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Subgerencia Monetaria y de Reservas
Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados

Condiciones de Valoracion de
los Titulos en las Operaciones
de Liquidez
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Resumen

El BR esta expuesto al riesgo financiero y para
mitigarlo define: agentes, emisores y titulos, tasas de
descuento y “haircuts”

El desarrollo actual del mercado permite:
v'Unificar la férmula de descuento
v'Actualizar las tasas de referencia
v'Revisar la metodologia de los haircuts
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Resumen (continuacion)

La principal virtud de la nueva metodologia es que
ésta mejora la administracion del riesgo de
mercado: denominacion, plazo, duracion
modificada, liquidez.

En comparacion con los haircuts actuales la nueva
metodologia propone, en promedio, menores
descuentos.
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Introduccion



El BR otorga liquidez transitoria a los Agentes
Colocadores de OMA (ACO) mediante:

*Repos Intradia y Overnight

— facilitan el funcionamiento del sistema de pagos, la
liguidacion de valores y la compensacion de cheques

*Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
— se dividen en subastas y ventanillas

sApoyos Transitorios de Liquidez (ATL)
— apoyan a los ACO con problemas temporales de liquidez
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El BR esta expuesto a:

Riesgo de
Crédito

Riesgo
Emisor

I

Riesgo de
Mercado

Contraparte

Emisor y Titulos

Tasa de Interés

Denominacion

Liquidez
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El BR mitiga los riesgos:

Riesgo de
Crédito

Riesgo
Emisor

Riesgo de
Mercado

I

ACO

Emisory Tasa

Haircut
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Contrapartes Vigentes
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Los ACO pueden clasificarse en los siguientes

grupos:

Grupo

Entidades

Establecimientos de
Crédito

Los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las
compaifiias de financiamiento comercial, las cooperativas financieras y
los organismos cooperativos de grado superior de caracter financiero.

Auxiliares Financieros

Los comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias (SFPC) y las
sociedades administradoras de pensiones (AFP).

Entidades Especiales

El Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), la
Financiera Energética Nacional S.A. (FEN), la Financiera de Desarrollo
Territorial S.A. (FINDETER) y el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (FOGAFIN).

DTN e ISS

Las entidades administradoras del réegimen pensional de prima media y
la Direccion del Tesoro Nacional (DTN).
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Operaciones de Liguidez y ACO
Operacién Entidades Autorizadas

Repo Intradia

Overnight por Intradia

Overnight por Compensacion

Establecimientos de Crédito, FINAGRO
Establecimientos de Crédito

Establecimientos Bancarios

OMA — Expansion Transitoria

OMA — Contraccion Transitoria todos los
plazos

OMA — Contraccion Transitoria so6lo plazos

superiores a 1 dia habil

OMA — Expansion Permanente

OMA — Expansion Permanente solo TES
Clase B

OMA — Contraccion Permanente

Establecimientos de Crédito, SFPC y AFP

| EStab|eC|m|entOS de Cred|t0 AUXI|IaI’eS

~ Financieros

 Establecimientos de Crédito, Auxiliares

Entidades Especiales

~ Establecimientos de Crédito, Auxiliares
Financieros, Entidades Especiales, DTN e ISS

ATL

Establecimientos de Crédito

Entidades Especiales, DTN e ISS
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Titulos y Tasas de Descuento
Vigentes
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Margen Adicional Tasa de Descuento

Titulos Tasa de Descuento (TD) alaTD Contingente
. Segun la curva publicada por el Sistemas de
T'tUIOS. ,de Deuda Externa de Ministerio de Hacienda y N.A. informacion
la Nacion o S . .
Credito Pdblico internacional
TES Ay B denominados en
- IRTES PM5
COP, de tasa_fua y Bonos del plazo al vencimiento N.A. DTF
parala Segquridad ~  TTFEmm I OEETE
TES B indizados al IPC IRTESVPM5 NA. DTE
Del plazo al vencimiento "™/ = ~ —
Letra del Tesoro
TES B en Dolares IdF;-IrulizF;'\gslsvencimiento N.A. Americano
paspayeneme oo oo +400pb.
TES B en UVR IRTUVRPM5 N.A. DTFR
del plazo al vencimento "™/ =* ~ —
TES Ley 546 IRTUVR PM,5 . N.A. DTFR
del plazo mas corto posipe "™/ ~* ~— "~
TRD IRTUVR PM5 | 200 p.b. DTER + 200 p.b.
del plazo mas largo posible ~~ ——==*H= = e
. IRTES PM5
FOGAFIN alivio BRDP del rango entre 181 y 365 dias 200pb. DTF+200pb _____________
Otros Titulos y Bonos IRTES PM5
FOGAFIN del rango entre 0 y 180 dias 200pb. DTF +200 pb _____________
TDA Ay B Res. Ext. 3. IRTES PM5 200 p.b. DTF + 200 p.b.

del rango entre 0 y 180 dias

La establecida por la

Titulos de Emisores Privados Superintendencia Bancaria
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Haircuts Vigentes
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. . , Garantia Plazo .
Haircut Titulo Emisor GNC Moneda Tasa Titulos Vigentes Comentarios
USD Fija nominal 94% del saldo de deuda paga una
3% Bonos de Deuda Externa GNC v EUR Variable 1 afio a 30 afios tasa fija nominal y el restante 6%
nominal variable nominal
TES A COP GNC COP Fija nominal Titulos en poder exclusivo del BR
TES B COP GNC v COP  Fijanominal 90 dias a 10 afios
50 TESBIPC GNC v COP Fijareal 5 afios a 10 afios | 292 12 parte inflacionaria de los
intereses
TES B USD GNC v uUsb Fijanominal 2 afios a 8 afios
TES B UVR GNC v UVR  Fija real 5 afios a 10 afios  CaPitaliza la parte inflacionaria de los
intereses
TDA Ay B Res. Ext. Variable ~ Clase Apaga DTF-4%y
0 3 4 .
7% 3/99 FINAGRO copP nominal L ano Clase B paga DTF - 2%
TES L 546 GNC v UVR  Fija real 10 afios Paga un valor homogéneo de UVR
por mes
TRD GNC v UVR Fija real 10 afios No tiene cupones
Bonos para la Seguridad GNC v COP Fija real 5 afios Sus rendimientos son el 80% del IPC
FOGAFIN Capitalizacién v Variable ~ ~ Series 1 paga DTF; Series 2y 3 DTF
Banca Publica FOGAFIN copP nominal 2 afios a 10 afios + 2%y, Series4y 5 DTF + 2,5%
FOGAFIN
Linea de Capitalizacion, Variable
109  Alivio Deudores FOGAFIN X COP nominal 1 afio a 10 afios Paga trimestralmente DTF
Hipotecarios y Alivio
Deudores Hip. en Mora
. Promedio de la tasa de los TES B
FOGAFIN FOGAFIN x COP Va”?‘b'e 1 afio a 4 afios COP (en su plazo) en los dltimos 12
Clase B nominal
meses + 1%
. e .
FOGAFIN. L FOGAFIN X COP Fija real 2 afios a 14 afios Series Ay C pagan 13%; Serie B
Emergencia Economica paga 0%
FOGAFIN Paga inflacion proyectada por el BR
Bienes recibidos en FOGAFIN x COP  Fijareal 10 afios ga N proy P
- + 5%; amortiza semestralmente
Dacién de Pago
Exclusivo para ATL. Calificacion
20%  Emisores privados X COP AAA, AA 6 A o sus equivalentes

crediticios en el corto plazo segun
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Exposicion Actual del BR
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1. Contraparte - Participacion de los ACO

, rnight por rmight por OMA - Expasion
Contraparte Repo Intradia Overnig t por. Overnig tpo 0 >.<pa.s|o ATL 1/
Intradia Compensacion Transitoria

Bancos Privados 74% 96% 87% 45% 84%
Bancos Publicos 20% 4% 13% 40% 8%
CAV 6%

CF 2% 6% 1%
CFC 0% 1% 7%
Comisionistas 1%

Fiduciarias

AFP y SFPC

OCSF 2/ 0%

Entidades Especiales 4%

1/ Calculado sobre desembolsos
2/ Organismos Cooperativos de Grado Superior de Caracter Financiero
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2. Titulos - OMA

Emisor Titulo 1999 2000 2001 Total % Total

GNC TES Clase B COP 32 6 25 63 15%
TES Clase B USD 5 1 11 51 —
TES Clase B UVR 0 3 ; 0 T
Bonos Para la Seguridad 2 0 0 5 T
TRD : : T
TES Ley 546 ; : o
Bonos Colombia 3 3 T

FOGAFIN  Capitalizacion Banca Publica 6 157 37 200 48%
Linea de Capitalizacion 1 10 20 A o
Otros Bonos 1 1 3 ; T

FINAGRO  TDA Clase A 16 3 3 37 %
TDA Clase B 11 g 1 A —
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2. Titulos - Otras Operaciones

Intradia y Overnight
— 68% GNC (55% TES Clase By 12% TES Ley 546)
— 25% FINAGRO
— 7% FOGAFIN
ATL
— 13% Titulos de deuda publica
— 4% Titulos emisores privados
— 83% Cartera (84% Comercial; 13% Consumoy 3% Hipotecaria)



3. Plazo

Intradia
— 9:00 a.m. a 8:59 p.m.

Overnight
— 1 dia habil
OMA — Expansion Transitoria

— 1 dia habil en el 93% de los casos, ocasionalmente a plazos
mayores

ATL

— Desde 1 dia habil hasta 270 de cada 365, sin exceder 180 dias
continuos



Nueva Metodologia para la
Valoracion de los Titulos en las
Operaciones de Liquidez



Principios



 Metodologia basada en indices de
tasas de interés, formulas de valoracion
y metodos estadisticas de reconocida
calidad técnica

e Simple, transparente y reproducible
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 Reconocer que:

— Entre mayor sea el plazo de una operacion mayor
es el riesgo

— Entre menor sea la calidad crediticia del emisor
mayor debe ser la tasa de descuento

— Entre mayor sea la volatilidad de la tasa de interés
de un titulo mayor es el riesgo

— Entre mayor es la duracion modificada de un titulo
mayor es su sensibilidad a la volatilidad de las
tasas de interés

— Una denominacion diferente al peso implica un
mayor riesgo

— Los haircuts deben ser revisados periodicamente.
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Formula de ‘ e
Descuento @Ica@
Tasas de _ N
Descuento ‘ @3“2@
Haircuts ‘ GViSiD
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Unificacion de la Formula de Descuento:

PI ()= f, (,) +100 A7, )

donde ¢(7,)

es el factor de descuento del flujo k-ésimo y
que esta definido en términos del
rendimiento del flujo,



El precio anterior por el valor nominal del
titulo dara el valor presente en su
denominacion (COP, USD, EUR 6 UVR):

V,* =V, P*(t)/100
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El valor presente en pesos se obtendra al
multiplicar este valor por la tasa de
conversion de la denominacion:

Vi =V " O,
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Actualizacion de Tasas de Descuento:

Titulos Tasa de Descuento (TD) Margen Adicional Tasa de Descuento

alaTD Contingente
Titulos de Deuda Externa de Sgg_un lf." curva pl_JbIlcada por el _Slstemas_ gle
> Ministerio de Hacienda y N.A. informacion
la Nacion b o : .
Crédito Publico ~___internacional
TES Ay B denominados en
COP, de tasa fija, Bonos para
la Seguridad y Bonos §§T|Easz§ ;II\I\TeEnScimiento N.A. DTF
Capitalizacién Banca Publica P
TES B indizados al IPC ITIPC . NLA. DTF
Del plazo al vencimiento
ITUS Letra del Tesoro

TES B en Délares _ N.A. Americano
del plazo al vencimiento

. *400p.b.
TES Ben UVR, TES Ley 546 ITUVR NA DTER
y TRD del plazo al vencimiento o
TDA Ay B Res. Ext. 3, otros CETES o INTES 200 p.b. DTF + 200 p.b.

titulos y bonos de FOGAFIN del plazo al vencimiento

La establecida por la

Titulos de Emisores Privados . : .
Superintendencia Bancaria




Revision de Haircuts:

Tasas de Interés (TI)

Volatilidad
j> Denominacion (FX)
Duracion ,
Modificada j> Plazo de los Titulos
Plazo j> Plazo de la Operacion
de Liquidez




Volatilidades

—
dolar
Volatilidad FX =< euro

UVR

S—

-Serie historica de retornos continuos diarios
-Ultima desviacion estandar con ponderacion exponencial

-NUmero de desviaciones de acuerdo al nivel de confianza
deseado
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Volatilidades

_
bonos de deuda externa

Volatilidad TI —< TESClaseB
DTF

S—

-Reto de crear series actualizadas y estadisticamente
confiables obliga aproximar la volatilidad de los titulos menos
liquidos

-Serie historica de retornos continuos diarios
-Ultima desviacion estandar con ponderacion exponencial

-NUmero de desviaciones de acuerdo al nivel de confianza
deseado



El haircut FX sera

H™ :exp(JX Z, to)—l

El haircut Tl sera,

H™ :{exp(ay - W)-lj[y(t,m)[lD(t,y(t,m),m,C)



i B @’Wé{& i"’% biilS oy

El haircut total sera,
— g FX Tl

y el valor por el cual se recibe sera,

V=V, l-H)
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Riesgo de Liquidez y Efecto sobre Funciones:

Haircut . Haircut
Minimo Clase de Titulo Maximo
> 0% Titulos emitidos en el mercado local con un Turn Over
270 superior al 0.5
Titulos emitidos en el mercado local con un Turn Over
inferior al 0,5
> 5/ Bonos emitidos en el mercado local que presentaron
270 operaciones en la Bolsa de Valores de Colombia:
TDA Clase Ay B
TRD
Bonos emitidos en el mercado local que no 20%
presentaron operaciones en la Bolsa de Valores de
Colombia y bonos emitidos en el exterior:
TES Clase A
3.0% Otros TES Clase B
Bonos para la Seguridad
TES Ley 546
Bonos FOGAFIN
Titulos de Deuda Externa de la Nacion




Consideraciones Especiales para ATL.:

» Haircuts calculados con t° igual a 30 dias.

* Recalculo periodico del valor de los titulos que
respaldan la operacion.

o Si el valor del respaldo cae mas del 50% del
haircut se exigira la restitucion total de la
cobertura.



Comparacion de la
Metodologia Propuesta con las
Condiciones Vigentes de
Liguidacion
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TES Clase B COP

. . Afos al Tasade Tasade Duracion Volatilidad Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento . Descuento Descuento
Vencimiento Mod. TI FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta
TFIT01090102 09-Ene-02 0.1 11.4% 9.5% 0.1 2.1% 0.0% 2.5% 2.5% 5.0%
TFIT03010302 01-Mar-02 0.2 11.4% 10.0% 0.2 2.1% 0.0% 2.5% 2.5% 5.0%
TFIT03080503 08-May-03 1.4 12.7% 12.7% 1.2 2.1% 0.0% 2.5% 3.0% 5.0%
TFIT03160404 16-Abr-04 2.4 13.7% 13.5% 1.8 2.1% 0.0% 2.5% 4.9% 5.0%
TFIT03250604 25-Jun-04 2.6 13.7% 13.7% 1.9 2.1% 0.0% 2.0% 5.4% 5.0%
TFIT05040205 04-Feb-05 3.2 14.3% 13.8% 2.2 3.3% 0.0% 2.4% 10.5% 5.0%
TFIT05081105 08-Nov-05 3.9 14.3% 13.9% 2.8 3.3% 0.0% 3.2% 13.7% 5.0%
TFIT05030506 03-May-06 4.4 14.3% 14.1% 29 1.6% 0.0% 2.0% 6.4% 5.0%
TFIT07220808 22-Ago-08 6.7 11.4% 14.4% 4.0 1.8% 0.0% 2.4% 9.7% 5.0%




Bonos Capitalizacidon Banca Publica
FOGAFIN

, L Afios al Tasade Tasade Duracion Volatilidad Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento o Descuento Descuento
Vencimiento Mod. TI FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta
FOGT04300703 30-Jul-03 1.7 11.7% 13.0% 0.2 1.7% 0.0% 3.0% 3.0% 10.0%
FOGT10300709 30-Jul-09 7.7 11.7% 13.6% 0.2 1.7% 0.0% 3.0% 3.0% 10.0%
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TES Clase B UVR

. . Afios al Tasade Tasade Duracién . Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento L Descuento  Descuento Volatilidad TI
Vencimiento Mod. FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta
TUVT05250504 25-May-04 2.5 6.5% 6.5% 2.2 8.6% 0.0% 2.5% 16.7% 5.0%
TUVTO07120107 12-Ene-07 5.1 7.2% 7.2% 4.0 2.9% 0.0% 2.5% 8.9% 5.0%
TUVT10020911 02-Sep-11 9.8 7.7% 7.7% 6.5 2.9% 0.0% 3.5% 15.0% 5.0%




£

Eas % %@Wé&ﬁ?&(ﬁéﬂ
N Codowedis

TES Clase B USD

N Tasa de Tasa de ., . . . .
. . Afos al Duracién . Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento o Descuento  Descuento Volatilidad Tl
Vencimiento Mod. FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta

TDOT02210602 21-Jun-02 0.6 4.2% 4.0% 0.5 17.8% 0.5% 2.5% 13.3% 5.0%

TDOT02050203 05-Feb-03 1.2 4.1% 4.1% 1.1 17.8% 0.5% 3.5% 20.0% 5.0%
TDOT05150306 15-Mar-06 4.3 7.5% 7.5% 3.4 8.6% 0.5% 6.8% 20.0% 5.0%
TDOT08180809 18-Ago-09 7.7 8.2% 8.2% 55 3.0% 0.5% 4.4% 18.4% 5.0%
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Bonos de Deuda Externa

Denominados en USD

~ Tasa de Tasa de ., . . . .
. . Afios al Duracion . Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento L Descuento  Descuento Volatilidad TI
Vencimiento Mod. FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta
REP OF COLOM 15-Feb-03 1.2 4.9% 4.9% 1.1 2.4% 0.5% 3.0% 6.0% 3.0%
REP OF COLOM 15-Feb-07 5.1 8.7% 8.7% 41 1.5% 0.5% 3.0% 9.8% 3.0%
REP OF COLOM 23-Abr-09 7.3 9.2% 9.2% 5.2 1.0% 0.5% 3.0% 9.3% 3.0%
REP OF COLOM 25-Feb-20 18.0 11.8% 11.8% 7.2 0.3% 0.5% 3.0% 7.3% 3.0%
REP OF COLOM 15-Feb-27 24.9 11.9% 11.9% 8.0 1.0% 0.5% 3.5% 13.9% 3.0%
- Tasade Tasa de ., . . . ) . .
. L Anos al Duracién Volatilidad Volatilidad Volatilidad Haircut Haircut Haircut
Titulo Vencimiento . Descuento Descuento
Vencimiento Mod. TI FX FX t=1 t=15 Actual
Actual Propuesta
REP OF COLOM 20-Oct-05 3.9 6.3% 9.4% 3.2 1.4% 1.1% 0.5% 4.7% 18.8% 3.0%
REP OF COLOM 31-May-11 9.5 11.7% 11.7% 5.3 0.6% 1.1% 0.5% 4.6% 18.5% 3.0%




