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Oficina Principal y Sucursales; Superintendencia Financiera de Colombia;
Destinatarior  Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico, Agentes Colocadores de OMAs,
FOGAFIN, FNDETER y FINAGRO.

ASUNTO: 3: CONDICIONES PARA LA LIQUIDACI(')N’ DE LAS OPERACIONES
MONETARIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La presente Circular reemplaza en su totalidad ta Circular Reglamentaria Externa DODM-141 de
diciembre 19 de 2007, julio 31 de 2012 y noviembre 7 de 2012, correspondiente al Asunto 3:
“CONDICIONES PARA LA LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES MONETARIAS
DEL BANCO DE LA REPUBLICA”, del Manual Corporativo del Departamento de Operaciones
y Desarrollo de Mercados,

Las modificaciones se realizan con el objetivo de actualizar el procedimiento de calculo de los
precios de liquidacion de las operaciones monetarias, para utilizar la informacién suministrada por
el Proveedor de Precios para Valoracion.

Cordiatmente,

ANDOQ/'VARGAS HERRERA PAMELA CARDOZO ORTIZ
Gerente Técnico Subgerente
Monetario y de Inversiones Intcrnacionales

H E/z%qﬁg Himelo, @ldono
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ASUNTO: 3: CONDICIONES PARA LA LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES
MONETARIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1. ORIGENY OBJETIVOS

El objetivo de esta circular es reglamentar las condiciones en las que se liquidarén las operaciones
monetarias realizadas por el Banco de la Repiblica (BR) mediante las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA), autorizadas por la Resoluciéon Externa No. 8 de 2013 de la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica y las que la modifiquen, adicionen o complementen. Los pardmetros de
valoracion de titulos a precios de mercado seguidos en esta circular, son en general aquellos
estipulados por la Superintendencia Financiera de Colombia contenidos en el Capltulo I de la
Circular Basica Contable y Financiera de agosto de 2002 y las que la modifiquen o adicionen.

2. CONDICIONES DE LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE EXPANSION Y
CONTRACCION MONETARIA TRANSITORIAS

El BR recibira los titulos para sus operaciones de expansion y contraccién monetaria por el Valor
total de los Titulos (VT), que se define en la presente circular. En las operaciones de expansion y
contracci6n transitoria, el VT debe ser igual o superior al valor del monto adjudicado més los
intereses que se causardn durante el plazo de la operacion, No se admitiran titulos que venzan
durante el plazo de una operacién de expansion transitoria. El VT del titulo se establece a partir de
su Precio Sucio en Pesos (PSP) y de su haircut como se sefiala a continuacion,

.

2.1 PRECIO SUCTO EN PESOS
El PSP de los titulos corresponderd a aquel suministrado por el Proveedor de Precios pata
Valoracion (PPV), autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia y seleccionado por

el BR.

Partiendo del PSP en la fecha de la operacion:

VMP = PSP*VN
VT = VMP*(1 - )
donde,

VMP= valor de mercado en pesos

VN= valor nominal de! titulo, descontadas las amortizaciones realizadas a la fecha de la operacion, en
caso de que el titulo sea amortizable

VT= valor total por el cual se recibe el titulo en la operacion

H = “haircut”, descuento porcentual que se le aplica a cada titulo. Ver punto 2.2,

\J\\] \N
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En caso que exista un pago de cupén o una amottizacién de capital durante el plazo de la operacion
transitoria, el VMP seré ajustado para descontar de éste el valor del cupdn o la amortizacién de capital,
segin sea ¢l caso,

En el caso en que el PPV no haya suministrado la informacidn para la valoracién de los titulos a la
hora de cierre de la primera subasta de repos del BR, la liquidacidn de los repos con dichos titulos para
todas las subastas del dia se haré con base en los precios calculados por el Depésito Central de Valores
(DCV) a partir de los tltimos margenes de valoracion disponibles. Este procedimiento aplicard aiin si
en subastas posteriores ya existe informacién del dia anterior, Para el caso de titulos negociados en el
extranjero, cuando la informacion para su valoracién no sea proporcionada por el PPV, el BR podréa
usar como fuente alterna los sistemas de informacién financiera aprobados por éste,

2.2 HAIRCUTS

El haircut es un descuento que se le aplica al valor de mercado del titulo, para proteger a quien
reciba dicho titulo en una operacién a plazo, del riesgo de mercado y de liquidez, estimado para la
vigencia de la operacion, Para el caso en el cual los PPV no publiquen los precios de los titulos, o la
informacién para el célculo de éstos antes de la hora de cierre de la primera subasta, los haircuts de
las operaciones se tomarén con un <fa méas de plazo.

Los hairculs se podrén definir para categorias de tftulos de forma general o para cada emision, de
acuerdo a lo establecido en los sigvientes numerales. En el Anexo 1 de la presenta circular se
encuenira la metodologia utilizada para el célculo de los haircuts y el valor descontado de los
titulos, Los haircuts serén calculados mensualmente por el DCV y se publicaran en la pagina Web
del Banco del Banco de la Repliblica www.banrep.pov.co, en la ruta de acceso, Sistemas de Pago /
Depésito Central de Valores / Informacion. Adicionalmente, los Aaircuts podran consultarse
directamente a través del DCV., El BR podra modificar los Ahaircuts en cualquier momento.

22,1 Titulos TES clase B, Titulos de Denda Externa de 1a Nacién y Titulos emitidos por el
Banco de Ia Repiiblica:

El haircut seré calculado para cada emision en funcién de la volatilidad reciente del precio en pesos

y liquidez del tftulo en cuestidn, asf como del plazo de la operacién de acuerdo con lo establecido

en el Anexo | de la presente circular.
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2,22 TES de corto plazo:
En estos casos se debe tomar el haircut del TES tasa fija pesos completo, mas cercano en dfas al
vencimiento,

22,3 Cupones de intereses y Principales de los TES tasa fija en pesos:
Para el haircut aplicable a estos cupones y principales, se debe tomar el mismo haircut calculado
para el titulo compieto,

224 'Titulos de Desarrollo Agropecuario emitidos por Finagro (TDA):
Estos titulos tendran un Aaircut {ijo del 7%.

22,5 Bonos para la Seguridad, Bonos para la Paz y Titulos de Reduccién de Deuda (TRD):
Estos titulos tendran un hairent fijo del 10%.

2.2.6  Otros titulos:
Los titulos de contenido crediticio diferentes a bonos de deuda publica (TES), titulos emitidos por

¢l BR, TDA, Bonos para la Seguridad, Bonos para la Paz y TRD tendran un haircut fijo del 20%.

3 CONDICIONES DE LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE EXPANSION Y
CONTRACCION MONETARIA DERINITIVA

En el caso de las compras y ventas definitivas de TES clase B y titulos emitidos por et BR, el valor
del titulo serd aquel que arroje ¢l sistema de negociacién a través del cual se realizé la operacion,

(ESPACIO DISPONIBLE)

Sk
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ANEXO 1

METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE LOS HAIRCUTS Y DEL VALOR
DESCONTADO DE LOS TITULOS APLICABLES A LOS TITULOS ACEPTADOS EN
OPERACIONES REPO!

Los haircuts se determinan con base en la volatilidad y la correlacion entre la tasa de interés y la
denominacion de los titulos; la sensibilidad del precio frente a un cambio marginal en la tasa de
interés (duracién modificada); la liquidez; y el tiempo que se esta expuesto a estos riesgos (el plazo
del repo). Estos factores son recogidos a través de: la volatilidad de los precios limpios en pesos, el
plazo de la operacién y la liquidez det titulo,

Para recoger el efecto de la correlacion entre la tasa de interés y la denominacion de los titulos, esta
metodologia utiliza los precios limpios de los titulos, expresados en pesos. El precio limpio en

P . . . . . . . d
pesos P , sc obtiene a partir del precio limpio en su denominacién Py el valor de la

denominacion o tasa de cambio X de la siguiente manera,
p _ pd
BP =B xx

Donde el precio limpio del bono en su denominacion se determina a partir de su precio sucio. Los
precios sucios son provistos por el PPV seleccionado por el BR y aprobado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, En caso que el PPV no cuente con informacion para los Bonos Externos,
¢l BR podré vsar como fuente alterna los sistemas de informacion financiera aprobados por éste.

P?=P?~100%[cx 4]

Siendo 4 el tiempo anvalizado que transcurre desde el ultimo pago de cupon hasta el dia habil
anterior a la fecha de liquidacion del repo, y ces la tasa cupdn siguiente del titulo, La relacion
entre el precio sucio en la denominacién def titulo y la tasa de interés, se determina a partir de la
siguiente férmula,

! L.a metodologia para el calculo de los faircuts presentada a continuacion estd basada en los modelos propuestos por
el Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria y por Risk Meirics Group de Morgan Chase,
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k(o1 1Y
P! =100) | | +100] ~~—
o \I+y I+y

Donde Y es el valor de la {asa de rentabilidad y los Ty son los plazos anualizados de los pagos de

los diferentes flujos,
I. Derivacidn de la Férmula del Haircut

El haircut crudo, es decir aquel que solo considera el riesgo de mercado, se define a partir de la
volatilidad de los cambios porcentuales de los precios limpios en pesos durante el perfodo de la
operacion mas ua dfa, Si suponemos que el valor esperado de la variable es igual al valor spof por
su cambio:

B[P, ]= B exp(s-h) paa H#0

Dado que se quicre una proteccién con un nivel de confianza 1 y que se supone que los
cambios logaritmicos In(P)—In(P,_,)son normales (1,(6")?), se puede calcular la pérdida
maxima esperada como la diferencia entre el precio minimo esperado con un nivel de confianza

dado €,y el valor esperado anterior,

BlLyuy 1= B exp(pht o -2, )~ P oxp(p - 1)
= P exp(u Blexp(o” -2, ) —1|
= El [PHIJ ][BXI)(Gh ' Zi-af - IJ

Es decir, la pérdida méxima como porcentaje del valor spof esperado es equivalente a
exp(c” Z,,) -1
de donde se define el haircur crudo como,

H=exp(c" Z_)-1
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1.1, Estimador de la Volatilidad

La muestra empleada para el célculo de la volatilidad, estd compuesta por los precios limpios en
pesos de cada emisidn, durante un perfodo de observacion histérico de 400 dias habiles. No
obstante, debido a que la disponibilidad de esta informacioén no es igual para todas las series, se ha
definido que una serie ser4 aquella que como minimo tenga 30 observaciones y por lo menos una
obsetvacidn en los tltimos treinta dias calendario.

El estimador de la volatilidad de los precios utilizado es un promedio mévil con ponderaciones que
decaen exponencialmente de la clase EWMA (Exponentially Weighted Moving Average). Para una
fecha de liquidaciéns y para un plazo dado de la operacion repo, /i, el haircut se define en
términos de la desviacion estdndar de los cambios porcentuales historicos de los precios limpios en
pesos en A+1 dias habiles®. Esta desviacién estdndar se calcula de acuerdo con la siguiente
formula;

N
WAL
J=0

|

J=0

Il

donde

KB =In®)-In@.,) =l 1| == "

P, )y N;Lj

R Precio Limpio en Pesos del titulo en el tiempo t.

n Promedio Mdvil Ponderado Exponencialmente de los
!’t { cambios porcentuales de los precios Himpios,

/
A’ P; Cambio Porcentual del precio limpio en /1 + 1 dlas hébiles,

2 Se calculan las volatilidades de fos cambios poreentuales a /1 + 1 dias debido a que los precios de valoracion vigentes
a ta fecha de liquidacion de la operacién repo, corresponden a los reportados el dia hdbil anterior a dicha operacion.
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N+ 1 Dias habiles a considerar,

/’L Factor de ponderacién,
O_A_h Desvircion estdndar de los cambios porcentuales de los
¢ precios limpios en pesos en 1+ 1 dias habiles.

h Plazo de la Operacion.

1.2. Backtesting

Con el objeto de producir Adaircuts que cubran adecuadamente los riesgos descritos, es necesatio
tener en cuenta algunos factores que pueden afectar el desempefio en su aplicacion diaria. En
primer lugar, los cambios porcentuales de los precios no siguen necesariamente una distribucién
norial, lo cual puede implicar asimetrias y leptocurtosis.

Esto implica que si se utiliza la constante Z|_, establecida pata distribuciones normales, es

posible que la cobertura que se logre sea inferior al porcentaje deseado. Para corregir este problema
se realiza una prueba retrospectiva (“backiesting”) de manera tal que dicha constante se vaya
ajustando hasta alcanzar el nivel de proteccién deseado, independientemente de Ja distribucién que
tenga la serie,

La correccion se realiza calculando haircufs para una setie de datos histdricos que inicia con las
primeras 40 variaciones de las Giltimas 400 observaciones. Estas variaciones se toman para el plazo
de la operacidn que se quiere cubrir, es decir, si el plazo es de 5 dias se requieren 45 observaciones,
para poder obtener las 40 variaciones necesarias. Con esas 40 variaciones se calcula un faircut
usando el Z de la distribuciéon norimal, Luego se confronta ese haircut con la cafda en el precio,
para una operacion realizada en ese dia y por el plazo deseado. Este ejercicio se realiza al siguiente
dia, esta vez con 41 variaciones. Esto se repite hasta que se agoten las 400 observaciones (es decir,
s6lo se pueden realizar verificaciones hasta ¢l dia 400-plazo). Al final del ¢jercicio se verifica que
el nimero de operaciones que no fueron cubiertas no supere el nivel o % en este ejemplo. Si el
nimero fuiie superior, se aumenta el Z y se repite el ejercicio y asf sucesivamente hasta lograr que

los eventos descubiertos se encuentren por debajo del nivel o %,
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2. Riesgo de Liquidez

Puesto que las volatilidades podrian alcanzar niveles en los que los Aaircufs entorpecerfan la
capacidad de intervencién monetaria del BR, se establece un nivel maximo de Aaircur del 20%. De
igual forma, con el fin de reconocer en el Aaircut el riesgo de liquidez, se incluyen niveles minimos
de haircuts que reconozcan la iliquidez de algunos titulos, que se define de acuerdo con el
indicador furnover, que corresponde al volumen transado en los Gltimos tres meses de cada titulo
sobre su respectivo saldo en circulacion vigente a la fecha de caleulo del haircut.

En la siguiente tabla se indican los niveles minimos de los haircuts seglin el indicador rurnover y la
liquidez en el tltimo mes para los titulos cuyo haircuf se calcula de forma individual.

Turnover Hualrent Minimo
Superior al 0,5 2.0%
Entre 0 y 0,5 con por lo menos una 2.5%
operacion registrada en el Gltimo mes '
En otro caso 3.0%

3, Valor Descontado del Titulo

El precio de mercado del titulo en su denominacién, el dfa de la operacién del repo, corresponde al
reportado por el PPV para el dia habil anterior a la fecha de liquidacion de la operacién, Si en esa
fecha el PPV no reporté precio, ei DCV lo calculara a partir de los Gltimos margenes de valoracion
disponibles.

No obstante, siempre que exista un pago de cupén entre el dia habil anterior a la fecha de
liquidacién del repo y la fecha de vencimiento de la operacidn, dicho cupbn no serd tomado en
cuenta para el célculo del precio de mercado del fitulo en su denominacién,

Para los titulos que presentan amortizaciones periddicas de capital, éstas se deben descontar para
cada uno de los flujos del tftulo. Para los titulos que presentan capitalizacién de intereses, se deben
identificar los periodos de capitalizacién para tener en cuenta los incrementos en el capital. No
obstante lo anterior, en cada caso particular se debe consultar las condiciones establecidas por el
emisor de los valores,
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El precio de mercado multiplicado por el valor nominal del titulo proporciona ¢l valor de mercado
del titulo en su denominacion, :

, d
i_y 5

M N'lo

El valor de mercado correspondiente en moneda legal se obtendra al multiplicar este valor por la
tasa de conversion de la denominacion vigente para el dia de la operacién,

r_yd
Vie = Vi * X
y el valor descontado con el haircuf total, por el cual se recibe el titulo en repo seré,

V=V (- H)

Q'






