Forbtémg B3 Suscribete gratis Q

PORTADA / ECONOMIA Y FINANZAS

Por qué la victoria
de Bolsonaro puede
favorecer a los TES
y Ecopetrol, y darle
soporte al peso Lomis visto
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in  Lafuerte valorizacion de los actives brasilerios tras la primera
vuelta puede favorecer a Colombia a través de los bonos, las

©  acciones y las monedas, aunque los riesgos fiscales locales y el
entorno global siguen pesando.

La victoria de Flavio Bolsonaro en la primera vuelta de las
elecciones presidenciales de Brasil provoco este lunes una fuerte
reaccion de los mercados y abri6 un nuevo interrogante para
Colombia: ¢hasta dénde una valorizacion de los activos de la
mayor economia latinoamericana puede terminar favoreciendo
también a los colombianos?

El senador opositor obtuvo el 47,03% de los votos frente al
45,16% del presidente Luiz In4cio Lula da Silva y ambos se
enfrentarén en segunda vuelta el proximo 25 de octubre, segtin los
resultados oficiales.

Los mercados reaccionaron desde la apertura. El Ibovespa salto
7,88% y llegd a 207.256 puntos durante los primeros 15 minutos
de negociacion, mientras el dolar cayo por debajo de cinco reales.
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bolsa y una apreciacién de mas de 4% del real.

El movimiento refleja las expectativas de los inversionistas sobre
un eventual cambio en la politica econémica brasilena,
especialmente en materia fiscal. Pero tiene también implicaciones
para Colombia por la estrecha relacién que histéricamente han
mantenido algunos activos de los dos paises.

Forb@s
Deuda publica a 10 afios: Brasil, Colombia y EE.UU.

se han movido de forma relacionada

honos soberanos de Brasil y Colomt

Brasil

- Colombia

Felipe Campos, gerente de Inversion y Estrategia de Alianza
Valores y Fiduciaria, cuestiona que la apreciacion del real pueda
atribuirse simplemente a las altas tasas de interés de Brasil, con
una Selic en niveles cercanos al 14%.

“El real nunca se fortalecio, pero si llegan promesas fiscales,
cambia todo. La madera no arde si no hay chispa®, sefialé Campos.

La eleccion brasilena ocurre, ademas, en medio de un cambio del
mapa politico latinoamericano, tras las victorias de gobiernos de
derecha o centroderecha en varios paises de la region. Reuters
habia sefialado antes de las elecciones brasilefias que los
resultados recientes en Colombia y Perii hacian parte de un
desplazamiento regional hacia la derecha.

El presidente colombiano, Abelardo De La Espriella, hizo explicita
su afinidad con Bolsonaro antes de las elecciones. “Hoy mi corazén
esta con Brasil, que Dios se apiade del hermano pais como lo hizo
con Colombia. El verdadero cambio es derrotar a la izquierda”,
escribi6 en X, en un mensaje dirigido al candidato brasilefio.
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Pero mas alla de las afinidades politicas, la importancia de Brasil
para Colombia pasa por los mercados.

ERASIL COMO REFERENCIA PARA LOS TES

Uno de los principales canales de transmision esta en la deuda
piiblica. Un analisis de Alianza muestra que durante los tiltimos
anos las tasas de los bonos a diez afos de Brasil y Colombia han
mantenido movimientos similares, aunque con periodos de
separacion. Antes de las elecciones brasilefias, la referencia a diez
anos de Brasil se encontraba alrededor de 14,3%, frente a cerca de
12,9% en Colombia.

Para Campos, Brasil ha funcionado histéricamente como una
especie de techo para la deuda colombiana en moneda local: no ha
sido usual que los inversionistas exijan de manera persistente un
rendimiento mayor a Colombia que a Brasil.

“Podriamos entrar a ese mundo en que Colombia comienza a pagar
més que Brasil porque tiene la mayoria de variables mas
complejas, incluyendo el riesgo pais”, explicd.

a Felipe Campos @ [c IR
% @FelipeCamposPC

Otra vez pasd, Polymarket tuvo la razén.

LULA EN ENCUESTAS LULA EN POLYMARKET

&3

7:50 p. m. - 4 oct. 2026 - 12,9 mil Visualizaciones

Precisamente por eso una caida de las tasas brasilenas seria
favorable para Colombia, incluso si los problemas fiscales locales
contintian presionando los TES.

“Si los bonos brasilenos comienzan a bajar al 13% o al 12,5%
porque la eleccién ayuda, entonces Colombia no es que no vaya a ir
al 14%; de todas formas podria ir, pero va a ser mas atipico”,
sefialé Campos.

Su conclusion es que si Colombia tiene que saltar una valla dificil,

es preferible que esa valla sea mas baja.

La reacci6n de este lunes apunta en esa direccion. Ademas de la
victoria de Bolsonaro en primera vuelta, su Partido Liberal
practicamente duplico su representacion en el Senado, al pasar de
15a 28 de los 81 escafios. Ese resultado legislativo es relevante
porque aumenta la capacidad de un eventual gobierno de
Bolsonaro para llevar al Congreso su agenda econémica.



DE PETROBRAS A ECOPETROL

El segundo canal aparece en las acciones. Los analisis de Alianza
muestran una elevada relacion histérica entre los movimientos de
Petrobras v Ecopetrol, aunque con periodos importantes de
desacople derivados de factores propios de cada compafiia.

Para Campos, una valorizacién adicional de Petrobras podria
convertirse en una fuerza favorable para la accién de Ecopetrol.

“S8i Petrobras llegara a romper su techo, serfa una tremenda ayuda
para la dinamica de Ecopetrol”, explico en el podcast de la entidad
en YouTube.

La petrolera brasilefia forma parte, ademas, de una revalorizacion
méas amplia de los activos del pais tras la primera vuelta. Eso no
implica que Ecopetrol tenga que replicar el movimiento: la
compaiiia colombiana conserva riesgos corporativos, regulatorios y
politicos propios.

Campos lo resume mediante una relacién entre un “hermano
grande” y uno pequefio: para los activos colombianos siempre sera
preferible que a Brasil le vaya mejor, aunque eso por si solo no sea
suficiente para garantizar su valorizacién.

LA SEPARACION ENTRE EL REAL Y EL PESO

En el mercado cambiario la historia es méas compleja. Los graficos
de Alianza muestran que durante buena parte de las ltimas dos
décadas el real brasileno y el peso colombiano han seguido
trayectorias similares. En los Gltimos meses, sin embargo, se
produjo una separacién considerable entre las dos
monedas, debido principalmente a la fuerte apreciacién del peso.

Mientras el délar se encontraba alrededor de 5,22 reales antes
de las elecciones, en Colombia habia descendido hasta la zona
de $3.260.

Segtin los calculos de Alianza, si el peso volviera a alinearse
exclusivamente con el comportamiento del real, el dolar en
Colombia deberia acercarse a $3.900. La comparacion con otras
monedas de la regién arroja niveles cercanos a $3.600.



No se trata de una proyeccién cambiaria, sino de una medida de la
magnitud de la divergencia. Una apreciacién del real como la
registrada este lunes puede, por tanto, reducir esa brecha. Eso no
significa necesariamente que el dolar tenga que seguir
cayendo en Colombia, sino que disminuye la distancia que
tendria que recorrer el peso para volver a alinearse con sus pares.

“La primera pregunta correcta es cuando nos vamos a alinear con
Brasil. Eso depende de ellos en su eleccion y depende de nosotros a
nivel politico. Y la siguiente pregunta correcta es para donde va el
délar a nivel mundial”, explicé Campos.

COLOMBIA CONSERVA SUS PROPIOS RIESGOS

Ahi esta también el limite del denominado “efecto Brasil” del que
hablan los analistas. Los precios de los activos colombianos no
dependen exclusivamente de lo que ocurra en la mayor economia
de América Latina. Colombia enfrenta sus propios desequilibrios
fiscales, mientras los mercados internacionales atraviesan un
periodo de tasas elevadas y fortalecimiento del dolar.

Este lunes, por ejemplo, el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a diez afios rondaba 5,3% y el ddlar global se
fortalecia cerca de 0,4%. Al mismo tiempo, el Brent permanecia
por encima de US$100 por barril, un factor particularmente
relevante para Colombia.

Para Campos, el comportamiento de los activos colombianos
dependera finalmente de tres grandes fuerzas: Brasil, los
factores politicos y fiscales propios de Colombia y la
direceion global del dolar y las tasas de interés.

Por ahora, el primero de esos factores juega a favor. Pero la
historia brasilefia esta lejos de terminar. Bolsonaro gand la
primera vuelta, no la Presidencia, y los inversionistas tendran que
determinar durante las proximas tres semanas cuanto de las
expectativas fiscales v economicas incorporadas este lunes en los
precios puede convertirse realmente en politica econdmica
después de la segunda vuelta.

También le puede interesar: Elecciones en Brasil: Lula y Bolsonaro
disputarén la segunda vuelta
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Exportaciones crecen 12,8% a

agosto, impulsadas por petrdleo y

oro, pero agro y manufacturas caen

Las ventas externas llegaron a US$36.880,7 millones
entre enero y agosto. Combustibles e industrias
extractivas crecieron 16,9% y el oro no monetario

95,1%. mientras agro y manufacturas registraron
cafdas.
Por Narciso De la Hoz G.
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