Analisis especial: ¢Qué tan probable es unarebaja de
la calificacion y cuales serian sus efectos?

Una reduccion de la calificacion de riesgo que lleve a Colombia a perder
su estatus de grado de inversion seria una de las repercusiones mas
negativas que podrian traer los choques que han ocurrido durante 2020.
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Aqui presentamos una metodologia que nos permite medir el desempefio
relativo que tendra el pais en los temas que guiaran las decisiones de
las calificadoras en 2021: el manejo de la pandemia, la recuperacion de
la actividad productiva y la gestion de las finanzas publicas.

Calculamos una probabilidad de pérdida de calificacion el préximo afio,
de 57%. Esta cifra implica que Colombia tiene un nivel de vulnerabilidad
medio entre su grupo comparable, y pone de manifiesto de forma
explicita la magnitud del desafio que enfrentaremos. No obstante, y a
diferencia de lo que esperan otros analistas, esta probabilidad también
revela que un downgrade no es un evento inevitable.

También estimamos cual puede ser el impacto de una rebaja de la
calificacion en las principales clases de activos. Encontramos que en las
rentabilidades de la renta fija soberana y corporativa se presentarian los
mayores efectos, los cuales serian transitorios. Ademas, el aumento de
las tasas se moderaria en valor esperado por cuenta de la probabilidad
antes mencionada, asi como por el hecho de que las condiciones
monetarias globales continuaran siendo holgadas.

Por su parte, la evidencia de otros paises sugiere que no habria un
efecto negativo de relevancia sobre la tasa de cambio o el precio de las
acciones.
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Las decisiones de las calificadoras seran un
elemento clave para nuestra economia en 2021

Introduccioén

* El covid-19, la caida de los precios del petréleo y la
recesion tanto global como local han sido una prueba
de fuego para las finanzas publicas. En muchas
economias en el mundo, las inusuales circunstancias
vividas este afio han implicado un deterioro de los
balances fiscales, lo que ha tenido como contrapartida un
incremento significativo de la deuda publica. En medio de
un choque sanitario y socioeconémico tan profundo,
resulta razonable que el Estado haya asumido una parte
sustancial de la carga econdmica y financiera derivada
del mismo.

Sin embargo, tales repercusiones no han pasado
desapercibidas para las agencias calificadoras de
riesgo. Pese a que estas entidades han sido cautelosas
con sus acciones en lo que va de esta coyuntura, la
combinacién de efectos negativos propiciados por la
pandemia ha puesto de manifiesto las fragilidades
estructurales que venian exhibiendo muchos paises en
desarrollo, incluido Colombia. Por este motivo, una vez
gue la fase mas critica de la emergencia sanitaria quede
atras, se espera que estas economias no solo inicien la
senda de la recuperacion productiva, sino que también
deberan enfrentar las repercusiones macrofinancieras
que ha traido consigo el afio que estd a punto de
terminar.

Por lo tanto, uno de los temas mas importantes de la
agenda econémica en 2021 seran las decisiones en
torno a la calificacion de riesgo de Colombia. Al
respecto, varios analistas han manifestado que sera
inevitable una rebaja en la calificacién crediticia. Tal
expectativa se sustenta tanto en el acelerado aumento
del endeudamiento estatal, como en la dificultad que
traera consigo sacar adelante una agenda de reformas en
un afio preelectoral. La posibilidad mencionada se
refuerza si se tiene en cuenta que las tres principales
calificadoras tienen al pais en perspectiva negativa.

Una degradacion por parte de Fitch o Standard and
Poor’s dejaria la calificacion por debajo del grado de
inversion. Pasar al grado especulativo podria afectar la
percepcion de los agentes de mercado sobre el pais, lo
gue a su turno podria restringir o encarecer el acceso al
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financiamiento externo de la Nacién, asi como del resto
de agentes de la economia, incluyendo empresas y
hogares.

Dado lo anterior, es de suma importancia analizar en
detalle los aspectos que tendrdn en cuenta las
agencias calificadoras para tomar sus decisiones el
proximo afio. Asi, en este documento presentamos una
metodologia que nos permite medir el desempefio relativo
que tendra Colombia en tres temas que a nuestro juicio
guiaran las determinaciones de las calificadoras frente a
los emisores soberanos en 2021: el manejo de la
pandemia, la recuperacion de la actividad productiva y la
gestion de las finanzas publicas.

A su vez, con estos resultados procedemos a calcular
una probabilidad de pérdida de calificacion el
proximo afo, que estimamos para nuestro pais en
57%. Esta cifra implica que Colombia tiene un nivel de
vulnerabilidad medio entre su grupo comparable, y pone
de manifiesto de forma explicita la magnitud del desafio
que enfrentaremos. No obstante, y a diferencia de lo que
esperan otros analistas, esta probabilidad también revela
que un downgrade no es un evento inevitable. Por el
contrario, el pais no solo se desempefiara de forma
favorable en algunos aspectos determinantes frente a sus
pares, sino que también cuenta con un margen de
maniobra que, adecuadamente aprovechado, puede
evitar dicho acontecimiento.

También estimamos cudl puede ser el impacto de una
rebaja de la calificacién en las principales clases de
activos. Al respecto, encontramos que en las
rentabilidades de la renta fija soberana y corporativa se
presentarian los mayores efectos, los cuales serian
transitorios. Ademadas, el aumento de las tasas se
moderaria en valor esperado por cuenta de la
probabilidad antes mencionada, asi como por el hecho de
que las condiciones monetarias globales continuaran
siendo holgadas. Esto conducira a que, sin importar las
determinaciones de las calificadoras, se mantenga el
apetito por deuda colombiana, sobre todo por parte de
aguellos agentes internacionales que no tienen grandes
limitaciones en sus mandatos de inversion.



El triple choque de la pandemia implico un revés
paralos esfuerzos de consolidacion fiscal

» Por su parte, la evidencia de otros paises sugiere que
no habria un efecto negativo de relevancia sobre la
tasa de cambio o el precio de las acciones. En
particular, las cotizaciones de las monedas de los paises
afectados tienden a reaccionar en mayor proporcion a los
cambios en las perspectivas que al propio movimiento de
la calificacion. Igualmente, la experiencia de Brasil
muestra que las decisiones de las agencias no tienen un
efecto claro sobre las variaciones de los indices
accionarios. Por el contrario, es mas factible que este
tenga la capacidad de anticipar un deterioro crediticio. Por
lo tanto, en caso de que se diera una rebaja en la
calificacion, no anticipamos impactos negativos
significativos o permanentes en estos mercados.

Los antecedentes

» La perspectiva fiscal de Colombia enfrentaba desafios
importantes desde antes de 2020. En efecto, el nivel de
deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC) crecio
sin interrupcion desde el 34,2% del PIB en que cerr6 2012
hasta el 50,3% que se registré al final del afio pasado.
Esta dinamica fue resultado de las implicaciones
macroeconémicas y fiscales que tuvo el fin del auge
minero-energético, lo que puso de manifiesto que, ante
las necesidades de provision de bienes y servicios
publicos, el flujo de ingresos corrientes del GNC resultaba
cada vez mas insuficiente.

* El triple choque de la pandemia, la caida de los
precios del petrdleo y la recesién mas pronunciada de
la historia reciente implic6 un revés para los
esfuerzos de consolidacion fiscal entre 2016 y 2019.
Luego de tres afios de ajuste en el balance de la
Administracién Central, el afio anterior y por primera vez
desde 2012 se observd un superdvit primario, lo que
permitia anticipar que el pais se aprestaba finalmente a
estabilizar el nivel de la deuda publica.

Sin embargo, las crecientes necesidades de gasto y la
caida en los ingresos tributarios y petroleros
derivados de la coyuntura vivida este afio han
conducido a una ampliacién sibita y pronunciada del
déficit del Gobierno Nacional. Es asi como el
desbalance estimado paso de 2,2% del PIB al principio de
este afio, hasta un nivel de 8,9% del PIB el mes pasado
(ver gréfica 2).

Esto equivale a un incremento del déficit cercano a los
$66 billones, una cifra completamente impensada en
condiciones normales. Lo anterior ha tenido como
contrapartida un aumento en el saldo de la deuda publica,
desde 50,3% del PIB al cierre de 2019 hasta un valor
superior al 65% del PIB previsto para el cierre de este
afio.

Grafica 1. Linea de tiempo de las decisiones de las calificadoras de riesgo con respecto a Colombia
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¢,Cuales seran los factores que determinaran las
acciones de las agencias calificadoras en 20217

* A pesar de este marcado deterioro de las finanzas
publicas, las agencias calificadoras han dado un
compés de espera al pais. A lo largo de este afio la
Unica de las principales agencias calificadoras que redujo
la calificacion soberana fue Fitch, que en abril modifico la
nota de BBB a BBB-. Entre tanto, S&P y Moody’'s
mantuvieron la calificacién en su nivel de BBB- y Baa2,
respectivamente, aunque ajustaron la perspectiva de
estable a negativa (ver gréfica 1).

* En sus pronunciamientos recientes las calificadoras
han insistido en la importancia que tendran la
recuperacion econémica y la consolidacion fiscal en
la perspectiva crediticia de Colombia en el mediano
plazo. Para ello, una vez que se supere el punto mas
critico de la emergencia sanitaria es imperativo que el
pais avance en una agenda amplia de reformas.

» Estas deben apuntar, de forma primordial, a fortalecer
la base de ingresos tributarios para hacer frente a las
necesidades de gasto que se han acentuado por
cuenta de la pandemia y sus efectos
socioeconomicos. Otros frentes de reforma importantes
estan en el régimen pensional y el mercado laboral, asi
como en las politicas publicas que estimulen la
productividad y el crecimiento potencial. La perspectiva
de la calificacibn soberana el préximo afio esta
condicionado en una buena medida en que haya pasos
decididos para la aprobaciéon e implementacion de estas
reformas.

Gréafica 2. Balance del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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Los determinantes de la calificacion y la probabilidad
de downgrade en 2021: un enfoque cuantitativo

* Dado lo importantes que seran las decisiones de las
calificadoras en las condiciones econdémicas de
Colombia el proximo afo, desarrollamos una
metodologia que nos permite construir una visién
sistematica sobre este asunto. Para tal efecto,
tomamos como referencia los elementos centrales que
tendrdn en cuenta las calificadoras en medio de las
condiciones sin precedentes que enfrentaran las
economias emergentes en el segundo afio de pandemia.

Segun lo expresado por César Arias, director de
Crédito Publico y quien es el funcionario que esta a
cargo de la relacién con las agencias calificadoras,
(https://lyoutu.be/-ePQ1XCTSIK) estos factores son
tres: i) la forma en la que cada pais gestione la
emergencia sanitaria; ii) la capacidad de recuperacion de
la economia después de la contraccion que se presentd
durante la fase de cuarentena; iii) la gestion de las
finanzas publicas en la presente coyuntura.

Con estas consideraciones, procedimos a evaluar el
desempefio de nuestro pais en relacién con otras
economias con calificacién de riesgo similar. Cada
uno de los factores se mide haciendo uso de una serie de
indicadores tanto observados como proyectados para el
préximo afio. A continuacion, agregamos estos resultados
para calcular un indice que mide qué tan cerca estara un
soberano a una rebaja en su calificacion crediticia.

Tabla 1. indice de vulnerabilidad del rating soberano
(media 50, desv. est. 10; mayor = mas vulnerable)
2021

Ratin
dic-Z(g) 2020 Manejo Repunte |Perspectival
pandemia | economia fiscal

Total

Tailandia  BBB+ 415 44.7 60.4 45.7 50.4
México BBB 63.0 - 59.0 6.3 62.9
Panama  BBB 52.3 42.3 51.0 56.7
Hungria BBB 48.0 36.7 46.0 50.5 411
Rusia s S  so7 51.0 39.8
Indonesia BBB 37.8 45.0 41.8

India BBB- 57.4 53.3 51.0 61.3
Colombia  BBB- 58.3 52.1 54.3 51.7 54.3
Rumania BBB 43.7 56.3 36.5 48.7 45.4
Croacia  BBB- 50.9 471 54.2 424

44.1 . 45.2
44.8

Marruecos
Azerbaijan
Sudafrica

39.5 44.1 45.0
53.3 56.1 54.5
Fuente: Grupo Bancolombia, FMI, IFF, Johns Hopkins University, Oxford,

Bloomberg Economics.

Turquia
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https://youtu.be/-ePQ1xCTSIk

¢,Cuales seran los factores que determinaran las
acciones de las agencias calificadoras en 20217

* Especificamente, para evaluar la gestion de la pandemia
consideramos el indice de desarrollo humano, los
fallecimientos por covid-19 por millon de habitantes, el
coeficiente de fallecimientos a casos, la variacion de la
movilidad, los indices de respuesta gubernamental y de
rigurosidad en las medidas de contencion.

 En el caso de la recuperaciéon econémica, evaluamos el
crecimiento del PIB, el ingreso real por habitante, la tasa
de inversion, el desempleo y el balance en cuenta
corriente. Por ultimo, en el frente fiscal tuvimos en cuenta
el balance de las administraciones centrales y el saldo de
su deuda, ambas como porcentaje del PIB.

* Para hacer comparables los datos de cada pais y entre
los diferentes indicadores, procedimos a ajustar los
resultados y agregarlos en cada factor, de modo que
obtenemos un indice con media de 50 y desviacion
estandar de 10. El valor del indice de cada factor expone
la posicion del pais frente al grupo comparable.

* Luego, el promedio aritmético de los tres factores es
el que denominamos el indice de vulnerabilidad a
deterioro en la calificacion crediticia. De acuerdo con
lo que mencionamos, aquellos paises que presentan un
mayor valor de este indicador y estan mas alejados hacia
arriba de 50 tienen asociado un riesgo mas alto, y lo
contrario es cierto para los valores bajos.

Gréfica 3. indice de vulnerabilidad de la calificacion
crediticia soberana en 2020y 2021
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* Los resultados del indice, que se resumen en la tabla
1, revelan una alta disparidad en el desempefio para
2020. Asi, los paises que muestran para este afio un
marcado deterioro son Brasil, Sudafrica y México. Por el
contrario, los valores mas bajos corresponden a Rusia,
Azerbaiyan e Indonesia. En este afio Colombia se ubica
en 58.3, nivel que revela una afectacion agregada
superior al de la tendencia en el grupo analizado.

* Pese a que el valor del indice proyectado para 2021
sugiere que nuestro pais experimentaria una leve
mejoria, continuaria comparandose
desfavorablemente frente a la media del grupo. El 54.3
que calculamos para Colombia el proximo afio pone de
manifiesto que se esperan mejoras en el frente de salud y
fiscal, pero que en comparacion con los demés paises el
cambio de tendencia de la actividad econdmica no seri
tan favorable.

*La gréfica 3 compila los resultados del indicador
agregado de vulnerabilidad para este y el préximo
afio. En funcion de los valores del indicador en el periodo
analizado, agrupamos los paises de la muestra en
funciéon del nivel de riesgo que tendra su calificacion
soberana. Se aprecia que Colombia, junto con Ucrania y
Tailandia, corresponden al grupo de riesgo medio, ya que
sus meétricas son menos favorables que la media pero no
se alejan significativamente de ella. Este es un caso
distinto del de Brasil, México y Panama, en donde la
vulnerabilidad remanente en 2021 sera notoria.

Gréfica 4. Probabilidad estimada de una rebaja en la
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Los efectos sobre la renta fija serian transitorios, y
su impacto se amortiguaria con la liquidez global

*Con el fin de interpretar los resultados antes
descritos de una manera mas intuitiva, procedimos a
reexpresarlos en términos de la probabilidad de tener
una rebaja en la calificacion soberana. Para esto, se
considero el puntaje de vulnerabilidad de cada pais y se
definié una escala en donde un desvio de 3 desviaciones
estandar o mas por arriba de la media (puntaje 80 o mas)
estaria asociado a una probabilidad de cambio en la
calificacion de 100%, ya que denotaria un deterioro
relativo de las variables clave que deberia conllevar a un
cambio a la baja en la calificacion. Por el contrario, el
caso de 3 0 mas desviaciones estandar por debajo de la
media (puntaje 20 o menos) estd asociado a una
probabilidad de 0%, dada una relevante solidez
macroecondémica del emisor. A lo largo de esa escala, el
resto de las probabilidades relativas se asignan con una
asociacion lineal.

*» Como se aprecia en la gréafica 4, Colombia presenta
una probabilidad de reduccién en su calificacién
durante el proximo afio de 57%. Se trata de un valor
similar al que obtendrian los paises que estan en la
categoria de riesgo medio, y es menor que la resultante
para aquellas economias de la region mas vulnerables
(Brasil, México y Panama). Por el contrario, todos los que
corresponden al grupo de riesgo bajo son considerados, a
la luz de las probabilidades calculadas, como paises que
posiblemente mantendran su calificacidn soberana
inalterada en 2021.

Gréfica 5. Impacto esperado de un downgrade sobre
las rentabilidades de la deuda soberana (pbs)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Reikon Reuters.
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Efecto de unarebaja en la calificacion en la renta fija

*» Como resulta razonable suponer, la deuda seria el
tipo de instrumento financiero que tendria un mayor
impacto por cuenta de una eventual reduccién en la
calificacién soberana. Lo anterior se deriva del hecho
de que uno de los componentes mas importantes de la
tasa de descuento de estos activos es el riesgo crediticio
percibido por los inversionistas. Asi, un nivel superior de
riesgo suele venir acompafiado de un aumento en la
prima exigida por los tenedores de deuda, lo que conduce
a desvalorizaciones de estos instrumentos.

También es importante tener en cuenta que el efecto
no se limita a los papeles del gobierno. Esto se debe a
que la curva de rendimientos gubernamental tanto en
moneda extranjera como local es el referente del costo de
financiamiento base para el resto de agentes
economicos. Por tanto, una ampliacion de estas curvas
conlleva a un deterioro en las condiciones de fondeo para
estos. A esto se suma que la calificacion soberana suele
operar como el techo de las notas crediticias para el resto
de emisores del respectivo pais. Por lo tanto, una rebaja
de la Nacion se extenderia a otros agentes que también
podrian perder el estatus de grado de inversion.

Sin embargo, la relacion empirica entre rebajas en la
calificacién y precios de los activos de renta fija no es
tan clara como lo que sugiere la intuicion. En efecto,
los estudios que se han hecho al respecto han
encontrado que tal relaciéon no es univoca.

Grafica 6. Impacto esperado de un downgrade sobre
las rentabilidades de la deuda corporativa (pbs)
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El alza promedio espera en las tasas de los TES
seria cercana alos 43 pbs

* Por ejemplo, se ha encontrado que el impacto de los
ajustes en la calificacion es distinto a los cambios en
la perspectiva, y que la reaccidn es asimétrica frente
a la direccion de estas modificaciones. Incluso se ha
determinado que las repercusiones dependen también de
la agencia que emita la calificacién. En cualquier caso,
estos estudios coinciden en concluir que la naturaleza del
efecto es transitoria. Esto quiere decir que una rebaja en
la calificacion del pais no tendria qué generar un aumento
permanente en el costo de acceso al capital para el
sector productivo y los hogares colombianos.

¢A cuanto podria entonces ascender el aumento

transitorio de las tasas de deuda como resultado de

un downgrade? Si tomamos como referencia los

hallazgos de los estudios sobre episodios similares en el Grafica 7. Sensibilidades de las tasas de deuda
ambito emergente, calculamos que las rentabilidades de corporativa por sector economico

los titulos de deuda publica mas liquidos podrian

incrementarse en un rango entre 16 y 200 pbs, con un

valor promedio de 87 pbs.

Construccion

Energia

Sin embargo, esta estimacion inicial debe ajustarse a
la baja por dos factores. El primero son las condiciones
financieras globales, que se han relajado sustancialmente
durante este afilo para mitigar las afectaciones
econdémicas del covid-19. La mayor parte de los agentes
de mercado prevé que estas condiciones holgadas
prevaleceran por un tiempo prolongado, de modo que es
de esperar que la bisqueda por rentabilidades continte
hacia adelante. De esta forma, por cuenta de lo anterior el

Manufactura

Petréleo y Gas

Bancos

Telecomunicaciones

alza promedio se reduciria a 75 pbs. 100 105 110 115 120 125 130 135
Fuente: Grupo Bancolombia, Reikon Reuters, Bevilaqua, J. Hale, G.
* En segundo lugar, la estimacién debe incorporar la Tallman.

probabilidad de rebaja que calculamos en la seccion
anterior. Si multiplicamos el alza promedio de las tasas
de los TES por la probabilidad de rebaja de 57% para
2021, llegamos a un incremento esperado de las tasas de
43 pbs (ver grafica 5). Esto quiere decir que, en efecto, el
impacto final de una rebaja de la calificacion soberana
seria casi la mitad del calculado inicialmente, y su
magnitud seria mucho mas moderada que los aumentos
observados en episodios de estrés en afos recientes.
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La sensibilidad en el sector corporativa depende
del sector al que pertenece cada emisor

Grafica 8. Impacto de las decisiones de S&P sobre la
tasa de cambio de paises analizados (var. %)
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* ¢ Qué ocurriria con la deuda corporativa? Aplicando
los resultados de estudios relevantes sobre el tema,
podemos anticipar que una rebaja en la calificacion
soberana también conduciria a un incremento transitorio
de las tasas de rentabilidad, aunque el movimiento seria
mas que proporcional al de la deuda publica.

En concreto, las tasas corporativas se incrementan
en promedio 20% mas de lo que se mueven las tasas
soberanas. De este modo, el rango de aumento estaria
entre 20 y 320 pbs, con un valor promedio de 104 pbs. En
este caso, la estimacion también debe ajustarse por la
expectativa de condiciones globales holgadas y la
probabilidad de downgrade. Asi las cosas, el incremento
esperado de las tasas corporativas se reduciria a 51 pbs
(ver gréfica 6).

El impacto seria diferente segun el sector productivo.
Un hallazgo interesante de los andlisis empiricos es que,
si bien la deuda corporativa reacciona mas que
proporcionalmente a los cambios en la calificacion
soberana, la sensibilidad cambia de acuerdo con el sector
al que pertenece cada emisor.

Como se observa en la grafica 7, se ha encontrado que el
impacto es mayor en las compafiias de construccion y
energia, en donde las tasas se incrementarian 33% y
28% mas que las soberanas, respectivamente. Por su
parte, habria incrementos adicionales de 8% y 12% en los
sectores de telecomunicaciones, financiero y petréleo y
gas. Como se aprecia, estas sensibilidades difieren del
comportamiento ciclico que usualmente exhiben los
sectores productivos en sus dindmicas de negocio.

¢Una eventual rebaja de la calificacion conduciria a
una devaluacion de nuestra moneda?

* Los andlisis empiricos revelan que los cambios sobre
algunos elementos de la calificacion soberana
condicionan el desempefio de la moneda del pais
objeto del ajuste. De forma similar a lo que
mencionamos en la renta fija, la relacién entre cambios a
los ratings gubernamentales y depreciacion de la tasa de
cambio tiene muchos matices.



En el mercado cambiario el efecto de las rebajas
en la calificacidon soberana no es claro

* Entre ellos esta que el impacto es funcion del nivel inicial
de la calificacion, de la agencia que toma la decision, de
si el ajuste ocurre en condiciones normales o bajo una
crisis, y si la decision de la calificadora es un ajuste de la
calificacion, la perspectiva o el watch (1). Este dltimo se
refiere a la alerta que emite una agencia, la cual denota
una alta probabilidad de ajuste en la nota en el corto
plazo. Ademas, al igual que con los papeles de deuda, las
afectaciones en el mercado cambiario son transitorias.

*En linea con o anterior, creemos que los
movimientos mas significativos del peso frente al
délar por cuenta de las decisiones de las
calificadoras ya tuvieron lugar este afio. De acuerdo
con la literatura, en el lapso trascurrido entre un dia antes
y un mes después de los anuncios de las agencias
calificadoras la moneda presenta una variacion de entre
0,5% y 2,5%. Vale la pena mencionar que, para el caso
de S&P (ver gréafica 8), es el ajuste en el watch lo que
genera las mayores reacciones de la tasa de cambio,
mientras que el cambio efectivo de la calificaciéon es la
decisién que menores consecuencias acarrea.

movimientos del USDCOP ante las
determinaciones de S&P y Fitch en el momento mas
algido de esta coyuntura estuvieron dentro del rango
mencionado. En efecto, cuando en meses anteriores
dichas agencias ajustaron la perspectiva de estable a
negativa, el peso se debilitd frente al doélar en 0,77% y
1,76%, respectivamente.

*Los

Si el préximo afio se redujese la calificacién del pais,
estimamos que la depreciacién esperada de la tasa de
cambio durante el mes posterior al anuncio seria de
entre 0,82% y 1,3%. Ademas, con base en los analisis
que referenciamos consideramos que el grueso de esta
variacion se daria en los 7 dias posteriores al anuncio. Se
trataria, por lo tanto, de un impacto de magnitud
moderada en comparaciéon con las variaciones que ha
presentado el USDCOP durante los episodios mas
criticos de este afio.

Grafica 9. Evolucion del indice Bovespa durante 2015y
2016 (enero de 2015 = 100)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Reikon Reuters.

Grafica 10. Principales indices accionarios de América
Latina en lo corrido de 2020 (enero 2020 = 100)

110
100 RN »
90
80

70

60

50

(=1 [=] o o o o (=1 o (= (=] [=] o o
4 o4 N4 N N o4 o4 o o4 N N N o
- - o™ (3] = w [(=} ~ oo} D o -— o
o o o o o o o o o o — -— -—
Colombia —Chile Brasil —Peru Mexico

Fuente: Grupo Bancolombia, Reikon Reuters.

Grupo Capital =
Inteligente 9 @ in

—
Bancolombia™



Episodios similares sugieren que las acciones no
se afectarian significativamente

Efecto de una rebaja en la calificacién en el mercado
bursatil

* ¢ Qué dicen los estudios frente a la relacién entre los
cambios en la calificacion soberana y los indices
bursatiles? En general, los andlisis empiricos han
encontrado que existe un impacto y que en general es
asimétrico, siendo los episodios de rebaja mas
significativos para el mercado accionario. No obstante, el
caso de economias de la regién que han experimentado
rebajas de calificacion en los ultimos afios pone en duda
la robustez de este vinculo.

En Brasil, las degradaciones de la calificacion
soberana no estuvieron sincronizadas con las
tendencias del indice Bovespa. Como se ilustra en la
grafica 9, las acciones brasilefias mostraron una marcada
desvalorizacion antes de la reduccién de la calificacion
por parte de S&P a BB+ en septiembre de 2015. Al
conocerse tres meses después la noticia de la rebaja
efectuada por Fitch las acciones continuaron su
descenso, cayendo un 23% frente a los niveles de inicio
de afio. Luego de ello, los precios experimentaron una
recuperacion acelerada, de modo que durante el afio
siguiente no solo revirtieron las caidas del afio previo,
sino que terminaron en niveles superiores.

» Consideramos que el mercado accionario colombiano
estd  incorporando expectativas economicas
negativas. En efecto, vale la pena recordar que el inicio
de la pandemia afect6 de manera importante las acciones
a nivel mundial. En América Latina se observaron caidas
hasta del 46% del valor con el cual iniciaron los indices el
2020.

No obstante, la recuperacion reciente ha sido
importante, salvo en Chile y Colombia. Mientras que
Brasil, Pert y México no pierden més del 3% frente a
inicios 2020, Chile y Colombia presentan un retroceso
del 16%. En el caso chileno hay una incertidumbre
importante sobre la discusion de la nueva constitucion. Ya
que en nuestro pais un cambio de esa naturaleza es
improbable, creemos que una parte del descuento de la
renta variable refleja la posibilidad de que haya una
reduccion de la calificacion soberana. Por ello,
consideramos que una eventual materializacion de este
hecho no generaria una afectacion adicional pronunciada
de los precios.

Grafica 11. Desempefio del Colcap y decisiones de las
calificadoras durante 2020 (enero 2020 = 100)
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Una degradacion del rating soberano no implica un
escenario catastrofico paralos activos locales

Conclusiones

* Pese a que es factible, una rebaja de la calificacion
soberana en 2021 estd lejos de ser un hecho
inevitable. Como lo mostramos en este reporte, al revisar
en detalle los determinantes que guiaran las decisiones
de las calificadoras en el afio que estd por comenzar,
encontramos que Colombia exhibird un nivel de riesgo
medio frente a sus pares. Esto se relaciona con una
probabilidad de recorte del rating de 57%. La cifra refleja
con claridad la magnitud de los retos que enfrentaremos.
Sin embargo, también evidencia que el pais no solo
mejorard en 2021 en algunos frentes, sino que también
tiene un espacio para adoptar las acciones que
mantengan la credibilidad de los agentes econémicos en
el manejo econdémico del pais.

Ademés, no creemos que una eventual degradacion
de la nota de la Naciéon representaria un escenario
catastrofico para los activos financieros. Pese a que
esta conclusién puede sonar paraddjica, es importante
tener en cuenta que las reducciones de la calificacion
soberana no suelen ser eventos sorpresivos. Por el
contrario, en la mayoria de los casos ocurren durante o al
final de procesos de deterioro econémico que son
anticipados por los agentes de mercado, y que vienen
precedidos de sefiales previas como los cambios de
perspectiva o los negative watch. En ese orden de ideas,
una porcion del castigo que han sufrido los activos locales
durante este afio puede ser explicada por la expectativa
de que la calificacion se degrade.

Asimismo, el impacto de las decisiones de las
calificadoras depende del contexto en el que se
producen. Las amplias condiciones de liquidez y las
bajas tasas de interés que prevaleceran en el mundo
después de pandemia contribuiran de forma decidida a
reducir la importancia de los riesgos idiosincraticos para
los inversionistas extranjeros. Esto se debe a que en este
contexto prevalecera la busqueda por rentabilidad en las
principales clases de activo a nivel global, incluyendo los
mercados emergentes. Por consiguiente, la ocurrencia de
tal evento no tendria un impacto adicional significativo en
los mercados financieros.

No obstante, una reducciéon de la calificacion que
lleve al pais al grado especulativo es una perspectiva
que nuestro pais debe evitar. La propia experiencia de
Colombia a comienzos de este siglo demuestra que
recuperar un perfil crediticio sélido es un proceso
complejo y que demanda grandes esfuerzos. Igualmente,
durante los ultimos afios se ha visto que el mantenimiento
del grado de inversién opera como un mecanismo que
posibilita adoptar decisiones de politica responsables, las
cuales serian mucho mas dificiles de sacar adelante si se
perdiera ese estatus. Es por eso que consideramos que
la calificacion soberana actual debe ser un elemento
imprescindible del camino de recuperacion que
esperamos recorra Colombia en los proximos afios.
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