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ANTECEDENTES
ENTRE 1973 Y 1990 COLOMBIA EXPERIMENTO
INFLACION MODERADA (15%-30%). REGIMEN

CAMBIARIO DE “CRAWLING PEG” CON CONTROLES DE
CAPITALES DESDE 1967.

EN 1991 LA CONSTITUCION ESTABLECIO LA
INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL Y LE ASIGNO EL
OBJETIVO DE PRESERVAR EL PODER ADQUISITIVO DE LA
MONEDA. SIN EMBARGO, EL BR NO TIENE INGERENCIA
DIRECTA SOBRE LA DETERMINACION DE LOS PRECIOS.




ANTECEDENTES

EN CONSECUENCIA PARA CONTROLAR LA INFLACION
DEBE ESCOGER ALGUNAS VARIABLES DE CONTROL (O
METAS INTERMEDIAS) QUE PUEDE AFECTAR EL NIVEL
GENERAL DE PRECIOS (META FINAL).

DURANTE EL PROCESO DE REDUCCION DE LA INFLACION
A UN SOLO DiciITo LA JDBR DIO PRIORIDAD AL
CONTROL DE AGREGADOS MONETARIOS QUE EN ESE
MOMENTO ERA LA META INTERMEDIA.

ANTECEDENTES

Base Monetaria
Promedio M ovil Diario de Orden 20

8,000 -
7,500 +
7,000
6,500 ~

6,000 -

5,500 T T T T T T T T
Feb-97 May-97 Ago-97 Nov-97 Feb-98 May-98 Ago-98 Nov-98 Feb-99

BASE Min




ANTECEDENTES

®* CONTROLES DIRECTOS SOBRE LA CANTIDAD
DE DINERO EN LA ECONOMIA.

®* EL. BR CONTROLABA LA CANTIDAD DE
DINERO A TRAVES DE LA EMISION DE
TiTuLos DE PARTICIPACION ( 30, 90, 180 Y
360 DiAS)

®* UNO DE LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS
ERAN LOS ENCAJES.

ANTECEDENTES

Comportamiento de laTRM y Banda Cambiria
(1994 -1999)

24-May-94-
24-Sep-94
24-Ene-95+
24-May-95-
24-Sep-95-
24-Ene-96
24-May-96-
24-Sep-96
24-Ene-97+
24-May-97
24-Sep-974
24-Ene-98-|
24-May-98-
24-Sep-984
24-Ene-99-
24-May-99-
24-Sep-99




ANTECEDENTES

Corredor delas Tasasdeintervencion del BRy laTIB
(1995 - 1999)

8 & S 8 & & 8 & S 8 & S 8 & S

< £ 2 % & 7 3 § 2 %2 2 &7 2% & 19

g &4 8 & & 8 & & 8 & & 8 & & 8
‘— TIB = Lombarda Cont. —— Subasta Cont. —— Subasta Exp. == Lombarda Exp. ‘

ANTECEDENTES

®* MULTIPLICIDAD DE OBJETIVOS Y POCOS
INSTRUMENTOS.

®* CONTRADICCION ENTRE LOS OBJETIVOS.

* NO SE CONSIDERABA REZAGO EN LA POLITICA
MONETARIA.

* NO ERA MUY “TRANSPARENTE” LA FORMULACION
Y COMUNICACION DE LA POLITICA MONETARIA.
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INFLACION OBJETIVO

EN OCTUBRE DE 2000 EL BR PASO A UN ESQUEMA DE
INFLACION OBJETIVO, EN EL QUE SE DETERMINAN
METAS DE INFLACION MULTIANUALES.

ESAS METAS DE INFLACION BUSCAN “ANCLAR” LAS
EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS AGENTES.

NINGUN OBJETIVO EXPLICITO O IMPLICITO DE TASA DE
CAMBIO, NI DE AFECTAR SU TENDENCIA.

PRINCIPAL INSTRUMENTO DE LA POLITICA MONETARIA:
TASA DE INTERES DE LAS OPERACIONES REPO DE
CORTO PLAZO DEL BANCO DE LA REPUBLICA.




({QUE HA SIGNIFICADO EL CAMBIO AL
ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO?

LOos ANUNCIOS DE METAS DE INFLACION HAN
FACILITADO LA FORMACION DE EXPECTATIVAS
DE INFLACION Y AS{ MISMO SU CUMPLIMIENTO.

Inflacion anual al consumidor

6,5

6,0

55

5,0

%

4,5

4,0

35

Fuente: DANE y Banco de la Republica.

T T T T T T T 310

Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08

o~ ——Total ——Sin alimentos ——Meta de Inflacion
|5,

£




{QUE HA SIGNIFICADO EL CAMBIO AL
ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO?

SE HA DEJADO DE
OTORGARLE

PREPONDERANCIA A LA
TRAYECTORIA DE LOS

AGREGADOS MONETARIOS.

SE HACE UNA EVALUACION
GLOBAL DEL ENTORNO
MACROECONOMICO, CON
BASE EN EL CUAL SE
TOMAN LAS DECISIONES DE
POLITICA.

(QUE HA SIGNIFICADO EL CAMBIO AL ESQUEMA
DE INFLACION OBJETIVO?

FORTALECIMIENTO DEL INSTRUMENTO OPERATIVO DEL
BR A TRAVES DE LA ADOPCION DE SENALES DE
POLITICA A TRAVES DE TASAS DE INTERES.

«“«IA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA
REPUBLICA EN SU SESION DE HOY MANTUVO
INALTERADA SU TASA DE |INTERES DE
INTERVENCION EN 9.759% ...
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TASAS DE INTERVENCION

EN LA PRI-,\CTICA, LA TASA DE INTERES SOBRE LA QUE
TIENE INJERENCIA DIRECTA EL BR Es LA TASA DE
INTERES DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(OMAsS).

=>LAS OMAS SON EL PRINCIPAL INSTRUMENTO A
TRAVES DEL CUAL SE LLEVA A CABO LA INTERVENCION
DEL BR EN EL MERCADO MONETARIO.




TASAS DE INTERVENCION

LA SUBGERENCIA DE EsTuDIOS EcoNOMICOS (SGEE)
ESTIMA LA TASA DE INTERES DIARIA (“OVERNIGHT”) QUE ES
CONSISTENTE CON EL CUMPLIMIENTO DE LA META DE
INFLACION.

LA MESA DE DINERO DEL BR DIARIAMENTE REALIZA
SUBASTAS DE EXPANSION Y/O CONTRACCION PARA
SATISFACER LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DEL SISTEMA.

SE BUSCA QUE LA TASA DE CORTE DE ESTA SUBASTA SEA
IGUAL A LA QUE DETERMINA LA SGEE.

® TASA LOMBARDA DE EXPANSION: 10.75%

* TASA SUBASTA DE EXPANSION: 9.75%

* TAsA DE DRNC: 9.65%

SA LOMBARDA DE CONTRACCION: 8.65%

EL BR SUMINISTRA LIQUIDEZ DE LA SIGUIENTE FORMA:

REPOS
TIPO DE OPERACION TASA HORARIO OBJETIVO
j 9:15 A.M. | NEcESIDADES
REPO 1 DIA 9.75%

1:00 P.M. DE LIQUIDEZ

VENTANILLA

L . 10.75% | 4:00 P.M. | EXTRAORDINARIA
EXPANSION 1 DiA

EXCEsoOSs DE

DRNCE 1 pfA (N.A) 9.65% 12:30 A.M
LIQUIDEZ

VENTANILLA

4 . 8.65% 4:00 P.M | EXTRAORDINARIA
CONTRACCION 1 DIA
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EL BR SUMINISTRA LIQUIDEZ DE LA SIGUIENTE FORMA!:

TIPO DE OPERACION TASA HORARIO OBJETIVO
REPOS “SISTEMA DE PAGOsS”
FLUIDEZ
7 8:00 A.M.-
REPO INTRADIA (RI) 0.1% SISTEMA DE
9:00 P.M.
PAGOS.
REPOS OVERNIGHT (RO)
L, LOMBARDA FLUIDEZ
CONVERSION RI EN
+ 100 8:45 A.M. SISTEMA DE
OVERNIGHT
P.B. PAGOS.
LOMBARDA FLUIDEZ
RO POR FALTANTE EN
, + 100 8:45 A.M. SISTEMA DE
COMPENSACION
P.B. PAGOS.

Comportamiento de la TIB y de las Tasas de Intervencion del
BR (Ene 1999 - Abril 2008)

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o O o o ™ [52) <t <t [TolTe T} © © © D~~~
383838588580 85838333538333833355958
D = C QO = C O = C O = C O = C O = o (o] o
CE53: 5508885383583 353585852355888283
= P2 dPa2 32323282292 333<Z4=4ze=>1zL
N o ©J © IR o 0 I < — oo L a4 o AU NOD ) OM
CRVNNNENQNENGAZ 5980503 dQI YRR =R®IY=
SRy, —— Lombarda Cont. — Subasta Cont. —— Subasta Exp. —— Lombarda Exp. — TIB
A { ]
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CUPOS DE LAS SUBASTAS DE REPOS

®* SE BUSCA QUE EL MERCADO DE RECURSOS DIARIOS SE
EQUILIBRE A LA TASA DE REFERENCIA DEL BR (9.75%).

* EL BR DEBE GARANTIZAR QUE LOS RECURSOS QUE
OTORGA DIARIAMENTE SEAN CONSISTENTES CON LAS
NECESIDADES DE RECURSOS DEL SISTEMA.

* SE ESTIMA LA DEMANDA POR DINERO DIARIA DE LA
ECONOMIA PARA EL MES SIGUIENTE Y EL CIMC (COMITE
DE INTERVENCION MONETARIA Y CAMBIARIA) FIJA LOS
CUPOS DE LAS SUBASTAS DE EXPANSION DIARIOS

CONSISTENTES CON LAS ESTIMACIONES.
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CUPOS DE LAS SUBASTAS

Oferta de Base

T
1
1
1
1 Demanda Base
1
1
1

Base

>

Necesidades
de expansién

CUPOS DE LAS SUBASTAS DE REPOS

* ADICIONALMENTE, EL CIMC AUTORIZA AL COMITE
OPERATIVO INTERNO (COIl) A AJUSTAR LOS CUPOS DE
LAS SUBASTAS, PARA COMPENSAR LOS CAMBIOS EN LA
OFERTA DE BASE MONETARIA DE MUY CORTO PLAZO,
DEBIDO POR EJEMPLO A:

- CAMBIO EN LA PROYECCION DE LOS DEPOSITOS DEL
GOBIERNO EN EL BR

- COMPRA DE DIVISAS DEL BR

- OTROS CAMBIOS DE OFERTA.
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CUPOS DE LAS SUBASTAS DE REPOS

v EL ESQUEMA INSTITUCIONAL PERMITE AL BR
FLEXIBILIDAD FRENTE A DESVIACIONES EN LA
CIFRAS OBSERVADAS DE LA OFERTA Y DEMANDA
POR BASE MONETARIA FRENTE A LAS
ESTIMADAS POR LOS MODELOS.

v LA REVISION PERIODICA Y FLEXIBILIDAD,
CONTRIBUYEN A REDUCIR LA VOLATILIDAD EN
LAS TASAS DE INTERES DE MUY CORTO PLAZO.

CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE REPO

({QUE ES UNA OPERACION REPO?

DfA DE LA APERTURA

DINERO = $ 100

BANCO DE LA

. BANCO X
REPUBLICA

TiTuLOS
CANTIDAD X PRECIO(1-HAIRCUT) = $ 100

DiA DE CIERRE

BANCO DE LA
REPUBLICA

TiTuLOS

CANTIDAD X PRECIO(1-HAIRCUT) = $ 100

DINERO = $ 100 + TASA DE INTERES




3

REPO - HAIRCUT

HAIRCUT: ES UN DESCUENTO QUE SE APLICA AL
VALOR DE MERCADO DEL TiTULO CON EL OBJETIVO
DE PROTEGER A QUIEN LO RECIBE EN UNA
OPERACION REPO DEL RIESGO DE MERCADO Y
RIESGO DE LIQUIDEZ.

GENERALMENTE, EL HA/RCUT ES UNA FUNCION
CRECIENTE DE LA VOLATILIDAD RECIENTE DEL
PRECIO.

A CONTINUACION SE PRESENTA BREVEMENTE LA
ST METODOLOGIA DE CALCULO PARA LOS HAIRCUTS:

N %’ /-b

REPO - HAIRCUT

CALCULO DE LOS HAIRCUTS

. LOS HAI/RCUTS DEPENDEN DE LA VOLATILIDAD OBSERVADA, LA
CORRELACION ENTRE LA TASA DE INTERES Y LA DENOMINACION
DE LOS TITULOS, LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DEL TITULOS
ANTE CAMBIOS MARGINALES EN LA TASA DE INTERES (DURACION
MODIFICADA), LA LIQUIDEZ Y EL TIEMPO DE EXPOSICION AL
RIESGO (PLAZO DEL REPO).

s EL ESTIMADOR DE VOLATILIDAD UTILIZADA ES UN PROMEDIO
MOVIL CON PONDERACIONES QUE DECAEN EXPONENCIALMENTE
EN EL TIEMPO (TIPO EWMA)

- VOLATILIDAD EN EL TIEMPO.

= OBSERVACIONES RECIENTES TIENEN MAYOR
PONDERACION.

- VOLATILIDAD DECAE LENTAMENTE DESPUES DE UN

g~ CAMBIO ABRUPTO EN EL PRECIO.
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REPO - HAIRCUT

EN UN ESCENARIO IDEAL EL HA/RCUT PROTEGE AL
POSEEDOR DEL TITULO COMO RESPALDO DE UNA
OPERACION FINANCIERA (EG. REPO) DEL RIESGO DE
TASA DE INTERES, DENOMINACION Y LIQUIDEZ.

— EL TiTULO VALDRfA LO SUFICIENTE SI EN CASO DE
INCUMPLIMIENTO ES NECESARIO LIQUIDAR EL TITULO EN EL
MERCADO.

LA METODOLOGIA DESARROLLADA POR EL BR SE BASA
EN LOS MODELOS PROPUESTOS POR EL COMITE DE
BASILEA SOBRE SUPERVISION BANCARIA Y POR
RISKMETRICS DE JP MORGAN CHASE.

REPO - HAIRCUT

®* SE LLEVA A CABO UN BACKTESTING DE LOS

HAIRCUTS.

— NIVEL DE PROTECCION DE 99%

— SE REVISA Sl EL CALCULO DE LOS HAIRCUTS
HUBIERA ALCANZADO A PROTEGER EN CASO DE
VENTA DEL TiTULO.
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CARACTERfSTICAS DE LAS SUBASTAS DE REPO
T{TULOS ADMISIBLES POR EL BR Y “HAIRCUT”
BR HAIRCUT
TiTuLOS GARANTIA MiN. PROM. MAX.
BONOS DE DEUDA EXTERNA v 3% 4% 7%
TES B COP v 2% 2% 3%
TES B IPC v 2% 5% 17%
TES B USD v 3% 5% 8%
TES B UVR v 2% 3% 3%
TDA A Y B RES. EXT. 3/99 v 7%
TES L. 546 v
TRD v
BONOS PARA LA SEGURIDAD v
FOGAFIN CAPITALIZACION 7 10%
BANCA PUBLICA
OTROS FOGAFINES ,
(4 CLASES)

CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE REPO

PARTICIPANTES: AGENTES COLOCADORES DE OMAS

AGENTES OPERACIONES AUTORIZADAS
BANCOS
CF
CFC EXPANSION TRANSITORIA
COOP. FINANCIERAS EXPANSION DEFINITIVA
SAF-PYC CONTRACCION TRANSITORIA
SAF - P CONTRACCION DEFINITIVA
S C BoLsA
S FIDUCIARIAS




CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE REPO

PARTICIPANTES: AGENTES COLOCADORES DE OMAS

AGENTES OPERACIONES AUTORIZADAS
FINAGRO EXPANSION DEFINITIVA S6LO TES CLASE B
CONTRACCION TRANSITORIA PLAZO MAYOR A 1 DfA
FEN ABIL
FINDETER CONTRACCION DEFINITIVA
FOGAFIN

CONTRACCION TRANSITORIA PLAZO MAYOR A 1 DiA

ISS {HI’-\BIL
GCPTN CONTRACCION DEFINITIVA

CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS

TIPO DE SUBASTA: HOLANDESA

i LOS PARTICIPANTES ENVIAN OFERTAS DE MONTO Y
TASA.

T EN EL CASO DE LAS SUBASTAS DE EXPANSION LAS
OFERTA SE ORDENAN DE MAYOR A MENOR DE ACUERDO
A LA TASA DE INTERES PRESENTADA. EN EL CASO DE
LA SUBASTA DE CONTRACCION SE ORDENAN DE MENOR
A MAYOR...




CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS

TIPO DE SUBASTA: HOLANDESA

7 LA TASA DE CORTE SE DETERMINA CON LA OFERTA
QUE LLENA EL. MONTO SUBASTADO.

T LA TASA DE CORTE SE LE APLICA A TODOS LOS
PARTICIPANTES EN LA SUBASTA.

CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE
EXPANSION

OFERTAS PRESENTADAS

BANCO ABC MONTO = $200 MM TASA 9.75%

BANCO DE COMERCIO MONTO = $300 MM TASA = 10.00%

BANCO MAGDALENA MONTO = $150 MM TASA = 9.85%

BANCO SAMARITANO MONTO = $350 MM TASA = 10.75%

BANCO DE AMERICA MONTO = $200 MM TASA = 10.65%
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CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE

s/
EXPANSION
1. BANCO SAMARITANO MONTO = $350 MM TASA = 10.75%
2. BANCO DE AMERICA MONTO = $200 MM TASA = 10.65%
3. BANCO DE COMERCIO MONTO = $300 MM TASA = 10.00%
4. BANCO MAGDALENA MONTO = $150 MM TASA = 9.85%
5. BANCO ABC MONTO = $200 MM TASA = 9.75%

LAS OFERTAS PRESENTADAS SUMAN

TASA DE CORTE = 9.75%

CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE
CONTRACCION

OFERTAS PRESENTADAS

BANCO ABC MONTO = $150 MM TASA = 9.50%

BANCO DE COMERCIO MONTO = $300 MM TASA = 8.65%

BANCO MAGDALENA MONTO = $250 MM TAsSA = 8.80%

BANCO SAMARITANO MONTO = $250 MM TASA = 9.00%

BANCO DE AMERICA MONTO = $ 50 MM TASA = 9.65%
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CARACTERISTICAS DE LAS SUBASTAS DE

CONTRACCION
1. BANco DE COMERCIO MONTO = $300 MM TASA = 8.65%
2. BANCO MAGDALENA MONTO = $250 MM TASA = 8.80%
3. BANCO SAMARITANO MONTO = $250 MM TASA = 9.00%
4. BANCO ABC MONTO = $150 MM TASA = 9.50%
5. BANCO DE AMERICA MONTO = $ 50 MM TASA = 9.65%
LAS OFERTAS PRESENTADAS SUMAN $1000 MM

TASA DE CORTE = 9.65%
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COMPRAS DEFINITIVAS

EN OCASIONES LOS CAMBIOS EN LA DEMANDA DE DINERO
NO SON TRANSITORIAS SINO PERMANENTES.

35.000

Base Monetaria
(Miles de millones de pesos)

30.000 -

25.000 -

20.000 -

15.000 -

10.000 -

5.000 T T T T T T T T
2.000 2.000 2.001 2.002 2.003 2004 2005 2006 2007

COMPRAS DEFINITIVAS

UNA PARTE DEL CRECIMIENTO DE FIN DE ANO
ES PERMANENTE Y OTRA ES TRANSITORIA. PARA
COMPENSAR LOS CAMBIOS PERMANENTES EL
BR INTERVIENE EN EL. MERCADO CON COMPRAS
DEFINITIVAS DE ACTIVOS (TES o/Y DOLARES).

LA PARTE TRANSITORIA LA LLEVA A CABO CON
OPERACIONES DE EXPANSION DE MEDIANO
PLAZO (A 30, 60, 90 Y 120 DiAS)
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VENTAS DEFINITIVAS

PUEDEN PRESENTARSE SITUACIONES EN LAS
QUE EL BR REALICE VENTAS DEFINITIVAS DE
ACTIVOS (TES o DOLARES), PARA EVITAR
DESVIACIONES EN LA TASA DE INTERES.

VENTAS DEFINITIVAS

SUPONGAMOS QUE EL BR REALIZA UNA
COMPRA DEFINITIVA DE DOLARES QUE GENERA
UN AUMENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO EN
LA ECONOMIA Y UNA CAIDA DE LA TASA DE
INTERES DE EQUILIBRIO.

EL BR PODRIA DISMINUIR LA OFERTA
MONETARIA A TRAVES DE LA VENTA DE TES.
(“ESTERILIZACION”)
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EJEMPLO GRAFICO

SITUACION INICIAL

1\
LN

Oferta de Base 1

Demanda de Base

—
Expansion Base
% Transitoria

EJEMPLO GRAFICO

* DESPLAZAMIENTO OFERTA DE BASE MONETARIA
POR COMPRAS DE DAOLARES.

Oferta de Base 1 Oferta de Base 2
I

1

—_

: Compras de
uss$

I*

1
l
_____ R
| Nmanda de Base
1
I
1

% Base
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EJEMPLO GRAFICO
EXISTEN DOS ALTERNATIVAS:

* LA PRIMERA, CONTRAER CON OPERACIONES TRANSITORIAS
(DEPOSITOS REMUNERADOS).

Oferta de Base 1 Oferta de Base 2
I
|

[ —
: Compras de
uss$

A LoD
I : Nmanda de Base
! i
1 1
1 i

Contraccioén Base

y % Transitoria

EJEMPLO GRAFICO

* LA SEGUNDA ALTERNATIVA SERIA REALIZAR UNA VENTA
DEFINITIVA DE TES, LO CUAL GENERA UNA CONTRACCION
DEFINITIVA DE LA BASE MONETARIA.

Ofertade Base 3=1

. 1
| 1
1

\ Ventade 1

1

1

1

1

Oferta de Base 2

TES

I*

Demanda de Base

Expansion Base

; % Transitoria
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CONCLUSIONES

EL BR CUENTA CON UNA MAYOR FLEXIBILIDAD EN EL
DESARROLLO DE LA POLIiTICA MONETARIA.

BAJO UN ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO, EL
PRINCIPAL INSTRUMENTO DE POLleCA ES LA TASA DE
INTERES DE CORTO PLAZO.

EL BR HA REALIZADO DIFERENTES AJUSTES QUE LE HA
PERMITIDO TRASMITIR SUS DECISIONES DE POLITICA Y
HA MINIMIZADO LA VOLATILIDAD DE LA TIB.

RETOS...
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[Necesidades de liquidez Estimadas $ 2,000 mm ]

1. Operacionesde Expansion Transitoria (Repo) Cupo de $ 2,000 mm

Subasta
9:15am.

Subasta
13:15am.

08:00am. 08:30am. 09:00am. [09:30am. 10:00am. 10:30am.

$500 mm

2. Intervencién Mercado Cambiario: Compra de US$ 1000 millones

SET -FX

12:30am.

$1500 mm

TRM  US$millones ~ $mm
2300 200 460

3. Esterilizacion por medio de Ventade TES
SEN-BR

[
08:00am. 08:30am. 09:.00am. 09:30am. 10:00a.m. |10:30a.m.

12:30am.

08:00am. 08:30am. 09:00am. 09:30am. 10:00am. 10:30am.

12:30am.

$mm
460




