NOTA
EDITORIAL

NUEVO ESQUEMA DE SUMINISTRO
DE LIQUIDEZ

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aprob6 un nuevo
esquema de suministro de liquidez, apoyado en el manejo de la totalidad
de los excedentes de liquidez del Gobierno en el Banco. El nuevo esque-
ma es el resultado de un trabajo conjunto con la Direccién General de
Crédito Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN), el cual cont6 con el
apoyo de misiones del Banco Mundial y de First!, y recogi6 los comenta-
rios recibidos de las entidades financieras.

El nuevo esquema tendra multiples beneficios para el mercado de capitales,
el Gobierno nacional y el Banco de la Republica. Dentro de los beneficios se
encuentran: una distribucion mas homogénea y estable de la liquidez; ma-
yor claridad sobre la tasa de interés de corto plazo, al existir una sola tasa de
referencia para el mercado de repos; un impulso al mercado de deuda pu-
blica; y un menor costo y riesgo para las inversiones de la DGCPTN.

En esta Nota Editorial se presenta el nuevo esquema de suministro de liqui-
dez del Banco de la Republica. Consta de tres secciones. La primera explica
la determinacion de los cupos de liquidez y el esquema actual de suministro
de liquidez; en la segunda se presentan el nuevo esquema, los cambios
operativos y los beneficios; y en la tercera las conclusiones.

! First Initiative es una organizacion que financia actividades e intervenciones en el sector publi-
co, principalmente proveyendo fondos para la asistencia técnica a hacedores de politica y
cuerpos reguladores.



I . SUMINISTRO DE LIQUIDEZ

A. Determinacion de los cupos de liquidez

El suministro de la liquidez transitoria a la economia, por parte del Banco,
se define a partir de las proyecciones de la base monetaria. De estas pro-
yecciones se derivan los cupos de liquidez ofrecidos diariamente por el
Banco a las entidades financieras para las operaciones repo?. La determi-
nacion de dichos cupos es coherente con la estrategia de inflacién objeti-
vo. Esto significa que el tamano de la liquidez ofrecida por el Banco debe
ser el adecuado para mantener la tasa de interés interbancaria en niveles
coherentes con la meta de inflacién. La tasa de interés de las operaciones
repo de expansion monetaria la determina la JDBR después del analisis
del Informe sobre Inflacion. Desde el 20 de diciembre de 2004, esta tasa
es de 6,50%>.

Los cupos de las operaciones repo se calculan como la diferencia entre la
estimacion de la demanda y la oferta de base monetaria. La demanda de
base monetaria es el resultado de la estimacién semanal de la demanda
de efectivo en poder del publico y de reserva bancaria®. La demanda de
efectivo se calcula con modelos econométricos, y la demanda de reserva
se estima mediante el calculo del encaje requerido de las entidades
crediticias. El sistema actual de encaje permite conocer con anticipacion
el nivel de reserva requerido, al cual se le adiciona un porcentaje de

sobreencaje estimado segun cifras historicas’.

Para proyectar la oferta de base monetaria se tienen en cuenta, entre otros,
los siguientes elementos: proyeccion de los depdsitos del Gobierno en el

2 Los repos que realiza el Banco son operaciones de compra transitoria de titulos de deuda
publica con pacto de reventa, con plazo a un dia. El Banco otorga liquidez y recibe como
respaldo un titulo. La operacion se reversa al vencimiento del repo.

8 Adicionalmente, el Banco otorga liquidez a un dia a través del mecanismo de ventanilla a una
tasa de interés denominada lombarda. En la actualidad esta tasa es del 10,25%. El limite
individual para el otorgamiento de esta liquidez corresponde a un porcentaje de los pasivos
sujetos a encaje (PSE) de las entidades. Bajo el esquema actual este porcentaje es del 15%, y
bajo el esquema nuevo sera de 35% (véase la seccion Il).

4 La reserva bancaria corresponde a los depositos de las entidades crediticias en el Banco de la
Republica, mas los billetes en las cajas de dichas entidades. La reserva corresponde al encaje
que las entidades estan obligadas a mantener en recursos liquidos de manera preventiva para
atender eventualidades como una reduccion inesperada de sus depositos. En la actualidad el
encaje promedio es de 5,5%. Las principales exigibilidades tienen los siguientes encajes: cuen-
tas corrientes: 13%; cuentas de ahorro: 6%; y CDT menores de 180 dias: 2,5%.

5 El calculo del encaje requerido se hace sobre los PSE de la bisemana de 21 dias atras, es decir,
con ocho dias de anterioridad se puede conocer con exactitud el nivel de reserva requerida.



Banco de la Republica, proyeccion del estado de pérdidas y ganancias de
caja del Banco, traslado anual de utilidades del Banco al Gobierno, pro-
yeccion de los vencimientos de TES en poder del Banco, y su intervencion
en el mercado cambiario.

Las necesidades de liquidez por parte del mercado monetario, resultantes
de la diferencia entre la demanda y la oferta de base monetaria, son cu-
biertas por los cupos de las operaciones repo ofrecidos por el Banco. Como
se puede apreciar en el Grafico 1, estos cupos han sido amplios; en pro-
medio, las entidades han utilizado el 65% de la liquidez ofrecida.

Los cupos de repo los define mensualmente el Comité de Intervencion
Monetaria y Cambiaria (CIMC), el cual analiza las proyecciones de oferta
y demanda de base monetaria. Este comité esta compuesto por los codi-
rectores del Banco de la Republica, el Gerente General del Banco, quien
lo preside, y el ministro de Hacienda y Crédito Publico o su delegado. El
CIMC autoriza al Comité Operativo de Intervencién Monetaria y Cambiaria
(COI) a modificar el monto de la expansidn o contraccién neta, para com-
pensar los cambios en la oferta de base monetaria de muy corto plazo, y
evita asi variaciones bruscas en la tasa de interés interbancaria (TIB). El
COI esta compuesto por el Gerente técnico, el Subgerente de Estudios
Econémicos y el Subgerente Monetario y de Reservas.

Gréfico 1
Porcentaje de utilizacion de los cupos de liquidez a un dia
(Promedio moévil 20)
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Con este esquema de manejo monetario, vigente desde comienzos del
ano 2001, se han podido ajustar oportunamente los cupos de repo a los
cambios imprevistos en la oferta y demanda de liquidez; y se ha logrado,
en consecuencia, reducir drasticamente la volatilidad de la tasa
interbancaria (Grafico 2).

B. Esquema operativo actual de suministro de liquidez

Como se puede apreciar en el Grafico 3, el mercado de repos es atendido
principalmente por el Banco de la Republicay la DGCPTN. Las dos entida-
des representan el 89% de dicho mercado.

A continuacion, se explica la manera como es otorgada la liquidez por
parte del Banco y la DGCPTN.

1. Banco de la Republica

El Banco anuncia diariamente los cupos de repos definidos por el CIMC o
por el COI con un dia de anticipacion. Todos los dias se realiza una subasta
de repos con plazo aun dia, de 11:30 a. m. a 12:00 m., donde se suministra
la liquidez necesaria. En estas subastas los agentes informan al Banco su
demanda por repo y la tasa de interés que estan dispuestos a pagar, la cual
no puede ser inferior a la tasa definida por la JDBR (6,5% en la actualidad).

Grafico 2
Tasa de interés interbancaria (TIB)
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Grafico 3
Participacion porcentual de los diferentes agentes
en el mercado de repos (2002-2005)
(Porcentaje)
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El Banco permite hasta tres demandas de repos (posturas) por entidad en
la subasta de expansion, las cuales se pueden presentar a una tasa igual o
superior a 6,5%. El Banco ordena las posturas de mayor a menor tasa y
otorga laliquidez en ese orden. A todas las entidades se les cobra la liquidez
otorgada a la menor tasa de interés que quedoé aceptada en la subasta (tasa
de corte de la subasta). En otras palabras, la subasta es de tasa Gnica. La
tasa de corte revela agil y oportunamente el verdadero costo de la liquidez
en el mercado. Este sistema se denomina subasta holandesa.

Los agentes colocadores de operaciones de mercado abierto (OMA) lla-
mados ACO no pueden mantener repos con el Banco que, en promedio
durante los dltimos 14 dias calendario, representen un monto superior al
15% de sus pasivos sujetos a encaje (PSE). Este porcentaje busca acotar el
monto de liquidez otorgado de manera individual, con el fin de disminuir
el riesgo crediticio.

2. Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro
Nacional (DGCPTN)

La participaciéon de la DGCPTN en el mercado de repos busca maximizar el
retorno de los excedentes y garantizar asi la disponibilidad de recursos para



atender el pago de las obligaciones del Gobierno nacional. Para ello, la
DGCPTN efectia depositos remunerados a plazo en el Banco y coloca recur-
sos directamente en el mercado monetario. La DGCPTN realiza diariamente
repos y lo que no logra colocar en el mercado lo trae al Banco de la Republica
como depodsitos remunerados. Adicionalmente, la DGCPTN otorga una pe-
quena parte de sus repos a plazos superiores a un dia. Los repos los otorga a
través del Sistema Electréonico de Negociacion (SEN) a lo largo de la manana.

El esquema descrito de suministro de liquidez tiene algunos inconvenien-
tes, los cuales se pueden resumir en:

*  Dos tasas de interés de corto plazo como referencia para el mercado:
la de los repos del Banco de la Republica y de la DGCPTN;

* Incertidumbre sobre las proyecciones monetarias de la DGCPTN;

°  Duda para las entidades financieras sobre la cantidad y distribucién
de los repos que colocari la DGCPTN en el mercado;

* Diferencia en el calculo de los bhaircuts ¢ por parte del Banco y de la
DGCPTN;

°*  Menor cantidad de titulos que la DGCPTN recibe para repos compa-
rados con los recibidos por el Banco.

II EL NUEVO ESQUEMA DE SUMINISTRO DE LIQUIDEZ

Bajo el nuevo esquema de suministro de liquidez, la DGCPTN depositara
la totalidad de sus recursos en el Banco y éste los distribuird al mercado
en concordancia con sus proyecciones monetarias. El nuevo esquema to-
mara lo mejor del actual y modificara algunos aspectos para hacer mas
eficiente la distribucion de la liquidez, superando los inconvenientes men-
cionados anteriormente. El nuevo esquema comenzara a operar parcial-
mente a partir del 13 de junio y plenamente a partir del 22 de junio de
2005. En la primera etapa, denominada de transicion, el Banco empeza-
ra a suministrar liquidez bajo el nuevo esquema y la DGCPTN continuara
realizando repos. A partir del 22 de junio, la totalidad de recursos de la

6 Haircuts es un porcentaje de descuento aplicado al precio del titulo, que asegura una cobertura
ante una baja en los precios de este.



DGCPTN se depositaran en el Banco y este se encargard de distribuirlos

segun las proyecciones monetarias.

A. Cambios operativos

El Banco efectuara dos subastas diarias de repos, de acuerdo con las pro-
yecciones del CIMC y el COI. La primera se realizari entre las 9:00 a. m. y
las 9:15 a. m., y la segunda entre la 1:00 p. m. y la 1:15 p. m. Diariamente,
con un dia de anticipacion, se anunciara el monto de la primera subastay
el cupo minimo de la segunda. El cupo de la segunda subasta correspon-
dera al mayor valor entre el remanente de la primera subasta y el cupo
minimo de la segunda. Con la nueva subasta diaria se reemplazara la li-
quidez temprana que distribuye la DGCPTN. El cupo minimo de liquidez
de la segunda subasta asegurari que, independientemente del resultado
de la primera, siempre exista algan monto de recursos disponible en la
tarde. Adicionalmente, se modificara el horario de la subasta tradicional
para que coincida con el cierre de los mercados de deuda publica y de
divisas, y se disminuyan asi los imprevistos de liquidez por el cumplimien-
to de las operaciones en dichos mercados.

Por otra parte, mientras la programacion monetaria lo permita, el Banco
efectuara cada miércoles una subasta de repos con un plazo de siete dias.
La subasta se realizari entre las 12:45 p. m. y la 1:00 p. m. Esta reempla-
zara los repos a plazo que hacia la DGCPTN y permitira al mercado mo-
netario programar mejor sus necesidades a plazo.

Los limites al nimero de posturas por agente y el monto total de recursos
tomados al Banco seran menos restrictivos. En condiciones normales, no
se limitara el nimero de posturas por agente en las subastas’. Los estable-
cimientos de crédito podran mantener recursos del Banco de la Republi-
ca hasta por el 35% de sus pasivos sujetos a encaje. En el siguiente Grafico
4 se observa que este limite es, en la mayoria de los casos, considerable-
mente mayor a lo maximo que las entidades han tenido en repos con el
Banco y la DGCPTN en el pasado reciente. El Cuadro 1 resume los cam-

bios operativos del nuevo esquema:

Al depositar los recursos en el Banco de la Republica, la DGCPTN reducira
el riesgo y costo de sus inversiones y, ademas, recibira tasas de interés que
estaran mas cerca de las del mercado. La tasa de interés para depositos

7 Salvo que se presenten eventos inesperados, como fallas en los sistemas a través de los
cuales se efectuan las operaciones.



Grafico 4

Saldo promedio maximo de 18 entidades con repos
del Banco de la Republicay DGCPTN

Entre sep. 2003 y abr. 2005, en millones de pesos
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remunerados de la DGCPTN en el Banco a un dia sera la tasa minima de
expansion del Banco menos 5 puntos basicos; la siguiente tasa sera la tasa
de corte de la subasta primaria de los TES B de corto plazo; y a un ano se
usara el promedio semanal® de la tasa a 365 dias de la «curva spot». Para
los demas plazos se hard una interpolacion lineal (Cuadro 2).

B. Beneficios

El nuevo esquema representard multiples beneficios a los mercados, prin-
cipalmente:

*  Existira una sola tasa de interés de referencia para el mercado de
repos, y posiblemente se reducird ain mas la volatilidad de la tasa
de interés interbancaria.

°  El Banco tendra mejor informacién sobre los flujos de la DGCPTN, lo
cual conducira a que las proyecciones monetarias sean mas precisas.

8 El esquema de remuneracion se calculara semanalmente los dias jueves, o si este dia es
festivo, el dia habil inmediatamente siguiente, con los datos existentes en ese momento.



Cuadro 1

Esquema anterior y nuevo de suministro de liquidez

ltem Esquema anterior

Esquema nuevo

Namero de subastas diarias de Una subasta.
repos a un dia

Horarios de las subastas a un dia 11:30a. m. - 12:00 m.
Duracién de las subastas 30 minutos
Horario subasta de sistema de pagos. 9:00a. m.-9:15a. m.

Subasta de la conversién de los repos
intradia en overnighty la de los repos
overnjghtpor faltante en compensacion

Plazo de los repos Un dia.
Horario subasta de 7 dias na.
Cupos de las subastas El cupo de la subasta del dia siguiente

se anunciaba diariamente con un dia
de anticipacion

Namero de posturas por agente en Tres posturas.
cada subasta de repos

Aumento del cupo individual para 15% de los pasivos sujetos a encaje
los establecimientos de crédito (PSE)
n.a.: No aplica.

Fuente: Banco de la Republica.

Dos subastas.

12subasta: 9:15a. m.-9:30a. m.
2% subasta: 1:00 p. m.=1:15p. m.
15 minutos

8:45a.m.-9:00a. m.

Un diay 7 dias, si la programacion
monetaria lo permite.

Miércoles: 12:30 p. m.—12:45p. m.

Diariamente, con un dia de anticipacion, se
anunciara el monto de la primera subasta y
el cupo minimo de la segunda. El monto no
adjudicado en la primera subasta se
adicionara al valor minimo de la segunda.

No habra limite de posturas en operacion
normal.
En contingencia tres posturas.

35 % de los PSE

Cuadro 2

Remuneracion a los depésitos de la DGCPTN
en el Banco de la Republica

Plazo del depésito Tasas anteriores Tasas actuales + tasa margen Propuesta
1 dia habil Lombarda de contraccion Contraccion + 60 p.b. Expansion - 5 p.b.
7 dias Lombarda de contraccién Contraccion + 80 p.h.
15 dias Lombarda de contraccién Contraccion + 100 p.b.
91 dias Subasta de contraccion Contraccion + 160 p.b.
122 dias Subasta de contraccién Contraccion + 200 p.b. Subasta de TES B de corto plazo
182 dias n.d. Contraccion + 250 p.b.
365 dias n.d. Contraccion + 325 p.b. Promedio semana curva spot

Fuente: Banco de la Repablica.




Se mejorari la transmision de la politica monetaria puesto que existi-
ra una sola tasa de interés de referencia y la liquidez se distribuira

homogéneamente®.

El Banco podra distribuir la liquidez de una manera uniforme en
momentos de estrés del mercado, al ser el principal oferente de la

liquidez; lo cual disminuye el riesgo sistémico'’.

El mercado monetario tendra certeza sobre la liquidez disponible, al
conocer los cupos del Banco de la Republica. Anteriormente existia
incertidumbre sobre qué porcién de sus recursos depositaria la
DGCPTN directamente en el mercado y qué porcion llevaria, directa
o indirectamente, al Banco.

La nueva subasta de repos a un dia y la modificacién del horario de la
subasta tradicional les facilitarid a las entidades el manejo de la liqui-
dez durante el dia. Las entidades seguiran teniendo acceso temprano
alaliquidez y, cuando ya conozcan el efecto de sus operaciones en el
mercado de deuda publicay de divisas a la 1:00 p. m., podran ajustar

su liquidez nuevamente.

El Banco, al realizar repos a plazos superiores a un dia (si la progra-
macién monetaria lo permite), generard mayor estabilidad a las teso-
rerias de las entidades, y les facilitara asi el manejo de su liquidez. Los
agentes participarin en un mercado estandarizado y mas profundo
al tener una Gnica metodologia de valoracion de titulos y de bhaircuts.

La DGCPTN tendra un menor riesgo de crédito invirtiendo a tasas de
mercado, lo mismo que un menor costo y riesgo operativo en su pro-

ceso de inversion.

Por ultimo, se ampliara la cantidad de titulos aceptados como respal-
do de las operaciones de expansién monetaria, puesto que el Banco
recibe 14 titulos de deuda publica, mientras que la DGCPTN recibe

seis.

En lo que va corrido de 2005, la DGCPTN ha realizado operaciones repo con 17 entidades y el
Banco con 69.

En la crisis de los TES B de 2002, la DGCPTN concentré sus excedentes de liquidez en pocas
entidades y éstas disminuyeron su participaciéon en el mercado interbancario de 40% a 20%, y
en el mercado de repos de 58% a 30%.
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Ill. RESUMEN Y CONCLUSIONES

* El Banco de la Republica y la DGCPTN, apoyados por misiones del
Banco Mundial y de First, han trabajado conjuntamente para tener
como resultado el nuevo esquema de suministro de la liquidez, basa-
do en el manejo de los excedentes de liquidez del Gobierno en el
Banco de la Republica.

e La DGCPTN depositara la totalidad de sus recursos en el Banco a
tasas de mercado. Por su parte, el Banco distribuird la liquidez
homogéneamente en concordancia con las proyecciones monetarias.

* Los objetivos principales son: mejorar la distribucién de liquidez en
el mercado, impulsar el desarrollo del mercado monetario y de deu-
da publica, y disminuir el riesgo operativo y crediticio de la DGCPTN
en su proceso de inversion a tasas de mercado.

* Los principales cambios operativos de este esquema seran: una nue-
va subasta de repos a un dia; una nueva subasta de repos a una sema-
na; un limite mas amplio a los recursos que pueden tomar los
establecimientos de crédito; y una modificacién en el horario tradi-
cional de la subasta de repos a un dia para que coincida con el cierre
de los mercados de deuda publica y de divisas.

Para el Banco de la Republica, el nuevo esquema permitird una mejor
transmision de la politica monetaria. Para la DGCPTN y el Gobierno na-
cional, este nuevo esquema implicara lograr tasas de mercado en sus in-
versiones mientras reduce sus costos y riesgos. El impulso al mercado de
deuda publica también es un beneficio claro.

José Dario Uribe Escobar

Gerente General®

*

Esta Nota Editorial fue elaborada con la colaboracién de José Tolosa, subgerente Monetario y de
Reservas. Las opiniones aqui expresadas no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la
Republica y son de la responsabilidad del Gerente General.
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