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INTRODUCCION

La Constitucion Politica de Colombia y la Ley 31 de 1992, articulo 14, asignan
al Banco de la Republica la funcion de administrar las reservas internacionales.
Asi mismo, definen que estas deben ser manejadas con estrictos criterios, en su
orden, de seguridad, liquidez y rentabilidad. El propdsito de este documento es
actualizar el informe Administracion de las Reservas Internacionales, presentado
en marzo de 2009, en el cual se explica la gestion de las reservas internacionales
en Colombia.

Primero se introducen los principales conceptos asociados con las reservas inter-
nacionales y el marco en el cual se fundamenta su gestion por parte del Banco.
Posteriormente, se detalla la politica de administracion y los aspectos fundamen-
tales de su operatividad. Finalmente, se realiza un recuento sobre el actual estado
de las reservas'.

1 A menos que se indique lo contrario, todas las cifras de este documento corresponden al fin de mes
de diciembre de 2010 y son provisionales. Es posible que las cifras no coincidan por redondeos.
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|. PROPOSITO DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES

A.  DEFINICION

Las reservas internacionales son los activos en el exterior controlados por la au-
toridad monetaria. Un activo externo debe cumplir con dos condiciones para ser
considerado activo de reserva: en primer lugar, debe estar bajo el control directo
y efectivo de la autoridad monetaria y, segundo, debe tener una disponibilidad de
uso inmediata. Entre los activos que pueden considerarse como reservas interna-
cionales se encuentran el oro, la posicion del pais en el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y activos denominados en moneda extranjera, tales como efectivo,
depositos o bonos.

B.  OBJETIVOS GENERALES DE LA ACUMULACION DE RESERVAS
INTERNACIONALES

Para entender la politica de administracion de las reservas internacionales por
parte del Banco de la Republica, es necesario identificar los objetivos que se
busca alcanzar con ellas. El Banco mantiene reservas internacionales en cuan-
tias que considera suficientes para intervenir en el mercado cambiario y para
facilitar el acceso del Gobierno y del sector privado a los mercados internacio-
nales de capitales.

1. Intervencion cambiaria

La intervencion en el mercado cambiario es uno de los instrumentos de los que dis-
pone el Banco para cumplir con el objetivo basico de mantener una tasa de inflacion
estable dentro del rango meta de largo plazo (2% a 4%) y lograr que el producto
crezca alrededor de su tendencia de largo plazo. Por ejemplo, cuando una depre-
ciacion rapida del peso amenaza el logro de las metas de inflacion, el Banco puede
mitigar las presiones cambiarias mediante la venta de divisas en el mercado, evi-
tando recargar el ajuste exclusivamente en la tasa de interés. Asi mismo, el Banco
puede intervenir en el mercado cambiario con el proposito de controlar movimien-
tos atipicos o bruscos de la tasa de cambio, caracterizados por una alta volatilidad y
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por la ampliacion significativa del margen entre el precio de compra y de venta de
la divisa, los cuales pueden influir sobre el desempeiio de otros activos financieros
conectados con el mercado cambiario y comprometer los objetivos de estabilidad
financiera y funcionamiento adecuado del sistema de pagos.

Cabe resaltar que en su intervencion el Banco no tiene una meta especifica de tasa
de cambio; sus principales objetivos son, como se afirmd, la inflacion, la actividad
econdmica y el comportamiento ordenado del mercado cambiario. De igual forma,
el Emisor reconoce que no siempre la intervencién cambiaria es conveniente o
efectiva, razon por la cual esta no es constante ni indiscriminada.

2. Acceso al mercado internacional de capitales

Un monto suficiente de reservas internacionales facilita el acceso del Gobierno y
del sector privado a los mercados internacionales de capitales. El nivel de las re-
servas internacionales es un factor determinante en la percepcion de la capacidad
de pago de los prestatarios nacionales. Las agencias calificadoras de riesgo y los
prestamistas externos consideran que un nivel adecuado de reservas permitiria que
los residentes puedan atender las obligaciones en moneda extranjera, tales como
el pago de importaciones y el servicio de la deuda externa en el momento en que
el pais enfrentara dificultades de acceso al financiamiento externo. El reciente uso
que han dado los agentes en los mercados internacionales de capitales a los indi-
cadores de capacidad de pago de las reservas, como medida de liquidez del pais,
resalta la importancia de mantener un nivel adecuado de reservas internacionales.

En este contexto, el Banco de la Reptiblica busca mantener un nivel adecuado de
activos denominados en monedas extranjeras de libre convertibilidad, disponibles
para cumplir de forma eficiente con los objetivos mencionados. Adicionalmente
el FMI ha aprobado el acceso de Colombia a la linea de crédito flexible (LCF), la
cual opera como un seguro que permite a los paises enfrentar un deterioro de las
condiciones externas®. Al igual que otros bancos centrales, el Banco hace especial
énfasis en garantizar la seguridad y liquidez de sus inversiones de reservas, sin que
esto signifique que la generacion de retorno deje de ser también un fin importante.

2 Esta linea de crédito es un instrumento creado por el organismo multilateral para apoyar a paises
miembros, que cuentan con fundamentales econdmicos fuertes, politicas prudentes y un sélido
marco institucional de politica economica. La solicitud de acceso de Colombia a la LCF fue apro-
bada por primera vez en mayo de 2009 por 900% de la cuota colombiana en el FMI. El 7 de mayo
de 2010 el FMI aprobd, por un afio, la renovacion del acceso de Colombia a la linea de crédito
flexible (LCF), por un monto equivalente al 300% de la cuota del pais en este organismo multilate-
ral (aproximadamente USD3.500 m).



C. EVOLUCION HISTORICA DE LOS OBJETIVOS DE
ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES EN EL
BANCO DE LA REPUBLICA

Antes de los afios noventa el principal objetivo de las reservas era soportar las tran-
sacciones comerciales externas, por lo cual el criterio de suficiencia de las reservas
era el nimero de meses de importaciones que se podian pagar con ellas. La po-
litica cambiaria del momento, denominada como devaluacion “gota a gota™, se
desarrollaba en un mercado con muy baja exposicion a los capitales externos,
debido a la regulacion restrictiva que regia en ese entonces.

A partir de 1991 varios cambios estructurales incidieron la nueva definicion de
los objetivos de contar con reservas internacionales. En el frente interno, la Ley
9 de 1991 liber6 el mercado cambiario con el propdsito de incentivar la inversion
extranjera y facilitar las operaciones de comercio internacional. La devaluacion
“gota a gota” fue gradualmente reemplazada por un sistema de bandas cambiarias,
y en 1999 se introdujo la libre flotacion. Dentro de este nuevo marco regulatorio,
el sector privado increment6 su endeudamiento en el exterior, y los préstamos
sindicados —que eran la fuente tradicional de financiacién de la deuda ptblica en
los mercados internacionales— fueron reemplazados por la emision de bonos. El
incremento en el flujo de capitales reforzo la necesidad de tener suficientes reser-
vas internacionales para proteger a la economia de una subita reversion.

Por otra parte, durante la década de los noventa varios paises emergentes con
fundamentales sélidos enfrentaron salidas de capital, producto del efecto conta-
gio provocado por las crisis en México, los paises del sureste asiatico y Rusia. La
posibilidad de enfrentar una situaciéon de contagio, atin si el pais tiene politicas
prudentes en los aspectos fiscal y monetario, reforzo la necesidad de mantener ni-
veles adecuados de reservas, dado que la evidencia empirica mostr6é que aquellos
paises que mantenian niveles adecuados de reservas internacionales fueron menos
vulnerables a ese fendmeno.

Como consecuencia de tales sucesos, las calificaciones crediticias de los paises
emergentes empezaron a asignar una mayor importancia a los niveles de las re-
servas internacionales como medida de la capacidad que tiene el gobierno y el
sector privado de cumplir con sus obligaciones en moneda extranjera. Asi mismo,
el Banco de la Republica revis6 los objetivos de acumulacion de reservas interna-
cionales, con el fin de incorporar los efectos de la desregulacion del mercado de
capitales, asi como la evidencia empirica sobre el efecto de contagio entre paises
emergentes y la importancia que tomaron las politicas de liquidez en moneda ex-
tranjera en la calificacion de la calidad crediticia del pais.

3 En el marco de tal politica el Banco de la Republica determinaba diariamente la tasa de cambio
oficial, realizando pequefias devaluaciones diarias.
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D.  IMPLICACIONES DE LOS OBJETIVOS DE ACUMULACION DE
RESERVAS INTERNACIONALES SOBRE LA ADMINISTRACION
DE LAS MISMAS

Las reservas estan conformadas por: i) el “portafolio de inversion”, el cual re-
presenta la mayor parte de las reservas, y que esta constituido por instrumentos
financieros en el mercado internacional; ii) las inversiones en oro; iii) los aportes
a entidades supranacionales, tales como el FMI y el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FLAR)*, y iv) los convenios internacionales. Los aportes al FMI y al
FLAR permiten mantener el acceso de Colombia a lineas de crédito de contingen-
cia con estas entidades, y los convenios internacionales, como con la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (Aladi), sirven para facilitar el comercio entre los
paises miembros de este organismo.

La evolucion de los objetivos de la acumulacion de reservas internacionales gene-
r6 igualmente cambios en sus politicas de administracion. En particular, se desta-
can tres modificaciones principales en su manejo:

. Con un régimen de tasa de cambio flotante la probabilidad y el monto de
una intervencion en el mercado cambiario por parte del banco central son
menores. Por lo anterior, el porcentaje de las reservas que permanece dis-
ponible para cubrir necesidades inmediatas de liquidez, el cual se denomina
capital de trabajo (invertido a muy corto plazo), fue reduciéndose: en 1994
el capital de trabajo representaba alrededor del 90% de las reservas y en la
actualidad constituye aproximadamente el 4%.

. Teniendo en cuenta las menores necesidades de liquidez en el régimen cam-
biario actual, se buscd que el resto del portafolio de inversion tuviera un
plazo y una rentabilidad esperada mayor, lo cual implica asumir mas riesgos.

. Con el anterior proposito el Banco de la Republica cuenta con una infra-
estructura interna y otra externa especializadas para incrementar su capa-
cidad de controlar cualquier riesgo.

. Conforme a estos principios, y con el objeto de velar por el cumplimiento
en el pago de las obligaciones externas del pais, las reservas se han inver-
tido en activos financieros con niveles altos de seguridad y liquidez, los
cuales se caracterizan por un amplio mercado secundario.

Se destaca que estas politicas de inversion no son exclusivas del Banco de la Re-
publica, sino que siguen la tendencia utilizada por la mayoria de bancos centrales
en el mundo.

4 Con fines estadisticos, y siguiendo los criterios metodologicos establecidos en el Manual de ba-
lanza de pagos del FMI para el calculo de los activos de reservas, se excluyen los aportes al FLAR
del saldo de las reservas internacionales. Sin embargo, en el balance del Banco de la Republica los
aportes al FLAR continian formando parte de los activos de reservas.



1. MARCO INSTITUCIONAL

A.  MARCO LEGAL

La Constitucion Politica de Colombia®, la Ley 31 de 1992 y el Decreto 2520 de
1993 establecen las normas a las que debe sujetarse el Banco de la Republica
para el cumplimiento de sus funciones, dentro de las cuales se encuentra la de
administrar las reservas internacionales.

En el capitulo IV de la Ley 31 de 1992, dedicado a la administraciéon de las
reservas internacionales y atribuciones en materia internacional, en su articulo
14 se menciona que, “el Banco de la Republica administrara las reservas inter-
nacionales conforme al interés publico, al beneficio de la economia nacional y
con el propdsito de facilitar los pagos del pais en el exterior. La administracion
comprende el manejo, inversion, deposito en custodia y disposicion de los acti-
vos de reserva”. La ley establece, ademas, que “la inversion de éstos se hara con
sujecion a los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad en activos denomi-
nados en moneda de reserva libremente convertibles o en oro”.

Asi mismo, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) qued6 fa-
cultada para, “disponer aportes a organismos financieros internacionales con
cargo a las reservas, siempre y cuando dichos aportes constituyan también ac-
tivos de reserva [...] realizar operaciones de cobertura de riesgo [y] contratar
créditos de balanza de pagos no monetizables”. Cabe resaltar que la JDBR no
esta facultada para otorgar créditos con cargo a las reservas internacionales. Fi-
nalmente, la ley declara las reservas internacionales del Banco de la Republica
como inembargables.

5 Constitucion Politica de Colombia de 1991, titulo XII (Del régimen econoémico y de la hacienda
publica), capitulo 6 (De la banca central), articulo 371.
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B. MARCO ORGANIZACIONAL
1. Organismos de decision

En ejercicio de sus atribuciones legales y estatutarias, en especial las previstas
en los articulos 14 y 15 y en el literal i del articulo 34 de los Estatutos del
Banco de la Republica, la JDBR emiti6 la Resolucion Interna 3 de 1994, la cual
fue reemplazada posteriormente por la Resolucion 2 de 2001, por las cuales se
reglamentan los objetivos, funciones y responsabilidades del Comité de Reser-
vas Internacionales y se crea el Comité Interno de Reservas Internacionales.

El Comité de Reservas Internacionales es el encargado de fijar los objetivos,
principios y politicas generales de la administracion de las reservas. Se reune
por lo menos una vez cada dos meses, es presidido por el Gerente General
del Banco, y cuenta con la participacion de todos los miembros de dedica-
ciéon exclusiva de la JDBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Publico (o
su representante).

Dentro de la funcion de fijar las politicas de administraciéon de las reservas, el
Comité de Reservas esta encargado de establecer los lineamientos de inversion
y fijar el indice de referencia, los cuales definen los criterios de composicion
para el portafolio de inversion, los tipos de activos elegibles, las operaciones
autorizadas y la exposicion tolerable a los distintos riesgos.

El Comité Interno de Reservas Internacionales del Banco de la Republica se
encarga de definir el marco operacional interno requerido para cumplir con los
objetivos, principios y politicas de inversion determinadas por el Comité de
Reservas. Se retine ordinariamente por lo menos una vez al mes, es presidido
por el Gerente Técnico del Banco o el Subgerente Monetario y de Reservas, y
son miembros el Gerente Técnico, el Subgerente Monetario y de Reservas y el
Director del Departamento de Reservas Internacionales.

El Departamento de Reservas Internacionales pertenece a la Subgerencia Mo-
netaria y de Reservas y es responsable de la implementacion y seguimiento de
las politicas de inversion establecidas tanto por el Comité de Reservas como
por el Comité Interno de Reservas. Dentro del Departamento de Reservas, la
Subdireccion de Mercados es el area responsable de las inversiones del porta-
folio administrado internamente y la Subdireccion de Riesgo es la encargada de
la administracion del riesgo, del cumplimiento de los lineamientos de inversion
y de la atribucion por desempeiio de todas las inversiones. Adicionalmente,
el departamento cuenta con dos grupos que ofrecen apoyo técnico al resto de
areas. El Grupo de Investigacion y Analisis realiza investigacion econémica y
financiera y desarrolla herramientas cuantitativas para soportar el proceso de
inversion de las reservas internacionales. Por su parte, el Grupo de Desarrollo
y Analisis de la Informacion contribuye a la creacion y mejoramiento de herra-
mientas tecnoldgicas utilizadas en el proceso de inversion de las reservas y es
responsable por el manejo eficiente de la informacion de los portafolios.



2. Organismos de control

El Banco posee una infraestructura amplia en el control de la administracion de
los portafolios de inversion que incluye personal perteneciente a otras entida-
des y a distintas areas del mismo, con el fin de que el control sea imparcial e
independiente.

La Constitucion Politica de Colombia establece que el control sobre el Banco
de la Republica debe ser ejercido por el Presidente de la Republica, y la Ley
31 de 1992 autoriza al Presidente de la Republica para delegar el ejercicio de la
funcién de control en la Auditoria General. La figura del Auditor como delegado
del Presidente de la Republica tiene a su cargo, entre otros, “certificar los estados
financieros del Banco, cumplir las demas funciones que sefiale el Codigo de Co-
mercio para el Revisor Fiscal y ejercer el control de gestion y de resultados de la
Entidad”, incluyendo la administracion de la reservas internacionales. El auditor
se encarga de supervisar que la contabilidad de los activos esté de conformidad
con los principios contables establecidos por la Superintendencia Financiera de
Colombia, ademas de presentar evaluaciones trimestrales al Presidente de la Re-
publica, a la Superintendencia Financiera y a la JDBR sobre diferentes aspectos
de la administracion de las reservas.

Por otro lado, “la inspeccion y vigilancia sobre el Banco de la Republica, atribuidas
al Presidente de la Republica por la Constitucion Politica [...] seran ejercidas por la
Superintendencia Bancaria [hoy Superintendencia Financiera] [...] de conformidad
con el Decreto 239 de 1993”7, Por otra parte, la Contraloria General de la Republica
tiene competencia en la medida en que el Banco realiza actos de gestion fiscal.

Adicionalmente, el Banco de la Republica contrata a una firma de auditoria ex-
terna, la cual estd encargada de emitir una opinion sobre los estados financieros
de acuerdo con las normas internacionales de auditoria. Desde 2008 la firma Pri-
cewaterhouse Coopers es la encargada de tal labor; anteriormente lo era la firma
Deloitte & Touche Ltda. La participacién de un ente externo es reflejo de los
acuerdos hechos por todos los paises con el FMI, asi como de la importancia que
los mercados internacionales dan a la verificacion de la informacion relacionada
con las reservas internacionales (los comentarios a los estados financieros del Ban-
co hechos por los auditores se puede encontrar en: www.banrep.gov.co/el-banco/
ef 1.htm)

Por ultimo, se encuentra el Departamento de Control Interno, creado de acuerdo
con la Ley 87 de 1993, por la cual se estipularon los procedimientos que regulan
la actividad de control interno para entidades publicas, cuya funcioén es verificar,

6 Ley 31 de 1992, titulo IV (Inspeccion, vigilancia y control), articulo 48.

7 Articulo 47, Ley 31 de 1992, y articulo 70, Decreto 2520 de 1993.
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de manera independiente, que existan los procedimientos necesarios para cumplir con las
labores referentes a la actividad de inversion de las reservas y que estos se cumplan.

Mas alla de los diferentes entes de control mencionados, en busqueda de transparencia, y
siguiendo lo establecido por la Ley 31 de 1992 en su articulo 5, el Banco presenta dos in-
formes anuales al Congreso de la Republica que incluyen informacion sobre la politica de
administracion, composicion y desempeiio de las reservas internacionales en el periodo in-
mediatamente anterior.

Asi mismo, es posible encontrar informacion sobre las reservas internacionales en los estados
financieros del Banco publicados mensualmente en la Revista del Banco de la Republica, en
aquellos entregados de manera mensual a la Superintendencia Financiera o en la informacioén
trimestral enviada a la Contaduria General de la Nacion. Al principio de cada afio los estados
financieros del Banco al 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior son publicados en
un diario econdmico de circulacion nacional, y las notas a los estados financieros, lo estan en
la pagina del Banco de la Reptblica (www.banrep.org; www.banrep.gov.co). Las notas a los
estados financieros contienen informacion detallada de ciertos rubros del balance, entre ellos
la atinente a las reservas internacionales, con comentarios a los portafolios de administracion
directa y externa, y las politicas de gestion de riesgo.

Finalmente, el nivel de reservas internacionales se publica semanalmente en la pagina
del Banco.



[1I.  ADMINISTRACION DEL
PORTAFOLIO DE
INVERSION Y RIESGOS
ASOCIADOS

La teoria financiera basica de administracion de portafolios se fundamenta en la
relacion existente entre retorno esperado y riesgo. Asi, al definir su portafolio,
un inversionista seleccionard una combinacion de activos que le permita maxi-
mizar su rentabilidad, dependiendo del nivel de riesgo que esta dispuesto a acep-
tar. En términos sencillos, si el inversionista desea obtener un mayor retorno
por sus activos, debera asumir un mayor riesgo, y si quiere enfrentar un menor
riesgo, debera sacrificar rentabilidad. Adicionalmente, cualquier decision de in-
version se toma en un entorno de incertidumbre, lo cual hace que el inversionis-
ta siempre se vea enfrentado a diferentes tipos de riesgo. Lo que en un momento
determinado se puede considerar una inversion segura, con el paso del tiempo
puede convertirse en una inversion riesgosa, segun el entorno econémico y la
situacion financiera del emisor del titulo.

La necesidad de garantizar la seguridad y la liquidez de las reservas internacio-
nales hace que el perfil de riesgo de la inversion sea bajo. Una vez se cumple
con esta exigencia, el objetivo de la administracion del portafolio es generar la
mejor rentabilidad posible. En determinadas circunstancias especiales, como las
observadas durante la crisis financiera internacional®, el Banco de la Republica
estd dispuesto a sacrificar rentabilidad a cambio de mayor seguridad y liquidez
de las inversiones.

En los ultimos diez afios (2001-2010) las reservas internacionales generaron una
utilidad de USD5.786 millones (m). Para alcanzar esa rentabilidad fue necesario

8 En el documento Administracion de Reservas Internacionales de marzo de 2009 (recuadros
3y 4, pp. 52 y ss.) se encuentra una descripcion detallada de la mas reciente crisis financiera
internacional.
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asumir riesgos financieros, teniendo en cuenta que, como se menciond, existen
varios tipos de riesgo a los que se enfrenta todo inversionista. A continuacion se
explican los principales riesgos a los que necesariamente esta expuesto todo ban-
co central en la administracion de sus portafolios de reservas internacionales y la
forma como el Banco de la Republica los ha enfrentado.

A.  RIESGO DE MERCADO (O DE TASA DE INTERES)

En el caso de las inversiones de las reservas internacionales, el riesgo de mercado
se materializa cuando las tasas de interés de los principales mercados financieros
mundiales aumentan’®. En contraposicion, cuando las tasas de interés internaciona-
les disminuyen, las reservas se valorizan.

El principal indicador con el que se mide el riesgo de mercado es el cambio por-
centual en el valor del portafolio por un cambio de 1% en las tasas de interés (du-
racién modificada). Por ejemplo, si las tasas de interés aumentan 1%, un portafolio
con una duracion modificada de dos presentara una desvalorizacion de 2%. Como
la relacion entre la tasa de interés y el valor del portafolio es inversa, una dismi-
nucion de la duracién modificada implica que las reservas tienen un menor riesgo
de registrar pérdidas frente a un eventual aumento de las tasas de interés en el ex-
terior. Un portafolio con una duraciéon modificada mas alta tiene una rentabilidad
esperada mayor en el largo plazo, pero también presenta mas riesgo de mercado.

Para acotar el riesgo de mercado, el Banco de la Reptiblica tiene como objetivo
mantener la probabilidad de tener retornos negativos en doce meses, excluyendo
el componente cambiario, en un nivel menor o igual a 5%. Para ello utiliza medi-
das de riesgo de mercado como la duracion modificada y el Value at Risk (VaR)™.

B.  RIESGO DE LIQUIDEZ

Este es el riesgo de que el banco central no pueda convertir en efectivo su activo de
reserva de una manera rapida y a un minimo costo al momento que lo necesite. Los
bancos centrales minimizan este riesgo invirtiendo en activos financieros faciles
de liquidar en el mercado secundario, tales como titulos emitidos por gobiernos de
paises industrializados (por ejemplo, bonos del gobierno de los Estados Unidos).
Este riesgo se enfrenta de forma dinamica, ya que las condiciones de liquidez en
el mercado cambian a lo largo del tiempo.

9 Los precios de los instrumentos de renta fija disminuyen cuando las tasas de interés de mercado
aumentan. Esto sucede porque los instrumentos pagan intereses fijos, que se vuelven menos com-
petitivos cuando las tasas de mercado aumentan. Para una explicacion mas detallada consultese el
Recuadro 1 de Administracion de Reservas Internacionales, marzo de 2009, p. 26.

10 Esta metodologia, de amplio uso internacional, estima la pérdida maxima que, con un nivel de
confianza del 95%, puede tener el portafolio en diferentes horizontes de tiempo.



Los bancos centrales usualmente definen tramos de inversion en funcion de las
caracteristicas de liquidez y rentabilidad de los objetivos generales de las reservas
internacionales. Las inversiones de mas corto plazo y con mayor liquidez se usan
para la intervencion en el mercado cambiario. En la medida en que se incrementa
el plazo y la rentabilidad de las inversiones, se espera que parte de las reservas
sean empleadas en casos excepcionales. El Banco de la Republica divide el por-
tafolio de inversion de las reservas en dos componentes: el capital de trabajo y el
tramo de inversion.

. El capital de trabajo tiene como proposito cubrir las necesidades de liqui-
dez inmediata de las reservas. Es el portafolio al cual ingresan los recursos
que provienen de la intervencion en el mercado cambiario, y sus inversio-
nes se concentran en activos de muy corto plazo. El capital de trabajo ini-
camente tiene inversiones en dolares. Dado que el objetivo de este tramo
es dar liquidez inmediata para propoésitos de intervencion en el mercado
cambiario, estd concentrado en depositos e inversiones que se pueden li-
quidar en un dia sin costos considerables, y su nivel fluctia entre USD390
my USD2.000 m.

. El tramo de inversion se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad
superior al del capital de trabajo. Comparado con el capital de trabajo, di-
cho tramo se invierte en un mayor nimero de instrumentos, asi como a
vencimientos mayores. A 31 de diciembre de 2010 el valor del tramo de
inversion ascendia a USD25.244 m.

Con el fin de tener un bajo riesgo de liquidez de las inversiones, el Banco de la
Reptiblica mantiene la mayor parte en titulos negociables con un amplio merca-
do secundario y con emisiones superiores a USD250 m'!. Adicionalmente, no se
permiten compras mayores al 10% del monto total emitido de cada instrumento.

C.  RIESGO CREDITICIO

Es el riesgo al que estd expuesto el portafolio debido a la ocurrencia de eventos
crediticios tales como: 1) deterioro de la calidad crediticia de los emisores/emisio-
nes de los activos de inversion y/o, ii) incumplimientos (o default) por parte de
los emisores. Para controlar este riesgo los bancos centrales imponen limites a la
exposicion que se tiene a cada tipo de instrumento financiero. El maximo riesgo
aceptable se define a partir de las calificaciones de crédito emitidas por agencias
internacionales especializadas'?.

11 Este limite aplica para inversiones con vencimiento superior a cien dias.

12 Para una explicacion mas detallada de las calificaciones utilizadas por las agencias especializadas,
véase el Recuadro 2 de Administracion de Reservas Internacionales, marzo de 2009.
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Para limitar este riesgo, el Banco de la Republica toma como referencia las califi-
caciones crediticias publicadas por las agencias mas reconocidas (S&P, Moody’s
y Fitch Ratings). En la escala usada por estas entidades, la calificacion mas alta
de largo plazo es AAA y la mds baja es D. Para un inversionista promedio se con-
sidera seguro invertir en papeles con calificaciones superiores a BBB- en el largo
plazo (grado de inversion).

El Banco de la Republica, consciente de la importancia de limitar el riesgo, exige
una calificacion minima de A- en el largo plazo para sus inversiones, es decir, tres
niveles por encima de lo recomendado. En el caso de los titulos emitidos por ban-
cos y corporaciones, la calificacion minima permitida es A+.

El Banco establece, ademas, restricciones en cuanto al tipo de activos permitidos y
a otras caracteristicas de los mismos; por ejemplo, estan prohibidas las inversiones
en emisiones que se hagan desde paraisos fiscales y solo se consideran aceptables
las que tienen prioridad de pago senior (no subordinada) en caso de liquidacion.

Las inversiones se concentran en bonos de los gobiernos de los Estados Unidos,
Alemania y Japon. Dentro de limites estrictos también se permiten inversiones en
deuda de otros gobiernos y otros emisores de alta calidad, como cuasi-gobiernos,
supranacionales, bancos y corporaciones. Adicionalmente, estan permitidas las in-
versiones en titulos respaldados por hipotecas de agencias en los Estados Unidos".
Existen limites maximos de concentracion por emisor para asegurar la diversifica-
cién y disminuir el impacto de un evento crediticio. En el Cuadro 1 se presentan
los limites agregados por emisor del portafolio de inversion.

D. RIESGO CAMBIARIO

Las reservas internacionales se valoran en ddlares de los Estados Unidos. Esto sig-
nifica que las inversiones en euros, yenes y otras monedas se convierten a délares
a las tasas de cambio vigentes en el mercado, lo que implica que el valor del por-
tafolio expresado en ddlares puede reducirse si las monedas en las que se invierte
se deprecian frente a tal divisa. Esta exposicion a los movimientos de las tasas de
cambio se conoce como riesgo cambiario.

Las cotizaciones de las monedas son altamente volatiles y frecuentemente no tie-
nen tendencias definidas en el largo plazo. Para suavizar el impacto del riesgo
cambiario sobre las utilidades de las reservas, el Banco establece una reserva para
fluctuacidén de monedas, la cual aumenta en los anos cuando las monedas se forta-
lecen frente al dolar, y disminuye en los afios en que se debilitan.

13 En los Estados Unidos las agencias se conocen como government-sponsored enterprises. Son enti-
dades privadas creadas con fines publicos para reducir el costo de endeudamiento a ciertos sectores
de la economia. Las mas conocidas son Fannie Mae y Freddie Mac, que financian deuda hipoteca-
ria y fueron intervenidas por el gobierno estadounidense en 2008.



Cuadro 1
Limites por emisor”

Limite sobre el portafolio de

Emisor inversion

Soberanos de los Estados Unidos, Alemania y Jap6n Sin limite
AAA 4,0
Otros soberanos moneda local AA 2,8
A 1,6
AAA 3,2
Cuasi-soberanos AA 2,4
A 1,1
AAA 2,4
Corporativos AA 1,6
A 0,7
AAA 2,4
Autoridades locales AA 1,6
A 0,7

a/ Los cuasi-soberanos son emisores relacionados con gobiernos (por ejemplo: supranacionales y agencias). Las autoridades locales (por
ejemplo: Estados y provincias) también se encuentran dentro de este grupo pero tienen unos limites mas estrictos.
Fuente: Banco de la Republica.

Ademas del dolar estadounidense, el euro y el yen, que componen la mayoria de
las inversiones, se permiten inversiones en las siguientes monedas: libra esterli-
na, franco suizo, los dolares canadiense, australiano y neozelandés, y las coronas
noruega y sueca. El Banco establece limites estrictos para controlar el riesgo cam-
biario de estas inversiones. El 31 de diciembre de 2010 el 85,6% del portafolio
de inversiones se encontraba invertido en dolares estadounidenses, el 11,3% en
euros, el 2,8% en yenes y el 0,3% en otras monedas.

E.  OTROS RIESGOS

Ademas de los riesgos financieros asociados con la administracion del portafolio
de reservas internacionales, los bancos centrales también enfrentan otro tipo de
riesgos, entre los cuales se destacan los siguientes:

1. Riesgo operativo

Es el riesgo de registrar pérdidas como resultado de procesos internos deficientes,
errores por parte del personal, fraude o fallas en los sistemas o equipos. Un ejem-
plo de este riesgo son las fallas en prever que se invierta en un activo no elegible
0 con una contraparte que no haya sido autorizada.

Para mitigar el riesgo operativo el Departamento de Reservas ha documentado y
publicado internamente los procesos operativos criticos, y cuenta con una base de
datos en la cual se encuentran identificados los errores que se han presentado en
el pasado y el seguimiento que se ha hecho a cada uno de ellos. Adicionalmente,
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cuenta con planes de contingencia, los cuales se revisan con frecuencia, para en-
frentar los posibles efectos de terremotos o fallas en los sistemas. El Departamento
también cuenta con una herramienta en la cual se lleva un registro de la percepcion
del riesgo operativo y una estimacion del valor esperado de las pérdidas que hay
en cada uno de los procesos criticos internos.

2. Riesgo legal

Se refiere al riesgo al que esta expuesto el Banco debido a omisiones o imprecisio-
nes en los contratos que formalizan sus operaciones, o a la imposibilidad de hacer
cumplir legalmente los acuerdos que en estos se pactan.

El Departamento Juridico del Banco de la Republica es el encargado de la revision
de los contratos relacionados con el manejo de las reservas internacionales. El
Departamento de Reservas Internacionales se encarga de apoyar al Departamento
Juridico, asegurandose de que las condiciones alli pactadas reflejen las practicas
de los mercados financieros y correspondan a las condiciones técnicas de las ope-
raciones. El Departamento Juridico también recibe soporte de firmas de abogados
especializados en legislacion financiera internacional.

3. Riesgo reputacional

Es la posibilidad de que el publico perciba que el Banco de la Republica no esté
administrando las reservas internacionales de acuerdo con lo establecido en la
Constitucion y la Ley. Esto puede derivar en una mala imagen del Banco y una
pérdida de su credibilidad.

Para manejar este riesgo el Banco es transparente con respecto a las politicas de
manejo de las reservas y los problemas que se presentan en su gestion. En los dos
informes anuales al Congreso, asi como en los informes de Administracion de las
Reservas Internacionales, se explica la gestion de las reservas y sus resultados.
Cuando se presentan eventos que afectan las inversiones, se publican, adicional-
mente, comunicados de prensa y se hacen reuniones informativas con periodistas.



V. ESTRUCTURA PARA LA
ADMINISTRACION
DEL RIESGO

La existencia de riesgos financieros, asi como los riesgos de fraude, operativo
y legal, entre otros, hace imperativo que se mantengan practicas estrictas de
manejo de riesgos en todas las etapas de la administracion de las reservas in-
ternacionales. Un aspecto central del marco de administracion de riesgos en el
Banco de la Republica, y en muchos otros bancos centrales, es la separacion de
las funciones asignadas a los denominados front, middle y back offices, asi como
de éstas con las areas de control interno, auditoria y contabilidad. La separa-
cion de funciones asegura que las exposiciones que se asumen estén dentro de
los limites establecidos por la jerarquia definida, y minimiza las oportunidades
de fraude. Los principales elementos de todo este esquema de administracion de
riesgos son los siguientes:

. El front office del Banco es la Subdireccion de Mercados del Departamento
de Reservas Internacionales que pertenece a la Subgerencia Monetaria y de
Reservas. Esta area es la responsable de la planeacion y ejecucion de las ope-
raciones de los portafolios administrados internamente, dentro de las politicas
definidas por el Comité de Reservas y los lineamientos aprobados por el Co-
mité Interno de Reservas. Esta drea cuenta con un equipo de ocho personas.

. Las funciones de back office para la administracion de las reservas las
realiza la Unidad de Registro y Control de Pagos Internacionales (Urcpi).
La Urcpi pertenece a la Subgerencia de Operacion Bancaria, y es la en-
cargada de la contabilidad y la confirmacion, realizacion y conciliacion
de las operaciones hechas durante el proceso de inversion, incluyendo
los aspectos operativos de la relacion con los custodios', contrapartes,

14 Los custodios son las entidades financieras donde se encuentran depositados los titulos valores del
Banco.
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bancos corresponsales y administradores externos'. La Urcpi cuenta con
un equipo de dieciséis personas.

Existe, entonces, una completa separacion entre las personas que inician las tran-

sacciones financieras y aquellos que hacen el registro, la confirmacion y la con-

ciliacién de las mismas. Mas atin, el Departamento de Reservas Internacionales,

en tanto que hace parte de la Subgerencia Monetaria y de Reservas, pertenece a

la Gerencia Técnica, mientras la Urcpi, de la Subgerencia de Operacion Bancaria,

depende de la Gerencia Ejecutiva. Todo esto reduce el riesgo de fraude, maxime

si se tiene en cuenta que esta separacion de funciones es totalmente transparente.

La Subdireccion de Riesgo del Departamento de Reservas Internacionales
esta encargada de hacer seguimiento diario a todos los portafolios. En aquel
se verifica que los administradores cumplan con las politicas y lineamientos
de inversion establecidas por el Comité de Reservas. Adicionalmente, se
analizan las politicas y estrategias de inversion de los administradores. La
Subdireccion de Riesgo ha conformado grupos de trabajo para el control de
los riesgos a los cuales estan expuestas las reservas internacionales. Entre
los riesgos que se controlan estan el de mercado, el crediticio, el de liqui-
dez, el operativo y el legal. Para el control de algunos de estos la Subdirec-
cion de Riesgo trabaja en equipo con otras areas del Banco, como Control
Interno y el Departamento Juridico. La Subdireccion de Riesgos representa
el middle office en la administracion de las reservas, y cuenta con un equipo
de seis personas.

Notese, entonces, que la separacion de funciones no se restringe a las areas del back

y front office. También existe una separacion entre los que inician las transacciones

y administran las exposiciones financieras (front) y quienes las miden (middle).

También existen otros departamentos dentro del Banco que participan en
el manejo de las reservas y, como tal, hacen parte del marco de adminis-
tracion de riesgos. El Departamento de Contaduria se encarga de realizar,
de forma independiente, la contabilidad de las reservas internacionales. El
Departamento de Cambios Internacionales administra el sistema Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (Swift), el cual per-
mite el intercambio de mensajes de forma segura entre las entidades finan-
cieras alrededor del mundo, cuyo acceso es restringido. El Departamento
de Reservas y la Urcpi tienen acceso a Swift con diferentes perfiles, lo que
permite que distintas areas participen en el proceso de captura, verificacion
y liberacion de mensajes de pago. El Departamento de Control Interno,
que reporta directamente a la Gerencia Ejecutiva, verifica que todos los
procedimientos estén debidamente documentados y brinda asesoria para
que éstos se ejecuten con la mas alta seguridad. Los manuales de procesos

15

El Banco contrata firmas que administran parte de las reservas. El programa de adminis-
tracion externa se presenta detalladamente en el capitulo VII.



y procedimientos estan publicados en la Intranet del Banco, se actualizan
con frecuencia y sirven como herramienta para la capacitacion de nuevos
integrantes y para definir claramente las atribuciones de cada area y cargo.
Finalmente, la Direccion General de Gestion Humana exige que cada cargo
tenga un manual de funciones, el cual delimita claramente las responsabili-
dades y atribuciones de cada funcionario en el Banco.

Como se mencionaba, la Auditoria General, como un ente independiente,
cumple una funciéon muy importante de control en la gestion de las reser-
vas; ademas, el Auditor General asiste a las sesiones del Comité de Re-
servas. La Auditoria realiza inspecciones frecuentes al Departamento de
Reservas y a la Urcpi, analizando la operatividad y el cumplimiento de
lineamientos en las dos areas, con el fin de hacer recomendaciones que
mejoren la seguridad de los procesos y procedimientos. Adicionalmente, la
Auditoria hace visitas a los custodios y a los administradores externos para
verificar sus mecanismos de control.
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V. INDICE DE REFERENCIA
Y ADMINISTRACION DEL
PORTAFOLIO

A.  DEFINICION

La gran mayoria de los bancos centrales administran sus reservas internacionales
guiados por un portafolio tedrico o indice de referencia. En los mercados de capital
un indice de referencia se refiere a una canasta de activos con ponderaciones prede-
terminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general,
un indice intenta replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado
de activos financieros y sirve como indicador del desempefio de otros portafolios de
inversion en ese mismo mercado's.

El indice de referencia de las reservas es el portafolio que refleja la maxima rentabi-
lidad esperada dentro de los estrictos criterios de riesgo definidos por el Comité de
Reservas. Este indice sirve como marco de referencia para medir la gestion de cada
uno de los portafolios.

B. COMPOSICION

Luego de que el Banco de la Republica ha decidido emplear un indice de referen-
cia para el tramo de inversion'’, es necesario definir su composicion en términos
de tipos de instrumentos y monedas.

16 Por ejemplo, algunos de los indices de referencia mas conocidos en los mercados son el IGBC y el
Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos.

17 El capital de trabajo esta denominado en dolares y no tiene un indice de referencia porque su obje-
tivo es cubrir necesidades inmediatas de liquidez.



1. Composicion por monedas

En la seleccion de la composicion por monedas es necesario tener en cuenta va-
rias consideraciones. Si uno de los objetivos centrales de las reservas es poder
intervenir en el mercado cambiario, en el portafolio de las reservas la(s) divisa(s)
empleada(s) deben tener una importancia significativa para dicha intervencion.
Asi mismo, si se acumulan reservas con el fin de que puedan, en un momento
dado, ser utilizadas para atender las obligaciones en moneda extranjera tanto del
comercio de bienes y servicios como el de los flujos de capitales, debe existir
una proporcion de las reservas que replique los egresos de la balanza de pagos.
En la actualidad el Comité de Reservas establece la composicion por monedas
del tramo de inversion como una réplica de los egresos de la balanza de pagos
de los ultimos tres afios. Aunque se realizan transacciones con muchos paises, se
escogen solamente las divisas en las que sus mercados financieros tienen bajos
costos de transaccion y alta liquidez. Asi mismo, se tiene en cuenta que el dolar
estadounidense es, hasta el momento, la inica moneda aceptada en las operacio-
nes de intervencion del Banco de la Reptblica. En la actualidad esa composicion
del portafolio de referencia es la siguiente: 85% ddlares, 12% euros, y 3% yenes.

2. Instrumentos elegibles

Después de decidir la composicion cambiaria, es necesario definir el tipo y la madu-
rez de los instrumentos que hacen parte del portafolio de referencia. En este proceso,
se escogen instrumentos que cumplan con las condiciones de seguridad y liquidez
requeridas por las reservas. En la actualidad, los tnicos instrumentos elegibles
para el indice de referencia son los activos mas seguros y liquidos del mercado:
titulos de los gobiernos de los Estados Unidos, Alemania y Japon.

C. CONSTRUCCION

El proceso de construccion del indice de referencia es resultado del siguiente pro-
ceso de optimizacion financiera:

. Se parte de la composicion cambiaria establecida y de los instrumentos
admisibles definidos.

. Se definen las restricciones de tolerancia al riesgo del Banco de la Republica.
El Comité de Reservas determina que cualquier solucion admisible debe te-
ner una probabilidad de pérdida en doce meses inferior o igual a 5%.

. Se construye el conjunto de portafolios o canastas de activos que cumpla con
las restricciones y que maximice la rentabilidad para cada nivel de riesgo'®.

18 Conocido como “frontera eficiente”.
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. Se selecciona aquel portafolio que maximice la utilidad esperada del Banco
de la Republica®.

El resultado es un portafolio tedrico que se usa como indice de referencia. Para la
construccion del indice de referencia los activos admisibles que se incluyen son,
a su vez, canastas de activos (indices asociados, listados en el Cuadro 2) que han
sido construidos por terceros, y que son de amplio uso internacional. Estos indices
tienen la ventaja de ser transparentes, computables, replicables, mantenerse actua-
lizados y estar disponibles sin costo.

El indice de referencia vigente y sus indices asociados del tramo de inversion se
presentan en el Cuadro 2. La duracion modificada del indice se encuentra en un
nivel muy bajo en la actualidad (0,65), comparado con el promedio historico®, con
el fin de aminorar el posible efecto de un incremento de las tasas de interés en los
paises desarrollados. En el escenario actual de bajas tasas de interés hay un mar-
gen amplio para que éstas suban en el futuro, lo cual implica que la baja causacién
de intereses no compensa un mayor riesgo de mercado.

Cuadro 2
Composicion del indice de referencia del tramo de inversion
(porcentaje)

Moneda Clase de activo indice asociado” Participacién
Inversiones de corto plazo en titulos del Merrill Lynch T-Bil 813
gobierno

Délares Merrill Lynch O to 5 year Government Bond Index 1,4
estadounidenses  |pversiones en bonos del gobierno de los  Merrill Lynch 5 to 10 year Government Bond Index 1,3
Estados Unidos Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a la inflacién) 1 to 10 10
year Government Bond Index !
Total délares 85,0
Inversiones de corto plazo en titulos del Merrill Lynch German T-Bill index 11,0
Euros gobierno
Inversiones en bonos del gobierno aleman  Merrill Lynch 0 to 5 year Covernment Bond Index 1,0
Total euros 12,0
Invgrsmnes de corto plazo en titulos del Merrill Lynch Japan T-Bil index 20
Yenes gobierno
Inversiones en bonos del gobierno japonés  Merrill Lynch 10+ year Government Bond Index 1,0
Total yenes 3,0

a/ Merril Lynch, entre otros, construyen indices que permiten medir el desempeno de diferentes sectores del mercado de renta fija. Los indices de bonos de gobierno incluyen todos los instrumen-
tos que cumplen con condiciones minimas de tamano y liquidez. Sus reglas son de conocimiento piblico.

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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D. TRAMOS INDEXADO Y NO INDEXADO

Como se menciono, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de las reservas, el
portafolio de inversion se divide en el capital de trabajo y en el tramo de inversion.

19 La funcion de utilidad tiene en cuenta la rentabilidad del portafolio, su riesgo o volatilidad y un
parametro que mide la aversion al riesgo del Banco de la Republica.

20 Entre 2002 y 2008 la duracion promedio del indice de referencia fue 1,45. En 2009 se redujo a 0,43.



A su vez, el tramo de inversion se divide en dos componentes: los tramos indexa-
do y no indexado?.

. El tramo indexado busca replicar la composicion del indice de referencia.
Las inversiones de este tramo se hacen principalmente en titulos emitidos
por los gobiernos de los Estados Unidos, Alemania y Japén. El tramo in-
dexado es el portafolio mas liquido después del capital de trabajo y uno de
sus propositos es atender necesidades altas de liquidez. Al 31 de diciembre
de 2010 el valor de este tramo ascendia a USD15.959 m (60,71% del por-
tafolio de inversion).

. El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una renta-
bilidad mas alta que la del indice de referencia. Para lograr este objetivo la
composicion de los portafolios de este tramo es diferente a la del indice. Den-
tro de un marco de riesgo controlado los administradores de este tramo apli-
can su experiencia y recursos para determinar estrategias que aumenten la
rentabilidad de las reservas en el largo plazo. El tramo no indexado tenia un
valor de USD9.262 m al terminar 2010 (35,24% del portafolio de inversion).

El rendimiento del indice de referencia se compara con los rendimientos obser-
vados de los portafolios de inversion de las reservas para evaluar si la gestion de
los administradores ha sido exitosa. El reto de los administradores es obtener un
rendimiento superior al indice dentro de los estrictos lineamientos de inversion y
un presupuesto de riesgo controlado.

E.  MEDICION DEL DESEMPENO Y ATRIBUCION

La medicion del desempefio del portafolio de inversion de las reservas es con base
en una valoracion diaria a precios de mercado (mark to market). Para el calculo de
los retornos mensuales se utiliza una tasa de retorno diaria ponderada por tiempo
(time weighted)*.

El desempefio es medido en un horizonte mensual, afio corrido y afio completo,
utilizando doélares estadounidenses como moneda base?. Este calculo se realiza

21 El indice de referencia del tramo indexado es diferente del indice del tramo no indexado por razo-
nes operativas. No obstante, el indice agregado refleja la composicion presentada en el Cuadro 2.

22 La tasa de retorno diaria ponderada por tiempo calcula el cambio diario en el valor del portafolio,
excluyendo los retiros o las adiciones al portafolio. El retorno para cualquier periodo de tiempo
se calcula componiendo geométricamente los retornos diarios. Esta es la metodologia recomen-
dada por el CFA Institute, el cual es una de las asociaciones mas importantes de profesionales de
inversion en el mundo. Uno de sus objetivos es difundir estdndares comunes para la medicion del
desempeno de los portafolios.

23 Notese que la mayoria de los administradores privados de portafolios reportan sus utilidades en la
moneda local de los clientes. Los bancos centrales, sin embargo, usan una moneda extranjera (el
dolar estadounidense o el euro), la cual corresponde, en la mayoria de los casos, a la divisa que se
utiliza para la intervencion.
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tanto para el indice de referencia como para los portafolios, por ende, es posible
medir los retornos absolutos y relativos frente a su indice correspondiente. De los
retornos brutos se deducen las tarifas que cobran los administradores externos para
encontrar los retornos netos.

Para determinar los factores mas importantes que explican los rendimientos abso-
luto y relativo de los portafolios, el andlisis de atribucion del desempefio se realiza
con un modelo multifactorial de riesgo. Aquel permite atribuir el retorno de titulos
individuales, tipos de activos, paises, monedas, portafolio, mandatos y programas;
también permite realizar un analisis integrado de los retornos y factores de riesgo
para determinar la eficiencia de las estrategias de inversion.



VI.  PROGRAMA DE
ADMINISTRACION
EXTERNA

Muchos bancos centrales emplean administradores externos de portafolios para
manejar sus reservas. En parte lo hacen por limitacion de recursos, pero también
por otros factores: el acceso a la experiencia y las herramientas empleadas por el
administrador, el acceso a entrenamiento del personal vinculado a la gestion inter-
na de las reservas y como base de comparacion.

La Subdireccion de Mercados del Departamento de Reservas Internacionales ges-
tiona el capital de trabajo, el tramo indexado y uno de los portafolios del tramo no
indexado, lo cual asciende a USD18.464 m. Para la administracion de los demas
recursos en 1994 el Comité de Reservas adopto el programa de administracion ex-
terna. Los administradores del tramo no indexado estan autorizados para invertir
en activos diferentes y en proporciones distintas al indice de referencia, de acuer-
do con las politicas y los estrictos limites que establece el Comité de Reservas.

La contratacion de administradores externos busca generar valor agregado al por-
tafolio de inversiones de las reservas mediante una mayor capacidad de andlisis y
una infraestructura mas sofisticada que pueden ser aprovechadas en la definicién
de estrategias de inversion para las reservas internacionales. Las firmas escogidas
tienen ambas caracteristicas, sumado al acceso a bastantes fuentes de informacion.
Los recursos que manejan los administradores externos se encuentran en cuentas
que administra el Banco de la Republica, y los contratos se pueden terminar cuando
el Comité de Reservas lo considere necesario.

El programa de administracion externa ha traido los siguientes beneficios para el
Banco de la Republica:

. Desde su inicio, el retorno neto (después de comisiones) del programa ha

superado su indice de referencia en 7 puntos basicos (pb) al afio en prome-
dio. En 2010 el exceso de retorno neto fue 25 pb.
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. La capacidad de analisis de los administradores externos les ha permitido
escoger inversiones con buen perfil riesgo/retorno dentro de lo permitido en
los lineamientos de inversion.

. Los administradores externos han capacitado a funcionarios del Banco, lo
cual ha contribuido al desarrollo de personal calificado. Adicionalmente, la
asesoria recibida de los administradores ha contribuido para mejorar los pro-
cesos de inversiones y analisis de riesgos del Departamento de Reservas.

. El Departamento de Reservas recibe informacion y analisis por parte de es-
pecialistas en los mercados financieros en los que se invierten las reservas;
ademas, las firmas que participan en el programa tienen un grupo solido de
analistas de crédito, lo cual permite complementar y mejorar el analisis de
emisores por parte de las agencias calificadoras.

Los administradores externos pueden desviarse del indice de referencia mediante
estrategias de tasa de interés, de tasa de cambio* e invirtiendo en deuda emitida por
entidades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cuasi-gobiernos®, hipote-
cas de agencias y bonos corporativos. El Banco realiza un seguimiento diario de los
portafolios para garantizar que las entidades cumplen con los limites establecidos.

En la actualidad las firmas que participan en el programa de administracion externa
son Western Asset Management, DB Advisors (parte de Deutsche Bank), Goldman
Sachs Asset Management, Blackrock Institutional Trust, UBS Global Asset Mana-
gement y Fisher Francis Trees & Watts (parte de BNP Paribas) (Cuadro 3).

Cuadro 3
Administradores externos de las reservas

Monto administrado

Firma (millones de délares)
DB Advisors 1.117
Goldman Sachs Asset Management 1.725
BlackRock Institutional Trust 1.685
Western Asset Management 1.120
UBS Clobal Asset Management 1.099
Fisher Francis Trees & Watts 1.098
Total 7.843

Fuente: Banco de la Repuiblica.

24 Las estrategias de tasa de interés consisten en comprar o vender bonos de acuerdo con
las expectativas acerca del comportamiento de las tasas de interés; las de tasa de cambio
son aquellas en las que se modifica la composicion cambiaria del portafolio de acuerdo
con la expectativa acerca del comportamiento de las tasas de cambio.

25 El portafolio administrado internamente se maneja de forma similar a aquellos que ha-
cen parte del programa de administracion externa, pero con limites mas estrictos.



Los administradores externos son evaluados en las siguientes etapas:

1. Proceso de seleccion: la seleccion de los administradores se efectua dentro
de las firmas lideres en gestion de portafolios de renta fija internacional. Las
firmas participantes deben responder una solicitud de propuesta (SdP), con
la cual se evaltian aspectos tales como la estructura de la empresa, la orga-
nizacion, el proceso de inversion, el manejo del riesgo, la produccion de
reportes, los servicios de transferencia de tecnologia y capacitacion, y los
rendimientos historicos. La tltima etapa del proceso de seleccion consiste
en visitar las firmas finalistas. La decision se toma teniendo en cuenta las
tarifas ofrecidas y la calificacion que resulte de todo el proceso. El Comité de
Reservas ha determinado que los procesos de seleccion de administradores
externos deben realizarse al menos cada tres afios.

2. Evaluacion periddica: una vez se inicia un contrato de administracion, el
Departamento de Reservas empieza un estricto monitoreo del administra-
dor y presenta informes mensuales de su desempefio a los comités Interno
y de Reservas. Aunque los resultados del programa se monitorean perma-
nentemente, el Comité de Reservas ha determinado hacer un balance deta-
llado de la gestion de los administradores después de tres afios para contar
con informacion suficiente. Este ejercicio se realiza anualmente, e incluye
la revision de los excesos de retorno ajustados por riesgo, una revision del
proceso de inversion y el manejo de riesgo, y otros aspectos operativos y de
servicio. De acuerdo con el resultado de la evaluacion de cada administra-
dor, el Banco puede tomar la decision de modificar el monto delegado o
de cancelar el contrato. Las entidades que obtienen mejores evaluaciones
y que llevan un mayor tiempo trabajando con el Banco, administran porta-
folios de mayor tamafio. La cancelacion del contrato de un administrador
puede llevar al inicio de un nuevo proceso de seleccion.
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Gréfico 1

Reservas internacionales de Colombia
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VII.

SITUACION ACTUAL
DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES
DE COLOMBIA

En este capitulo se explica la situacion actual de las reservas internacionales de
Colombia y se analizan los factores que han provocado la baja rentabilidad.

A.

INDICADORES DE CAPACIDAD DE PAGO

El nivel adecuado de reservas depende, como cabe esperar, de multiples factores:

el grado de intervencion en el mercado, el tamafio de los activos del banco central,

el costo de oportunidad de mantener los activos externos, el grado de apertura de

la economia y la profundidad de los mercados internos de ddlares y de pesos.

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales adoptada por el Banco

reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para

enfrentar salidas de capital del pais, las cuales pueden ser provocadas por factores

1987 1990 1992

Fuente: Banco de la Republica.
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como el deterioro de los términos de intercambio, pa-
nicos financieros o crisis financieras en paises vecinos.
En este contexto, mantener un nivel adecuado de reser-
vas internacionales también sirve para mejorar la con-
fianza en el pais y, por ende, enfrentar en mejor medida
una crisis en los mercados externos (Grafico 1).

Para determinar si las reservas internacionales de un
pais son suficientes para prevenir y combatir choques
externos, se utilizan varios indicadores de vulnerabi-
lidad externa. Los mas importantes son la razén entre
reservas internacionales y agregados monetarios y la
razdn entre reservas y pagos de deuda externa duran-
te los siguientes doce meses mas el déficit de cuen-
ta corriente. Al comparar las reservas con agregados



monetarios, tales como M2 o M3, se busca establecer la capacidad de la economia
para responder a salidas de capital provocadas por un ataque especulativo. Por su
parte, el indicador de reservas sobre deuda externa de corto plazo mas el déficit
de la cuenta corriente indica la capacidad del pais de responder a sus obligacio-
nes crediticias con el resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre
completamente el acceso a la financiacion internacional. En general, los mercados
internacionales consideran que valores bajos de estos indicadores pueden dar se-
nales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economias (Cuadro 4).

Cuadro 4
Indicadores de capacidad de pago de las reservas internacionales (RI)

2009 2010 (proy) 2011 (proy)
RI/M3 (porcentaje) 26,25 24,75 24,2
RI/PIB (porcentaje) 10,85 10,02 9,84
Rl en meses de importaciones 9,67 8,86 8,57
Rl/servicio de la deuda externa 1,75 2,15 1,94
Rl/amortizaciones de deuda externa 2,22 2,86 2,63
Rl/(amortizaciones de deuda externa + 154 1,51 1,41

déficit en cuenta corriente)

(proy) proyectado.
Fuente: Banco de la Repiblica.

El Cuadro 3 presenta diferentes indicadores de las reservas internacionales para
el caso colombiano. La literatura advierte que este tipo de indicadores sefialan
una mayor probabilidad de crisis si se ubican por debajo de uno. De acuerdo con
aquellos, Colombia tiene un nivel adecuado de reservas.

Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia fren-
te a otros paises de la region, se observa que el cociente de reservas sobre PIB
se situaba en un nivel intermedio, cerca de Brasil, México y Chile hasta 2008.
Sin embargo, durante el ultimo afio la mayor apreciacion del peso colombiano se

ha reflejado en una posicion menos favorable de Co-

(Rjeraslgrcvzsz internacionales como porcentaje del PIB lombia frente a otros paises de la region, aun cuando
porcentie) el nivel de este indicador ha permanecido estable en
10,0 el periodo analizado (Gréfico 2). Se destaca el creci-
miento y nivel de esta fraccion para Pert, debido a
20 que los bancos internos pueden captar depdsitos en
20,0 dolares, y el encaje de estos depdsitos en este pais se
. contabiliza como reservas.
10,0 En el caso del indicador de reservas a M3 Colombia re-
5o gistra niveles superiores a Chile, México y Brasil, y una
posicion inferior con respecto a Perti. Otro indicador de
0,0

2004 2005 2006 2007
M Brasil Chile Colombia
(pr) preliminar.

(proy) proyectado.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

2008

2009 2010(pr) 201 proy) liquidez internacional, como las reservas medidas en
B México Perd meses de importaciones de bienes, muestran que Co-
lombia tiene una posicion relativa superior a la de Chile

y México, e inferior a la de Brasil y Pert (Grafico 3).
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Grafico 3
Reservas internacionales como porcentaje de M3 y como
meses de importaciones

A. Como porcentaje de M3

(porcentaje)

70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0

10,0

0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(pr)

M Brasil Chile Colombia W México Pert

B. Como meses de importacién de bienes

(porcentaje)

25,0
20,0
15,0
10,0

50

0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(pr) 2011 (proy)

M Brasil Chile Colombia B México Perdi

(pr) preliminar.
(proy) proyectado.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

En las relaciones de las reservas internacionales a
amortizaciones, servicio de deuda y déficit en cuenta
corriente mas amortizaciones, Colombia registra in-
dicadores superiores a Chile y similares o inferiores a
Meéxico, Brasil y Pert (Grafico 4).

B.  COMPOSICION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Las reservas internacionales netas?® alcanzaron los
USD28.451,84 m al 31de diciembre de 2010. Las reser-
vas internacionales brutas ascendieron a USD28.463,55
m y los pasivos externos de corto plazo sumaron
USD11,7 m (Gréfico 5). El principal componente de las
reservas internacionales del pais es el portafolio de inver-
sion, con el 92,4% del total (USD26.308,06 m). El saldo
restante esta distribuido en: 1) la posicion en el FMI y
derechos especiales de giro (DEG) (USD1.417,8 m); ii)
aportes al FLAR (USD405,45 m); iii) las inversiones en
oro (USD310,96 m), y iv) los aportes al convenio inter-
nacional Aladi (USD14,68 m). En el Grafico 5 se presen-
ta la composicion de las reservas internacionales.

C. COMPOSICION DEL PORTAFOLIO
DE INVERSION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

En el Grafico 6 se presenta la composicion del porta-
folio de inversion.

Cerca del 94% del portafolio de inversion esta inver-
tido en papeles emitidos por gobiernos o entidades re-

lacionadas con estos (cuasi-gobiernos)” y acuerdos de recompra con la Reserva

Federal de los Estados Unidos (Fed). Los titulos de deuda bancaria y corporativa

de paises industrializados representan actualmente alrededor del 4% y todos cuen-

tan con calificaciones crediticias iguales o mayores a A+ (Grafico 7).

26 Las reservas netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos
los pasivos externos a corto plazo del Banco de la Republica. Estos ultimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.

27 Los titulos en cuestion corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patroci-
nadas por los gobiernos (p. ¢j. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (i. e. Banco
Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (v gr. ciudades y Estados),

entre otros.
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Créfico 4

A. Reservas internacionales/amortizaciones
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Fuentes: bancos centrales, The Economist Intelligence Unit, Banco de la Repiblica.

Grafico 5
Composicién de las reservas brutas
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Grafico 6
Composicién del portafolio de inversion
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Gréfico 7
Composicién del portafolio de inversion por sectores

T\— y

4,4%

7,9%

86,2%

B Cobiernos Corporativo M Cuasi-gobierno Hipotecas

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Gréfico 8
Distribucién de las inversiones por calificacion crediticia
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Gréfico 9
Composicién cambiaria del portafolio de inversion
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Fuente: Banco de la Repiblica.

El Grafico 8 permite observar la calidad crediticia del
portafolio de inversion. Se observa que la gran mayoria
de las inversiones estan calificadas como AAA, el nivel
mas alto. Tan s6lo 1% del portafolio se encuentra cali-
ficado A. Estas cifras evidencian la alta calidad de los
activos que tiene el portafolio de inversion.

Finalmente, el Grafico 9 muestra la composicion cam-
biaria del portafolio de inversion. El Banco establece
la composicion cambiaria del tramo de inversion como
una réplica de los egresos de la balanza de pagos del
pais. Como se mencionaba, la composicion cambiaria
objetivo es 85% dolares de los Estados Unidos, 12%
euros y 3% yenes. La composicion cambiaria actual
del portafolio difiere levemente de la objetivo, ya que
se incluye el capital de trabajo, el cual unicamente in-
vierte en dolares. Adicionalmente se permite, dentro
de limites estrictos, que los portafolios registren lige-
ras desviaciones y que se realicen inversiones en otras
monedas de paises desarrollados como la libra esterli-
na, el franco suizo o el dolar canadiense.

En la actualidad la duracion modificada del tramo de
inversion es 0,62.

D. DESEMPENO DE LAS RESERVAS

En 2010 el rendimiento neto de las reservas interna-
cionales fue de USD159,7 m, lo cual equivale a una
tasa de rentabilidad aproximada en dolares de 0,59%.

Durante 2010 se registraron ganancias por valorizacion de inversiones y causacion

de intereses por USD189,1 m, y por diferencial cambiario (valorizacion de otras

monedas frente al ddlar) se tuvo una pérdida de USD29,4 m. La baja rentabilidad

de las reservas obedece a tres factores:

. Las tasas de interés se mantuvieron muy bajas en las principales economias

desarrolladas. En el Grafico 10 se presenta la serie histdrica con las tasas

de los titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos a tres meses y

dos afios de plazo. Puede apreciarse que las tasas observadas desde finales

de 2008 son las mas bajas de las ultimas tres décadas.

. La decision de tener un portafolio con un perfil de riesgo conservador implica

recibir una rentabilidad inferior.

. El euro se deprecio 6,7% en 2010.
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Gréfico 10
Tasas de interés de los titulos del tesoro de los Estados Unidos
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Gréfico 11
Rentabilidad histérica de las reservas
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En el Grafico 11 se presentan los rendimientos de las
reservas internacionales en los tltimos diez afios. Du-
rante los ultimos tres afos la tasa de rentabilidad anual
promedio ha sido 2,13%.

Por su parte, el portafolio de inversion tuvo un rendi-
miento de 0,29% en 2010 y 2,08% anual en los ultimos
tres afios. En el Cuadro 5 se presentan los rendimien-
tos de los distintos tramos que conforman el portafolio
de inversion de las reservas internacionales.

E. PERSPECTIVAS

Se proyecta que las utilidades de las reservas se man-
tengan bajas durante 2011. La decisién de la Fed de
mantener su tasa de interés a un rango que se encuentra
entre 0% y 0,25% hace que el rendimiento proyectado
para las inversiones de las reservas sea inferior a 1%, en
la medida en que los intereses percibidos por las inver-
siones son muy bajos. Adicionalmente, los retornos del
portafolio pueden verse afectados si el euro y/o el yen,
que representan una parte importante de las inversio-
nes, se debilitan frente al dolar durante el ano.

Rendimientos de los portafolios 2010

Cuadro 5
Tasas de rendimiento de los tramos del portafolio de inversién
(porcentaje)
Rendimientos anualizados de los portafolios
2008-2010
Portafolio ‘ Indice d'e
referencia
Capital de trabajo 0,91 n.a.
Tramo de inversién 2,16 2,07
Tramo indexado 1,74 1,77
Tramo no indexado 2,23 2,46

‘ Diferencia Portafolio rlgfiirceengsa Diferencia
n.a. 0,14 n.a. n.a.
0,09 0,27 0,12 0,15
(0,03) (0,22) (0,22) 0,01
0,23 0,27 0,62 0,35

n.a.: no aplica.
Fuente: Banco de la Repblica.
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GLOSARIO

Acuerdo de recompra (repo): contrato financiero mediante el cual una parte vende
a otra un titulo valor a un precio determinado, con el compromiso de volver a com-
prar ese mismo titulo a un precio fijo en una fecha posterior previamente acordada.

Agregados monetarios: medida de la suma total de dinero en circulacion en una
economia. Las principales medidas de agregados monetarios son M1, M2 y M3.

Back office: es el area de un administrador de portafolios encargada de la confir-
macidn, conciliacion, compensacion, liquidacion y registro contable de las opera-
ciones hechas durante el proceso de inversion, incluyendo los aspectos operativos
de la relacion con las contrapartes.

Balanza de pagos: registro de todas las transacciones entre un pais y el resto del
mundo; incluye informacién con respecto al valor del comercio en bienes y servi-
cios, asi como de los pagos de transferencia.

Bancos corresponsales: entidades que realizan o reciben pagos, y prestan otros
servicios a nombre de otro banco en el exterior. Incluyen los corresponsales de
tesoreria.

Bono: contrato de deuda financiera en forma de titulo valor que en una fecha fu-
tura determinada estipula el reembolso especifico del capital o principal, mas el
respectivo interés, para el tenedor del titulo.

Bonos con opciones implicitas: bonos que permiten que el emisor o el tenedor
adelanten el vencimiento del titulo (callable o puttable, respectivamente).

Calificacion de riesgo crediticio (calificacion crediticia): calificacion emitida
por agencias internacionales especializadas (Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch)
que refleja la capacidad de pago de un emisor de titulos de deuda.

Las definiciones contenidas en este glosario de términos pretenden facilitar y complementar la
comprension de los conceptos descritos en este documento, no agotando el alcance legal de los
mismos. Bajo ninguna circunstancia se pretende sustituir total o parcialmente la definicion técnica
y legal de cada término.



Cobertura cambiaria: mecanismo empleado para reducir el riesgo cambiario de
una inversion mediante la compra de un contrato de futuros, con el fin de garanti-
zar anticipadamente una tasa de cambio en una fecha futura.

Colateral: activo que sirve como garantia para respaldar la concesion de un crédi-
to o para el pago de una deuda financiera.

Cuenta corriente de la balanza de pagos: el valor de las exportaciones menos el
valor de las importaciones, mas el ingreso neto de factores del extranjero, mas las
transferencias netas del exterior.

Custodios: entidades financieras, frecuentemente bancos, encargadas de la guar-
da, cuidado y/o vigilancia (custodia) de activos financieros pertenecientes a sus
clientes. En ocasiones la custodia incluye la ejecucion de los derechos correspon-
dientes a los vencimientos de los titulos.

Derechos especiales de giro (DEG): es un activo de reserva artificial creado por
el FMI, el cual ha sido asignado a los paises miembros del Fondo en proporcion a
sus cuotas. Su valor se define con base a una canasta de monedas, actualmente in-
tegrada por el dolar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen. La utilidad
del DEG como activo de reserva se deriva de la posibilidad que tienen los paises
de intercambiarlos por monedas de reserva de otros paises con el propdsito de
enfrentar necesidades de financiamiento de la balanza de pagos o para modificar
la composicion de las reservas internacionales. Ademas de su funciéon como activo
de reserva, el DEG sirve como unidad de cuenta del FMI y de algunos organismos
internacionales.

Duracion modificada: medida de riesgo de mercado de un portafolio de inversion
o de un titulo valor definida como el cambio porcentual en el valor del portafolio
o del titulo por un cambio de 1% en la tasas de interés.

Emisor: entidad que emite un titulo valor.

Entidades soberanas: generalmente se refiere a Estados (paises) que gozan de
soberania; es decir, aquellos que ejercen y poseen la autoridad suprema e indepen-
diente de ser autonomos en el manejo de las relaciones internas y de determinar su
conducta con respecto a otros Estados.

Entidades supranacionales: organismos que estan por encima del ambito de los
gobiernos e instituciones nacionales y que actiian con independencia de ellos. Ge-
neralmente se refiere a organizaciones multilaterales como el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Fondo Latinoamericano de Reser-
vas (FLAR) o la Corporacion Andina de Fomento (CAF).

Evento crediticio: se refiere principalmente a, i) deterioro de la calidad crediticia

de los emisores de titulos o de los titulos mismos, y/o ii) incumplimientos o no
pago por parte de los emisores. Segun las definiciones la International Swaps and
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Derivatives Association (ISDA), un evento crediticio puede ser cualquiera de los
siguientes: 1) bancarrota de la entidad de referencia; ii) aceleracion de obligacion
(se refiere a la situacion en que la obligacion resulta exigible antes de su fecha de
vencimiento como consecuencia de un evento crediticio en la entidad de referencia);
iii) incumplimiento de obligacion de pago; iv) restructuracion (se refiere a cambios
en los términos acordados entre el emisor y los tenedores de titulos, los cuales son
menos favorables para estos Ulltimos); v) repudiacion, o vi) moratoria.

Exceso de retorno: ingreso o rendimiento adicional que se recibe en un portafolio
de inversion al compararlo con el retorno de un indice de referencia.

Fecha reset: en titulos con tasa flotante, es aquella en la cual se fija el nivel de la
tasa de interés de referencia que va a determinar el siguiente pago de cupon.

Front office: es el area de un administrador de portafolios encargada de la ejecu-
cion de las operaciones y transacciones en el mercado de capitales.

indice de referencia: es una canasta de activos o portafolio tedrico con pondera-
ciones predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen la composicion
del indice. En general, un indice intenta replicar de una manera amplia el compor-
tamiento de un mercado de activos financieros y sirve como indicador del desem-
pefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado.

Letras del Tesoro de los Estados Unidos: titulos de deuda de corto plazo (con
vencimiento menor a un afio) emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos en los
mercados de capital.

M1: medida de agregados monetarios, conocida como medios de pago, compuesta
por efectivo en circulacion, depdsitos en cuentas corrientes o de cheques, y che-
ques de viajero.

M2: medida de agregados monetarios compuesta por M1, depositos de ahorro, y
certificados de deposito a término (CDT) en bancos comerciales, corporaciones
financieras, compaiiias de financiamiento comercial y organismos cooperativos
de orden superior.

M3: medida de agregados monetarios compuesta por M2, dépositos fiduciarios de
los bancos comerciales, y otros depositos a la vista. También equivale al efectivo
en circulacioén, mas los pasivos sujetos a encaje.

Mark-to-market: practica de valoracion diaria de un activo o portafolio a precios
de mercado.

Mercado cambiario: es aquel en donde se realiza compra y venta de divisas (mo-
nedas extranjeras). Algunos mercados cambiarios son los siguientes: mercado de
compra y venta de pesos por dolares, o de ddlares por euros, entre otros.



Mercado monetario: es aquel donde se transan instrumentos financieros con alta
liquidez y vencimientos inferiores a 397 dias.

Mercado primario: es aquel donde se lleva a cabo la colocaciéon o emision de
titulos valores.

Mercado repo: aquel en el que se negocian acuerdos de recompra o repos.

Mercado secundario: es aquel donde se transan los instrumentos financieros que
se han colocado en el mercado primario. El mercado secundario le da liquidez a
los titulos ya existentes.

Middle office: es el area de un administrador de portafolios encargada de hacer
seguimiento diario a todas las inversiones, ademas de medir y controlar la expo-
sicion a riesgos financieros.

Overnight: se refiere a operaciones y obligaciones con vencimiento a un dia hébil.

Papel comercial: titulos de deuda de corto plazo (usualmente con plazos hasta
de 270 dias) emitidos en los mercados de capital por entidades corporativas y
bancarias.

Paraiso fiscal: territorio con leyes que otorgan ventajas y privilegios fiscales a los
inversionistas, generalmente utilizado por algunas sociedades para la consecucion
de exenciones tributarias.

Prima de riesgo: rentabilidad adicional que se exige por invertir en un activo con
riesgo frente a invertir en un activo seguro.

Repo: véase acuerdo de recompra.

Repo en reversa: contrato financiero mediante el cual una parte compra a otra un
titulo valor a un precio determinado, con el compromiso de volver a venderle ese
mismo titulo a un precio fijo en una fecha posterior previamente acordada. Es la
operacion opuesta a un repo.

Retorno ajustado por riesgo: medida del ingreso o rendimiento que se recibe de
una inversion, relativo al nivel de riesgo que se asumio en la misma.

Retorno bruto: ingreso total o rendimiento que se recibe de una inversion sin
excluir costos por comisiones, impuestos y otros gastos asociados con la transac-
cion financiera.

Retorno esperado (rentabilidad esperada): es el ingreso o rendimiento que con

la mas alta probabilidad, se espera recibir de una inversion en un horizonte de
tiempo determinado.
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Retorno neto: ingreso o rendimiento que se recibe de una inversion después de
restar costos por comisiones, impuestos y otros gastos asociados con la transaccion
financiera.

Riesgo: es la posibilidad de incurrir en pérdidas al invertir en activos financieros.

Riesgo cambiario: el riesgo de pérdidas por desvalorizacion de un portafolio de
inversion, que surge de movimientos en las tasas de cambio.

Riesgo crediticio: aquel que surge por la posibilidad de que se presenten eventos
crediticios tales como: i) deterioro de la calidad crediticia de los emisores de ti-
tulos o de los titulos mismos, y/o ii) incumplimientos o no pago por parte de los
emisores.

Riesgo de contraparte: es un tipo de riesgo crediticio que surge cuando la entidad
con la cual se realiza una operacion financiera se quiebre antes de que cumpla con
sus obligaciones en dicha operacion.

Riesgo de liquidez: aquel que surge por la posibilidad de que un activo no se pue-
da convertir en efectivo de una manera rapida y a un minimo costo.

Riesgo de mercado (o de tasa de interés): ocurre cuando hay pérdidas por des-
valorizacion de un activo financiero, que surge de movimientos en las tasas de
interés de la economia.

Riesgo legal: aquel que surge debido a omisiones o imprecisiones en los contratos
que formalizan las operaciones, o a la imposibilidad de hacer cumplir legalmente los
acuerdos que en estos se pactan.

Riesgo operativo: ocurre cuando hay la posibilidad de pérdidas como resultado de
procesos internos deficientes, errores por parte del personal, o fallas en los sistemas
0 equipos.

Riesgo reputacional: aquel que surge de perjuicios ocasionados a una organizacion
como resultado de pérdida en su credibilidad o reputacion.

Tasa de cambio flotante: régimen cambiario que permite que el mercado, por
medio de la oferta y la demanda de divisas (monedas extranjeras), sea el que de-
termine el comportamiento de la relacion entre las monedas. El banco central no
interviene para controlar el precio, por lo cual la cantidad de pesos que se nece-
sitan para comprar una unidad de moneda extranjera (dolar, por ejemplo) puede
variar a lo largo del tiempo.

Tasa de interés contractual (tasa cupon): tasa de interés asociada con un instru-
mento de deuda, cuyo emisor tiene el compromiso de pagar en las fechas previstas
y con una frecuencia preestablecida. Esta tasa se mide como un porcentaje del
capital que se espera recuperar al vencimiento del titulo de deuda.



Tasa de rendimiento: tasa de interés utilizada para descontar a valor presente
todos los flujos de caja futuros de un titulo (intereses y amortizaciones), de tal
forma que la suma de esos valores descontados equivalgan al precio de mercado
del titulo. // Tasa de retorno anualizada de una inversion en un titulo de deuda,
calculada bajo los supuestos de que la inversion se mantiene hasta el vencimiento,
de que todos los pagos contractuales se hacen efectivos, y de que los pagos de
intereses (cupones) son reinvertidos a esa misma tasa de retorno.

Tasa repo: tasa de interés que se percibe en un repo, la cual se expresa como por-
centaje del monto en efectivo que se recibe por la venta del activo sujeto a recompra
futura.

Titulos con tasa flotante: instrumentos de deuda que pagan tasas cupon de acuerdo
con una tasa de interés de referencia predeterminada, la cual fluctiia constantemente.
Por ejemplo, un instrumento con tasa flotante ligada a la DTF pagara tasas cupon
que seran determinadas en el futuro dependiendo del nivel de esa tasa de referencia
en ese momento.

Titulos respaldados por activos o por hipotecas: instrumentos cuyo valor y flujo
de pagos estan garantizados por una canasta o portafolio de activos o hipotecas.

Value at risk (VaR): metodologia utilizada para medir y controlar el riesgo de
mercado que consiste en estimar la pérdida maxima que, con un determinado
nivel de confianza (usualmente el 95%), puede tener un portafolio de inversion en
diferentes horizontes de tiempo.

Volatilidad: medida de la variabilidad de los retornos de un activo financiero en
un espacio de tiempo determinado.
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