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Resumen ejecutivo: un mundo de tasas bajas

La tasa de politica monetaria en Colombia se encuentra en un minimo histérico de
1.75%. Los datos mas recientes de inflacion sugieren que no habra recortes
adicionales de tasas y es previsible que el actual nivel se prolongue hasta el segundo
semestre de 2021. En este escenario, tendremos un nivel de tasas de corto plazo
histéricamente bajas en un contexto de amplia liquidez en los mercados
internacionales, donde las tasas de corto plazo en muchas jurisdicciones se
encuentran cercanas a cero o incluso negativas.

En este informe discutimos los efectos para el mercado financiero local de esta doble
coincidencia de tasas bajas a nivel internacional y local. Las bajas tasas en los
mercados de los paises desarrollados no son solo resultado de mas de una década
de politica monetaria laxa, sino de un movimiento secular, de mas de 30 afios (sino
de siglos) que se ha acentuado en el pasado reciente. La reduccion en el ritmo de
crecimiento de la productividad, y por ende del crecimiento de las economias mas
ricas, el envejecimiento de la poblacion y la reducida oferta de activos refugio -libres
de riesgo crediticio-, ha llevado a una valorizacion importante de los titulos de deuda
publica de las economias mas desarrolladas, y por tanto a una caida en las tasas de
interés en dichos mercados.

En la primera seccion de este informe hacemos un recuento de los factores detras
de la reduccion de las tasas de interés en los paises desarrollados, haciendo énfasis
en los instrumentos de politica monetaria no convencional, usados por primera vez
de forma generalizada por los principales bancos centrales para enfrentar la crisis
global financiera, y que a raiz de la pandemia han vuelto a ser incorporados. Estas
herramientas no convencionales de politica monetaria, como el forward guidance, la
suavizacion cuantitativa (QE, por su sigla en inglés), o el intento directo de controlar
pendiente de la curva de rendimientos, tienen un efecto importante en los mercados
financieros internacionales en la medida que aumentan la liquidez, que va mas alla
de los bajos niveles de las tasas de corto plazo.

Nuestro analisis prevé que los bancos centrales de las principales economias
desarrolladas mantendran sus tasas de interés en un nivel histéricamente bajo mas
alla de 2023, lo cual implicara que la liquidez en los mercados continuara siendo
amplia durante los proximos afos. Este escenario favorece que las autoridades
monetarias de las economias emergentes mantengan una politica expansiva,
caracterizada por tasas de referencia en niveles minimos histéricos y, en muchos
casos, continien implementando medidas no convencionales como las compras de
activos.

El mercado financiero local no sera ajeno a este fendmeno. Este contexto externo le
permitira al Banco de la Republica tener una politica monetaria mas laxa en los
proximos anos, dependiendo también de las perspectivas domésticas de crecimiento
e inflacion, mientras que la liquidez internacional acompafara un retorno de los flujos
financieros perdidos durante la pandemia.
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Bajo este escenario, la segunda seccion del primer capitulo se pregunta como se
vera afectada la industria de Fondos de Inversion Colectiva (FIC) en el pais. Buena
parte del portafolio de los FICS esta concentrada en TES de corta duracion,
Certificados de Depdsito a Término (CDTs) y cuentas de ahorro, es decir, activos
que incorporan rapidamente los movimientos en la tasa de politica monetaria. Con
base en un ejercicio econométrico, esta seccion muestra que el efecto de un
movimiento de 100 pbs en la tasa de politica monetaria termina trasladandose en
movimientos de las tasas de los CDT de 180 dias y 360 dias, cercanos a los 81 pbs
durante las primeras 13 semanas, periodo a partir del cual empieza a disminuir
gradualmente el efecto. Un analisis adicional de significancia estadistica sugiere que
el efecto desaparece completamente al cabo de dos afios.

En un escenario de tasas bajas, para un horizonte de 12-18 meses, la necesidad de
obtener rentabilidades en los vehiculos de inversion colectiva podria llevar a que las
fiduciarias incrementen su exposicion a activos mas riesgosos, como titulos de
deuda corporativa, o0 aumenten la duracion de su portafolio en TES, y asuman asi
no solo un riesgo de tasa de interés mayor sino un riesgo de crédito mayor, dada la
incertidumbre en materia fiscal del pais. No obstante, existen factores que pueden
limitar la transicion del portafolio de los FIC hacia activos de mayor riesgo (como las
implicaciones sobre el concepto que emiten las calificadoras y rigideces existentes
en materia de reglamentos y categorizacién). En este caso, cobrara una mayor
relevancia la capacidad de los gestores de portafolio de los FIC de encontrar activos
versatiles que permitan aumentar la rentabilidad de las inversiones por encima de
los depdsitos bancarios, como los productos sintéticos, indexados (inflacion, IBR) y
las posiciones tacticas en deuda publica.

Aumentar la duracién de los portafolios en TES puede ser una posible solucién para
los inversionistas que quieran buscar mantener una rentabilidad en un ambiente de
tasas bajas, pero hay varios argumentos, que discutimos en la tercera seccion del

primer capitulo, que nos hacen ser escépticos frente a una estrategia de este estilo.

Durante los episodios de estrés registrados en marzo y abril de este afio, la
pendiente de la curva de rendimiento de los titulos publicos, es decir la diferencia
entra las tasas de largo y corto plazo, en los paises desarrollados se ubicd por
encima de 80 pbs, pero desde entonces ha disminuido y actualmente esta por debajo
de 50 pbs. En contraste, luego de registrar un minimo a comienzos de 2019, este
diferencial en paises emergentes ha registrado una tendencia al alza, en linea con
un incremento de las primas de riesgo para la deuda de este tipo de economias.

Esto sugiere que las complejas perspectivas fiscales que enfrentan los paises
emergentes limitaran el aplanamiento de la curva de rendimientos que podrian
generar las bajas tasas de corto plazo. Adicionalmente, si bien las tasas de largo
plazo deberian reducirse en la medida que se esperan tasas de corto plazo en
minimos por un periodo de tiempo importante, las tasas forward — tasas que permiten
pactar tasas de interés en un horizonte futuro- sugieren que los inversionistas prevén
incrementos de las tasas de corto plazo en un futuro no muy lejano. En resumen, las
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expectativas de los inversionistas sugieren que el ambiente de tasas bajas en el pais
no sera lo suficientemente persistente como para contrarrestar el aumento en la
prima de riesgo.

En este contexto el segundo capitulo del informe analiza qué puede ocurrir con el
negocio bancario en Colombia. Para discutir este tema es importante analizar qué
ha pasado con los bancos en los paises desarrollados durante los ultimos afios,
donde la tasas bajas y persistentes han tenido un efecto importante en el negocio
crediticio. Al examinar la dinamica de los intermediarios financieros en Estados
Unidos durante el periodo 2009-2015, marcado por tasas bajas y amplia liquidez, se
observa que los bancos tuvieron una reduccion en su margen de intermediacion,
como consecuencia de inflexibilidades en las tasas de captacion, pero con una
rentabilidad del activo y del patrimonio en aumento. El aumento de las utilidades a
pesar del ajuste en el margen de intermediacidn se explica por una reconfiguracion
del modelo de negocio donde las actividades de tesoreria, incluyendo las utilidades
asociadas a la tenencia de bonos de largo plazo, asi como los ingresos vias
comisiones, ganaron participacion. Los bancos, ademas, buscaron compensar la
caida de ingresos asociada a un menor margen con inversiones mas rentables, pero
con un riesgo mayor, como lo evidencia el incremento en el indicador de activos
ponderados por el nivel de riesgo. A pesar del aumento en este indicador, durante el
mismo periodo se observé una reduccion en la cartera vencida, debido a la
recuperacion de la actividad econémica y la amplia liquidez de los mercados que
facilité el pago de obligaciones de crédito en Estados Unidos. Esto ultimo también
contribuy6 a las mayores utilidades via menores provisiones.

La segunda seccion de este mismo capitulo analiza el efecto para la banca
colombiana, contrastando la estructura y operatividad de la banca local con la
experiencia de Estados Unidos y la evidencia presentada en la literatura sobre el
tema. En Colombia el margen de intermediacion ha tenido una relacion estrecha con
el nivel de tasas de interés, lo cual hace prever una reduccién en el margen y en la
rentabilidad de los establecimientos de crédito en el futuro préximo. Esto
seguramente llevara a los bancos a buscar diversificar sus fuentes de ingreso, pero,
a diferencia de la experiencia de la industria financiera en Estados Unidos, vemos
un espacio limitado para que los establecimientos de crédito del pais busquen
aumentar su perfil de riesgo, mas en un contexto donde, a pesar de las medidas de
politica monetaria, se espera un deterioro de la calidad de la cartera que sera
evidente una vez termine el actual programa de alivios. Es probable que, en este
escenario, los bancos busquen no solo optimizar su balance, sino su estructura de
costos, con el propésito de mantener los niveles actuales de rentabilidad. En ultimas,
las bajas tasas de corto plazo de los proximos meses tendran un efecto diferenciado
para cada banco en particular, dependiendo de la estructura de sus balances.

Este informe finaliza con un capitulo dedicado a examinar el efecto de las bajas tasas
de corto plazo en los activos de riesgo. Una de las areas mas activas en los ultimos
afnos de la literatura financiera tiene que ver con la discusion de si un ambiente de
tasas bajas se traduce en un mayor apetito de riesgo por parte de los inversionistas
y por ende en una apreciacion de los activos mas riesgosos, como las acciones, el
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mercado inmobiliario, o, de forma general, los activos alternativos. En la jerga
financiera este comportamiento de apuesta por riesgo se conoce como de “risk-on”
o de “busqueda de retorno”.

Al analizar los diferentes argumentos y la literatura queda claro que el efecto de las
tasas bajas en los activos de riesgo esta limitado en buena medida de las
restricciones y politicas de inversion de los inversionistas institucionales, asi como
del comportamiento de las personas naturales y del manejo de sus inversiones.
Muchos inversionistas institucionales, en particular con mandatos de inversion
delegados, tienen objetivos especificos en términos de rentabilidad que los induce a
tomar mas riesgo en un ambiente donde las tasas de interés son bajas.

Los ejemplos son variados, desde las inversiones que realizamos a un fondo de
pensiones a temprana edad, esperando que se valoricen para poder obtener una
pension digna, hasta aquellos fondos en los cuales los inversionistas tienen como
meta un retorno objetivo del capital para fondear una obligaciéon futura conocida,
como los fondos de prestacion definida que prometen a sus pensionados un monto
de pensién minimo conocido, aun si el afiliado realiza aportes bajos. Por otro lado,
muchos inversionistas institucionales tienen restricciones, politicas y objetivos de
inversion que les impide -o disuade- asumir mayores riesgos en busqueda de una
mayor rentabilidad. Los bancos, las aseguradoras, los Endowment Funds de las
Universidades, y los fondos de pensiones del sector publico no necesariamente
reaccionan al aumento en el valor intrinseco de los activos de riesgo en un mundo
de menores tasas de descuento. Finalmente, algunas investigaciones apuntan a que
inversionistas menos sofisticados que los institucionales, como las personas
naturales, persiguen retornos en activos mas riesgosos por razones relacionadas
con las finanzas conductuales.

En resumen, hay argumentos, asi como evidencia, encontrados sobre cémo
responden los inversionistas frente a una reduccion persistente a las tasas de activos
de menor riesgo. De este analisis se desprende que no se puede afirmar
inequivocamente que tendremos una valorizacién de los activos de riesgo en el pais
debido a la reduccion en las tasas de interés de corto plazo, mas aun teniendo en
cuenta que no esperamos que el ambiente de tasas bajas sea tan prolongado como
lo ha sido en paises desarrollados. No obstante, teniendo en cuenta el nivel de
precios de algunos activos, como las acciones locales, si esperamos una
valorizacion en varios de los segmentos de activos de riesgo, como las acciones
locales, debido a la reduccion en las tasas, la recomposicién del portafolio de algunos
inversionistas y la senda de recuperacion de la economia en relacion con los niveles
de precios actuales en Colombia y en paises similares.
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CAPITULO I.

Tasas bajas y su efecto en el negocio fiduciario y en la curva

de rendimientos

En esta seccion analizamos las acciones de politica monetaria de los paises desarrollados que han llevado las
tasas de interés de corto plazo a minimos histéricos y en algunas jurisdicciones a terreno negativo. Las tasas bajas
no solo han sido resultado de una politica monetaria mas expansiva por parte de los principales bancos centrales
del mundo, sino que también corresponde a un movimiento secular de reduccion de tasas como resultado del
menor crecimiento de las economias desarrolladas, el envejecimiento de la poblacion y la limitada capacidad de
la economia global de producir activos considerados libres de riesgo.

Un analisis de la actual coyuntura, y la respuesta de politica monetaria a la abrupta caida en actividad econémica
a raiz de la pandemia, nos lleva a pensar que el ambiente de tasas bajas continuara en el futuro préximo y los
mercados financieros a nivel internacional seguiran con un holgado nivel de liquidez. En este contexto de tasas
bajas a nivel internacional, esperamos que el Banco de la Republica mantenga hasta el segundo semestre del
2021 sus tasas de politica en el actual nivel de 1,75% - un minimo histérico. Este ambiente de bajas tasas a nivel
local e internacional afectara la rentabilidad de los portafolios de activos de renta fija de corto plazo, como es el
caso de algunos Fondos de Inversion Colectiva (FIC). Esperamos que los gestores de portafolio busquen ampliar
y diversificar los activos de dichos portafolios, limitados por la capacidad de aumentar la exposicion a activos mas
riesgosos por las rigideces existentes en materia de reglamentos, categorizacion y relacionados con la calificacién
de riesgo. Frente este escenario, cobrard una mayor relevancia la capacidad de los gestores de portafolio de los
FIC de encontrar activos versatiles que permitan aumentar la rentabilidad de las inversiones.

El capitulo concluye con un analisis sobre el efecto del actual ambiente de tasas bajas en la curva de rendimientos
de los titulos de deuda publica. En este frente si bien hay argumentos para pensar que algunos inversionistas
buscaran extender la duracién de sus portafolios de TES, consideramos que, dada la incertidumbre fiscal del pais,
habra un espacio limitado para que la curva de rendimientos se aplane en el futuro cercano.
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Tasas a la baja

» Contexto externo: los caminos de la no convencionalidad

La crisis financiera de finales de la década pasada llevo a los bancos centrales
del mundo desarrollado a recortar aceleradamente sus tasas de intervencion. La
intensidad de la turbulencia financiera, junto con unas condiciones mas estrictas
para otorgar créditos, hizo evidente la necesidad de proporcionar liquidez
adicional para que el sistema financiero pudiera responder adecuadamente a las
necesidades de financiacion y, de esta manera, evitar una mayor afectacion a la
economia real.

La necesidad de continuar flexibilizando las condiciones de liquidez cuando las
tasas de referencia alcanzaron su limite inferior de 0% nominal justifico la
implementacion de medidas no convencionales, entre las cuales se destacan los
programas de compra de activos y el forward guidance como puntos en comun
entre las principales autoridades monetarias. No obstante, muchos otros
instrumentos fueron empleados durante la ultima década, lo que sugiere que no
hay un unico camino o secuencialidad determinada para hacer frente a la
necesidad de liquidez adicional (Tabla 1). Estas herramientas estabilizaron y
redujeron de manera importante el costo del endeudamiento en el mediano y largo
plazo, lo cual resultd en el aplanamiento de las curvas de rendimientos.

Tabla 1. Medidas no convencionales

e s
X X X X

Suavizacion cuantitativa (QE)

Control de la curva de rendimientos X
Forward guidance X X X X
Flexibilizar condiciones para acceder a liquidez
(ampliacién de colateral, entidades elegibles, X X X X
aumento del plazo, flexibilizacion de términos)

Lineas SWAP de financiamiento de doélares X X X X

Operaciones de financiacion con objetivo

especifico. Mejores condiciones por otorgar X X X
créditos.
Tasas de interés negativas X X

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana. Ponderacion por PIB.
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Gréfico 1. Programas de Flexibilizacién Cuantitativa (QE) y tasa de interés ponderada
principales bancos centrales*
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Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana. Ponderacién por PIB.

Adicionalmente, el crecimiento econémico de largo plazo se ha reducido como
resultado de una menor productividad (ante la importante acumulacion de capital)
y del proceso de cambio demografico asociado al envejecimiento de la poblacion.
Estos factores no monetarios, junto con la limitada capacidad de la economia
global para producir activos libres de riesgo, han reducido la tasa de interés
natural en las principales economias desarrolladas.

Lo anterior supone un riesgo adicional a la baja para el crecimiento y la inflacion,
razon por la cual estos hechos estilizados fueron incorporados en la revision de
estrategia de politica monetaria de la Reserva Federal (ver “Un nuevo capitulo
de tasas de interés bajas” en Informe semanal — Agosto 31 de 2020).

La experiencia en el mundo desarrollado sefala que, hasta el momento, el
importante esfuerzo monetario para estimular el consumo y la inversion no se ha
visto reflejado en brotes inflacionarios. La ausencia de presiones al alza en el nivel
de precios ha facilitado la persistencia de un elevado nivel de acomodacion
monetaria.

Bajo las circunstancias actuales, los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas mantendran sus tasas de interés en un nivel
histéricamente bajo por un tiempo prolongado (mas alla de 2023) y las
condiciones de liquidez continuaran siendo amplias durante los proximos anos.
Este escenario favorece que las autoridades monetarias de las economias
emergentes mantengan una politica ampliamente expansiva, caracterizada por
tasas de referencia en niveles minimos histéricos y, en muchos casos, medidas
no convencionales como programas de compras de activos.

Ahora bien, no esta claro cual va a ser el efecto de lo anterior sobre la inflacion
en los paises en desarrollo. En caso de que haya presiones al alza sobre los
precios —debido al efecto de la depreciacion de las divisas emergentes frente al
ddlar o al posible aumento en las expectativas de inflacion—, los bancos centrales
tendrian que retirar los estimulos monetarios y empezar a aumentar sus tasas de
interés.


https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/EE31082020.pdf/164bca74-1c52-1b4a-c550-8f0392691cb7
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Grafico 2. Tasa de interés de BanRep
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En esta linea, resulta fundamental el anclaje de las expectativas en el objetivo y
la certeza de que las medidas expansivas tienen un caracter temporal, de forma
que disminuya el riesgo de prolongar excesivamente el estimulo y afectar la
credibilidad de las autoridades monetarias (Tabla 2).

Tabla 2. Riesgos de estimulo monetario excesivo

Bancos sobreestiman la capacidad de
pago de los prestatarios. Problema
acentuado por posibilidad de titularizar.

Distorsion en la percepcion de riesgo de los
agentes

Rollover de la deuda y fondeo a corto
plazo aumenta la exposicion futura a
incrementos en la tasa de interés

Debilitamiento de las hojas de balance del
sector real (publico y privado) y financiero

Distorsion en el limite entre la politica
fiscal y la politica monetaria, acentuado
por QE. Compromete la credibilidad del

banco central.

Delegar a la politica monetaria problemas en
materia econémica que deben ser abordados
desde reformas estructurales en otros ambitos

Fuente: Corficolombiana

> Colombia: entrando en terreno desconocido ¢cuanto duraran
las tasas bajas?

La crisis ocasionada por el coronavirus ha llevado al Banco de la Republica
(BanRep) a seguir los pasos de los principales bancos centrales en el mundo,
ampliando considerablemente la postura acomodaticia de la politica monetaria.
Luego de haber mantenido la tasa de interés estable en 4,25% por veintidos
meses consecutivos, la Junta Directiva ha hecho reducciones por 250 pbs durante
los ultimos siete meses, llevando la tasa a minimos historicos (Grafico 2).

Grafico 3. Hoja de balance de BanRep
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Grafico 4. Inflaciones implicitas
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Asimismo, BanRep ha brindado diversas medidas de liquidez con el fin de
suavizar el impacto del choque sobre las empresas y los hogares, lo que ha
generado un aumento de mas de 6 puntos del PIB en el tamafio de su hoja de
balance (Grafico 3).

Al igual que en otros paises de la region, el marcado descenso de la inflacién y el
débil comportamiento de la actividad productiva han motivado la acelerada
reduccion de tasas. Desde que empezd la pandemia la inflacion ha
disminuido1,93 p.p. a su nivel mas bajo en casi siete afios, y se ubica por debajo
del rango meta (1.7%). Buena parte del proceso desinflacionario esta explicado
por las medidas tomadas por el Gobierno Nacional durante el confinamiento,
especialmente aquellas relacionadas con los subsidios otorgados para el pago de
servicios publicos en los estratos mas bajos. Adicionalmente, la debilidad de la
demanda también ha contribuido a mantener el nivel de precios bajo, lo que se
refleja en una inflacion de los bienes y servicios no transables en minimos
historicos (1,74%).

Las medidas senaladas son de caracter transitorio y aunque seguiran
condicionando la evolucion del nivel de precios en los préximos meses,
estimamos que una vez comiencen a diluirse sus efectos en 2T21, la inflacion
convergeria nuevamente a niveles cercanos a la meta del 3%. En este sentido, y
a diferencia de lo evidenciado en los paises desarrollados, no creemos que la
inflacion en Colombia vaya a ubicarse por debajo de la meta durante un tiempo
prolongado, a pesar de que no estimamos presiones alcistas por el lado de la
demanda en el futuro cercano. De forma similar, las expectativas del mercado
permanecen ancladas dentro del rango meta, convergiendo al 3,0% en todos los
plazos y reflejando credibilidad en la autoridad monetaria (Grafico 4).

Por su parte, el cierre de la mayoria de los sectores productivos, para contener el
avance del coronavirus, y el deterioro en los precios del petréleo generaron una
profunda contraccion de la economia en la primera parte del afo (-7,4%). Esto

Grafico 5. Brecha del producto
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puso en evidencia la necesidad de un estimulo adicional para suavizar el choque
y apoyar la futura recuperacion. A pesar del proceso de reactivacion de varios
sectores desde el punto mas critico en abril, esperamos que la recuperacion sea
lenta. En nuestro escenario central, la economia registraria una caida de 6,2% en
2020, la peor en la historia moderna del pais, aunque si hay una segunda ola de
contagios y se adoptan nuevas medidas estrictas de aislamiento, la economia
podria alcanzar una contraccién de 8,3%.

En 2021 estimamos que la economia registraria un crecimiento cercano al 4,0%,
sin embargo, esto seria producto mas de un efecto base que de una recuperacion
acelerada, la cual se veria limitada por el persistente y alto nivel de desempleo,
que seguiria afectando los ingresos de los hogares y, en consecuencia, la
demanda interna. En esta linea estimamos una brecha del producto que se
mantendria negativa durante el préximo afio (Grafico 5).

En este contexto, y bajo los parametros del escenario base, nuestras
estimaciones de la regla de Taylor sugieren que en agosto BanRep habria
terminado el ciclo de recortes a la tasa de interés. Este nivel se mantendria hasta
finales de 2021 y posteriormente se iniciaria un proceso gradual de normalizacién
que llevaria la tasa repo a niveles de 3,5% a mediados de 2022. Por su parte, al
incorporar los parametros del escenario pesimista, la regla sugiere que BanRep
tendria espacio para seguir ampliando el estimulo monetario con dos recortes
adicionales en las préximas reuniones, que llevarian la tasa a un nuevo minimo
histérico de 1,5%. Dicho nivel permaneceria estable hasta diciembre de 2021,
momento a partir del cual también se observaria una senda gradual de
incrementos (Grafico 6). En cualquier caso, se observa que la politica monetaria
mantendria una postura ampliamente expansiva, impulsando la recuperacién de
la actividad econdmica al menos durante los proximos dos afios.

Al respecto, cabe sefialar que en las economias avanzadas y algunos paises de
la region las tasas nominales se ubican en niveles cercanos a cero y las tasas
neutrales se han reducido a minimos histéricos (ver “Contexto externo: los

Grafico 6. Estimaciones regla de Taylor Grafico 7. PIB potencial
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caminos de la no convencionalidad” en este informe), o que ha limitado el espacio
de la tasa de intervencién como herramienta de politica.

En Colombia este no es el caso. De acuerdo con estimaciones de Gomez-Pineda
(2019)! y el equipo técnico de BanRep, la tasa de interés neutral a nivel local se
redujo notablemente desde finales de los afios 90, manteniéndose relativamente
estable alrededor de 1,5% desde 2005 (minimo de 0,9% en 2013) y brindando
todavia margen de accion para la politica monetaria convencional en el pais.

No obstante, hacia adelante resultan preocupantes los efectos que pueda tener
un menor crecimiento potencial sobre la tasa de interés neutral. En la coyuntura
actual existe una alta incertidumbre alrededor de los efectos permanentes que
pueda tener el choque sobre la capacidad de produccion de la economia. Si bien
las autoridades han reaccionado de forma rapida para frenar el avance del
coronavirus y han provisto herramientas para tratar de “amortiguar el golpe”, es
innegable que buena parte del tejido empresarial se ha destruido y que al pais le
tomara varios afios recuperar los niveles de actividad que se tenian antes de la
pandemia. En caso de que los efectos resulten significativos, el crecimiento
potencial acentuaria la tendencia decreciente que ha mostrado en los ultimos 10
afios (Grafico 7) y podria generar reducciones adicionales en la tasa neutral que
pueden limitar la efectividad del principal instrumento de politica monetaria.

1 Gémez-Pineda, J. (2019) The natural interest rate in Latin America. Borradores de Economia No. 1067, Banco de la Republica de Colombia.
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Grafico 1. Composicion del portafolio de fiduciarias
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Efectos de las tasas bajas sobre el negocio
fiduciario

La reduccion en 250 puntos basicos (pbs) de la tasa de interés de BanRep y las
perspectivas de que se mantenga baja por un periodo prolongado, suponen retos
importantes para el negocio fiduciario. Gran parte de su portafolio esta
concentrado en TES de baja duracion, Cuentas de Depésito a Término (CDT) y
cuentas de ahorro, es decir, activos que incorporan rapidamente los movimientos
en la tasa repo. A futuro, la necesidad de obtener rentabilidades mas altas a las
que ofrecen este tipo de inversiones podria llevar a que las fiduciarias aumenten
Su exposicion a activos mas riesgosos.

» Estructura del portafolio y evolucion de la rentabilidad

Al cierre del primer semestre de 2020, el 73,7% del portafolio de inversion de las
fiduciarias se concentraba en titulos de deuda publica (TES, 23,1%) y certificados
de depdsito a término (CDT, 50,6%), especialmente los de calificaciones mas
altas. Ademas, durante la primera mitad de este afo la renta variable perdi6 peso
en el portafolio de las fiduciarias, pasando de 25,1% a 20,8%, en favor de las
inversiones en TES y CDT (Gréfico 1).

Dada esta estructura de inversiones, los rendimientos del portafolio de las
fiduciarias han mostrado una estrecha relacion con las tasas de interés de corto
plazo. En efecto, la rentabilidad anual de los Fondos de Inversion Colectiva (FIC)
disminuyd sostenidamente durante 2017 y 2018, al pasar de 7,8% a 3,3%,
relativamente en linea con la evolucion de la tasa de politica monetaria de BanRep
(Grafico 2). Luego tuvo un repunte gradual y registro niveles incluso superiores a
5,0% a finales de 2019 y comienzos de 2020. Esta estrecha relacion responde al
hecho de que la mayoria de los FIC son de renta fija.

Grafico 2. Rentabilidad de los FIC, tasa BanRep y DTF

Peso (%)

H Otros

100

8o

(oa]
(o]

~
o

N
o

30,6

43,0

2018

B Renta variable

47,2

IIHHIHII

2019

Deuda mTES Rentabilidad anual FICs

DTF (90 dias)

= === Tasa BanRep

51,2 50,6
N I I I 00 00 0 0O O a o0 O O O
O > 0 =2 A4 X o0 > 4 X o6 3 46 X
v © O O 9w ® o O W ® O O o @ g!
. H—Emcu—gm:u—gmcu—gm
mar-20 jun-20

Fuente: Superfinanciera. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Asofiduciarias y BanRep. Calculos: Corficolombiana.

14



Octubre 14 de 2020

Grafico 3. Tasa de BanRep y tasas de captacion

9 Corficolombiana

Sin embargo, la llegada de la pandemia y el desplome de los precios del petrdleo
incrementaron la aversion al riesgo y generaron una profunda desvalorizacion de
los TES en marzo y abril, lo cual se tradujo en una fuerte caida de la rentabilidad
de los FIC hasta niveles de 1,8%. A lo anterior se suma que los indices accionarios
también registraron pérdidas importantes, llevando a niveles negativos las
rentabilidades de los FIC de renta variable. En la medida que la volatilidad se
redujo y los mercados financieros corrigieron el impacto inicial del choque, los FIC
han logrado recuperar parte de la caida y en agosto registraban rentabilidades de
3,4% (Grafico 2). Ahora bien, aunque ese rendimiento sigue siendo inferior a los
niveles pre-pandemia y luce bajo en una perspectiva histérica, en términos reales
es similar al del afio pasado (1,4%-1,5%), gracias a un proceso desinflacionario
de casi 200 pbs entre marzo y agosto.

» Implicaciones de un escenario de bajas tasas de interés

Las perspectivas macroeconémicas indican que la tasa de interés de politica
monetaria seguira en niveles bajos por varios meses (en 1,75% hasta el tercer
trimestre de 2021, segun nuestras estimaciones). Asi, la alta concentracion del
portafolio en TES de la parte corta de la curva y CDT con las calificaciones mas
altas (las fiduciarias tienden a preferir titulos AAA para no afectar su perfil de
riesgo de cara a las agencias calificadoras), implica que los FIC tendran retos
importantes para aumentar las rentabilidades en sus portafolios.

El rendimiento en la parte corta de la curva se ha venido reduciendo como
consecuencia de las disminuciones en la tasa de politica monetaria del BanRep
(250 puntos basicos hasta agosto). En particular, los movimientos en la tasa repo
se han transmitido de forma acelerada a las tasas de captacion: la tasa de los
depositos a término (DTF) a 90 dias ha disminuido 180 pbs desde marzo hasta
finales de agosto, mientras que la tasa de los CDT a 180 dias ha caido 158 pbs y
la de los CDT a 360 dias se ha reducido en 197 pbs (Grafico 3).

Grafico 4. Efecto de movimiento de 100 pbs en tasa BanRep
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En efecto, la transmision de la tasa de politica monetaria a las tasas de captacion
en Colombia se da de manera significativa, aunque incompleta, en los primeros
meses posteriores al movimiento de la tasa repo (Becerra y Melo, 2009)°. La
aproximacion econométrica para Colombia, por medio de funciones de impulso
respuesta, arroja que un choque de 100 pbs en la tasa de politica monetaria se
traslada entre un 60% y un 80% a la tasa DTF durante el primer trimestre.
Posterior a eso, el efecto se modera y su transmisién se completa al cabo de un
afo.

Un ejercicio alternativo que adelantamos con datos semanales entre 2003 y 2020
nos permite concluir algo similar: la transmision en el primer trimestre de los
movimientos de la tasa de interés del BanRep a las tasas de captacion es cercana
al 80%, luego el efecto se modera y deja de ser significativo al cabo de
aproximadamente dos anos (Grafico 4).

En particular, estimamos varias regresiones lineales entre las tasas DTF, CDT de
180 dias y CDT de 360 dias en funcion de la tasa repo del BanRep
contemporanea y rezagada hasta tres anos (155 semanas). Los resultados
indican que el efecto de un movimiento de 100 pbs en la tasa de politica monetaria
termina trasladandose en movimientos cercanos a los 81 pbs en promedio
durante las primeras 13 semanas, periodo a partir del cual empieza a disminuir
gradualmente el efecto. Un analisis adicional de significancia estadistica sugiere
que el efecto desaparece completamente al cabo de dos arios?.

Grafico 5. Cambios en la tasa de politica monetaria y cambios en el peso de los CDT en el
portafolio de las fiduciarias (2010-2013)
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2 “Transmision de tasas de interés bajo el esquema de metas de inflacion: Evidencia para Colombia”.
3 Se realizaron pruebas de hipétesis en cada regresion, donde se tested si el efecto de la tasa de politica monetaria sobre las tasas de captacion es
cero. Pudimos rechazar esta hipétesis al 5% de significancia hasta la semana 97 en la DTF, la semana 98 en los CDT de 180 dias y la semana 91 en

los CDT a 360 dias.
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Bajo este contexto, los rendimientos de los portafolios actuales de los FIC podrian
seguir convergiendo a la baja en los proximos meses. En la busqueda de mejores
retornos, este tipo de inversionistas tendran que aumentar su exposicion a activos
mas riesgosos, como titulos de deuda corporativa, o aumentar la duracion de su
portafolio en TES, asumiendo un mayor riesgo de crédito en momentos en que la
situacion fiscal de Colombia es compleja. Vale la pena sefalar que parte de la
literatura para EE. UU. y Europa sugiere que la recomposicion podria favorecer
activos concentrados en renta variable, pero no esta claro que en Colombia pueda
darse este efecto, dadas las diferencias de profundidad y liquidez del mercado
accionario local.

En contraste, es posible argumentar que disminuciones en la tasa repo, las cuales
ocasionan un menor rendimiento de los depdsitos bancarios, son consistentes
con disminuciones en la participacion de los CDT en el portafolio. Al respecto,
tomando una muestra entre mayo de 2010 y diciembre del 2013, se percibe que
el peso de activos de esta naturaleza se reduce ante disminuciones en la tasa de
politica monetaria (Grafico 5).

Es importante resaltar que, aunque existen factores que pueden limitar la
transicion del portafolio de los FIC hacia activos de mayor riesgo (implicaciones
sobre el concepto que emiten las calificadoras y rigideces existentes en materia
de reglamentos y categorizacion), la versatilidad de algunos productos financieros
proporciona varias alternativas a la hora de mantener e inclusive aumentar las
rentabilidades por encima de los depdsitos bancarios. Entre estas destacamos los
sintéticos, las indexaciones (inflacion, IBR) y las posiciones tacticas en deuda
publica.
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valor de mercado de bonos con tasa negativa

Julio César Romero
Economista Jefe

Ana Vera Nieto
Especialista Renta Fija

v

9 Corficolombiana

¢Caeran tambien las tasas de largo plazo?

En las anteriores secciones de este informe explicamos que las tasas de interés
de corto plazo en los paises desarrollados han estado bajas desde finales de la
década pasada —alcanzando niveles cercanos a cero o incluso negativos—y que
todo indica que seguiran bajas por varios anos.

En un entorno de crecimiento econdmico débil e inflacién baja en donde perdio
efectividad el principal instrumento de politica monetaria, los bancos centrales de
las economias avanzadas adoptaron medidas no convencionales que generaron
condiciones de liquidez muy amplias en los mercados financieros globales. Con
el choque generado por la pandemia, los paises emergentes —incluido Colombia—
recortaron sus tasas de interés a minimos histéricos y empezaron a implementar
acciones no convencionales (ver “Un mundo de tasas bajas” en este informe).

En esta seccion nos enfocamos en analizar la situacion de las tasas de interés de
largo plazo. Primero, revisamos cual ha sido el efecto de las bajas tasas y la
amplia liquidez sobre la estructura de la curva de rendimientos de deuda publica,
estudiando los spreads entre los titulos de corto frente los de largo plazo tanto en
paises desarrollados como en paises emergentes.

Segundo, evaluamos las perspectivas para las tasas de largo plazo en los
proximos afnos —especialmente en economias emergentes—, en un entorno de
fuerzas encontradas: las tasas de corto plazo y la amplia liquidez ejercerian
presiones a la baja, mientras que el deterioro fiscal, entre otros factores,
incrementarian la prima de riesgo y presionarian al alza las tasas de largo plazo.
Creemos que esta ultima fuerza es la que va a predominar.

Efecto de las tasas bajas sobre la curva de rendimientos

La era de tasas de interés bajas y amplia liquidez inici6 luego de la Gran Recesion
de 2008-2009. Sin embargo, a partir de 2016 empezaron a registrarse tasas de
interés negativas en Japon y varios paises de la Unidén Europea, y desde entonces

Grafico 2. Empinamiento de la curva de rendimientos
(pendiente entre 1y 10 aiios)
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vienen aumentando las inversiones en bonos con tasas negativas, alcanzando
niveles maximos historicos de casi 17 billones de dolares a finales de 2019
(Grafico 1). Esta situacion evidencia la distorsién en los precios de los
activos y en la percepcion de riesgo.

Ahora bien, la pendiente de la curva de rendimientos —la diferencia (spread) que
asigna el mercado a un titulo de largo plazo frente a uno de corto plazo, incluyendo
la prima por riesgo crediticio y las expectativas de inflacion y tasas de interés—
venia disminuyendo de forma generalizada hasta antes de la pandemia. En el
caso de los paises desarrollados, el spread promedio entre 1y 10 afios pasé6
de niveles cercanos a 150 puntos basicos (pbs) a comienzos de 2015 a estar
por debajo de 30 pbs a finales de 2019. Por su parte, en los paises emergentes
dicho spread disminuyo6 de forma acelerada durante 2018 y 2019, de 208 pbs en
febrero de 2018 a menos de 30 pbs un afio después.

Durante los episodios de estrés registrados en marzo y abril de este ano, la
pendiente en los paises desarrollados se ubico por encima de 80 pbs, pero desde
entonces ha disminuido y actualmente esta por debajo de 50 pbs. En contraste,
luego de registrar un minimo a comienzos de 2019, el spread promedio en paises
emergentes ha registrado una tendencia al alza, lo que estaria reflejando el
incremento de las primas de riesgo para la deuda de este tipo de economias
(Gréfico 2).

Dado que la estructura de rentabilidad en el mercado de renta fija depende en
gran medida de los pagos por cupones y de la percepcion de riesgo, nuestras
estimaciones indican que tener bajas tasas de interés de corto plazo en los
paises emergentes no implica necesariamente un aplanamiento de la curva
de rendimientos. En la medida que la situacion fiscal de las economias en
desarrollo se deteriore y aumente la percepcion de riesgo, es previsible que los
inversionistas requieran primas mas altas para invertir en deuda de mayor plazo.
Lo anterior es lo que viene sucediendo desde el afio pasado y se agudizé durante
el choque actual, de manera que se interrumpid la tendencia de aplanamiento de
las curvas de rendimientos en emergentes.

Estructura de tasas de interés

Un inversionista en renta fija puede calcular el rendimiento de un titulo de deuda
de varias formas (Grafico 3):

i) El rendimiento si el bono se mantiene hasta el vencimiento, incluye los
ingresos por las tasas de mercado a las que se puede cotizar y por el efecto
asociado a que su precio converge al valor nominal a medida que pasa el
tiempo y se acerca el pago de la inversion (pull to par- atraccion al
nominal).

i) Elrendimiento actual (retorno del cupon) es el total de los pagos de cupones
adeudados por el bono en el momento de la compra.

19



Octubre 14 de 2020

Grafico 3. Composicion Retorno efectivo promedio titulos
de deuda publica Colombia
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Grafico 4. Composicion Retorno efectivo promedio en
Colombia (segun plazo de los titulos) *
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i) El rendimiento roll-down aplica para curvas de rendimientos con pendiente
positiva, en donde los bonos de mas largo plazo tienen una rentabilidad mas
alta que los bonos de corto plazo.

iv) El riesgo de default del emisor. Los inversionistas perciben un mayor riesgo
al prestar dinero durante un periodo de tiempo mas largo vy, por lo tanto,
exigen pagos de intereses mas altos. La tasa de interés inicial mas alta del
bono a largo plazo disminuira a medida que se acerque su vencimiento.

Mapa 1. Tasa cupdn promedio por region
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En Colombia, nuestras estimaciones indican que los inversionistas en deuda
publica obtienen la mayor parte de los rendimientos por el retorno del cupén y, en
segundo lugar, por el efecto de las tasas de mercado. Ambos factores dependen
en gran medida del entorno de liquidez global y de la percepcién de riesgo pais.
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En particular, los titulos de largo plazo rentan principalmente por el pago del cupon
y de la tasa, mientras que los de corto y mediano plazo dependen en mayor
medida de los componentes estructurales, como el pull to par (Grafico 4).

Perspectivas para las tasas de largo plazo

Mas alla de que las tasas de corto plazo permanecerian bajas por varios afos,
estimamos que los demas componentes de las tasas de largo plazo tenderan a
aumentar y mantendran elevada la pendiente de la curva de rendimientos en los
mercados de deuda de paises emergentes.

En lo que respecta a los cupones, de acuerdo con las colocaciones recientes de
bonos a nivel mundial, las tasas de titulos de deuda de Asia Central, Suramérica
y Europa Oriental tenderian a ser mas altas en la medida que pagan un cupén
promedio superior al de Norteamérica y la region conocida como anillo del Pacifico
(Mapa 1).

Por su parte, encontramos que la correlacion entre la prima de riesgo pais —
medida a través de los Credit Default Swaps (CDS)- y la pendiente de la curva
de rendimientos es alta en paises emergentes y superior a la de economias
desarrolladas (Tabla 1). No obstante, en momentos de alta volatilidad dicha
relacion se debilita. En Colombia, el ajuste entre CDS y la pendiente de la curva
de rendimientos es menor que en otros emergentes, pero sus curvas se
comportan similares a Italia, Turquia, Rusia y Filipinas (Tabla 2) (ver anexo).

Tabla 1. Relacién entre empinamiento curvas de rendimiento y CDS en desarrollados

Pendiente 1-10 Pendiente 1-5 | Pendiente 5-10

Francia 55% 35% 24%
Italia 31% 48%
EEUU 50% 26%
Japon 55% 5% 30%
Alemania 50% 37%
Reino Unido 57% 61% 13%

Fuente: Eikon, Calculos Corficolombiana
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Tabla 2. Relacion entre empinamiento curvas de rendimiento y CDS en emergentes

Pendiente 1-10 Pendiente 1-5 | Pendiente 5-10

Brasil 45%
Pera 7% 42% 50%
México 70% 58%

Malasia 60% 63% -23%
Indonesia 52% 62% -2%
Tailandia 50% 54% 50%
Filipinas 37% 43% 9%

Polonia 37% 21% 8%

Turquia 32% 37% 22%
Colombia 20% 35% -44%
Rusia 17% 17% 9%

Rumania -6% -20% 18%
Chile -12% 7% -3%
Sudafrica -18% -24% 51%
Hungria -39%

Nigeria

Fuente: Eikon, Calculos Corficolombiana

Lo anterior confirma que las complejas perspectivas fiscales que enfrentan los
paises emergentes actualmente mantendran la presion al alza sobre los spreads
en los titulos de deuda de plazos mas largos y limitaran el aplanamiento que
podrian generar las condiciones monetarias laxas, incluyendo las bajas tasas de
corto plazo.

Ahora bien, la parte larga de la curva de rendimientos también se ve afectada por
las expectativas de tasas de interés que tiene el mercado, las cuales se pueden
observar a partir de las tasas forward. Si bien la tasa de interés overnight esta
en minimos histéricos, las tasas forward sugieren que los inversionistas
estan descontando incrementos en el futuro. De esta forma, |la tasa overnight
forward —es decir la tasa con madurez de un dia luego del inicio del contrato—
confirma la expectativa de un incremento de por lo menos 100 pbs en paises
desarrollados como EEUU (Grafico 5). Para el caso colombiano, encontramos
que las tasas forward son superiores a las actuales hasta en 300 pbs en los TES
tasa fija y hasta en 180 pbs en los TES UVR (Graficos 6y 7).

Los argumentos anteriores apuntan a que las tasas de interés de largo plazo no
van a disminuir en los proximos afos, especialmente en paises emergentes,
debido principalmente a la percepcion de riesgo pais. En este sentido, no
encontramos evidencia de que las bajas tasas de interés de corto plazo y las
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condiciones amplias de liquidez vayan a conducir a un aplanamiento de la curva
de rendimientos, como si ocurrio en los paises desarrollados en la ultima década.

Grafico 5. Tasas forward en bonos del Tesoro
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Grafico 6. Tasas forward titulos en tasa fija
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Grafico 7. Tasas forward titulos en UVR
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Grafico 9. Relacion entre empinamiento curvas de

Grafico 8. Relacion entre empinamiento curvas de
rendimiento y CDS ITALIA
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Grafico 11. Relacidon entre empinamiento curvas de

Relacion entre empinamiento curvas de
rendimiento y CDS RUSIA

Grafico 10.
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CAPITULO 1.

Intermediacion acotada: el efecto de las tasas de interes
bajas en el negocio bancario.

Esta seccion discute el efecto de tasas de interés bajas sobre el negocio de intermediacion financiera con base
en estudios empiricos sobre el tema. Estos andlisis se basan en la evidencia de paises desarrollados y tratan
aspectos como el margen de intermediacion, la rentabilidad, la busqueda de nuevas fuentes de ingresos, y la
disposicién a asumir mas riesgos en la busqueda de mayor rentabilidad.

Evaluamos el desempefio histérico de los establecimientos de crédito de economias desarrolladas,
especificamente el sistema bancario estadounidense durante periodos de bajas tasas de interés. Nuestros
resultados van en linea con las relaciones empiricas encontradas en trabajos anteriores. En particular
corroboramos que existe una relaciéon entre el margen de intermediacion y las tasas de interés: los periodos de
tasas de interés bajas se han visto caracterizados por una reduccién en el margen de intermediacion de los
establecimientos de crédito.

En esta seccion también analizamos el desempefio histérico de la banca colombiana, y como diferentes variables
de desempefio como el margen de intermediacion han cambiado frente a movimientos en las tasas de interés.
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Tasas bajas e intermediacion financiera en
economias desarrolladas

Reconociendo que un periodo prolongado de tasas de interés bajas es novedoso en
Latinoamérica, y particularmente en Colombia, revisamos el marco conceptual a
partir de la literatura académica al respecto, basada en la experiencia de las
economias desarrolladas. Adicionalmente, revisamos el comportamiento de los
bancos estadounidenses en un ambiente de tasas de interés bajas.

Especificamente, 1) Revisamos las conclusiones de algunos trabajos académicos
sobre el tema del impacto de las tasas de interés bajas en los bancos, especialmente
lo publicado por el Banco de Pagos Internacionales (Bank for International
Settlements, BIS); 2) Evaluamos el desempefio historico de los establecimientos de
crédito de economias desarrolladas, especificamente el sistema bancario
estadounidense, haciendo énfasis en el ultimo periodo extendido de bajas tasas de
interés; 3) Caracterizamos el desempefio historico de la banca colombiana, bajo
diferentes niveles de tasas de interés, reconociendo la falta de periodos extendidos
de bajas tasas de interés, procurando relacionar este desempefio con la estructura
de balance de los establecimientos de crédito, y 4) Inferimos sobre el desempefio
futuro de la banca colombiana bajo un ambiente de bajas tasas de interés, teniendo
en cuenta los elementos de los numerales anteriores®.

¢, Qué relaciones debemos verificar/identificar? De acuerdo con los estudios
revisados sobre el tema, los niveles bajos en las tasas de interés prolongados tienen
los siguientes efectos para los establecimientos de crédito:

= Menores margenes de intermediacion.

= Busqueda de inversiones con mayores retornos (mas riesgosas).

= Busqueda de ingresos diferentes a la intermediacion.

= Disminucién de la rentabilidad en el largo plazo.

= Relacion positiva entre el nivel de las tasas de interés y la inclinacion
de la curva de rentabilidades, junto con una relacion positiva entre la
inclinacion de la curva y la rentabilidad de los bancos.

» El caso estadounidense

A continuacion, explicamos cada uno de los efectos esperados, revisando el caso
estadounidense. Como referencia utilizamos al periodo comprendido entre 2009 y
2015, utilizando la informacién del sistema bancario publicada por la Reserva
Federal (Fed) de Nueva York. A lo largo del documento, si no lo especificamos,
hacemos referencia a las tasas de interés de corto plazo. Asimismo, partiendo del

4 “Financial stability implications of a prolonged period of low interest rates”. CGFS Papers No. 61. Banco de Pagos Internacionales. Julio de 2018.

“The influence of monetary policy on bank profitability”. BIS Papers No. 514. Banco de Pagos Internacionales. Octubre de 2015.
“Bank intermediation activity in a low interest rate environment”. BIS Papers No. 807. Banco de Pagos Internacionales. Agosto de 2019.
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Grafico 1. Margen de Intermediacién (Bancos EE. UU.)
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Grafico 2. Margen de Intermediacién (Bancos EE. UU.)
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acoplamiento de las tasas de interés de corto plazo (grafico 1), utilizamos como
referencia indistintamente a la tasa repo de la Fed o la tasa Libor a tres meses.

De acuerdo con los estudios existentes, un ambiente prolongado de tasas de interés
bajas resulta en la disminucion de los margenes de intermediacion, principalmente a
partir de la disminucion en la rentabilidad del activo, y la imposibilidad de ajustar
libremente las tasas de captacion para mantener/defender los margenes. En EE. UU
se ha observado una tendencia secular de caida en el margen de intermediacion
(grafico 1), similar a la de las tasas de interés.

Durante el periodo comprendido entre 2009 y 2015, la tasa de interés de la Fed se
mantuvo en minimos historicos, registrando un promedio de 0,13% anual. A su vez,
la tasa de referencia interbancaria Libor 3m (a tres meses), exhibié la misma
tendencia. Durante este periodo, el margen de intermediaciéon de los bancos
estadounidenses disminuy6é 21,3 puntos basicos (grafico 2). A pesar de esta
reduccion, la rentabilidad de los activos (ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE)
aumento en 53 y 400 pbs, respectivamente.

De acuerdo con la teoria, se espera un aplanamiento de la curva de rentabilidad en
periodos de bajas tasas de interés de corto plazo y una inclinacion en periodos de
tasas altas, con la curva manteniéndose aplanada durante los periodos prolongados
de tasas bajas. En general, la estructura de plazos de los bancos contiene plazos
promedio mas largos en el activo que en el pasivo.

Siendo este el caso, la inclinacion de la curva de rentabilidad deberia incrementar la
rentabilidad de los bancos, mientras que su aplanamiento la disminuye.

El efecto adverso del aplanamiento de la curva es mas pronunciado en la medida en
que haya razones para que los bancos no le trasladen la disminucion de las tasas
de interés a sus fuentes de fondeo, algo comun en la remuneracion de los depdsitos,
con el agravante del encaje. En EE. UU. el encaje y la garantia a los dep0dsitos lo
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Grafico 3. Spreads tesoros 10 afos y 2 afios
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Grafico 4. Activos por riesgo ponderado (Bancos EE. UU.)
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maneja el FDIC y hay restricciones regulatorias que limitan el espacio de gestion de
activos y pasivos (ALM) de los establecimientos de crédito,

En Estados Unidos, la relacion entre el aplanamiento de la curva de rentabilidad y el
margen de intermediacion se mantuvo hasta finales del segundo trimestre del 2009
(grafico 3). A partir del periodo poscrisis, observamos una desconexion entre el
aplanamiento de la curva de rendimientos (spreads entre tesoros de 10 y 2 afos) y
el margen de intermediacion para los bancos en Estados Unidos. Tratandose de un
analisis general y conceptual, no podemos explicar las causas especificas de esta
desconexion, pero es posible conjeturar que la valoracion del portafolio de largo
plazo -titularizaciones incluidas- pudo haber incidido.

» Fondeo y composicion de los activos

El deterioro del negocio tradicional de los bancos estadounidenses, en linea con las
menores tasas de interés, condujo a una mayor exposicion relativa del balance en
titulos de portafolio, particularmente en tesoros y Mortgage-Backed Security (MBS)
respaldados por el gobierno. Asimismo, como consecuencia de la busqueda de
mayores rendimientos, los activos ponderados por riesgo crediticio aumentaron entre
2012 y 2015 (graficos 4 y 6), periodo durante el cual las tasas de referencia se
mantuvieron en niveles minimos. La mayor exposicion al riesgo también se presento
en el portafolio de crédito.
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Grafico 5. Pasivos y patrimonio (Bancos EE. UU.)
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Grafico 6. Activos (Bancos EE. UU)
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Por otro lado, el fondeo de los bancos estadounidenses, se apalanco mas en
depositos (grafico 5), donde las tasas tienden a ser mas estables y en patrimonio
propio. Esto ultimo tiene que ver con la implementacion de medidas regulatorias
impuestas luego de la crisis financiera del 2008, comenzando por una mayor
capitalizacion. Ahora bien, una vez iniciada la “normalizaciéon” monetaria mediante el
incremento de las tasas de la Fed desde inicios de 2016, el mayor nivel de tasas de
intermediacion desvalorizé los instrumentos de renta fija, impactando negativamente
a los patrimonios de los bancos.

Los bonos clasificados como negociables afectan al patrimonio via el estado de
resultados (PyG), y los clasificados como disponibles para la venta lo hacen via otros
resultados integrales (ORI). La afectacion via PyG afecta la utilidad, y ambas
afectaciones afectan la capitalizacién negativamente, razon por la cual, seguido al
aumento en las tasas de la reserva federal, los bancos reclasificaron contablemente
una mayor proporcion de sus instrumentos de portafolio como titulos mantenidos
hasta el vencimiento (held — to -maturity) (grafico 7). Esta medida beneficia la
solvencia, pero dificulta la gestidon de activos y pasivos, dado que los titulos “hasta
el vencimiento” no se pueden vender.
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Grafico 7. Titulos de portafolio conservados hasta el vencimiento (HTM) % del activo
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»  Diversificacion bancaria

El BIS ha documentado un aumento en las actividades de corretaje, trading, gestion
patrimonial y servicios de banca de inversion, entre otros, durante el ciclo de
expansion monetaria de la reserva federal. Las fuentes alternativas de ingresos de
los bancos estadounidenses pueden mitigan fluctuaciones en la utilidad neta durante
periodos de tasas en niveles bajos. El comportamiento de la rentabilidad en periodos
durante los cuales se estabilizaron los margenes de intermediacion asi lo sugiere
(grafico 8).

» Rentabilidad a largo plazo

Dado que la Reserva Federal actualmente mantiene la tasa de intervencién entre
0,00% y 0,25%, los bancos veran una presion para implementar medidas de
optimizacion operacionales. Por un lado, el impacto neto en ingresos financieros de
la caida en las tasas de corto y largo plazo sera negativo para los bancos. Como
segundo elemento, los ingresos no operacionales, como comisiones, servicios de
gestién patrimonial y banca de inversion posiblemente estaran limitados por los
menores niveles de actividad por parte de los clientes en estas categorias. Por
ultimo, el deterioro en la utilidad neta y en el balance de los bancos en el corto plazo,
se profundizara alin mas por mayores provisiones y castigos como consecuencia del
detrimento generalizado en la calidad crediticia.
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Grafico 8. Provisiones y rentabilidad (Bancos EE. UU.)
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Con el propésito de discutir la rentabilidad de las instituciones de crédito en el largo
plazo en medio de un entorno de débil crecimiento econdmico y tasas de intereses
en niveles minimos, analizamos el periodo entre 2009 y 2015 cuando las tasas de
interés se mantuvieron en niveles cercanos al 0%.

Sorpresivamente, a pesar de menores tasas de corto y largo plazo, la rentabilidad
del activo y patrimonio aumento debido al registro de menores provisiones (grafico
8) por parte de la banca. Esto se debe a que las tasas de interés en niveles bajos
contribuyeron a disminuir la probabilidad de impago (default risk) posterior al 2010,
limitando el porcentaje de deterioro de cartera y, por lo tanto, elevando las utilidades
netas de los bancos.

Consideramos que este segundo elemento no aplicara en el corto plazo (minimo) a
la actual coyuntura dada la profundidad de la crisis econ6mica causada por el
COVID-19. Adicionalmente, dada la inflexibilidad de las tasas de depositos,
condicionadas por el limite inferior del rango meta de la Reserva Federal (por ley
algunas jurisdicciones no pueden remunerar a sus depositantes a una tasa menor a
la del limite inferior del rango de referencia de la FED). Creemos que los bancos van
a buscar mayores ingresos via mayores comisiones bancarias, cuyo efecto podria
llevar a la tasa real (costo real) de depdsitos a terrenos negativos y alivianar la carga
operativa de los bancos.

Ahora, para alcanzar los indicadores de eficiencia pre-pandemia, los bancos tendran
que considerar generar sinergias operativas y asi lograr disminuir sus gastos de
personal, uno los rubros mas importantes para las instituciones de crédito. Por
altimo, la composicién de la cartera de préstamos (grafico 9) determinara la
flexibilidad en el ajuste de las tasas de largo plazo. En este caso, se buscara una
mayor exposicion en préstamos con un nivel de riesgo superior, como respuesta al
apetito por mayores rendimientos en medio de un entorno de tasas bajas. Creemos
que este va a ser el caso dados los elevados niveles de solvencia de los bancos
estadounidenses antes de iniciar la pandemia actual.

Grafico 9. Distribucion de la cartera de préstamos (EE. UU.)

Fuente: Reserva Federal de Nueva York. Elaboracion: Corficolombiana

2009T1 e ——

m = ™M
== =
o O O
O o o
o O O
N N N

120%
10 H Residencial
= Inmobiliario
w 04
5 9 . m Comercial
o 80% 194 Inmobiliario
2 8
= Provisiones (PMy) ° 3 14 Comercial e
o 10,3 industrial
= NIM (PMz) S
c 40% 10,51
e ROE (PMj4) (eje derecho)™> = 9,62 ® Consumo
11T °
14,95
““””” -10 ! 9,77 m Otros
P st ~ =
s B U e ) 2009T1 2020T1
O 0O b b OO0 o o o0 o 9
o o] o o o o o o o] o

Fuente: Reserva Federal de Nueva York. Elaboracion: Corficolombiana

31



Octubre 14 de 2020

Andrés Duarte
Director Renta Variable

9 Corficolombiana

Tasas bajas e intermediacion financiera en
Colombia

El desempefio de las instituciones financieras cuya actividad principal es el
otorgamiento de crédito, depende principalmente de la diferencia entre las tasas
de interés a las que captan recursos del publico y del mercado, y las tasas que
cobran en la colocacion de sus créditos e inversiones. Esta dependencia rige a
los establecimientos de crédito (EC) en todo el mundo.

En este sentido, para inferir cual podria ser el comportamiento de los EC
colombianos durante un periodo prolongado de tasas de interés bajas, podemos
utilizar como referencia los analisis que se han realizado sobre el tema para
sistemas bancarios de economias desarrolladas, junto con el andlisis sobre los
bancos estadounidenses de la seccion anterior.

Como es obvio, hay consideraciones y diferencias que tuvimos en cuenta,
comenzando con el tamafo de las economias y su grado de apertura, la inclusion
y profundizacién financiera, el uso del efectivo, la competencia, y el estado
general de los establecimientos de crédito al momento de entrar en el periodo
de tasas bajas, incluyendo a los programas de alivio implementados a raiz del
COVID-19 en Colombia, junto con las medidas -diferentes a la tasa de politica-
adoptadas por la autoridad monetaria.

Adicionalmente, revisamos el desempefio histérico de los EC colombianos frente
a cambios en el nivel de las tasas de interés, recordando que, las tasas de
politica monetaria e inflacion anual de un digito corresponden a este siglo, y los
periodos de bajas tasas de interés son limitados y recientes, con tasas de politica
monetaria de 4,5% o menos presentandose Unicamente entre julio de 2009 y
diciembre de 2011; enero de 2013 y octubre de 2015; y el periodo actual desde
abril de 2018.

Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que un nivel de tasas bajo y
persistente en Colombia resulte en la disminucion del margen neto de intereses
(MNI) y la rentabilidad de los EC, que procuraran compensar este deterioro con
ingresos diferentes a la intermediacion, junto con la optimizacién de su estructura
de costos. Por otro lado, es incierto que se mantenga la relacion positiva entre
el nivel de tasas de interés de corto plazo y la pendiente de la curva de
rentabilidad. Finalmente, no esperamos que se incurra en actividades e
inversiones mas riesgosas y rentables como lo sugieren las fuentes revisadas
en la seccion anterior.
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Grafico 1. Evolucion de las tasas de interés en Colombiay Fed
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Fuentes: BanRep, Superfinanciera y Fred. Construccion: Corficolombiana.

»  Contexto colombiano

Actualmente la tasa de interés de politica monetaria se encuentra en su minimo
histérico. La politica monetaria expansiva no se ha limitado unicamente a tasas
bajas, sino que ha sido complementada por medidas monetarias no convencionales,
inéditas en Colombia: el refuerzo de la liquidez del sistema de pagos, la ampliacion
del cupo de operaciones repo con titulos de deuda privada, la inyeccion permanente
de liquidez mediante la compra de titulos de deuda publica y privada, la renovacion
de ventas en ddlares a futuro, la reduccién del encaje bancario junto con la inclusion
de los Titulos de Solidaridad en sus operaciones de liquidez, entre otras. Estas
medidas han incidido en la liquidez general, y afectado el nivel de las tasas de
interés, sin limitarse a la parte corta de la curva de rentabilidad.

La evolucién de largo plazo del nivel de tasas de interés en Colombia evidencia un
acoplamiento respecto a la tendencia, con una alineacion ajustada y rapida de las
tasas de captacion, junto con algunos desfases temporales, como el rezago en la
reaccion de las tasas de colocacion respecto a la tasa de politica monetaria.
Adicionalmente, las tasas de colocacion no han permanecido estables en los
periodos durante los cuales la tasa de referencia de BanRep se ha mantenido estable
y baja (grafico 1).

Asimismo, recordamos que tan solo recientemente y a causa del COVID-19, la
direccion de la tasa de BanRep coincide con la de la Fed, y es esta ultima la que
explica mejor el exceso o defecto de la liquidez a nivel internacional, liquidez que a
su vez incide sobre el mercado de capitales local.
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Grafico 2. BanRep y Margen Neto de Interés
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A continuacion, explicamos el fundamento de nuestras expectativas, teniendo en
cuenta los andlisis internacionales, el comportamiento histérico observado, y el
desempefio reciente de la banca colombiana. Posteriormente, sustentamos nuestras
expectativas soportandonos en el analisis de la estructura de balance de nuestros
establecimientos de crédito.

»  Efectos esperados

Esperamos una disminucion en el margen de intermediacion. El margen neto de
interés (grafico 2) se mueve en la misma direccion y de manera rezagada frente a la
tasa de BanRep, disminuyendo durante los periodos en los que BanRep se mantiene
en una tasa baja durante varios meses. Esperamos que este margen continue
disminuyendo, teniendo en cuenta la disminucién de 250 pbs en la tasa de referencia
de marzo a septiembre. La disminucion del margen puede limitarse en caso de que
los EC le transmitan a la remuneracion del fondeo vista una proporcion mayor a lo
usual de la disminucion de la tasa de BanRep. En el mismo sentido, el deterioro en
la calidad crediticia podria retrasar y reducir la transmisién de la disminucion de tasas
a los créditos.

La diferencia entre la tasa activa implicita de los EC (ingresos financieros por cartera
y leasing sobre la cartera productiva) y la tasa pasiva implicita (relacion entre los
egresos por intereses y los pasivos con costo), confirma la relacion directa entre las
tasas de interés y el margen de intermediacion resaltado en la literatura académica
y verificado para el caso estadounidense, también aplica al sistema bancario
colombiano.

La rentabilidad también se vera afectada negativamente. En linea con los resultados

empiricos, la rentabilidad (del activo y del patrimonio) deberia disminuir en un
ambiente de menores tasas de interés, en linea con la disminucién del margen neto

Grafico 3. BanRep y ROE
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Grafico 4. BanRep, intermediacidn y otras actividades *
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de intermediacion. En este caso nos basamos en la informacién a partir de 2014
(gréfico 3), toda vez que la tendencia de la rentabilidad de los EC en Colombia de
2005 a 2014 fue a la baja independientemente de los cambios que se presentaron
en la tasa de BanRep.

Ademas del margen neto de intereses, nuestra expectativa de un menor ROE
(rentabilidad sobre el patrimonio), se basa en el aumento esperado en las
provisiones crediticias, teniendo en cuenta que no todas las operaciones que
entraron a alivio y acompafiamiento crediticio a raiz del COVID-19, se van a
recuperar.

Los establecimientos de crédito continuaran buscando compensar el deterioro del
margen de intermediacion. Evaluamos la busqueda de otras fuentes de ingreso y la
optimizacion de costos en los EC colombianos, mediante la diferencia entre el
crecimiento del margen financiero bruto (negocio de intermediacién sin incluir
provisiones), y el margen operativo neto (margen financiero bruto + ingresos
operacionales - gastos administrativos y laborales — provisiones + recuperaciones),
que en Ultima instancia evidencia el desempefo operativo diferente a la
intermediacion (grafico 4). EI comportamiento de este indicador muestra que,
durante los periodos de bajas tasas de interés, los EC buscan mejorar su desempefio
operativo diferente de la intermediacion.

No es claro que se mantenga la relacién entre la inclinaciéon de la curva de
rentabilidad y las tasas de corto plazo. Graficamente (grafico 5) se cumple la
asociacion directa entre el nivel de tasas de politica monetaria y la inclinacion de la
curva de rentabilidades (diferencial entre la curva cero-cupon en pesos a 10 afios y
a 2 afios). La estructura de plazos del balance de los EC, implica que el efecto de
aplanamiento de la curva de rentabilidad durante periodos de bajas tasas de interés,

Grafico 5. Margen neto de interés y Curva de rentabilidad
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Grafico 6. ROE y Solvencia
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sea negativo para la intermediacion. Este aplanamiento podria ser mayor de
mantenerse el programa de compras de titulos por parte de BanRep. Sin embargo,
el incremento en la aversion al riesgo podria mas que compensar la accion de
BanRep, inclinando la curva a pesar de que se mantengan bajas las tasas de interés
de corto plazo.

No esperamos que los EC incrementen su perfil de riesgo en busca de mayor
rentabilidad. Aunque histéricamente se observa una relacion inversa entre el ROE y
la solvencia (grafico 6), esto se explica por la capitalizacién mas que por el cambio
en los Activos Ponderados por el Nivel de Riesgo (APNR). Creemos que los EC van
a luchar por mantener sus activos de elevada calidad crediticia, y por ahora, la mayor
exposicion al riesgo que podria resultar del incremento en la solvencia en 2021
(aplicacion de Basilea lll), va a ser limitada por el efecto adverso de las provisiones
sobre la utilidad.

»  El papel de los mecanismos de transmision de tasas

La presencia o ausencia de mecanismos de transmision de tasas de interés en
Colombia explica el grado en que los cambios en las tasas de interés de corto plazo
afectan al desempefio de los EC.

Mientras que los activos y pasivos indexados se ajustan automaticamente -con
mayor 0 menor rezago- a los cambios en las tasas de corto plazo, el ajuste en los
activos y pasivos a tasa fija se da de manera discrecional en las nuevas colocaciones
y captaciones, y en las renovaciones de estas.

Adicionalmente, cuando las tasas de interés van a la baja, la competencia por

participacién de mercado se traduce en la compra de cartera, uno de los
mecanismos de transmisidn de las tasas de interés.

Grafico 7. Repo y tasas implicitas
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Por otro lado, los cambios en el nivel de las tasas de referencia no necesariamente
se trasladan (o su traslado se demora mucho) al fondeo vista (cuentas de ahorro).
Todo depende de la disponibilidad de diferentes fuentes de fondeo y la competencia
por estas. Sin embargo, hay limites minimos para la tasa de remuneracién de los
depdsitos (Ley 1793 de 2016, junto con los conceptos de la Superintendencia
Financiera).

En todo caso, debe recordarse que el fondeo a través del mercado monetario
mediante operaciones repo con BanRep, es limitado, y normalmente de muy corto
plazo, por lo que su utilizacién para fondear operaciones crediticias o inversiones
de largo o mediano plazo, debe ser una solucion temporal, no una practica
estructural.

La transmision de los cambios en la tasa de referencia a las tasas implicitas activa
y pasiva, es mayor cuando la tasa de referencia crece y menor cuando esta
decrece. Asimismo, la transmision es mayor en las tasas implicitas activas que en
las pasivas (grafico 7).

»  El papel fundamental de la estructura de balance

El efecto observado de los cambios en el nivel de las tasas de interés sobre la
intermediacion financiera depende de la estructura de balance tipica en cada
industria (fondos de inversion, bancos, etc.). Esta estructura obedece al tipo de
intermediario, los objetivos estratégicos particulares, y a las restricciones
regulatorias vigentes.

Grafico 8. Composicion del Activo Grafico 9. Composicion del fondeo *
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*Fondeo a costo amortizado (86% del pasivo y 74% del Pasivo + Patrimonio)
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En este sentido, se espera que el efecto de las variaciones en las tasas de interés
sea diferente para diferentes estructuras de balance. Por ejemplo: aunque se espera
que un aumento en las tasas de interés de BanRep resulte en un aumento en el
margen de intermediacion y viceversa, el resultado seria opuesto, en el caso de una
entidad cuya cartera de créditos no esté indexada, y su fondeo provenga de
interbancarios y CDTs. Todo depende.

Por esta razon, al momento de inferir sobre lo que pueda pasar en Colombia con un
nivel de tasas de interés bajo prolongado, ya sea utilizando informacion
internacional, o informacion histérica de los EC colombianos, tuvimos en cuenta el
analisis de la composicion de balance, la evolucion de esta composicion durante los
ultimos anos, y los aspectos que a futuro puedan implicar cambios en esta estructura
de balance.

¢ Por qué aplican las relaciones esperadas en el caso colombiano? De acuerdo con
BanRep, de 2016 a 2020, la participacién de la tasa variable en el activo de los
establecimientos de crédito pasé de 53% a 47% y la participacion de la tasa variable
en el pasivo paso de 51% a 41%, con la relacidn pasivo sobre activo ubicandose en
87%.

Como es de esperarse, la recomposicion a nivel de tasas de interés en el balance
de los EC, coincide con una recomposicion a nivel de instrumentos (graficos 8 y 9),
dentro de los que destacamos la disminucién de la participacion de la cartera sobre
el activo total, que pasa de 66% en el promedio de 2015 a 2019, al 61 % en junio de
este afo. Mientras tanto, la cartera comercial pas6 de representar el 56,4% de la
cartera total al 54% de esta. Asimismo, destacamos el aumento en la participacion
de las inversiones sobre el activo del 19% (promedio de 2015 a 2019) al 22% (junio
de 2020).

Por su parte, el fondeo “vista” (cuentas de ahorro y cuentas corrientes), pasoé de 47%
a 50%; mientras que el fondeo via CDTs disminuy6 del 34% al 30% del fondeo. Con
esta estructura en mente, y asumiendo un rapido ajuste en las tasas variables ante
los cambios en la tasa de referencia de BanRep, los aumentos en las tasas de
referencia necesariamente resultan en la ampliacion del margen de intermediacion
y viceversa. Las relaciones se mantienen, pero su grado ha cambiado en linea con
el cambio en la estructura de balance.

Para lo que queda del afio y buena parte del siguiente, no contamos con un
crecimiento importante en los balances de los EC, en linea con lo que viene pasando
con la cartera de créditos (el activo mas importante de los EC), que a su vez refleja
lo que viene pasando con la economia colombiana a raiz de la pandemia. Sin
embargo, la recuperacion del empleo en agosto se constituye en una gran esperanza
para una pronta recuperacion.

El analisis de exigencias en el otorgamiento y demanda crediticia realizado por

BanRep en su ultimo Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia (grafico 10),
evidencia un incremento en las exigencias de otorgamiento. De acuerdo con el
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reporte, la menor disposicion a prestar de parte de los EC responde al deterioro en
la calidad crediticia, y citan como la variable que mas podria incrementar el
otorgamiento, una mejora en las condiciones macroecondémicas del pais. Aunque el
crecimiento de la cartera ha respondido positivamente al actual periodo prolongado
de tasas bajas, lo que se espera ahora, inclusive con las diminuciones en la tasa de
referencia de BanRep, es una desaceleracion en dicho crecimiento.

Grafico 10. Disposicion y capacidad de prestar
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CAPITULO Ill.

¢Aumentara el Precio de los Activos de Riesgo en Colombia?

En un entorno en el que la rentabilidad nominal que pueden ofrecer los activos conservadores en pesos
colombianos es baja, vale la pena preguntarse si el precio de los activos riesgosos aumentara como resultado
de una mayor percepciéon de valor y un mayor apetito por riesgo por parte de los inversionistas.

Nuestro analisis nos lleva a pensar que si. Posiblemente en Colombia veremos valorizaciones de los activos de
riesgo diferentes a la renta fija como resultado del nivel bajo de las tasas de interés. Sin embargo, no creemos
que la valorizacion se materialice de forma subita pues algunos inversionistas institucionales enfrentan fricciones
que los limitan a asumir riesgos importantes, aun si cuentan con los recursos para hacerlo.

Asi, aunque en Colombia un régimen de tasa libre de riesgo en pesos en niveles bajos podria anticipar un
aumento del valor intrinseco de los activos riesgosos, es posible que los flujos de inversién que normalmente se
dirigian a renta fija soberana, tarden en enfocar su atencion en financiar activos de mas riesgo, como la deuda
corporativa de calidad inferior a AA, las acciones, la finca raiz y los activos alternativos.
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;Aumentara el Precio de los Activos de

Riesgo en Colombia?

En un entorno de tasas de interés bajas, es posible que el retorno de los
activos considerados de bajo riesgo se reduzca

Tasas de interés bajas aumentan el valor intrinseco de los activos con
mayor riesgo por el canal del factor de descuento y el potencialmente por
disminuciones en las primas de riesgo

La pregunta relevante no es si sucedera, sino cuando sucedera

» Los precios de mercado pueden tardar en reflejar incrementos
en el valor intrinseco de los activos de riesgo debido a los
procesos de inversion de los participantes del mercado

Para exponer nuestro argumento sobre el potencial aumento de precio en los
activos de riesgo planteamos:

1

2)

3)

Razones por las que algunos inversionistas no buscarian retornos en
activos diferentes a los que ya invierten

Razones por las que algunos inversionistas si perseguiran retornos
superiores a los que ofrece la renta fija de corto plazo, aun cuando deban
incurrir en mayores riesgos

Nuestro argumento sobre el por qué creemos que los activos de riesgo si
aumentaran de valor y el papel de las finanzas conductuales

»  En busca de rentabilidad

En un entorno de tasas bajas de interés, es relevante preguntarse qué pasa con
los activos de riesgo. Esto es, si los participantes del mercado buscaran invertir
en activos con mayor riesgo en busqueda de retornos cuando los activos libres
de riesgo (como los TES de corto plazo), no ofrezcan rentabilidades similares a
las observadas en el pasado reciente.

Colombia hasta ahora entra al grupo de economias en las que sus bancos
centrales han reducido al maximo sus tasas de intervencion, su herramienta de
politica monetaria tradicional. En el caso del Banco de la Republica, la tasa repo
de expansion a un dia, se encuentra en niveles cada vez mas cercanos a cero.
Asi, vale la pena analizar la posible reaccion de los mercados financieros locales
en este entorno.

Tal como sefialamos en la primera seccion del informe, es la primera vez que los
mercados financieros colombianos (bonos y acciones) y aquellos alternativos,
como la finca raiz y los fondos de capital privado, conviviran con un régimen de
tasa repo nominal cercana a cero y, aunque estudiar los impactos de la politica
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En muchos casos, es
necesario asumir mayores
riesgos para acceder a
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monetaria expansiva implementada en algunos paises desarrollados en los
ultimos afos permite extrapolar lo que sucederia en Colombia con los activos
riesgosos, las caracteristicas de los inversionistas y el mercado local son
diferentes.

En un principio, existe la tentacion de argumentar que la reduccién en las tasas
de interés de politica monetaria no solo aumentara el valor relativo de los activos
de riesgo, (acciones y activos alternativos) sino que su precio de negociacion
también lo hara. Sin embargo, para que el precio aumente hay un paso intermedio
que no se da de forma automatica cuando las tasas de interés bajan y el valor
intrinseco aumenta pues es necesario que los inversionistas actien ante esa
percepcion de mayor valor y dirijan sus recursos hacia esos activos mas
riesgosos, esto es, es necesario que los inversionistas se le midan a apostar a
que el valor intrinseco de los activos es mayor.

Si los inversionistas actian en pro de perseguir mayor valor intrinseco, su
comportamiento afectara potencialmente el precio de mercado de forma positiva.
A medida que los flujos de inversion se dirijan a los activos de riesgo, su precio
sera mayor. En jerga financiera internacional este comportamiento de apuesta por
riesgo se conoce como de “risk-on” o de “busqueda de retorno”.

Sin embargo, puede que para algunos inversionistas su apetito por riesgo no
aumente y no persigan mayores retornos si deben buscar mayores riesgos. En
otras palabras, no se puede asegurar de forma inequivoca que las reducciones
en la tasa de corto plazo del Banco de la Republica se traduciran en menores
tasas de descuento de los flujos de caja de los activos. Las tasas de los activos
riesgosos incorporan primas de riesgo que pueden mantenerse altas.

En teoria los activos mas seguros, los que no exponen a los inversionistas a
riesgos como el de crédito, el inflacionario o el de mercado, tienden a ofrecer
retornos inferiores que los activos que si los exponen a estos riesgos. Asi por
ejemplo, en el momento de la emision, un titulo de renta fija indexado a la inflacion
deberia ofrecer una rentabilidad inferior que aquella a la que ofrece un titulo
indexado a tasa fija --que puede perder o ganar si la inflacion varia--, un titulo a
largo plazo deberia ofrecer una rentabilidad promedio superior a la que ofrece un
titulo de corto plazo —prima por plazo--, y los precios de las acciones en el
momento de la emision deberian, en teoria, incorporar retornos esperados
superiores a los de los bonos pues los dividendos que reparte una compafiia no
solo son variables y desconocidos, sino que estan sujetos a los movimientos
extremos del mercado (ver informes sobre |la rentabilidad del capital propio)

A continuacion, se presentan argumentos a favor y en contra de un
comportamiento de “busqueda de rentabilidad”.
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Razones para NO buscar mayores retornos si hay que asumir
mas riesgo

El objetivo de algunos inversionistas no es obtener altas rentabilidades. En
muchos casos, sus metas son la gestion de riesgos o la diversificacion, como
puede ser el caso de las reservas internacionales de un banco central. En otras
ocasiones su politica de inversién requiere ofrecer liquidez inmediata, como es el
caso del capital de trabajo de las empresas que se deposita en Fondos de
Inversion Colectiva de corto plazo. Y en muchos otros casos, el objetivo de
inversion puede ser preservar el poder adquisitivo del capital, o apenas rentar un
poco mas que la inflacion, como es el caso de algunos de los portafolios de
aseguradoras o fondos de pensiones en etapa de retiro que ya cuentan con el
capital asegurado en caso de siniestro, pero requieren proteger su poder
adquisitivo por mandato.

En otras palabras, una parte importante de los participantes de mercado gestiona
sus inversiones en funcidn de sus pasivos (Liability-Driven Investing) con técnicas
conocidas como de inmunizacion de portafolio, que los obligan a invertir en titulos
de renta fija de alta calidad crediticia de tal forma que el portafolio de sus activos
termine expuesto al mismo riesgo de mercado de sus pasivos (como la misma
sensibilidad a la tasa de interés o a cambios en la moneda). En este sentido, si el
valor de los pasivos se encuentra cubierto con el capital invertido, estos
participantes no tienen incentivos importantes para buscar mas rentabilidad al
asumir mayores riesgos en otros activos pues si lo hacen, pueden incumplir el
mandato de inversion y no necesariamente seran recompensados en el caso de
obtener mas retorno.

Por otro lado, mayor riesgo no es una garantia de mayor retorno. Si bien existen
teorias econdmicas y financieras reconocidas que se centran en la existencia de
primas de riesgo en diferentes activos, es posible que esta prima tedrica, no se
materialice en el futuro por diferentes razones, como problemas estructurales de
largo plazo de la economia que no permiten la materializacién de retornos altos u
otros, relacionadas con las finanzas conductuales, que se centran en la forma en
que los participantes realizan estimaciones sobre el futuro.

Las expectativas del mercado pueden estar mal, y usted puede
ser penalizado

En el informe La verdad sobre usar las expectativas del mercado de capitales
para predecir el Colcap, que publicé nuestro equipo de Finanzas Corporativas el
afio pasado, resumimos el fracaso rotundo que habriamos tenido con nuestras
proyecciones si hubiésemos usado una versién del modelo inicialmente propuesto
por el premio nobel William Sharpe para la valoracién de activos financieros
(CAPM, por sus siglas en inglés). En el informe, mostramos que en varios
periodos que comprenden 10 afos, el error promedio resultd en una sobre
estimacion en los retornos de 291% por cada periodo de 10 afios. Quiza el periodo
en el que la diferencia fue menos dramatica es aquel comprendido entre 2007-
2017, en el cual el modelo estimo rendimientos de 17.8% e.a. en promedio. La
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rentabilidad real del retorno total COLCAP para ese periodo, fue de un pobre 3.6%
e.a.

El mundo de “todo lo demas constante”, no solo es un caso especial, sino que
matematicamente puede ser un imposible, pues las dinamicas que explican la
tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica se relacionan con otros
componentes que determinan los precios de los activos: las expectativas de
inflacion, de crecimiento de la economia y de las empresas, y de las expectativas
de aversion al riesgo. Cuando los economistas se enfrentan estas disyuntivas,
afirman que existe endogeneidad en las variables. Inclusive, en un futuro, si un
régimen de tasas de interés bajas durase tan poco tiempo que llegase a ser una
anécdota de los afios del COVID, podra seguir siendo dificil identificar el impacto
especifico que genero el nivel bajo de las tasas de los activos libres de riesgo en
el precio de los activos de riesgo.

Sin embargo, la historia entre la relacion de tasa de intervencion y el retorno total
de las inversiones no es contundente. En muchos casos, la reduccion de tasas de
interés no se ha reflejado necesariamente en mayores retornos en los activos.
Existen factores adicionales que pueden afectar el valor de los activos aun en
entornos en los que las autoridades monetarias reducen sus tasas de
intervencion.

En nuestra opinion, no todos los inversionistas reaccionan igual ante un mundo
de bajos retornos, de bajas tasas de interés, pues tanto la necesidad y metas que
tienen, como las restricciones de su régimen de inversion, determinan si sus flujos
se dirigiran o no a activos de riesgo.

Por qué si buscar retorno aun cuando se requiere asumir mas
riesgo

Existen participantes que estan obligados a asumir mayores riesgos en entornos
de tasas bajas. Muchos inversionistas acceden al mercado para incrementar el
valor de su capital. Los ejemplos son variados, desde las inversiones que
realizamos a un fondo de pensiones a temprana edad, esperando que se
valoricen para poder obtener una pension digna, hasta aquellos fondos en los
cuales los inversionistas tienen como meta un retorno objetivo del capital para
fondear una obligacion futura conocida, como los fondos de prestacion definida
que prometen a sus pensionados un monto de pension minimo conocido aun si
el afiliado realiza aportes bajos. Esperamos que, si financiamos proyectos
riesgosos a través del mercado de capitales, al menos recibamos una buena
rentabilidad de nuestro dinero y esto obliga a los gestores a “buscar retorno”.

Por otra parte, desde el punto de vista del modelo de negocio del sector financiero,
es necesario que los productos ofrecidos presenten un minimo de rentabilidad
para que los gestores puedan justificar tarifas y comisiones a los inversionistas.
Por ejemplo, para un fondo mutuo que invierta en Tesoros del Gobierno de
Estados Unidos es dificil justificar una comision de 1% anual sobre el monto
administrado cuando casi todas las referencias de Tesoros ofrecen tasas
inferiores al 1%, como sucede actualmente. Aun con el bajo riesgo de inversion
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que representan los Tesoros y en un mundo en el que la relacién riesgo retorno
medida por el Sharpe-Ratio o el Sortino-Ratio es superior a la de algunos titulos
de deuda corporativa o de renta variable, es posible que después de descontar la
comision que cobra el fondo mutuo, los inversionistas terminen en una posicion
poco ventajosa en términos de riesgo retorno.

Si los gestores de inversion creen que la rentabilidad de sus fondos no aumentara
en los afos venideros, en aras del bienestar de sus inversionistas y de la
sostenibilidad de su negocio, apuntaran sus productos hacia activos con mayor
potencial de retorno.

3) Entonces, saumentara el precio y la disponibilidad de
recursos para activos riesgosos en Colombia?

R: Si, pero no de inmediato.

Aun cuando el valor intrinseco de los activos se incremente gracias a una
reduccion en las tasas de interés de corto plazo, y en general en las tasas de
descuento, es posible que los participantes de mercado no operen y el precio de
los activos no se incremente de forma subita. Es importante recordar que el
sistema de generacién de precios de muchos activos depende de la interaccion
entre la oferta y la demanda en el mercado, los sistemas de transaccion, la
estructuracion de los mecanismos de subastas y de la transparencia en el registro
de las transacciones. Asi, aunque el valor intrinseco como tal depende de
variables fundamentales, puede que los precios tarden en converger al valor
intrinseco.

Ahora, podemos ahondar en mas razones para nutrir la batalla entre el “por qué
si” y “por qué no” los grandes inversionistas afectarian los precios de los activos
en Colombia; casi todas se centraran en fricciones en el proceso de toma de
decisiones de estos agentes que no estan relacionadas con la percepcion de
valor, sino con sus restricciones en su politicas y estilos de inversion y su
estructura de costos. Existe una literatura nutrida que evalua el comportamiento
de estos agentes en mercados desarrollados. Esto es, los bancos, las
aseguradoras, los Endowment Funds de las Universidades, y los fondos de
pensiones del sector publico no necesariamente reaccionan al aumento en el
valor intrinseco de los activos de riesgo en un mundo de menores tasas de
descuento, sino que el papel de su estructura de negocio y su politica de inversion
juegan un rol fundamental en el impacto del mercado de valores.

Sin embargo, no es necesario que todos los agentes participen en el proceso de
“perseguir retorno” para que los flujos hacia activos riesgosos y su financiamiento
aumente. Con que algunos agentes apuesten por mayores flujos, es suficiente.
Por eso, mientras la volatilidad y la percepcién de riesgo no aumente frente a los
niveles actuales, poco a poco algunos inversionistas que necesitan rentabilidades
superiores apostaran por estos activos. A continuacion, exponemos razones por
las que creemos que las personas naturales seran los primeros en apostar por el
riesgo.
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Tabla 1. Disposicion y capacidad de prestar

Tienen restricciones para asumir mayor riesgo
No Si
No podran buscar

Tienen la Sj Asumiran mayores riesgos en retornos con mayor
necesidad busqueda de retorno riesgo
buscar retorno . . . >
adn si deben P05|blt_amente no intenten No intentaran buscar
No asumir mayor riesgo en retornos con mayor

asumir riesgos . )
9 busqueda de retorno riesgo

Algunas investigaciones apuntan a que inversionistas menos sofisticados que los
inversionistas institucionales, como las personas naturales, perseguimos retornos
en activos mas riesgosos por razones relacionadas con las finanzas
conductuales. De acuerdo con un documento en el que participaron
investigadores del MIT, la universidad de Chicago y Harvard, a los seres humanos
un retorno inferior al 2% nos parece sencillamente muy bajo cuando en el pasado
reciente existieron retornos superiores. En el caso de Colombia vale la pena
recordar que la tasa de intervencion del Banco de la Republica estuvo en 7.75%
e.a. hace apenas 4 afos. Nuestro cerebro sencillamente tiene ancladas unas
referencias mas altas que el 1.75% que experimentamos a la fecha de publicacion
de este documento. Ese dato de 7.75% ajusta nuestras expectativas a retornos
“mas normales” que el 1.75%

Asimismo, el estudio afirma que a las personas nos llama mas la atencion que las
tasas de interés estén bajas, por ser algo no visto en el pasado, y nos hace mas
conscientes del impacto positivo de los retornos altos en nuestras inversiones;
esto es, la prominencia o representatividad de tasas cercanas al 0% hace que
consideremos que altos retorno esperados de los activos de riesgo, sean mas
comunes de lo que realmente son. A esto se le conoce como el efecto
prominencia.

En Colombia, si las personas naturales consideran que las tasas bajas seran algo
que dure mas de uno o dos afios, posiblemente se inclinen a buscar retornos mas
altos, mas “normales” o parecidos a lo que tenemos como referencia del pasado
reciente aun si es necesario tomar mas riesgo.

En definitiva, aunque una politica monetaria expansiva puede incentivar a que los
inversionistas financien proyectos riesgosos, en particular a las personas
naturales que buscan retornos, las dinamicas de los inversionistas institucionales
pueden hacer que el proceso tarde.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal
alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje
no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha
recibido esta comunicacioén por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién
presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las
estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS
INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL
EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI
SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS
ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA
PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U
OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN
ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA,
ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES
EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene
inversiones en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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