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Destinatario:

ASUNTO 3: CONDICIONES PARA LA LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO Y DE LAS OPERACIONES DE LIQUIDEZ PARA
EL NORMAL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA DE PAGOS

La presente circular modifica las hojas 3-2, 3-3 y 3-4 del 16 de abril de 2020 de la Circular
Reglamentaria Externa DOAM — 141 correspondiente al Asunto 3: CONDICIONES PARA LA
LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y DE LAS
OPERACIONES DE LIQUIDEZ PARA EL NORMAL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA
DE PAGOS del Manual del Departamento de Operaciones y Analisis de Mercados.

Las modificaciones se realizan con el fin de incluir los titulos valores de contenido crediticio
provenientes de operaciones de cartera en la lista de titulos admisibles para las operaciones de
expansion transitoria para el normal funcionamiento del sistema de pagos.

Cordialmente,

ererards \Moces - Panela (edeto

HERNANDO VARGAS HERRERA PAMELA CARDOZO ORTIZ
Gerente Técnico Subgerente Monetario y de Inversiones
Internacionales
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VMP (PSP) VN
= *
100

VT =VMP*(1—H)

donde,
VMP= valor de mercado en pesos

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

V/T= 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.

Para el caso de las operaciones con titulos valores de contenido crediticio provenientes de operaciones
de cartera (en adelante, pagarés), el VT de estos titulos correspondera al valor del saldo de capital de
los pagarés, descontado el valor del capital de las cuotas que venzan durante la vigencia del repo, y
descontando los haircuts segun la modalidad de cartera con la que se respalde la operacion. Estos
haircuts estaran sujetos a lo contemplado en la Circular Reglamentaria Externa - DGPC - 413
correspondiente al Asunto 36: PROCEDIMIENTO DE LA OPERACION DE EXPANSION
TRANSITORIA CON PAGARES.

Para los titulos de deuda publica TES, TDS, titulos de deuda externa de la Nacion, titulos emitidos
por el BR, TDA, Bonos para la Seguridad y Bonos para la Paz, en caso que exista un pago de cupdn
0 una amortizacion de capital durante el plazo de la operacion, el VMP sera ajustado para descontar
de éste el valor del cupdn o la amortizacion de capital, segin sea el caso. Para el resto de titulos no
se recibiran valores que tengan flujos intermedios (pago de cupdn o una amortizacion de capital)
durante el plazo de la operacion.

Para el caso de las OMAs, en el evento en gque el PPV no haya suministrado los precios de los titulos
a la hora de cierre de la primera subasta de repos del BR, la liquidacion de los repos con dichos titulos
para todas las subastas del dia se hard con base en los precios calculados a partir de los Gltimos
margenes de valoracion disponibles en el DCV. Este procedimiento aplicara aun si en subastas
posteriores ya existe informacidn de precios 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 podra
usar como fuente alterna los sistemas de informacion financiera aprobados por éste.

Para el caso de las operaciones de liquidez para el normal funcionamiento del sistema de pagos, en

el evento en que el PPV no haya suministrado los precios de los titulos antes del horario de apertura

del CUD, la liquidacién de las operaciones con dichos titulos durante todo el dia se hara con base en

los precios calculados a partir de los Gltimos margenes de valoracién disponibles en el DCV.
. o
¥}
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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 a ser utilizados
en las OMA, estos seran calculados a partir de los Gltimos margenes de valoracién disponibles en el
DCV.

Los haircuts se podran definir para categorias de titulos de forma general o para cada emision, de
acuerdo a lo establecido en los siguientes numerales. En el Anexo 1 de la presente circular se
encuentra la metodologia utilizada para el célculo de los haircuts. Los haircuts seran calculados
mensualmente por el DCV vy se publicaran en la pagina Web del BR www.banrep.gov.co, en la ruta
de acceso, Sistemas de Pago / Deposito Central de Valores / Informacion. Adicionalmente, los
haircuts podran consultarse directamente a través del DCV. El BR podra modificar los haircuts en
cualquier momento.

2.2.1 Titulos TES clase B y titulos emitidos por el Banco de la Republica

El haircut seré calculado para cada emision en funcién de la volatilidad reciente del precio en pesos
y liquidez del titulo en cuestion. Los haircut para las OMA con los titulos de este numeral se
calcularan para un plazo de un dia de acuerdo con lo establecido en el Anexo 1 y se aplicara lo
contemplado en el numeral 3 de la presente circular. En el caso de los titulos que cuenten con menos
de 30 observaciones de precio (una por dia habil), se emplearan haircuts determinados para titulos
con similares caracteristicas financieras, adicionandoles una prima de 50 puntos bésicos.

2.2.2 TES de corto plazo y Titulos de Solidaridad (TDS)

Estos titulos comprenden los TES clase B con plazo igual o inferior a un afio y los TDS. En estos
casos se debe tomar el haircut del TES tasa fija pesos completo, mas cercano en dias al vencimiento,
calculado para un plazo de un dia, adicionandole una prima de liquidez de acuerdo al numeral 2 del
Anexo 1 de la presente circular. En el caso de titulos con menos de 30 observaciones de precio (una
por dia habil), al haircut mencionado se adicionara una prima de 50 puntos basicos. Adicionalmente,
se aplicara lo contemplado en el numeral 3 de la presente circular.

2.2.3 Cupones de intereses y principales de los TES tasa fija en pesos

Para el haircut aplicable a los cupones y principales, se debe tomar el maximo entre dos veces el

haircut calculado para el titulo completo a un dia (el cual incluye tanto el riesgo de mercado como el

de liquidez), y el haircut minimo sefialado en el numeral 1.3 del Anexo 1 de la presente circular. A :
este valor se adiciona una prima de liquidez de acuerdo al numeral 2 del Anexo 1 de la presente H\,W
circular. Asi mismo, estaran sujetos a lo contemplado en el numeral 3 de la presente circular. *
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2.2.4 Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA) emitidos por Finagro

Estos titulos tendran un haircut del 7% y estardn sujetos a lo contemplado en el numeral 3 de la
presente circular.

2.2.5 Bonos para la Seguridad y Bonos para la Paz

Estos titulos tendran un haircut del 10% vy estaran sujetos a lo contemplado en el numeral 3 de la
presente circular.

2.2.6 Titulos de deuda externa de la Nacion

El haircut seré calculado para cada emision en funcién de la volatilidad reciente del precio en pesos
y liquidez del titulo en cuestion, asi como del plazo de la operacion de acuerdo con lo establecido en
el Anexo 1 de la presente circular. En el caso de los titulos que cuenten con menos de 30
observaciones de precio (una por dia habil), se emplearan haircuts determinados para titulos con
similares caracteristicas financieras, adicionandole una prima de 50 puntos béasicos.

2.2.7. Otros titulos

Los titulos de contenido crediticio diferentes a los sefialados en los numerales 2.2.1 a 2.2.6. de la
presente circular tendran un haircut de 20% independientemente del plazo de la operacion.

3. USO DE LA FUNCIONALIDAD DEL DCV PARA EL MANEJO DE GARANTIAS

Como complemento a los haircuts sefialados en el numeral 2 de la presente circular, los ACOs
deberan constituir las garantias requeridas por el DCV en desarrollo de la funcionalidad de manejo
de garantias para la mitigacion del riesgo de reposicion o de reemplazo en las operaciones reporto
(repo) de expansidn que se celebren con el BR. Los titulos sujetos a la mencionada funcionalidad del
DCV tendran un plazo de exposicion de un dia.

El régimen de garantias de las operaciones de reporto (repo), se sujetara a lo dispuesto en la
Resolucion Externa 2 de 2016, en la presente Circular, en la Circular Reglamentaria Externa DEFI-
354, en la Circular Externa Operativa y de Servicios DFV-56, en el Manual de Operacién del DCV,
asi como en las deméas normas que las modifiquen, adicionen o sustituyan.

4. CONDICIONES DE LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE EXPANSION Y
CONTRACCION MONETARIA DEFINITIVA //

En el caso de las compras y ventas definitivas de los titulos de que trata el numeral 3.2 de la Circular i

Reglamentaria Externa DEFI 354, el valor del titulo sera aquel que arroje el sistema de negociacié%’c
a través del cual se realizé la operacion.
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