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Lo que salta: ;A donde van todos?

Bueno, se siente como el Dia de la Marmota: el viernes a la manana y nadie en Medellin o Bogota se aventurara
a salir hasta las 5 a. Hay algunas buenas noticias sobre las vacunas, ya que el sector de la salud comienza a
recibir pinchazos, aungue primero tienen que hacer cola durante horas, pero la complacencia general ha ganado
y las muertes estan aumentando rapidamente una vez mas.

Con este telén de fondo, podria parecer extrafio discutir sobre la falta de inversion extranjera en Colombia, sin
embargo, para eso estoy aqur.

A principios de esta semana, tuvimos los flujos del mercado de acciones de marzo, un mes en el que el indice
perdid un 3%, y encontramos que los extranjeros, mientras continuaban con su saludable participacién en &l
34 8%, eran casi los mayores vendedores netos. Ahora, $ 30mn no es el fin del mundo, sin embargo, dado el
pobre desempefo de Colombia frente a sus pares en los dltimos 12 meses, es un poco desconcertante.

Arriba (cortesia de nuestros amigos de Bloomberg ) encontramos un grafico basico, en dolares, de lo que ha
sucedido entre los indices de Latam desde que COVID entré en nuestras vidas. En pocas palabras, Colombia
ha tenido el peor desempefio, solo marginalmente en comparacion con un par de casos, pero en comparacion
con el resto, esta a kildmetros de distancia.

Si eliminamos al pais con mejor desempefo, Chile, que a pesar de estar por delante del resto de la regién en
términos de vacunas y también de haber visto como los precios del cobre se recuperaron drasticamente,
actualmente esta completamente blogqueado, existe un argumento en la mayoria de los casos de que Colombia
deberia estar haciendo al menos tan bien como el resto.

Brasil es el mas cercano a Colombia en términos de

retornos, pero actualmente registra 4,000 muertes por dia sin
luz al final del tunel, la estrategia COVID de Colombia puede

no haber sido utdpica, pero también esta muy por delante de
nuestro vecino del sur. Asimismo, México, donde se
descubrieron repentinamente un 60% mas de muertes, o

Pera, donde la situacion sigue siendo muy delicada. Esos

tres paises estan todos en el Top 20 a nivel mundial en

terminos de muertes / 1000 y en una region donde (aparte

de Chile) el despliegue de la vacuna es lento por decir lo menos.

Las opiniones y andlisis de
Rupert como colaborador
experto independiente son suyos

y no necesariamente los de
Finance Colombia o la BVC.

Entonces, digamos que Colombia tiene algunos problemas: fiscalmente, las cifras no cuadran, por lo gue
necesitamos una reforma tributaria, cuya publicacién se ha retrasado nuevamente por la politiqueria, las
agencias de calificacién han estado haciendo amenazas veladas durante los dltimos seis meses y tenemos una
eleccion potencialmente complicada en poco mas de un afo: ¢ estamos realmente un 22% por detras de Perd, o
un 30% peor que México o un 37% menos atractivo que Chile en términos de desempeno?

Este no es solo un problema de Colombia, Latam tiene problemas en su conjunto. Ha perdido peso frente a Asia
y EMEA en los dltimos afios (China seria una gran parte de ese cambio) y su desempefio general de COVID se
ha destacado de manera incorrecta. Muchos argumentan que con China construyendo su propio patio trasero
economico en Asia, Estados Unidos ahora potencialmente tendra que mirar a Latam como su propio patio
trasero, eso esta por verse, pero mientras tanto, es indudable que se puede encontrar valor aqui en Colombia.
especialmente en dolares.

Afortunadamente, muchas de las acciones locales se han recuperado del fuerte impacto que provoco el colapso
de los mercados globales en marzo de 2020, pero otras no lo han hecho y estan cotizando muy por debajo de
esos niveles. Por citar solo algunos: Grupo Sura (-28%), Grupo Argos (-25%), | Ecopetrol | (-24%), la economia
local puede tener un largo camino por recorrer pero sin duda hay valor por encontrar.

Para aquellos que miran de cerca, el cambio esta sobre nosotros, ya que el MSCI ahora ha unido fuerzas con &l
bvc para crear el indice M5Cl COLCAP que estara disponible en menos de dos meses el 256 de mayo.

Se ha publicado el primer indice preliminar, sujeto a cambios de rumbo antes de su finalizacion, y habra nuevos
nombres, asi como otros desapareciendo, a medida que Colombia se adapte a la metodologia MSCI. Grupo
Exito no sera, tal como esta, parte del indice, pero Grupo Bolivar haré acto de presencia, también hay ajustes a
otras ponderaciones.

Todo esto es parte de la internacionalizacion del mercado colombiano, el M5CI es claramente un socio fuerte en
esto, y con suerte atraera mas atencion a un mercade gue ha tenido un desempefio notablemente inferior en los
ultimos 12 meses.

Eso es todo por hoy: recuerde que estos son solo temas que me llaman la atencion; consulte a su analista,
economista, vendedor o adivino local para obtener mas detalles.
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