona el fortaleci-
miento de la producción pe-
trolera y la intención de en-
frentar con mayor decisión 
el deterioro fiscal. 

Según explica, la propues-
ta de aumentar la produc-
ción de petróleo tiene impli-
caciones que van mucho 
más allá del sector energéti-
co, pues impacta los ingre-
sos por exportaciones, los 
dividendos de Eco etrol y 
los recursos tn atarlos mie 
recibe el Estado. 

No obstante, también ad-
vierte que persisten interro-
gantes sobre la forma en 
que se ejecutada el ajuste fis-
cal. Medidas como una re-
ducción de impuestos a las 
empresas podrían ser positi-
vas para el crecimiento eco-
nómico en el mediano pla-
zo,pero al mismo tiempo ge-
nerar presiones sobre las 
cuentas públicas en el corto 
plazo. 

Esa discusión ayuda a en-
tender por qué Ecopetrol se 
ha convertido en uno de los 

CUENTAS 
CLARAS 

MAURICIO 
GALINDO 
Editor de Economía 
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EL NEGOCIO QUE 
MOVIÓ LA INVERSIÓN 
EXTRANJERA 
La inversión extranjero 
directo arrancó el año 
con aumento. Tuvo un 
crecimiento de 3496 en el 
primer trimestre, según 
dolos de la balanza de pa-
gos del Banco de la Repú-
blica. El principal impulso 
llegó de transportes, al-
macenamiento y comuni-
caciones, que explica el 
69 % del aumento total 
de la inversión. En ese 
sector, el 27 de enero lle-
garon a EPM LISO 571 mi-
llones por la venta de la 
parte que tenía en 
Tigo Une. 

COMERCIO 
MUNDIAL A 
PRUEBA DE MISILES 

Pese a la guerra en Medio 
Oriente, que es una traba 
para el Rujo de bienes en 
un sectorclove del tránsi-
to mundial, el comercio 
global se ha mantenido. 
El índice de la OMC fue en 
abril 101,7. Más de 100 
significa estar por enci-
ma de la tendencia. Bajo 
la tendencia estuvieron 
materias primas y pro-
ductos automotores. Arri-
ba, se destacó el volumen 
de contenedores embar-
cados y los componentes 
electrónicos. 

EL PODER 
DORMIDO DE LOS 
ABSTENCIONISTAS 
Seguramente se ha dicho 
muchas veces, perro no 
sobra volver a hacerlo y 
con cifras actualizadas: 
los abstencionistas po-
drMn elegirlos presiden-
tes de Colombia. Hace 
uno semana, quienes se 
abstuvieron fueron 7 mi-
llones de personas más 
que quienes votaron por 
el candidato ganador. 
Solo esa diferencia es 
casi el doble de todos 
los votos depositados 
en favor de todos los can-
didatos que no vano se-
gundo vuelto. 

MANUAL PARA 
SALIR DE EXCESOS 

Según datos del año pasa-
do, el 54 % del exceso 
mundial de acero lo pro-
duce China, de acuerdo 
con la Ocde. La crisis in-
mobiliaria de ese país los 
ha llevado a inundar así 
de acero al resto del mun-
do. Logran competir gra-
cias o subsidios que son 
15 veces más que el pro-
medio mundial. Y si le cie-
rran la puerta al producto 
chino, llega a través 
de países del sudeste 
asiático, camuflando 
su origen. 
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se conocieron 
los resultados 
de la primera 

dencial, el dó-
lar cayó Cerca de 90 pesos, 
las acciones colombianas re-
cuperaron terreno, la deu-
da pública registró una fuer-
te valorización y el riesgo 
país descendió con rapidez. 

El mensaje detrás de esos 
movimientos, según los ana-
listas, lleva a pensar que los 
inversionistas están aumen-
tando sus apuestas a que el 
próximo gobierno impulsa-
rá una corrección de los des-
equilibrios fiscales, fortale-  provocó una rápida reduc-
cerá la inversión privada y ción de la percepción de ries-
dará un giro a algunas las po-  go sobre Colombia, refleja-
líricas económicas que han da en la caída desde los 220 
marcado los últimos años. 	puntos básicos a alrededor 

de 180 puntos. Pero detrás de ese optimis- 
mo también hay adverten- 	Juan David Bailén, direc- 
cias. Analistas coinciden en tor de Estudios Económicos 
que el entusiasmo de los y de Mercado de Aval Asset 
mercados descansa sobre Management, coincide en 
expectativas que aún deben ello. Señala que los merca- 
ser una realidad. 

	

	 dos han reaccionado de for- 
ma positiva porque perci-La segunda vuelta presi- 

dencial, la capacidad del ben mayor probabilidad de 
próximo gobierno para co-  un gobierno más favorable 
rregir el deterioro de las fi-  para la actividad económi-
nanzas públicasy las decisio-  ca, la inversión privada y la 
nes que adopte frente a sec-  estabilidad institucional. 
tores estratégicos como el 

	
Pero quizá quien mejor re- 

energético serán determi-  sume lo ocurrido es Felipe 
nantes para saber si la con-  Campos, gerente de Inver-
fianza que hoy muestran los sión y Estrategia de Grupo 
inversionistas logra consoli-  Alianza. Para él, la reacción 
darse o se desinflará. 	más contundente no ocu- 

Las cifras reflejan con cla-  rrió en el dólar ni en las ac-
ridad ese cambio de percep-  ciones, sino en la deuda pú-
ción. El dólar inició la sema-  blica colombiana. 
na posterior a la primera 

	
Campos señala que los 

vuelta con una tasa repre-  TES —los títulos de deuda 
sentativa del mercado emitidos por el Gobierno—
(TRM) de 3.678,15 pesos y venían reflejando una fuer-
hoy se sitúa en 3.588,09 pe-  te incertidumbre relaciona-
sos. A su vez, el índice MSCI da con el manejo fiscal de 
Colcap, principal referencia los últimos años. Por eso, 
bursátil del país, pasó de tras la primera vuelta, la va- 
2.176,9 a 2.192,2 puntos. 	lorización más significativa 

Para Camilo Pérez, geren-  se produjo en esos activos, 
tede Investigaciones Econó-  donde losinversionistas per-
micas del Banco de Bogotá, ciben de manera más direc-
la explicación está en que ta los efectos de un cambio 
los mercados comenzaron a en la política económica. 
descontar con mayor fuerza 

	
"La reacción fue positiva, 

un escenario de cambio poli- por supuesto, con esta idea 
tico. Según explica, antes de de un gobierno más amiga-
las elecciones los mercados ble hacia el mercado, con 
de predicción otorgaban más importancia a la estabi-
cerca de 60 por ciento de lidad macroeconómica y a 
probabilidad a una victoria la inversión", comentó. 
de Abelardo de la Espriella, 	La coincidencia entre los 
porcentaje que después de analistas es llamativa por-
la primera vuelta se acercó a que, aunque cada uno ob- 
80 por ciento. 	 serva variables distintas, to- 

"La reacción de mercados dos convergen en que el 
lo que hace es seguir descon-  principal tema que hoy pre-
tando un desenlace de cam-  ocupa a los inversionistas 
bio de gobierno", señala Pé-  no es el crecimiento econó-
rez, y considera que ese mico ni la inflación, sino las 
cambio en las expectativas finanzas públicas. 

grande del pais, sino tam-
bién de una de las principa-
les fuentes de ingresos fisca-
les mediante dividendos, re-
galas e impuestos. 

Entorno internacional 
Pero los mercados no solo 

están observando a Colom-
bia. El entorno internacio-
nal también juega un papel 
importante en las perspecti-
vas para los próximos me-
ses. 

Tanto los análisis de Littio 
como los de Acciones& Velo-
res advierten qde el dólar si-
gue respaldado por factores 
extemos como las elevadas 
tasas de interés en Estados 
Unidos, la incertidumbre 
geopolítica asociada al estre-
cho de Ormuzyla expectati-
va de que la Reserva Federal 
mantenga una postura mo-
netaria restrictiva durante 
más tiempo. 

Por eso, algunos analistas 
consideran que parte de la 
recuperación reciente de 
losacdvos colombianostam-
bien dependerá de factores 
que escapan al control del 
próximo presidente. 

De hecho, Campos advier-
te que una vez se conozca el 
resultado definitivo de la se-
gunda vuelta comenzará 
una nueva etapa para los 
mercados. El foco dejará de 
estar en las probabilidades 
electorales y se trasladará 
haciala viabilidadreal de las 
propuestas económinawdel 
nuevo gobierng, 

Los inversioluatas que, 
irán saber cómo selinancia-
rán las promesas de campa-
ña, qué tan viable será el 
ajuste fiscal, cuáles serán las 
decisiones en Materia ener-
gética y qué medidas se 
adoptarán para recuperar 
la confianza institucional. 

Esa misma cautela apare-
ce en los análisis de FitchRa-
tings, que si bien reconocen 
la importancia del proceso 
electoral, mantienen la aten-
ción sobre los desafíos es-
tructurales que enfrenta el 
país. La sostenibilidad fis-
cal, la evolución de la deuda 
pública, la capacidad de 
construir consensos políti-
cos y la ejecución efectiva -
de las reformas seguirán 
siendo variables determi-
nantes para la percepción 
de riesgo de Colombia. 

Mercados, entre la euforia 
electoral y las dudas sobre 
el urgente ajuste fiscal 
Analistas creen que el verdadero examen se iniciará luego del 21 de 
junio, cuando el próximo gobierno deba demostrar cómo encarar el 
déficit fiscal, la deuda pública y el futuro de sectores estratégicos. 

principales termómetros de 
las expectativas del merca-
do. 

Muestra de los anterior lo 
condensa ETC Pactual en su 
reciente informe sobre la pe-
trolera 'Mega: Make Ecope-
trol Great Again.' ('Hagamos 
que Ecopetrol vuelva a ser 
grande'). En el documento, 
la firma identifica 10 oportu-
nidades potenciales para au-
mentar el valor de la compa-
ida en un escenario de admi- 


