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MSCI: ;Podria pasar Colombia a ser
mercado frontera?

Recientemente, en Colombia, se conoci6é un informe en el que JP Morgan, uno de los
agentes financieros mas importantes a nivel mundial, expresaba la posibilidad de que
Colombia pasara de ser un mercado emergente (EM) a un mercado frontera (FM).
MSCI, quien es el administrador del indice local, utiliza tres criterios principales para
hacer la calificacion de los mercados por pais: Desarrollo Econémico; Tamano y
Liquidez; y Accesibilidad del Mercado. Los criterios de las tres categorias a corte de
agosto del 2023 se encuentran detallados en la Tabla 1 (Anexos).

¢Como realiza MSCI la clasificacion de mercados por pais?

MSCI revisa regularmente la clasificacion de mercado de todos los paises incluidos
en sus indices para garantizar que reflejen la evolucion de los diferentes mercados.
Los cambios en las evaluaciones bajo el marco de clasificacion sirven como base para
determinar los mercados que se revisaran en la Revision Anual de Clasificacion de
Mercados.

En junio, MSCI comunica sus conclusiones sobre la lista de paises bajo revision y
anuncia la nueva lista de paises que podrian ser reclasificados en el proximo ciclo.
También, se menciona que, para mantener la continuidad del indice y proporcionar
diversificacion basica, se establece un ntimero minimo de constituyentes en los
indices estandar de Mercados Desarrollados (cinco), Mercados Emergentes (tres) y
Mercados de Frontera (uno).

Ultima revisién anual de clasificacién de mercado (2023) realizada por MSCI

Para tratar de acercarnos un poco a como seria la metodologia que lleva a cabo MSCI
ante un posible evento en el mercado colombiano, analizamos la Gltima revision
anual de clasificacion de mercado para 2023. En mayo de 2023, el indice anunci6 que
daria a conocer los resultados de la Revision de Accesibilidad al Mercado Global
MSCI 2023 el 8 de junio y los resultados de la Revision Anual de Clasificacion de
Mercado MSCI 2023 el 22 de junio de 2023. Por lo que, tal como se plantea en la
metodologia, normalmente el estudio de las revisiones ocurre en junio de cada ano,
por lo que la préxima podria darse en junio de 2024.

Dentro de la Revision Anual de Clasificacion de Mercado, MSCI lanz6 una
presentacion donde analizaba la reclasificacion de Nigeria de mercado emergente a
mercado independiente. Lo importante de esta revision es la linea de tiempo
(Anexos: Tabla. 3) que MSCI comparte para llegar finalmente a su decision final, alli se
encuentra que cerca de un afno antes, en junio de 2022, MSCI lanz0 la consulta de su
proposito de reclasificacion para MSCI Nigeria Index, por lo que podriamos
anticiparnos a que el proceso podria ser el mismo para Colombia, lo que deja una
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ventana de tiempo de casi un ano después del anuncio, sin embargo, en el mercado
colombiano no se conocen noticias o anuncios por parte de MSCI de una revision.

Analisis de Colombia

En el analisis de los criterios de la seccion B “Requisitos de Tamafio y Liquidez”,
encontramos que el mercado colombiano logra cumplir hasta el momento con
facilidad con los dos primeros criterios (“Tamafio de la empresa” y “Tamafno del
Titulo”). No obstante, donde podria haber una mayor posibilidad de no cumplir el
criterio es en el ATVR!, que se refiere principalmente a la liquidez del activo, sin
embargo, hasta el momento al menos tres especies lo cumplen en un periodo de
tiempo de 12 meses.

Primeras aproximaciones a un posible cambio del mercado colombiano a un
mercado frontera

Actualmente, Américas pesa cerca de un 87% en los activos del Indice MSCI
Mercados Emergentes, donde Colombia tiene una participacién cercana a un 0.1%.
Colombia compite en participacion en este indice con paises como China (29.8%),
Taiwan (15%), India (14.9%), Corea del Sur (12.3%) y Brasil (5.3%). Con un posible paso
al mercado frontera, Colombia podria tener una mayor participacion dentro de este
mismo, ya que, en el indice MSCI Mercados Frontera, competiria con paises como
Vietnam (28.4%), Rumania (11.15%), Marruecos (11.05%), entre otros.

Estableciendo la comparativa (Anexos: Tabla 4.) con el pais que mayor peso
representa dentro de un mercado frontera, se observa que el mercado local podria
competir significativamente con el mercado de Vietnam en términos de
capitalizacion de mercado a través de Ecopetrol y Bancolombia y con el segundo
mercado de mayor peso, Rumania, podria competir con la mayoria de sus activos ya
que a pesar de su subvaloracién actual muestran una capitalizacién de mercado
mucho mas alta.

' Annualized Traded Value Ratio
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Anexos:

Tabla 1: Criterios de seleccion para mercados por pais

Eliminaciones

Criterio Frontera Emergente Desarmrollado
A. Economia desarrollada.
INB del pais per capita un 25% por
A.1. Sostenibilidad del desarrollo ) . . . encima del umbral de ingresos altos
i Sin requisito Sin requisito ] .
econdémico del Banco Mundial para 3 afios
consecutivos
B. Requisitos de tamario y liquidez
B.1. Numero de empresas que siguen los 1 3 5
siguientes criterios del Indice Estandar
B.2. Tamafio de la empresa (capitalizacion USD $112 MM USD $2,251 MM USD $4.503 MM
de mercado total)
B.3. Tamafio del titulo (capitalizacion de USD $56 MM USD $1,26 MM USD $2.251 MM
mercado flotante)
B.4. Liquidez de seguridad 2.5% ATVR 15% ATVR 20% ATVR
C. Criterios de accesibilidad al mercado
C.1. Apertura a Ia.prc.npled.ad extranjera Al Al menos algo Significante Muy alto
menos algo Significativo Muy alto
C.2. Facilidad de entradas/salidas de
capital Al menos parcial Significativa Muy Al menos parcial Significante Muy alto
alta
C.3. Eficiencia del marco operativo
Modesta Buena y probada Muy alta Modesto Bueno y probado Muy alto
9.4. D|§Pon|bllldad de_l |nslru.me_nto de Alto Alto Imestricto
inversion Alta Alta Sin restricciones
C.5. Estabilidad del marco institucional Modesto Modesto Muy alto
Fuente: MSCI
Tabla 2: Asignacion a mercados emergentes (EM) historica
2023
Brazil
Chile
China
Colombia
Chequia
Egipto
Grecia
Hungria
Indonesia
Egipto Catar Argentina India
Marruecos Crecia UAE Pakistan Arabia Saudi  Kuwait Korea

2001 2006 2008 2009 2010 2014 2017 2020 2021 Kuwait

Grecia
Sri Lanka

Jordania
Pakistan

Venezuela Argentina Israel Marruecos Argentina Russia Mexico

Pakistan Perd
Filipinas
Polonia
Catar
Arabia Saudita
Sudafrica
Tailandia
Turquia
Taiwan
UAE

Fuente: MSCI
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El Banco Central de Nigeria (CBN) suspende la
venta de moneda extranjera a los operadores de
casas de cambio (BDC).

Laliquidez en ddlares estadounidenses
disminuye significativamente en |la Ventanilla de
Inversores y Exportadores (Ventana I&E), y
surge una brecha entre el tipo oficial de la Naira
y los tipos paralelos.

Julio 2021.

El Banco Central vuelve a suspender la venta
de divisas a los BDC y detiene el tramite de
licencias para nuevas operaciones de BDC.

Junio 2023.

CBN anuncié cambios operativos en el
mercado de divisas que entraron en vigor de
inmediato. Dichos cambios incluyen, entre
otros, la abalicién de la anterior segmentacion
del mercado de divisas, la fusion de todos los
sectores en la Ventana de Inversores y -
Exportadores, y |a reinstauracién del modelo
"Comprador dispuesto, Vendedor dispuesto” sin
limite de tipos.

Fuente: MSCI

Com pafiia
Bank for foreign
Vinhomes
Bank of Investment
Vingroup
Petrovietham Gas
Hoa Phat Group

Vietnam (Ho Cho Minh index)
Capitalizacion de mercado (USD mil m)

Tabla 3: Linea del tiempo de revision de Nigeria

Mayo 2020.

MSCI aplica tratamiento especial a los valores
clasificado en Nigeria

Junio 2022.

MSCI lanza una consulta sobre una propuesta
de reclasificacién de mercado para los indices
MSCI Nigeria.

Junio 2023.

MSCI extiende la Consulta hasta el 29 de
septiembre de 2023 y anunciaré los resultados
el 31 de octubre de 2023 o antes.

Tabla 4: Comparativo Colombia con Vietnam y Rumania

Compairiia
Societae de Producere A energiei Electrice
OVM Petrom
Banca Transilvania
Societae Nationala de Gaze Naturale
Societae Nationala Nuclearelectrica
Grupo Societe Generale

Septiembre 2020.
El Banco Central de Nigeria reanuda la venta de
divisas alos BDC.

No se observa ninguna mejora significativa en la
liquidez en ddlares en |a ventanilla I&E.

Septiembre 2022.

MSCI sigui6 agradeciendo los comentarios y
afirm 6 que comunicara los resultados como
parte de |la Revision de clasificacion de
mercado de MSCI 2023 en junio de 2023.

Bucharest Stock Index

Com paiiia
Bancolombia

Grupo Sura

Ecopetrol
Nutresa

ISA
GEB

Colombia (Colcap)
Capitalizacion de mercado (USD mil m)

Fuente: Reuters
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado,
asf como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero
respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacién profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera
de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de
mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acomparfian no son definitivas. Este documento es de cardcter informativo, por lo
que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para
analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con
la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las
entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de
inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los
Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones
dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores
cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en
este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin
previo aviso. La remuneracion de los autores no estd asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier
documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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