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Informe Especial: Politica Fiscal y Monetaria

Respuesta coordinada a la crisis economica

e Larespuesta de las autoridades econdmicas a la coyuntura actual ha sido positiva y muy
bien coordinada.

e Con la reduccion del encaje y la compra de activos, BanRep aument¢ la liquidez de la
economia en mas de 20 billones de pesos, mientras que el Gobierno recibe esta liquidez
gracias las inversiones forzosas en Titulos de Desarrollo Social (TDS) que deben realizar los
establecimientos de crédito.

e Estas medidas permiten que el Gobierno aumente el tamaino del paquete fiscal. Los
recursos de las inversiones forzosas pasan al Fondo de Nacional de Garantias (FNG) para
respaldar hasta el 80% de los préstamos del sector financiero a empresas micro, pequefias y
medianas (Mipymes) y otorgar créditos directos a través de Bancéldex y Findeter.

e Por su parte, como los TDS son titulos de deuda publica con vencimiento a un afo que
pueden usar las entidades financieras como colateral en las operaciones de liquidez de corto
plazo con BanRep, las condiciones de liquidez en la economia se mantienen amplias.

e BanRep también anuncio la intervencion en el mercado forward de TES —algo inédito en
Colombia— lo cual puede poner un techo a los precios de los titulos y limitar el costo de
endeudamiento y las pérdidas de portafolio, tal y como pasa en el mercado de divisas.

»  Coordinacién BanRep-Minhacienda

La Junta Directiva de BanRep anunci6 hace dos semanas una disminucion del encaje
bancario (proporcion de los depdsitos o exigibilidades que los establecimientos de
crédito deben mantener en el banco central) de 11% a 8% para cuentas corrientes y de
ahorros, y de 4,5% a 3,5% para CDT con plazos inferiores a 18 meses. La medida estd
vigente desde el 22 de abril e implica la inyeccion de liquidez permanente a la
economia por nueve billones de pesos. Lo anterior se suma a la compra de titulos de
deuda publica y privada por 14 billones de pesos (12 billones en la primera etapa y
dos billones adicionales anunciados hace dos semanas). Vale la pena sefialar que es la
primera vez en mas de 10 afios que BanRep adopta medidas relacionadas con el encaje
bancario. En efecto, la anterior modificacion de este indicador se realizd en 2008, en
respuesta a la crisis financiera global.

Por su parte, dias después de la disminucidn del encaje por parte de BanRep, el Ministerio
de Hacienda establecio, a través del Decreto 562 de 2020, que los establecimientos de
crédito deben realizar inversiones forzosas en Titulos de Desarrollo Social (TDS), asi:

1. Hasta 3% de los depositos a la vista sujetos a encaje obligados, deducido
previamente el encaje.
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2. El1%del de los depdsitos y exigibilidades de los depdsitos a plazo sujetos a
encaje, incluidas aquellas exigibilidades con un porcentaje de encaje del
cero por (0%).

De esta forma, las entidades financieras tendran que destinar los recursos liberados
por el menor encaje a la compra de TDS, con los cuales el Gobierno busca garantizar
recursos para atender las consecuencias econdomicas del COVID-19. Los TDS son
bonos con un plazo de un afio contado a partir la fecha de su emision, prorrogable parcial
o totalmente, de forma automatica, por periodos iguales y prorrogables hasta el 2029 y
devengaran un rendimiento que refleje las condiciones del mercado de deuda publica
interna de corto plazo.

Estas decisiones evidencian una gran coordinacion de BanRep y el Ministerio de
Hacienda, pues permiten aumentar el paquete fiscal para afrontar la crisis econdmica
actual sin generar impactos adversos en el mercado de deuda publica, al tiempo que
mantienen holgadas las condiciones de liquidez en la economia. Para los
establecimientos de crédito estas medidas tienen un impacto favorable, pues
pasaron de tener recursos no remunerados en BanRep (encaje) a tener inversiones
con rendimientos de mercado a través de los TDS. Ademas, estos titulos tendran
valorizaciones en los proximos dias, una vez que incorporen el recorte de la tasa de
intervencion por parte de BanRep (esperamos una reduccion de al menos 50 puntos
basicos en la reunion de esta semana).

Por su parte, el Gobierno obtuvo recursos frescos para fortalecer el Fondo de
Mitigacion de Emergencias (FOME). En particular, la plata obtenida conlaventa de TDS
permitira respaldar hasta el 80% de los créditos que el sector financiero otorgue a
Mipymes, a través del FNG (ver “Que el remedio no sea peor que la enfermedad” en
Informe Semanal —Abril 27 de 2020). De esta forma, la combinacion de politicas favorece

tanto al sistema financiero como al Gobierno de cara a la atencion de la crisis economica.

Vale la pena mencionar que el diferencial (spread) entre las tasas de captacion (como la
DTF) y los TES de corto plazo estd en 20 puntos basicos (pbs), cerca del promedio
histdrico. No obstante, en momentos de baja liquidez (como a mediados de marzo de
este afo), dicho spread fue superior a 100 pbs, lo que evidencia que las nuevas
inversiones forzosas se afectan no solo por la tasa de BanRep sino por las condiciones de
liquidez. Creemos que los agentes tienen incentivos de constituir la inversion hacia
finales de junio (con mejores condiciones de liquidez), a menos que BanRep actué
reduciendo tasas de interés de forma mas contundente.

Queremos resaltar que las inversiones forzosas en TDS tienen precedentes: los Titulos
de Desarrollo Agropecuario (TDA). Estas inversiones estan reglamentadas por las
resoluciones 3 de 2000 y 6 de 2019 de BanRep y tienen el objetivo de dinamizar el sector
agropecuario en Colombia, mediante el recaudo de recursos para promover su
financiacion y desarrollo (Tabla 1).

Hay dos tipos de TDA: clase A y clase B. Los primeros estan destinados a obtener
recursos para financiar a pequenos agricultores, mientras que los segundos buscan
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financiar créditos para medianos y grandes agricultores. Para cada tipo de TDA, los
bancos deben constituir un porcentaje de inversion obligatoria diferente. Asi, un 50% de
las inversiones forzosas debe destinarse a TDA clase A, mientras que el 50% restante

Tabla 1. Colocaciones sustitutivas inversiones forzosas contempladas para TDAs

Valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados entre el 27 de marzo de 1996 y el 31 de diciembre de

100%
2007

50% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2012,
otorgados a grandes productores

5% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados entre el 1 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2012,
otorgados a grandes productores

25% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados a partir del 1 de enero de 2013, otorgados a grandes
productores.

0% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados a partir del 1 de enero de 2013, otorgados a medianos
productores

120% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados a partir del 1 de enero de 2000 otorgados a pequefios
productores

150% valor de la cartera vigente correspondiente a préstamos aprobados y desembolsados a partir del 1 de septiembre de 2014 otorgados a
pequefios productores.
valor de la cartera vigente correspondiente a microcréditos agropecuarios y rurales, aprobados y desembolsados a partir del 1 de septiembre

150% de 2014 cuyo monto sea inferior o igual a ocho (8) salarios minimos mensuales legales vigentes, independientemente de la calificacion del

productor

debe asignarse a TDA clase B. Este monto total requerido de inversion se calcula con
base en el promedio diario de exigibilidades en moneda legal de cada trimestre
calendario (deduciendo previamente el encaje respectivo), y tienen plazo de 90 dias para
la constitucion de la inversion.

El rendimiento de los TDAs clase A es DTF — 4% o IBR —3,67% y el de los titulos clase B
esDTF-2%o0IBR-1,71%.

Los porcentajes de inversion obligatoria en dichos TDAs, se ajustaron recientemente en
el boletin 31 del BanRep, en donde:

1. Se pasd de un exigido de 5,8% a 5,61% en depdsitos para cuentas corrientes y
de ahorros, depdsitos simples y especiales, fondos en fideicomiso, servicios
bancarios de recaudo, impuesto a las ventas por pagar, donaciones de terceros
por pagar, recaudos realizados, y cuentas de ahorro de valor real y de ahorro
especial, entre otros.

2. De4,3%a4,25% para CDTs menores a 18 meses, certificados de ahorro de valor
real menores a 18 meses, bonos de garantia general menores a 18 meses, y
otros bonos menores a 18 meses, entre otros.

»  Medidas de intervencion mercado forward de TES

En la misma reunidn extraordinaria en la que BanRep redujo el encaje, la autoridad
monetaria anuncid que intervendra el mercado forward de TES con cumplimiento
financiero. Segun la autoridad monetaria, esta medida “pretende ofrecer cobertura
contra el riesgo de desvalorizaciones fuertes a los participantes del mercado de TES y
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Grdfico 1. Montos negociados en billones de pesos por tipo de mercado acumulado en 2020

Futuros sobre Futuros sobre
tasa de interés; 11 divisas; 18

Si1  REPOS; 2

Compra-Ventas;
166

Simultaneas; 134

Fuente: BVC. Cdlculos: Corficolombiana

contribuir a la estabilidad del mismo como las que han adoptado los bancos centrales
de algunos paises”.

En términos generales, esta medida puede poner un “techo” para los titulos como
sucede en la intervencion sobre el mercado cambiario. No obstante, la efectividad de
dicha medida puede ser limitada, de manera que consideramos que deben tenerse en
cuenta los siguientes puntos:

1. Elmonto negociado en operaciones de derivados sobre tasa de interés asciende a
11 billones de pesos enlo corrido de 2020, frente a 166 billones en compras —ventas
en spot (Grafico 1). En la medida que el mercado de derivados es mucho mas
pequefio que el spot se hace dificil mitigar la volatilidad en condiciones de alto
estrés, de manera que vemos necesario que se continUe con la intervencidn directa
mediante compras de TES anunciadas anticipada a todos los agentes del mercado.

2. El mercado de deuda publica tiene al menos 18 referencias de bonos, por lo que
serd importante determinar cuales serian activos subyacentes de las operaciones.
Lo anterior debe estar coordinado con la Direccion de Crédito Publico del
Ministerio de Hacienda.

3. Finalmente, los spreads bid—- offer de negociacion (una sefial de liquidez y eficiencia
en cualquier mercado financiero) de los TES tasa fija con vencimiento en 2025,
2027, 2032 y 2034 y de los TES UVR con vencimiento en 2021, 2023 y 2025, han
tenido aumentos importantes durante el Ultimo mes. En este sentido, creemos que
podrian ser los bonos sobre los cuales se haga la intervencion (Tablas 2 y 3).

Tabla 2. Spread Bid -offer por referencia en TES tasa fija

valor en puntos bdsicos

Vencimiento

Fecha 20 22 24 25 26 27 28 30 32 Promedio

Promedio marzo 1 al15 16 19 17 . 26 - 18

i 45
Promedio marzo 6 al 27 40 23 49 37 36 40 55 46

Promedio abril 1 al 5 92 164 23 48 39 42 35 23 55 25 40

Fuente: Bloomberg, Calculos Corficolombiana
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Tabla 3. Spread Bid -offer por referencia en TES UVR

Valor en puntos basicos

Vencimiento
1\ V|V ]
uvr2l 3 5 uvr27 uvr33 uvr35 uvr37 uvr4d9 Promedio

Promedio marzo 1 al15

38
Promedio marzo 6 al 27 - 49 40 22 18 - 15 13 30
42 37

Promedio abril 1 al 5 46 29 19 15 17 14 27

Fuente: Bloomberg, Cadlculos Corficolombiana
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas 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 publicacion 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 distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn 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 informacion presentada, de modo
que Corficolombianay 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 participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis 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
PORALGUNO 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.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




