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RESUMEN “FUNCIONAMIENTO Y REGLAMENTACION DEL INDICADOR
BANCARIO DE REFERENCIA (IBR) EN EL SISTEMA BANCARIO DE
COLOMBIA'Y COMPARACION FRENTE A LA DTFY LA TIB”

El indicador bancario de referencia (IBR) es una es una tasa de interés de corto
plazo para el peso colombiano, inicio su funcién en Enero del 2008 y fue creada
con el fin de reflejar con mayor certeza el comportamiento de las tasas de interés
a corto plazo y poder convertirse en un punto clave de referencia para conocer de
manera mas inmediata el precio del dinero, aunque en el mercado existe desde
hace muchos afios algunos indicadores como son la DTF y la TIB, estas siempre
han sido criticadas por parte de los agentes financieros especialmente la DTF por
considerar que no mide en materia de tasas de interés, por ejemplo la DTF se
forma no solo de la liqguidez del mercado interbancario, Sino que muchas veces se
forma a través de redes de bancos comerciales donde la informacion no es la mas

acertada.

El estudio realizado al funcionamiento, reglamentacién del IBR en el sistema
bancario de Colombia y su comparacion con la DTF y la TIB se pudo concretar
que la IBR trae mayor claridad sobre las condiciones de liquidez de corto plazo
para el sistema financiero y la economia en general, de forma que estimula el
mayor desarrollo del mercado monetario lo cual ha traido seguridad a algunos
analistas financieros que aseguran y esperan que muchas entidades financieras
comiencen a hacer emisiones de titulos valores de renta fija atados al IBR y no a
la DTF.



PERFOMANCE AND REGULATION FOR THE BANKING REFERENCE
INDICATOR IBR IN THE COLOMBIAN BANKING SYSTEM AND ITS
CAMPARISON WITH THE DTF AND TIB.

The banking indicator reference IBR is a short time interest rate for the Colombian
currency. Its function started on January 2008 and it was created in order to reflect
in a more accurate way the behavior of a short time interest rate and to become in

a reference point to know faster the price of money.

Although some others indicators have existed in the market for several years, like
DTF and TIB, these indicators have always been criticized by a great part of the
financial agents, mostly the DTF because they consider that It doesn’t measure
the reality of the market in the interest rate issue. For instance; the DTF consist
not only of the cash flow of the inter banking market but also for commercial banks

networks where the information sometimes is not the most accurate.

The studies made to the performance and regulation of the IBR in the Colombian
Banking system and its comparison with the DTF and TIB showed that the IBR
brings more clearness for the conditions of cash flow in a short time period for the
financial system and all the economy in general, therefore It stimulates a greater
development for the monetary market and that gives more confidence to some
financial counselors that assure and hope that many financial organizations will

begin to emit monetary certificates of fix rate tied to the IBR and not to the DTF.



1. INTRODUCCION

Los bancos son organizaciones que tienen como funcién tomar recursos (dinero)
de personas, empresas u otro tipo de organizaciones y, con estos recursos, dar
creditos a aquellos que los soliciten; es decir, realizan dos actividades

fundamentales: la captacion y la colocacion.

Debido a que los bancos permiten que el dinero circule en la economia, el dinero
qgue algunas personas u organizaciones tengan disponible pueda pasar a otras
gue no lo tienen y que lo solicitan, facilita las actividades de estas personas y
organizaciones y mejora el desempefio de la economia en general, todo esto da a

entender la importancia de la banca en la historia econémica de la humanidad.

Con el fin de permitir la colocacion de préstamos para proyectos especificos para
la pequefia y mediana empresa, el gobierno colombiano creé la DTF, la falta de
recursos liquidos para la época, sumado al nerviosismo de los ahorradores que
colocaban su dinero a corto plazo, impidi6 que las entidades pudieran colocar
recursos a plazos mas largos, lo que llevé a las corporaciones financieras y
bancos, a restringir el crédito de mediano plazo para el sector industrial. Por tal
motivo, el Banco de la Republica intervino y determiné la creacién de un indicador
perioddico semanal que midiera el monto y tasa promedio de captacion de los

depositos a 90 dias.

En julio de 1988 bajo la resolucion 42, se determiné que la DTF seria calculada
semanalmente por el Banco de la Republica. Con la resolucién externa numero 17
de 1993 se establecio que el calculo de la DTF pasaria de ser un simple promedio
a ser uno ponderado de la tasa y los montos captados a 90 dias. De igual forma,

el Emisor comenzé a calcular las tasas de captacion ponderadas de los CDT a

-1-



180 y 360 dias de los intermediarios financieros con el fin de contar con

informacion de las tasas de captacion a plazos mayores.

La Asobancaria junto con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
Superintendencia Financiera y el apoyo técnico del Banco de la Republica,
sugirieron la creacion de un indicador de corto plazo, denominado “Indicador
Bancario de Referencia” (IBR), el que sera administrado por el Banco de la
Republica a través de la infraestructura del Sistema Electronico de Negociacion
(SEN). El nuevo indicador es una tasa de interés de corto plazo para el peso
colombiano, la cual refleja el precio al que los agentes participantes en su
esquema de formacion estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el

mercado monetario.

A medida que se vaya desarrollando el tema, se intentara dar a conocer las
implicaciones del nuevo indice en el sistema bancario colombiano, a su vez, se
mirara su reglamentacién y se realizara una comparacion entre la DTF, el TIB y el
IBR, todo esto para entender de alguna manera el porque de la implementacion de

un nuevo indice como lo es el IBR.

2. ANTECEDENTES DEL IBR
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La iniciativa de crear este nuevo indicador surgi6é de la banca privada en el afio del
2006, tras encontrar que la DTF que es la tasa de referencia actual que mide las
tasas de captacion de los CDT a 90 dias de todos los intermediarios financieros y
cuya vigencia es semanal, no refleja el precio de la liquidez en el mercado
interbancario o el verdadero costo del dinero, ya que esta tasa es fijada por parte
de la entidad y no por parte de una negociacion, que seria lo ideal.

Aparte de todo esto, muchas captaciones son hechas a plazos distintos a 90 dias,

haciendo que este indicador sea ineficiente y quede por fuera de la realidad.

“El analista del Grupo Bancolombia Daniel Nifio explica estas supuestas falencias
de la DTF afirmando:

“Primero, la DTF se forma no solo de la liquidez del mercado interbancario, sino
que muchas veces se forma a través de las redes de bancos comerciales donde la
informacion no es la mas acertada; segundo, la DTF se calcula para captaciones a
90 dias y como tal, montos captados a 89 o 91 dias no entran en el computo, lo
cual puede llegar a ser objeto de imperfecciones en el momento de su calculo y
tercero, el gravamen de los movimientos financieros (4x1000) hizo que los CDT,
con los que se calculaba la DTF, dejaran de ser la principal fuente de financiaciéon

de los bancos en el mediano plazo™?.

Estas fueron unas razones fuertes del por que surgié este nuevo indicador (IBR),

el cual mostrara datos mas reales que le puedan brindar al mercado monetario la

1 Revista Portafolio, Febrero 29 del 2008



posibilidad de tener una curva de referencia de corto plazo inexistente hasta el

momento.

Este nuevo indicador de referencia (IBR), es el resultado de una iniciativa del
sector privado que ha contado con la participacion activa de la Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria), el Banco de la
Republica, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Superintendencia
Financiera de Colombia, y un amplio grupo de Bancos Comerciales que

participaron en su desarrollo.

Es necesario que el IBR provea una referencia sobre las condiciones de liquidez
de corto plazo para el sistema financiero y la economia en general, de forma que

estimule el mayor desarrollo del mercado monetario y los derivados financieros.

En resumen, el IBR es como un referente para evitar ciclos de tasas muy volatiles,
el registro de este indicador tiene informacién de corto plazo y mediano plazo con

el que se pueden realizar proyecciones mas acertadas.

Ademas le permitird a Colombia tener una politica monetaria mas eficiente y
oportuna tanto si se trata de reducir las tasas de interés como de aumentarlas,
tendra una muy buena aproximacion pues tiene condiciones de ser interbancario,
del mercado mayorista, de condensar mas y mejor informacioén, pues utilizara el

doble o el triple de volumen de estadisticas que utiliza actualmente la DTF.



2.1. FUNCIONES Y REGLAMENTACION DEL IBR?

El Indicador Bancario de Referencia (IBR) es una tasa de interés de corto plazo
para el peso colombiano, inicio su funcién en Enero del 2008 y tiene como
caracteristica que da el precio al cual los participantes de este indicador estan
dispuestos a colocar o a captar recursos en el mercado monetario, estos
participantes solo seran bancos, tanto los agentes participantes como los agentes

aspirantes seran elegidos por un periodo de un ano.

De todos los bancos que se postulen como participantes en el esquema de
formacion del IBR se elegirdn Unicamente ocho, los cuales seran llamados
“agentes participantes” y los otros seran llamados “agentes aspirantes”, los
cuales podran participar cuando algun agente participante se retire
voluntariamente, sea expulsado, o pierda el lugar por posesion y/o liquidacion

forzosa.

En el esquema de formacion del IBR existen dos tipos de plazo:
e Plazo Overnigth o un dia

e Plazo a un mes

2.1.1 PLAZO OVERNIGTH O A UN DIA

Diariamente cada uno de los ocho bancos que participan en el esquema cotizara a

una tasa nominal llamada Choice, la cual reflejara la postura de liquidez del agente

2 Reglamento del Indicador Bancario de Referencia — IBR, www.banrep.gov.co.
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participante. Luego que se hayan realizado todas las cotizaciones, el Banco de la

Republica se encargara de calcular la mediana de las mismas, la cual seréa el IBR.

La mediana es una medida de tendencia central de un conjunto de numeros, su
caracteristica principal es que se divide un conjunto ordenado en dos grupos
iguales; la mitad de los numeros tendra valores que son menores a la mediana y la
otra mitad alcanzara valores mayores a esta. Para encontrar la mediana, primero
es necesario ordenar los valores (generalmente) de menor a mayor.
Posteriormente se deberd separar la mitad de los valores para obtener la

medianas.

La manera de operar del IBR es de la siguiente manera:

Los bancos o agentes participantes cuya tasa de cotizacidbn sea menor a la
mediana seran oferentes de recursos, y los bancos o agentes participantes cuya

tasa sea superior seran demandantes de recursos, esto se realizara asi:

Cada banco participante tendréa la obligacion de ofrecer o captar un monto nominal
de $20.000 millones los cuales se repartiran dependiendo de la posicién de cada
participante (oferente o demandante), si el participante es oferente, estara
obligado a otorgar un crédito interbancario a cada uno de los demandantes por un
monto nominal de 5.000 millones al IBR, esto para el plazo overnigth; si el
participante es demandante, estard obligado a recibir un crédito interbancario de
cada oferente por un monto nominal de $5.000 millones, esto también para un

plazo overnigth.

3 Stevenson, William J. Estadistica para Administracién y Economia Conceptos y Aplicaciones.
México, 1981. p. 26
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También puede ocurrir que en el momento de ofrecer o captar recursos no estén
completos los ocho bancos o agentes participantes, en este caso el monto total no
sera de 20.000 millones pero el monto nominal de cada uno de los créditos que se
otorguen o se reciban si sera de 5.000 millones.

En el esquema de formacion del IBR tendra la posibilidad de operar con menos de
ocho bancos es decir (cuando alguna entidad se retire voluntariamente, sea
expulsada o pierda su lugar por posesion y/o liquidacién forzosa) minimo cinco
bancos, pero en la situacién que sean menos de cinco los agentes patrticipantes el
Comité Rector tomara como IBR de esa fecha (IBRt), la tasa repo del Banco de la
Republica vigente para ese dia (TRt), adicionada en el diferencial entre la ultima
tasa mediana calculada para el mencionado plazo (IBRt-1) y la tasa repo del

Banco de la Republica de esa misma fecha (TRt-1).

IBRt= TRt + (IBRt-1 — TRt-1)

2.1.2. PLAZO A UN MES

Semanalmente cada uno de los ocho bancos que participan en el esquema
cotizara a una tasa nominal llamada Choice, la cual reflejara la postura de liquidez
del agente participante. Luego que se hayan realizado todas las cotizaciones, el
Banco de la Republica se encargara de calcular la mediana de las mismas, la cual

sera el IBR.

El monto nominal de cada agente participante sera de $20.000 millones, de los
cuales 5.000 millones seran distribuidos de manera homogénea a la tasa mediana

con todas las contrapartes, el agente que resulte oferente estara obligado a
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otorgar un crédito interbancario a cada uno de los demandantes por un monto
nominal de $1.250 millones al IBR y el agente que resulte demandante estara
obligado a recibir un crédito interbancario de los oferentes por un monto nominal
de $1.250 millones al IBR.

Los otros $15.000 millones sobre los cuales se causara una cantidad de recursos
por concepto de las desviaciones de las cotizaciones de cada participante frente al
IBR, el cual se encuentra explicado en el articulo 23 del Reglamento del Indicador
de Referencia (IBR).*

Articulo 23. Causacion de recursos por concepto de las desviaciones entre
las cotizaciones de los participantes y el IBR.
Cada participante realizara una causacion de recursos de acuerdo con la siguiente

metodologia:

Causacion :{ [ (ti-1BRaelpiazo ) x N | x T /360 }-A

Donde:

ti= Cotizacion del banco i.

IBR del plazo= El IBR del dia para el correspondiente plazo.

N= Monto nocional para el correspondiente plazo.

T= Plazo de cotizacion.

n = Numero de entidades participantes en la cotizacion para el correspondiente

plazo.

4 Reglamento del Indicador Bancario de Referencia — IBR, www.banrep.gov.co. p.10.
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Para la causacion se utilizara un monto nocional de $15.000 millones o superior
segun las situaciones previstas en el paragrafo 2 del articulo 22 del presente
reglamento. Dichas causaciones seran contabilizadas por cada participante de
acuerdo con las normas contables vigentes y se realizaran desde el mismo dia de

las cotizaciones.

El Banco de la Republica debera informar a los participantes el monto de recursos
que cada participante debe aportar por concepto de la diferencia entre la
cotizacion presentada y el IBR; asi como la sumatoria de los aportes realizados
por las entidades. EI monto total causado por todos los participantes sera
compensado multilateralmente por el Banco de la Republica el dia del vencimiento

de los respectivos créditos interbancarios.

Esta compensacion multilateral consistird en un neteo entre la alicuota sobre el
total causado y la acusacion individual. El neteo se realizara de la siguiente

manera:

a) Se adoptara un sistema de prorrateo de acuerdo con las siguientes

instrucciones:

e Se calcula el valor a aportar a la bolsa, con base en la diferencia entre la
cotizacion individual y el IBR, sobre el nocional y el plazo establecido.

e Se establece el valor de la alicuota segun las formulas establecidas en este
articulo.

e Se calcula el valor neto entre el valor a aportar a la bolsa y la alicuota,

segun las formulas establecidas en este articulo.



e Se calcula el porcentaje de participacion de cada uno de los bancos que
resulten acreedores en el total del valor a repartir.

e Se calcula con base en el anterior porcentaje, los débitos que debera
realizar los bancos deudores, de manera que quede distribuida su deuda a
prorrata entre los acreedores.

b) Para aquellos participantes cuya causacion resulte ser negativa como resultado
de aplicar la metodologia prevista en el presente articulo, el Banco de la Republica
acreditarq automaticamente de su cuenta de depdésito la cantidad resultante.

c) Para aquellos participantes cuya causacion resulte ser positiva como resultado
de aplicar la metodologia prevista en el presente articulo, el Banco de la Republica
debitar4 automaticamente en su cuenta de depdsito la cantidad resultante.

d) Para aquellos participantes cuya causacion resulte ser cero como resultado de
aplicar la metodologia prevista en el presente articulo, el Banco de la Republica no
afectara su cuenta de depésito.

e) El valor de la alicuota sera truncada al peso. Si existe un monto excedente
debido a que la suma de los débitos es superior a la suma de los créditos, éste se
asignara al banco cuyo crédito haya sido el de mayor valor. Lo anterior implica que
se estaria premiando con el excedente al banco cuya cotizacion haya estado mas
cerca del IBR. En caso de que exista mas de un participante con el mismo monto
acreditado, el excedente se asignara a un participante segun el orden alfabético

ascendente de los nombres registrados.

Paragrafo 1: Cuando se presente el retiro voluntario, la expulsién o la pérdida de

la calidad de participante de alguna entidad, el monto total causado por todos los
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participantes en el esquema sera liquidado multilateralmente en la fecha en la que
se perfeccionen dichas situaciones. Lo anterior sin perjuicio de las disposiciones

legales sobre toma de posesion y liquidacion de entidades.

Paragrafo 2: Cuando se presente el retiro voluntario, la expulsion o la pérdida de
la calidad de participante de alguna entidad, las obligaciones derivadas de los
créditos interbancarios que haya suscrito dicho banco se mantendran inalteradas y

se devolveran o pagaran a su vencimiento.

Cuando uno o varios participantes coincidan en la tasa de cotizacion con el IBR, el
Banco de la Republica aleatoriamente les dara una posicion ya sea oferente o
demandante, y los agentes participantes estaran en la obligacién de asumir la

postura que les corresponda, esto es para los dos plazos (overnigth y a un mes).

2.1.3. EFECTOS POR INCUMPLIMIENTOS®

Si a las 10:30 a.m. hace falta alguna cotizaciébn por causas ajenas a fallas
operativas y tecnoldgicas del Banco de la Republica, éste asignara la cotizacién
mas alejada del IBR al banco faltante, el cual tendra la obligaciébn de asumir la
postura de oferente o demandante de recursos de acuerdo con la posicion de

dicha cotizacion frente al IBR.

Para el plazo a un (1) mes, el banco faltante debera realizar una causacion de
recursos equivalente al valor absoluto de la diferencia entre la cotizacion mas

alejada del IBR y dicho indicador.

5 Reglamento del Indicador Bancario de Referencia — IBR, www.banrep.gov.co. p.17.
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Trimestralmente, durante el periodo por el cual se eligen a los participantes en el

esquema, se aplicaran las siguientes reglas cuando algun participante incumpla en

el envio de sus cotizaciones:

Por no cotizar un (1) dia, el Banco de la Republica le asignara la cotizacién
mas alejada del IBR.

Por no cotizar dos (2) dias, el Banco de la Republica nuevamente le
asignara la cotizacién mas alejada del IBR.

Por no cotizar tres (3) dias, el Banco de la Republica le asignara la
cotizacibn mas alejada del IBR y la entidad sera expulsada
automaticamente del esquema por el tiempo faltante para terminar el
periodo por el cual se eligieron los participantes. Asi mismo, dicha entidad
sb6lo podrd volver a postularse como participante hasta la segunda

convocatoria que se realice después de hacerse efectiva dicha expulsion.

El Banco de la Republica notificara las mencionadas situaciones a las entidades

afectadas y a la Secretaria del Comité Rector.

Para el plazo a un (1) mes, el monto total causado por todos los participantes en el

esquema hasta la fecha de la expulsion de la entidad, incluyendo su causaciéon por

concepto de la situacién en cuestion, sera liguidado multilateralmente el dia en

que se haga efectiva la expulsion.

Cuado algun participante, en un mismo dia, no envie sus cotizaciones obligatorias

para los distintos plazos, se le aplicara la regla por no cotizar un (1) dia.
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Aquellos participantes que no enviaron cotizaciones en uno (1) o en dos (2) dias
durante un mismo trimestre, iniciaran el trimestre inmediatamente siguiente sin

incumplimientos.

Cuando no se cuente con informacion que permita definir de manera precisa la
postura de tomador o colocador de recursos, el Banco de la Republica le asignara
de manera aleatoria al participante que no cotiz6 una posicion de oferente o
demandante de recursos. Dicho participante deberd otorgar o demandar los

créditos interbancarios obligatorios de acuerdo con la postura que se le asigne.

Cuando se expulse a alguna de las entidades que forman parte del Comité Rector,
dicha entidad no podra seguir ejerciendo sus funciones como miembro del

mencionado 6rgano.

En el caso en que algun participante incumpla en el otorgamiento de los créditos
interbancarios que fundamentan la formacion del IBR durante el periodo que forma

parte del esquema, se le aplicaran las siguientes reglas:

— Plazo overnight:

e Por incumplir en el otorgamiento de algun o algunos de los créditos
interbancarios obligatorios una (1) vez, el oferente de recursos, el dia habil
bancario siguiente al incumplimiento, debera reconocerle a las contrapartes
a las que incumplid, intereses equivalentes a la cotizacibn mas alta
realizada el dia del incumplimiento.

e Por incumplir en el otorgamiento de algin o algunos de los créditos
interbancarios obligatorios dos (2) veces, se aplicara la misma regla anterior

y la entidad serd expulsada automaticamente del esquema por el tiempo
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faltante para terminar el periodo por el cual se eligieron los participantes.
Asi mismo, dicha entidad sélo podra volver a postularse como participante
hasta la segunda convocatoria que se realice después de hacerse efectiva
dicha expulsion.

— Plazo a un (1) mes:

Por incumplir en el otorgamiento de algin o algunos de los créditos
interbancarios obligatorios una (1) vez, el oferente de recursos, el dia habil
bancario siguiente al incumplimiento, debera otorgarlos a la cotizacion mas
baja realizada durante el dia del incumplimiento. Dichos créditos seran
otorgados a un plazo comprendido entre el dia habil bancario siguiente al
incumplimiento y la fecha original de vencimiento de la operacion. Por su
parte, tanto los otorgantes como los receptores de estos créditos deberan
presentar a la Secretaria del Comité Rector y al Banco de la Republica las
respectivas cartas que respalden su suscripcion. En el caso en que el
receptor no reciba los mencionados recursos debera avisar a la Secretaria
del Comité Rector al siguiente dia habil bancario. Asi mismo, el banco que
incumplié en el otorgamiento de los créditos interbancarios debera realizar
la causacién de recursos equivalente al valor absoluto de la diferencia entre
la tasa que cotizé y el IBR.

Por incumplir en el otorgamiento de algun o algunos de los créditos
interbancarios obligatorios dos (2) veces, se aplicara la misma regla anterior
y la entidad serd expulsada automaticamente del esquema por el tiempo
faltante para terminar el periodo por el cual se eligieron los participantes.
Asi mismo, dicha entidad sélo podra volver a postularse como participante
hasta la segunda convocatoria que se realice después de hacerse efectiva

dicha expulsion. Cuando corresponda, el Banco de la Republica notificara
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las mencionadas situaciones a las entidades afectadas y a la Secretaria del
Comité Rector. Para el plazo a un (1) mes, el monto total causado por todos
los participantes en el esquema hasta la fecha de la expulsion de la entidad,
incluyendo su causacién de recursos, sera liqguidado multilateralmente el dia
en que se haga efectiva la expulsion. Para efectos de ser expulsado del
esquema, el numero de veces en los que se incumple en el otorgamiento
de los créditos interbancarios obligatorios, tanto para el plazo overnight

como para el de un (1) mes, serdn acumulados.

Cuando se expulse a alguna de las entidades que forman parte del Comité

Rector, dicha entidad no podra seguir ejerciendo sus funciones como miembro del

mencionado 6rgano.

2.1.4. SANCIONES®

El Comité Rector podra imponer sanciones no automaticas a las entidades

participantes cuando incurran en las siguientes conductas, de acuerdo a las reglas

establecidas en el presente capitulo:

Manipulacion del IBR. Cuando las entidades participantes realicen o
participen en practicas tendientes a impedir o afectar la libre formacion del
IBR o la presentacion de cotizaciones.

Violacion al deber de confidencialidad. Cuando las entidades participantes
revelen las tasas de cotizacion enviadas al Banco de la Republica para

efectos del calculo del IBR, antes de que éste las publique.

66 Reglamento del Indicador Bancario de Referencia — IBR, www.banrep.gov.co. p.20.
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e Incumplimiento de las disposiciones del presente reglamento. Cuando
cualquier entidad participante incumpla alguna de las normas establecidas
en el presente reglamento distintas a las que generen efectos por el

incumplimiento.

El retiro voluntario del esquema de formacion del IBR o la pérdida de la calidad de

participante, no suspende ni termina el procedimiento sancionatorio.

Las sanciones se impondran a titulo institucional y no a titulo personal.

El Comité Rector podra imponer las siguientes sanciones:

e Amonestacion.

e Expulsion.

Las sanciones impuestas deberdn obedecer a criterios de proporcionalidad

teniendo en cuenta la gravedad de la conducta.

La amonestacion consistira en un llamado de atencién a la entidad sancionada, el

cual seré notificado a todos los participantes del esquema de formacion del IBR.

La sancion de expulsion podra operar de dos (2) maneras de acuerdo con la

gravedad de la conducta sancionable:

e Por el tiempo faltante para terminar el periodo por el cual fueron elegidos
los participantes y un (1) afio adicional. Consiste en la expulsion del
esquema de formacion del IBR por el tiempo faltante para terminar el

periodo por el cual se eligieron los participantes y en la imposibilidad de
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participar nuevamente en el esquema en la siguiente convocatoria. De esta
manera, aquellas entidades que fueron sancionadas so6lo podran volver a
postularse como participantes en la segunda convocatoria que se realice
después de hacerse efectiva dicha sancion.

e Por el tiempo faltante para terminar el periodo por el cual fueron elegidos
los participantes y por dos (2) afios adicionales. Consiste en la expulsion
del esquema de formacién del IBR por el tiempo faltante para terminar el
periodo por el cual se eligieron los participantes y en la imposibilidad de
participar nuevamente en el esquema en las siguientes dos (2)
convocatorias. De esta manera, aquellas entidades que fueron sancionadas
s6lo podran volver a postularse como participantes en la tercera

convocatoria que se realice después de hacerse efectiva dicha sancion.

En el esquema de formacién del IBR para el plazo a un (1) mes, el monto total
causado por todos los participantes en el esquema hasta la fecha de la expulsion
de la entidad, incluyendo su causacion de recursos, sera liquidado

multilateralmente el dia en que se haga efectiva la expulsion.

La Secretaria del Comité Rector abrira un expediente de cada proceso en el cual
se archivaran todos los documentos, pruebas, comunicaciones, etc., que se
alleguen al mismo. Este expediente permanecera en las oficinas de la Asociacion

Bancaria.
El procedimiento sancionatorio tendré libertad probatoria.
Para garantizar el principio de contradiccion y el derecho de defensa de la(s)

entidad(es) investigada(s), el Comité Rector pondra a disposicion de ésta(s) todas

las pruebas que se recauden dentro del proceso.
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El procedimiento sancionatorio se llevard a cabo en dos etapas. La primera,

enfocada a la investigacion de las posibles conductas sancionables, y la segunda,

relacionada con la imposicién de sanciones.

Etapa de investigacion. EI Comité Rector, de oficio o a peticion de alguna
entidad participante o del Banco de la Republica, podra investigar la posible
comision de conductas sancionables por parte de las entidades
participantes. Para ello, podra recaudar y practicar las pruebas que
considere pertinentes, para lo cual las entidades investigadas estan
obligadas a suministrar la informacion requerida para el desarrollo de la
investigacion. Después de iniciada la investigacién, el Comité Rector
dispondra de diez (10) dias habiles para decidir si solicita de manera formal
explicaciones a la(s) entidad(es) investigada(s). Para esto, enviara una
comunicacién en la que pondra en conocimiento los hechos, las posibles
conductas sancionables y las pruebas recaudadas. Dicha comunicacién
marcara el inicio de la etapa de decision.

Etapa de decision. La(s) entidad(es) investigada(s) deberan rendir por
escrito las explicaciones solicitadas dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes a la recepcién de la comunicacién enviada por el Comité Rector.
En tal escrito podran, tanto adjuntar el material probatorio correspondiente
como solicitar pruebas. Con base en las explicaciones rendidas, el Comité
Rector podra decretar y practicar pruebas adicionales que considere
pertinentes, conducentes y utiles, para lo cual contara con un periodo de
diez (10) dias habiles. Esta decision no tendra recurso alguno. Vencido este
término, el Comité Rector dispondra de diez (10) dias hébiles para decidir si
sanciona a la(s) entidad(es) investigada(s). Esta decisiobn sera motivada y

adoptada por la mayoria de los miembros del Comité, no tendra recurso
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alguno y serd de obligatorio cumplimiento. Esta decision debera ser
informada al Banco de la Republica y la sancién aplicara el dia habil
siguiente a su imposicion. Asi mismo, podr4d ser informada a la

Superintendencia Financiera de Colombia.

Cuando se esté investigando a una(s) entidad(es) que forma(n) parte del Comité
Rector, ésta(s) quedara(n) inhabilitada(s) para participar dentro del procedimiento
sancionatorio respectivo. De la misma manera, quedaran inhabilitadas aquellas
entidades que forman parte del Comité Rector y que estén inmersas en
situaciones de control y/o subordinacion establecidas en los articulos 260 y 261

del Cédigo de Comercio, con la entidad investigada.

Cuando el resultado de la investigacion derive en la expulsion de alguna de las
entidades que forman parte del Comité Rector, dicha entidad no podra seguir

ejerciendo sus funciones como miembro del mencionado 6rgano.

Si alguno de los miembros del Comité Rector o cualquier entidad participante
evidencia la existencia de un conflicto de interés entre las entidades investigadas y
algin o algunos de los miembros del Comité Rector, debera informarlo a dicho

organo en el momento en que tenga conocimiento del mismo.

El Comité Rector, dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a que sea
informado, decidira por mayoria simple si existe o no conflicto de interés. En esta
decision no participara el miembro presuntamente inmerso en el conflicto de
interés. Esta decisibn serd motivada, no tendra recurso alguno y sera de

obligatorio cumplimiento.

Si el Comité Rector acepta la existencia del conflicto de interés procedera a excluir

al miembro incurso en tal conflicto de la participacibn del procedimiento
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sancionatorio y, ademas, decidira si ratifica o no las decisiones adoptadas hasta el

momento.

El procedimiento sancionatorio se suspendera mientras el Comité Rector decide si

existe 0 no el conflicto de interés puesto en su conocimiento.

En el caso de expulsion de un participante, la entidad expulsada sera
reemplazada por el primer aspirante disponible siguiendo el orden de la

calificacion en que se encuentren.

El Comité Rector notificard al aspirante que deba entrar a formar parte del grupo
de entidades participantes del esquema, informandole de su nueva condicién
dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha en la que se formalice la
expulsion. Dicha comunicacién serd remitida a la entidad aspirante, a las
entidades participantes y al Banco de la Republica con por lo menos seis (6) dias
habiles de anticipacion a la fecha a partir de la cual el nuevo participante
comenzara a enviar sus respectivas tasas de cotizacién. Durante este periodo el
esquema de formacién del IBR podra operar con menos de ocho (8) entidades
participantes, para lo cual se tendra en cuenta lo dispuesto en el articulo 5 del

presente reglamento.
El aspirante que entre a formar parte del esquema asumira la calidad de

participante en la fecha indicada por el Comité Rector en la comunicacion en la

gue se le notifica su nueva condicion.
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2.1.5. PERDIDA DE LA CALIDAD DE PARTICIPANTE O ASPIRANTE’

Las entidades que sean objeto de la medida de toma de posesion y/o liquidacion
forzosa administrativa durante el periodo que forman parte del esquema de
formacion del IBR, perderan inmediatamente la calidad de entidades participantes

y aspirantes, asi como su condicion de miembro del Comité Rector.

Las entidades sujetas a tales medidas solo podran volver a postularse para
participar en el esquema de formacion del IBR, en la segunda convocatoria que se

realice una vez se haya levantado la medida de toma de posesion.

En caso de que la calificacion crediticia de corto plazo de los participantes y
aspirantes caiga por debajo de los dos primeros escalones del grado de inversion
(BRC1+ y BRC1 6 DP1+ y DP1), perderan inmediatamente su calidad de

entidades participantes o aspirantes.

Cuando el Banco de la Republica termine de manera unilateral el contrato de
prestacion de servicios con una entidad participante o aspirante, ésta perdera
inmediatamente dicha calidad.

La entidad que pierda la calidad de participante o aspirante, serd reemplazada por

el aspirante disponible que siga en el orden de calificacion, segun el caso.

El Comité rector notificara al aspirante que deba entrar a formar parte del grupo de

entidades participantes o aspirantes del esquema en la forma y plazos sefialados.

" Reglamento del Indicador Bancario de Referencia — IBR, www.banrep.gov.co. p.24.
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Cuando se presente la pérdida de la calidad de un participante, en el esquema de
formacion del IBR para el plazo a un (1) mes, el monto total causado por todos los
participantes en el esquema hasta la fecha de la perdida de la condicion de
participante, incluyendo su causacion de recursos, serd liquidado multilateralmente

el dia en que se haga efectiva la pérdida de la calidad.
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3. HISTORIA DE LA DTF

La tasa para los certificados de depdsitos a término fijo (DTF) nacié en 1982
después de la crisis de la deuda en América Latina que afectd a Colombia. El
Gobierno la creo con el fin de permitir la colocacion de préstamos para proyectos
especificos para la pequefia y mediana empresa. Lo anterior se logroé flexibilizando
la tasa de captacion de los certificados de depdsito a término fijjo (CDT) de las
corporaciones financieras y los bancos. La falta de recursos liquidos para la
época, sumado al nerviosismo de los ahorradores que colocaban su dinero acorto
plazo, impidié que las entidades pudieran colocar recursos a lapsos mas largos, lo
que llevé a las corporaciones financieras y bancos, a restringir el crédito de
mediano plazo para el sector industrial. Por tal motivo, el Banco de la Republica
intervino y determind la creacion de un indicador periddico semanal que midiera el

monto y tasa promedio de captacion de los depdsitos a 90 dias.

En julio de 1988, se determin6 que la DTF seria calculada semanalmente por el
Banco de la Republica. En 1993 se establecio que el calculo de la DTF pasaria de
ser un simple promedio a ser uno ponderado de la tasa y los montos captados a
90 dias. De igual forma, el Emisor comenzé a calcular las tasas de captacion
ponderadas de los CDT a 180 y 360 dias de los intermediarios financieros con el

fin de contar con informacién de las tasas de captacion a plazos mayores”1.

3.1. DEFINICION Y CALCULO DE LA DTF

La DTF es una tasa de interés que resulta del promedio ponderado de las tasas y

los montos diarios de las captaciones a 90 dias de los CDT de la mayoria de
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intermediarios financieros durante una semana que va de viernes a jueves y tiene

vigencia de lunes a domingo.

Estas entidades financieras reportan a la Superintendencia Bancaria, por medio de
la encuesta diaria de interés de captacion, las tasas y los montos captados a 90
dias. Luego, esta entidad transmite la informacion al Banco de la Republica que
toma los resultados consolidados por entidad y lleva a cabo un promedio
ponderado de las tasas y los montos captados durante una semana.

La DTF tiene los siguientes usos:

e Sirve como tasa de referencia del sistema financiero para definir sus tasas
de captacion a tres meses.
e Sirve para definir tasas variables de colocacion de créditos.

e Se utiliza para indexar productos financieros derivados.

3.2. FACTORES QUE AFECTAN LA DTF

e La demanda de recursos de inversion por parte de la economia real que
incentiva a las entidades financieras a captar a plazo (a mayor necesidad
de captar recursos, mayor es la DTF).

e La disponibilidad de liquidez con la que cuenten las entidades financieras
que captar por medio de CDT (a mayor liquidez del sistema, menor es la
necesidad de captar recursos y menor la DTF).

e Las tasa de referencia del Banco de la Republica (a mayor tasa de

referencia mayor DTF).
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e Lainflaciéon (a mayor inflacion, mayor DTF).

e La DTF es una tasa de captacion de recursos a 90 dias por parte del
sistema financiero.

e La DTF esta influenciada por la demanda de crédito y por la politica de
tasas del Banco de la Republica.

e En Colombia, la DTF se expresa en términos trimestre anticipado (T.A.) y
efectivo anual (E.A.). Sin embargo, para calcular el retorno de un CDT es
necesario transformar la tasa efectiva anual (E.A.) en trimestre vencida

(T.V.), que es como usualmente se cancelan los intereses.

Para resumir se puede decir que la DTF es una tasa de captacion de recursos a
90 dias por parte del sistema financiero, esta influenciada por la demanda del

crédito y por la politica del Banco de la Republica.

En Colombia, la DTF se expresa en términos trimestre anticipado (T.A) y efectivo
anual (E.A). Sin embargo, para calcular el retorno de un CDT es necesario
transformar la tasa efectiva anual (E.A) en trimestre vencida (T.V), que es como

usualmente se cancelan los intereses.
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3.3 ANALISIS DE LOS DATOS HISTORICOS DE LA DTF DEL 2002-2008

FIGURA 1.
HISTORICO DTF 2002--2008
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TABLA 1.
ESTADISTICA DESCRIPTIVA TASA DTF 2002-
2008
Media 7,725%
Error tipico 0,062%
Mediana 7,750%
Moda 7,730%
Desviacion estandar 1,120%
Varianza de la muestra 0,013%
Curtosis 1,67
Coeficiente de asimetria 0,98
Rango 5,620%
Minimo 5,880%
Méaximo 11,500%
Suma 2541,510%
Cuenta 32900,000%

Nivel de confianza(95.0%)

0,122%
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El analisis de este estudio con la DTF se realizo desde la primera semana del
2002 (07/01/2002) con una tasa de 11.47%, hasta la ultima semana del mes de
marzo del 2008 (31/03/2008) con una tasa de 9.82%*, alcanzando una variacion

negativa total de -1.65%, es decir una disminucion de 165 puntos basicos (pb).

A finales del afio 2002 la DTF termino en 7.70%, es decir bajo en tan solo un afio
3.77%, es decir tuvo una disminucién de 377 pb, lo mismo sucediéo a mediados
del 2006 donde llego a tener una tasa de 5.88% la mas baja desde el 2002 hasta
el 2008.

FIGURA 2.
VARIACION DTF 2002-2008
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* El histérico de la DTF es mostrada semanalmente.
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FIGURA3

VARIACION DTF 2002-2008
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TABLA?2
ESTADISTICA DESCRIPTIVA VARIACION DTF
2002-2008
Media -0,005%
Error tipico 0,009%
Mediana -0,010%
Moda 0,000%
Desviacion estandar 0,158%
Varianza de la muestra 0,000%
Curtosis 3,93
Coeficiente de asimetria 0,34
Rango 1,410%
Minimo -0,670%
Maximo 0,740%
Suma -1,650%
Cuenta 328
Nivel de confianza(95,0%) 0,017%

De enero del 2002 hasta mediados del 2004 se presento una DTF muy variable, la
cual se estabilizo desde Marzo del 2002 hasta Julio del 2006, pero después de

este periodo hasta Marzo del 2008 la DTF ha presentado una variacion bastante
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amplia y una desviacion muy alta (0,158%) en estos ultimos afios (2002-2008) lo
cual demuestra que los puntos que identifican a la DTF estan muy lejos de la

Media (-0,005%).

FIGURA 4

VOLATILIDAD DESVIACION ESTANDAR 2002-2008
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Se puede notar que la volatilidad es muy alta sobre todo a partir del afio 2006
donde la DTF al inicio del afio tenia una desviacién estandar de 0.14%, después
de un afo al inicio del 2007 paso a 0.23%, y al 2008 paso a 0.39%, es decir de
enero del 2006 a enero del 2008 su variacién o desviacion estandar se multiplico
casi 3 veces (2.79 veces) por esta razén se convirti6 en una tasa de ciclos muy

volatiles e igualmente cuestionable para los analistas financieros.
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FIGURA 5

HISTOGRAMA 2002-2008
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En este histograma analizado desde el afio 2002 (07/01/02) hasta el afio 2008
(31/03/2008) se puede notar una forma simétrica con un pico en la mitad muy alto
debido a la gran cantidad de datos existentes y una distribucion leptocurtica
(Cutosis igual a 3.93) la cual muestra un elevado grado de concentracion
alrededor de los valores centrales de la variacion de la DTF, esto teniendo en
cuenta que el punto de referencia para la Curtosis es de cero, pero también un
rango bastante alto (1.410%), indicandonos nuevamente que la DTF es una tasa

de ciclos muy volatiles.
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3.3.1. ANALISIS DE LOS DATOS HISTORICOS DE LA DTF DEL 2008

FIGURA 6
HISTORICO DTF 2008
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TABLA 3
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DTF 2008
Media 9,270%
Error tipico 0,098%
Mediana 9,260%
Moda 9,210%
Desviacion estandar 0,354%
Varianza de la muestra 0,001%
Curtosis 0,167
Coeficiente de asimetria (0,278)
Rango 1,280%
Minimo 8,540%
Méaximo 9,820%
Suma 120,510%
Cuenta 13

Desde Enero del 2008 (07/01/2008) la DTF inicio cotizaciones con una tasa de
8.95% vy en el trascurso de 3 meses (31/03/2008) ha tenido un alza de 0.87%, es
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decir un incremento de 87 pb, donde se demuestra que la DTF sigue teniendo la

misma proyeccion de alza que se mantiene desde Junio del 2006 hasta Marzo del

2008.

FIGURA 7
VARIACION DTF 2008
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FIGURA 8

VARIACION DTF 2008
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TABLA 4
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DELTA DTF

2008

Media 0,073%
Error tipico 0,114%
Mediana 0,070%
Moda #N/A
Desviacion estandar 0,395%
Varianza de la muestra 0,002%
Curtosis (0,036)
Coeficiente de asimetria (0,229)
Rango 1,410%
Minimo -0,670%
Maximo 0,740%
Suma 0,870%
Cuenta 1200,000%
Nivel de

confianza(95.0%) 0,251%

Observando los datos estadisticos se puede determinar que la variacion de la DTF
en el afio 2008 presenta un grado no muy alto de concentracién alrededor de los
valores centrales de la variacion de la DTF, a esto se le llama distribucion
placurtica, vista en la curtosis (-0.036), pero muestra una desviacion que aun sigue
siendo alta (0.395%) mas que la mostrada en el histérico del 2002 al 2008
(0,158%), esto demuestra que la DTF en el afio del 2008 ha tenido una volatilidad

muy considerable, es decir mas inestable que los afios anteriores.
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FIGURA9

HISTOGRAMA DTF 2008
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Su forma es asimétrica, con un pico descentrado dentro del recorrido de los datos,
las colas descienden bruscamente hacia un lado y suavemente en el otro, esto
debe a que hay muy pocos datos (12) y se pierde la informacion al momento de
tratar de identificar el comportamiento del Histograma de la DTF de lo corrido del
afio 2008.
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4. DEFINICION DE LA TIB

La TIB es la tasa de interés promedio a la que se prestan entre si los
establecimientos de crédito. Se calcula como un promedio ponderado por monto

de la tasa interbancaria a un dia habil.
La TIB no tiene una reglamentacién que indique como se debe calcular. Esta tasa

la calcula el Banco de la Republica al igual que otros indicadores sin que exista de

por medio una resolucion.

4.1. ANALISIS DE LOS DATOS HISTORICOS DEL TIB DEL 2002-2008

FIGURA 10
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TABLA 5

ESTADISTICA DESCRIPTIVA TASA
TIB 2002-2008

Media 6,910%
Error tipico 0,029%
Mediana 6,820%
Moda 7,360%
Desviacion estandar 1,133%
Varianza de la muestra 0,013%
Curtosis (0,238)
Coeficiente de asimetria 0,540
Rango 4,420%
Minimo 5,020%
Maximo 9,440%
Suma 10303,433%
Cuenta 149100,000%
Nivel de

confianza(95.0%) 0,058%

El analisis de este estudio con la TIB se realizo desde el 02/01/2002 con una tasa
de 8.32%, hasta la ultima semana del mes de marzo del 2008 (31/03/2008) con
una tasa de 9.42%, tuvo una variacion positiva de 1.10%, es decir incremento 110
pb, aunque su rango fue de 4.420% en 6 afios aproximadamente, tuvo una

desviacidn bastante alta con respecto a la media de la TIB (1.133%).
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FIGURA 11

VARIACION TIB
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FIGURA 12
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TABLA 6

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DELTA
TIB 2002-2008

Media 0.0007%
Error tipico 0.0019%
Mediana 0.0000%
Moda 0.0000%
Desviacion estandar 0.0752%
Varianza de la muestra 0.0001%
Curtosis 78.34
Coeficiente de asimetria 2.01
Rango 2.0300%
Minimo -0.9600%
Maximo 1.0700%
Suma 1.1031%
Cuenta 149000.0000%
Nivel de

confianza(95,0%) 0.0038%

Aunque el Rango es de 2.03% y la volatilidad de la media de la delta es de
0.0752% los cuales son muy grandes, se debié a unos movimientos bastantes

fuertes en los afios 2002 y 2003:

TABLA 7
Abril 15 del 2002 - 0.96%
Enero 17 del 2003 1.05%
Abril 23 del 2003 1.07%

Estos causaron gque su rango y su volatidad aumentaran a pesar de mantenerse

estable en los siguientes afios.
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FIGURA 13

VOLATILIDAD DESVIACION ESTANDAR
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TABLA 8
Volatilidad afio 2002 0.101%
Volatilidad afio 2003 0.100%
Volatilidad afio 2004 0.043%
Volatilidad afio 2005 0.067%
Volatilidad afio 2006 0.071%
Volatilidad afio 2007 0.052%
Volatilidad a Marzo 0.052%

2008

La curva nos muestra una volatilidad baja y estable a partir del afio 2004, lo cual
significa que la variacion conforme a la media ha estado estable desde el afio
2004 y desde el 2006 a Marzo del 2008 ha bajado considerablemente.
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FIGURA 14

HISTOGRAMA TIB
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En este histograma analizado desde el afio 2002 (070/01/02) hasta el afio 2008
(31/03/2008) se puede notar una forma simétrica con un pico en la mitad muy alto
debido a la gran cantidad de datos existentes y una distribucion leptocutica
(Curtosis igual a 78.34) la cual muestra un grado de concentracion bastante
elevado alrededor de los valores centrales de la variacion de la TIB, y un también
un rango bastante alto (2.0300%), esto se dio a tres datos que causaron que el

rango y la volatilidad aumentaran a pesar de mantenerse estable en los siguientes

afnos.

TABLA 9
Abril 15 del 2002 -0.96%
Enero 17 del 2003 1.05%
Abril 23 del 2003 1.07%
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4.2. ANALISIS DE LOS DATOS HISTORICOS DEL TIB DEL 2008

FIGURA 15
HISTORICO TIB 2008
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TABLA 10

ESTADISTICA DESCRIPTIVA TIB 2008

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Nivel de
confianza(95.0%)

9,325%
0,027%
9,358%
9,410%
0,099%
0,000%

0,380

(1,273)
0,298%
9,113%
9,410%

121,222%
1300,000%

0,060%
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Desde Enero del 2008 (07/01/2008) la TIB inicio cotizaciones con una tasa de
9.19" y en el transcurso de 3 meses (31/03/2008) ha tenido un alza de 0.22%,
donde se demuestra que la TIB sigue teniendo la misma proyeccion de alza que

se mantiene desde Noviembre del 2005 hasta Marzo del 2008.

FIGURA 16
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* Estos datos de la TIB del 2008 son promediados semanalmente para guardar similitud con la
DTFy el IBR.
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FIGURA 17
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TABLA 11
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DELTA
TIB 2008
Media 0,018%
Error tipico 0,016%
Mediana 0,010%
Moda 0,000%
Desviacion estandar 0,056%
Varianza de la muestra 0,000%
Curtosis 3,887
Coeficiente de asimetria 1,138
Rango 0,239%
Minimo -0,081%
Méaximo 0,158%
Suma 0,217%
Cuenta 1200,000%
Nivel de confianza(95.0%) 0,035%

Al inicio del afilo de Enero 21 al 28 de Enero del 2008 la delta de la TIB tuvo un
alza de 0.16%, es decir un incremento de 16 pb, la cual trajo que la curva de la

variacion se tornara inconstante pero a partir de esta fecha se mantuvo constante
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sin mucha volatilidad con respecto a la media de los delta TIB (Desviacion
Estandar igual a 0.056).

FIGURA 18
HISTORGRAMA TIB 2008
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Su forma es simétrica, con un pico en la mitad del recorrido de los datos, pero por
la existencia de pocos datos (12) se puede perder la informacion al momento de
identificar el comportamiento del Histograma de la TIB de lo corrido del afio del
2008.

La Curtosis (3.887) muestra que la variacion de la delta TIB en lo corrido del afio
2008 (Enero — Marzo) tiene una distribucién leptocurtica, es decir presenta un

elevado grado de concentracion de valores alrededor de la media (0.018%).
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5. ANALISIS DE LOS DATOS HISTORICOS DEL IBR DEL 2008

FIGURA 19

HISTORICO IBR 2008
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TABLA 12

ESTADITICA DESCRIPTIVA TASA

IBR 2008

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra

Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Nivel de
confianza(95.0%)

9,079%
0,036%
8,997%
#N/A
0,128%
0,000%

(2,004)
0,457
0,290%
8,956%
9,246%
118,022%
13

0,078%
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El IBR inicio cotizaciones en Enero 7 del 2008 con una de 8.96% y en el
transcurso de 3 meses (Marzo 31 del 2008) subié 9.22% teniendo un incremento
de 0.26%, es decir un alza de 26 pb, esto fue dado a causa de un incremento en el
indice en Febrero 22 del 2008 (vienes) con 9.06% a 9.22% en Febrero 25 del 2008
(sdbado) para luego mantenerse estable hasta Marzo 31 del 2008, es decir subi6
16 pb en tan solo 3 dias lo que genero que en el tiempo que se realizo el analisis

de este indice (Enero — Marzo) su rango se viera un poco afectado ( 0.29%),

FIGURA 20
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TABLA 13

ESTADISTICA DESCRIPTIVA DELTA

Media
Error tipico
Mediana
Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra

Curtosis

Coeficiente de asimetria

Rango
Minimo
Maximo
Suma
Cuenta

Nivel de confianza(95.0%)

Analizando los datos de la estadistica descriptiva se puede determinar existe un
grado de concentracion de valores mas amplio a la derecha de la media (0.022%)

que a su izquierda, determinando mayor cantidad de datos positivos que

negativos.

La Curtosis (7.8933) presenta una distribucion leptocurtica la cual da a conocer un

elevado grado de concentracion alrededor de los valores centrales de la media

0,022%.

0,022%
0,015%
0,010%
#N/A
0,053%
0,000%

7,933

2,637
0,201%
-0,024%
0,177%
0,263%
12
0,034%
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FIGURA 21

HISTORGRAMA IBR 2008
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Su forma es simétrica, con un pico en la mitad del recorrido de los datos, pero por
la existencia de pocos datos (12) se puede perder la informacion al momento de
identificar el comportamiento del Histograma del IBR de lo corrido del afio del
2008.
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6. COMPARACION DEL IBR CON LA DTFY LA TIB 2008

TABLA 14
TASA | VOLATILIDAD | CURTOSIS | RANGO
IBR 0,128% -2,004 0.290%
DTF 0,354% 0,167 1.280%
TIB 0,099% 0,380 0.298%

e Se puede notar que la desviacion o volatilidad de la DTF con respecto a la
IBR es bastante superior (2.76 veces) lo que muestra que la DTF tiene
ciclos de tasas muy volatiles.

e La IBR con respecto a la TIB se muestran mas estables y tan solo en
0.029% es mas volatil la IBR que la TIB.

e La IBR segun la Curtosis (-2.004) muestra una desviacion Platicartica, es
decir presenta un reducido grado de concentracion alrededor de los valores
centrales de la media, diferente Curtosis de la DTF (0.167) y la TIB (0.380)
las cuales tienen una distribucion Mesocurtica, es decir presentan un grado
medio alrededor de los valores centrales de la Media. Lo cual significa que
la IBR presenta sus datos mas lejanos a la Media que la DTF y la TIB.

e El Rango del afio 2008 de la IBR es de 0.290% cercano a de la TIB con
0.298% lo que muestra las estas dos tasas han tenido un comportamiento
mas estable que la DTF, la cual muestra un rango de 1.280%, es decir 4.4
veces mas alto que el rango de la IBR, dejando ver que su comportamiento

a modo de tasa ha sido muy inestable.
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TABLA 15

DELTA VOLATILIDAD | CURTOSIS RANGO
IBR 0.053% 7.933 0.201%
DTF 0.395% -0.036 1.410%
TIB 0.056% 3.887 0.239%

e La volatilidad del delta IBR es menor que la DTF en 0.342% es decir la DTF
es 7.5 veces mas alta que la IBR y con respecto a la TIB es menor en

0.003%, lo cual determina nuevamente que la IBR es mas estable que la

DTF y un poco similar ala TIB

e El Rango en la delta del IBR es de 0.201% es decir 7 veces menor que la

DTF y 1.20 veces menor que la TIB, con esto se demuestra que la IBR es

mas estable que la DTF y un poco similar a la TIB.

6.1. CORRELACION TASA IBR - DTF - TIB 2008

FIGURA 22
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TABLA 16

DTF IBR TIB
DTF 1
IBR 0,749584031 1
TIB 0,559390962 0,67303469 1

Segun el coeficiente de correlacion tiene mas asociacion lineal las tasas IBR y
DTF en el afio del 2008 con una correlacion de 0,749584031 que la IBR y la TIB

con una correlacion de 0,67303469.

6.2. CORRELACION DELTA IBR — DTF - TIB 2008

FIGURA 23
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TABLA 17
DELTA DTF DELTA IBR DELTA TIB
DELTA DTF 1
DELTA IBR 0.137003539 1
DELTA TIB 0.037653016 -0.06612145 1
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Segun la correlacion de la delta DTF-IBR 0.137003539, la variacion de la DTF con
el IBR tiene mas asociacion lineal que la IBR-TIB (0.06612145), esto nos muestra
que aungue es poco la correlacion de la IBR con respecto a la DTF, las dos tasas

tienden a moverse a un mismo lugar.
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7. CONCLUSIONES

La IBR se ha mostrado como un indice con una reglamentacion y un
funcionamiento bien organizado dando un nivel de confianza alto a las
entidades participantes y a las aspirantes a este esquema de formacion

(Bancos).

La DTF nacié después de una crisis financiera en América Latina la cual
afecto a Colombia, el gobierno la creo con el fin de permitir la colocacién de
préstamos para proyectos especificos para la pequefia y mediana empresa
y aunque fue un indice que dio estabilidad y confianza con el tiempo se
convirtio en una tasa que no solo se forma de la liquidez del mercado
monetario, sino también de redes de bancos comerciales donde la
informacion no es la mas acertada, por esta razon se creo la IBR que es un
indice que registra a como las entidades financieras se prestan a modo
diario e inmediato, es decir que para medir la liquidez es mucho mejor
observar la IBR, pues su objetivo principal es reflejar el precio al que los
agentes participantes (bancos) estan dispuestos a ofrecer o a captar

recursos en el mercado monetario.

Aunque la TIB no tiene una reglamentacién que indigue como se debe
calcular como si la tiene la IBR, estas dos tasas mantienen un nivel de
correlacion cercano a 1 lo que indica que se mueven en un mismo sentido
pues la TIB es una tasa promedio la cual se utiliza para prestarse entre si

los establecimientos de crédito y la IBR es una tasa con la cual los agentes
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participantes de la misma estan dispuestos a captar o a ofrecer recursos en

el mercado monetario.

e Con este nuevo indicador se logra tener una mejor idea del costo del
dinero, mayor estabilidad como lo ha mostrado en el transcurso del afio
2008 (Enero —Marzo).
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e La IBR trae mayor claridad sobre las condiciones de liquidez de corto plazo
para el sistema financiero y la economia en general, de forma que estimula
el mayor desarrollo del mercado monetario. Aunque la idea no es remplazar
a la DTF pero es probable que con el transcurso del tiempo éste deje de ser
el punto central de referencia para las operaciones de renta fija en el pais.
Este nuevo indice (IBR) permitira reflejar con mayor certeza el
comportamiento de las tasas de interés a corto plazo en el mercado
colombiano. Algunos analistas financieros aseguran y esperan que algunas
entidades financieras comiencen a hacer emisiones de titulos valores de

renta fija atados al IBR.
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REGLAMENTO DEL COMITE RECTOR DEL
ESQUEMA DE FORMACION DEL INDICADOR
BANCARIO DE REFERENCIA - IBR

El esquema de formacion del IBR contara con un Comité Rector que realizara

seguimiento permanente a su funcionamiento.

El presente reglamento imparte instrucciones sobre la conformacion, las funciones

y la eleccién, entre otros, de dicho 6rgano institucional.

Articulo 1. Conformacion.

El Comité Rector del esquema del IBR estara constituido de la siguiente manera:

Miembros con voto:

e Cinco (5) representantes de los establecimientos bancarios, que pueden o
no pertenecer al grupo de participantes del esquema. Estos representantes
deberan ser funcionarios de las mencionadas entidades. No podra haber
mas de una entidad que se encuentre inmersa en las situaciones de control
y/o subordinacién establecidas en los articulos 260 y 261 del Cédigo de

Comercio.

Miembros invitados, con voz pero sin voto:

e Un (1) representante del Banco de la Republica, que debera ser funcionario
de dicha entidad.
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e Un (1) representante del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que
debera ser funcionario de dicha entidad.
e Un (1) representante de la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia (Asobancaria), que debera ser funcionario de dicha entidad.
El Comité Rector contara con un Presidente y un Secretario Técnico. El Presidente
sera un representante de los establecimientos bancarios y sera elegido por
mayoria simple. Las labores de secretaria técnica del Comité seran ejercidas por

el representante de Asobancaria.

Articulo 2. Funciones.

El Comité Rector tendra las siguientes funciones:

a) Establecer su propio reglamento.

b) Aprobar y modificar el reglamento del esquema de formacion del IBR. Asi

mismo, interpretar el alcance de sus clausulas.

c) Convocar a los establecimientos bancarios para que participen en el esquema

de formacion del IBR. Asi mismo, interpretar el alcance de sus clausulas.

d) Definir, aprobar, revisar periddicamente y divulgar la metodologia de seleccion

de los participantes en el esquema.

e) Seleccionar a los participantes y aspirantes del esquema.

f) Revisar anualmente los montos, los plazos y las formas de liquidaciéon de las

operaciones interbancarias que sustentan el esquema.

-57 -



g) Realizar seguimiento permanente al esquema y a sus participantes.

h) Velar por el cumplimiento del reglamento por parte de los participantes del

esquema.

i) Imponer sanciones no automaticas a los participantes del esquema, cuando
éstos incurran en alguna de las conductas definidas para el efecto. Dichas
sanciones seran informadas a las entidades participantes y al Banco de la
Republica.

Paragrafo: ElI Comité Rector debera informar previamente a los participantes y
aspirantes cuando pretenda realizar modificaciones al reglamento del esquema de
formacion del IBR.

Articulo 3. Designacion de los representantes.
Los representantes del Comité Rector seran designados de la siguiente manera:
e El representante invitado del Banco de la Republica sera designado
directamente por el Gerente General de dicha entidad.
e El representante invitado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico sera
designado directamente por el Ministro.
e EIl representante de Asobancaria serd designado directamente por la
presidencia de dicha organizacion gremial.
e Los cinco (5) representantes de los establecimientos bancarios seran

designados por la Junta Directiva de Asobancaria.

Los representantes de los establecimientos bancarios seran designados en
representacion de la entidad a la cual pertenecen y no a titulo personal. Asi
mismo, dichos miembros no necesariamente tendran que ser los representantes

legales de las entidades representadas.
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Los miembros designados podran ser reemplazados en cualquier momento por

quien los designo, notificando a la Secretaria Técnica del Comité Rector.

El Comité Rector no dependera de Asobancaria, ni del Banco de la Republica, ni

del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el caso en que una entidad pierda la calidad de miembro del Comité Rector, la
Junta Directiva de Asobancaria designara su reemplazo.

Articulo 4. Periodicidad de los miembros.
Los miembros del Comité Rector seran elegidos por un periodo de un (1) afio y
podran ser reeligidos indefinidamente.

Articulo 5. Funciones del secretario técnico del Comité Rector.

Las funciones del secretario técnico seran las siguientes:

e Citar a las reuniones del Comité Rector.

e Elaborar las actas de las reuniones del Comité Rector, las cuales seran
firmadas por el Presidente y el Secretario.

e Compilar las actas, las cuales estaran solamente a disposicion de los
miembros designados del Comité Rector y de las entidades participantes en
el esquema de formacion del IBR.

e Organizar la logistica de las reuniones del Comité Rector.

e Apoyar técnicamente al Comité Rector.
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Articulo 6. Reuniones del Comité Rector.
Las reuniones del Comité Rector se realizaran por lo menos una vez cada
trimestre, previa convocatoria realizada por el secretario técnico con por lo menos

cinco (5) dias habiles de anticipacion.

Asi mismo, se podran realizar reuniones extraordinarias cuando algin miembro

del Comité lo considere necesario.

Para poder iniciar una reunion del Comité serd necesaria la existencia de un

guorum conformado de la siguiente manera:

e Tres (3) de los miembros con voz y voto.

e Dos (2) de los miembros invitados, que tienen voz pero no voto, incluyendo

a la secretaria técnica.

Articulo 7. Decisiones del Comité Rector.

Todas las decisiones del Comité Rector seran sometidas a votacion entre los
representantes de los establecimientos bancarios y seran adoptadas por mayoria,
la cual en ningan caso podra ser inferior a 3 votos. Asi mismo, seran dadas a

conocer por escrito a las entidades participantes y aspirantes.
El procedimiento para la imposicion de sanciones no automaticas se llevara a

cabo de acuerdo con lo establecido en el reglamento del esquema de formacién
del IBR.
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