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What Jumps Out: Meat Loaf (y las agencias de calificacion)

Estoy bastante seguro de que el término Meat Loaf es dificil de incluir en un blog con respecto a una rebaja de
calificaciones sin alguna explicacion, sin embargo, si la pista "Two Out of Three' aun te deja perdido, no puedo
ayudarte mas.

La decision de Fitch la semana pasada de unirse a S&F para poner a Colombia en la lista de 'basura’ fue quizas
solo una sorpresa en términos del propio mensaje mixto de la agencia durante las semanas anteriores con
comentarios (parafraseo) como 'No hay prisa ... tal vez esperara hasta la reforma fiscal, etc. " Esto llevd a
algunos [ muchos lugarefios a creer que la agencia le iba a dar a Colombia solo un poco mas de cuerda antes
de tirar de la cadena, pero como se supo, actuaron mucho mas rapido de lo anticipado; llegaremos a las
razones, en mi opinién de todos modos, en un momento.

Los mercados parecen haber tomado el movimiento con calma: los rendimientos de los bonos TES apenas se
inmutaron y, aunque el peso subid un poco, en el esquema general de las cosas no va a hacer una diferencia, a
fines del viernes también en el mercado de divisas una vez. de nuevo. Dudaria en decir gue, en un entorno
normal, este movimiento tuvo un precio, ya que habia esperanzas de un retraso, sin embargo. la clave aqgui,
especialmente con el MSCI COLCAP, es que los precios han tenido un rendimiento inferior tan espectacular en
2021 que hay pocas desventajas en esto. punto. Cualquier caida adicional en los precios de las acciones y los
Inversores casl se veran obligados a intervenir.

Ademas, con respecto a Fitch, esto no es que Moody's haga caer a Colombia en dos niveles de BaaZ? a Ba1l -
eso sin duda sacudiria el mercado - probablemente podemos esperar una caida a Baa3l en el corto plazo, sin
embargo, por el momento deberia ser el tamafio de la misma.

Entonces, ¢ qué influyd en la decision de Fitch? Oficialmente hubo pocas sorpresas en los comentarios:

"La rebaja refleja el deterioro de las finanzas publicas con grandes deficits fiscales en 2020-2022, un nivel de
deuda publica en aumento y una menor confianza en la capacidad del gobierno para colocar la deuda en una
trayectoria descendente de manera creible en los proximos afos”

Sin embargo, hubo algunas referencias adicionales que
necesitaron un par de afios para correqir la situacion (y aqui
comienza la feccion), entre lineas parece una situacién mas
simple.
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Las tres agencias dijeron publicamente hace muchos meses

que estaban buscando la reforma fiscal para enmendar el
barco fiscal que ha estado cotizando mal desde que golped
COVID - para decirlo sin rodeos, las autoridades no han
cumplido - y esta en ellos.

y no necesariamente los de
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1. 5i bien 'Reforma fiscal I' estaba bien motivada en términos de tratar de ayudar a los necesitados y de
equilibrar los libros, hubo una clara interpretacion erronea de la situacion local. Esta no fue una reforma de
Robin Hood: la clase media se sintid atacada a expensas de los ricos, un area prohibida a menos de un afo
de las elecciones del Congreso.

2. Habiendo cambiado de de Hacienda de Alberto Carrasquilla a Jose Restrepo siento que se cometic
un error mayor. En el contexto de las protestas callejeras virulentas, se penso que era prudente tratar de
buscar una 'Reforma Fiscal Il por consenso, esto en un momento en que las agencias de calificacion habian
dejado en claro que querian ver que iba a hacer el gobierno al respecto. el colapso de la primera version.
Desafortunadamente, la historia nos ha ensefiado que hacer cualquier cosa a través del consenso, y mucho
menos gobernar, es en el mejor de los casos un proceso largo y en el peor, una busqueda de lo imposible.
Cuantas mas personas preguntes, mas ideas obtendras, pero, por supuesto, las objeciones que encuentres
también aumentaran.

Mas doble es el mensaje que envia. En un momento en que organismos internacionales como la UE, la ONU y
Human Rights Watch tienen a Colombia bajo el microscopio, las partes interesadas en el extranjero buscan
liderazgo: una toma de decisiones rapida vy agil. En cambio, ven un congreso que se toma un mes de
vacaciones y un proceso prolongado para poner los numeros sobre la mesa. En cambio, el dia después de que
se retird la Reforma Fiscal |, la Reforma Fiscal |l podria haberse redactado. Requirid alguna cirugia radical, pero
esas son generalmente las mas faciles de hacer; no se requieren pinzas. Elimine las cosas impopulares, respire
hondo y cree algunos impuestos Unicos para cubrir las grietas, tal vez repatriar US $ 5 mil millones en reservas,
agreqgar algunas bebidas azucaradas, IVA vy otras areas similares; podria decirse que es asi de simple.

Eso puede sonar brutalmente simplista, pero ya hemos visto como se ve la alternativa, v no es bonita.

El &R de Finanzas, José Restrepo, tuvo razon al sefialar que la economia colombiana es resiliente y que
el apetito por los bonos en pesos locales del exterior (~ US $ 2.900 millones en los dltimos tres meses) significa
que la conflanza se mantiene sdélida, que dijo gue muchos analistas y estrategas esperan que Colombia activos
para ver una reaccion negativa a pesar del hecho de que gran parte de la decision de Fitch de rebajar la
calificacion de la deuda colombiana a basura fue ampliamente descontada, algunas salidas parecen inevitables.

Recientemente ha habido una oleada de ofertas de bonos locales gue han experimentado una modesta sobre
suscripcion a pesar de la rebaja anterior de S&P; hubo una breve pausa de quizas 10 dias después de esa

decision, pero en realidad las tasas siguen siendo bajas, 10 que, puesto en contexto historico, la oportunidad adn

golpea. Las acciones del mercado de TES sugieren que los rendimientos no se dispararan al alza como tal; una
compafiia gque estara observando con atencién es Ecopetrol, quien anuncid la semana pasada que estaria
considerando una oferta de estanteria de mas de US $ 1.000mn.

Estos son tiempos complicados, por supuesto, pero si bien el grado de inversion es un santo grial que cualquier
pais deberia hacer todo lo posible por preservarlo, tampoco es una sentencia de muerte perderlo. Otros
mercados han prosperado a pesar de negociar en estado basura durante anos, me vienen a la mente Brasil y
=udafrica, que aun disfrutan de mercados de capital florecientes.

Aqur es el fin de la procrastinacion, una votacion rapida del Congreso y agencias de calificacion de mente
abierta.

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

Mis saludos a todos,

Roops
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Antes de convertirse en el Gerente de Cuentas Internacionales de la BVC (la bolsa de
valores de Colombia), el nativo de Londres Rupert Stebbings paso 13 afos abriendo el
mercado de valores colombiano a los extranjeros. Todo esto después de un hechizo "en los
Estados Unidos”™ en Nueva York. Las opiniones de Rupert son suyas y no necesariamente
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