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1. [bookmark: _Toc80191549][bookmark: _Toc181004292] INTRODUCCIÓN 

El Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), a través de la Subdirección de Tesorería de la Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional (DGCPTN), está encargado de la administración de los excedentes de liquidez de la Nación y de aquellos recursos cuya administración le sea jurídicamente asignada o delegada, siguiendo los criterios de eficiencia y prudencia. 

El presente Manual pretende definir una adecuada administración de recursos que permita garantizar la estabilidad del valor de los mismos en el tiempo, de igual forma se busca que la composición de las inversiones corresponda con los objetivos de política gubernamental en materia monetaria, fiscal y cambiaria. De acuerdo con esto, para el MHCP es necesario establecer políticas y directrices en materia de administración de portafolio y de gestión de riesgo, que apunten a mitigar los riesgos inherentes a la actividad financiera en el mercado de valores.

Uno de los principales factores de riesgo en la actividad financiera lo constituye el riesgo de mercado, definido como la posibilidad de incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor de los portafolios o recursos de terceros, por efecto de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los que se mantienen posiciones. Atendiendo a esto, la Subdirección de Riesgo de la DGCPTN elaboró el presente Manual de Políticas de Administración de Riesgo de Mercado, que establece el conjunto de políticas, procedimientos, metodologías de medición y mecanismos de seguimiento y de control que deben seguir todos los procesos involucrados en la administración de los portafolios que involucren los excedentes de liquidez de la Nación.

2. [bookmark: _Toc479249100][bookmark: _Toc80191550]Objetivos y Principios Rectores de la Administración de Riesgo de Mercado de los Recursos Administrados por la DGCPTN

[bookmark: _Toc80191551]Objetivo General

Administrar el riesgo de mercado de la DGCPTN, por medio de la identificación, la medición, el control y el monitoreo de los riesgos a los que se encuentran expuestos los recursos administrados por la Tesorería de la Nación.

[bookmark: _Toc80191552]Objetivos Específicos 

Se presentan a continuación los objetivos específicos que permiten a la DGCPTN lograr la adecuada Administración del Riesgo de Mercado:

a) Definir políticas claras y específicas para el adecuado funcionamiento de la Administración del Riesgo de Mercado, acorde con la normatividad que le aplica a la DGCPTN;
b) Determinar límites apropiados que mitiguen el riesgo de mercado asociado a la gestión del portafolio;
c) Cuantificar la exposición al riesgo;
d) Realizar el adecuado monitoreo del riesgo;
e) Asegurar que las áreas involucradas acaten las políticas, los principios y los límites establecidos en el presente Manual.

[bookmark: _Toc80191553]Principios Rectores

Para la adecuada administración del riesgo de mercado, se deben aplicar los siguientes principios que permiten la gestión eficiente de los recursos administrados por el Tesoro Nacional.

Principio de Liquidez: La DGCPTN debe velar porque las inversiones que realice puedan ser fácilmente liquidadas a precios de mercado, con el fin de dar cumplimiento a los compromisos de la Nación y a los flujos o necesidades de liquidez de los portafolios administrados.

Principio de Independencia: Se definen las responsabilidades que las áreas de Front, Middle y Back Office deben realizar para mantener independencia tanto funcional como organizacional, de la siguiente manera:

· Front Office: Área donde se realiza la colocación directa o a través de intermediarios especializados de los excedentes de liquidez y de los portafolios administrados. Las funciones de administración de los recursos son desarrolladas por la Subdirección de Tesorería de la DGCPTN.

· Middle Office: Área encargada del control y monitoreo, así como de definir las directrices, políticas y estrategias de riesgo, relacionadas con las operaciones de Tesorería. Dichas funciones son ejercidas por la Subdirección de Riesgo de la DGCPTN.

· Back Office: Área encargada del procesamiento y ejecución de las operaciones de Tesorería, en cuanto al control y ejecución de los pagos y el debido registro y cumplimiento de todas las operaciones de la Dirección, así como de su debido cierre y registro contable. Dichas funciones son ejercidas por la Subdirección de Operaciones de la DGCPTN.

Principio de Seguridad: Las contrapartes e inversiones que realice la DGCPTN deberán estar respaldadas por los mejores perfiles crediticios, que garanticen el cumplimiento de los compromisos adquiridos con recursos públicos.

Principio de Transparencia: Las áreas de Front, Middle y Back Office deben acatar las políticas y procedimientos contemplados en el presente Manual, así como las directrices impartidas por el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional y por el Ministro de Hacienda y Crédito Público. Así mismo, los informes de seguimiento del área de riesgos deben ser conocidos por el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional y por el Comité de Tesorería.

Principio de Rentabilidad: Las inversiones que realice la DGCPTN deberán generar una rentabilidad acorde con el perfil de riesgo del emisor, el plazo, el tipo de instrumento o el mercado seleccionado. 

Principio de Diligencia: Todos los recursos deberán ser invertidos en condiciones que aseguren que el riesgo de mercado sea gestionable y que se encuentre dentro de los parámetros de la política establecida.

Principio de Autocontrol: La DGCPTN debe promover la conciencia de dar cumplimiento estricto de la legislación relacionada e impulsar la adopción de la autodisciplina, la cual permite la elevación de estándares que conllevan a un mejoramiento continuo.

3. [bookmark: _Toc80191554]ALCANCE

Desde la definición de políticas a implementar a las operaciones de inversión de la Tesorería de la Nación, hasta la definición de lineamientos de riesgo y los mecanismos de seguimiento a los controles establecidos en el presente manual para dichas operaciones.

4. [bookmark: _Toc80191555]PRODUCTOS ESPERADOS 

Con la aplicación adecuada de las políticas y directrices descritas en este documento, se espera obtener el siguiente producto: 

· Cumplimiento de las políticas de riesgo de mercado por parte de las áreas que interactúan en el proceso de administración de los recursos de la Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional.

5. [bookmark: _Toc80191556]TÉRMINOS Y DEFINICIONES

· ASCR: Rueda de simultáneas a través de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte.

· Master Trader: Sistema transaccional de la Bolsa de Valores de Colombia.

· Riesgo de Mercado: Riesgo que existe a que se den pérdidas de valor de un activo asociado a la fluctuación de su precio en el mercado. O lo que es lo mismo, el riesgo de mercado es el riesgo a que el valor de un activo disminuya debido a las fluctuaciones en las condiciones del mercado como por ejemplo la variación del precio de los valores, del tipo de interés o del tipo de cambio, así como las fluctuaciones en los precios de las materias primas.

· SEN: Sistema electrónico de negociación del Banco de la República

· SET-FX: Sistema transaccional de divisas

· VaR: Valor en Riesgo. Metodología de medición del riesgo de mercado.




6. [bookmark: _Toc80191557][bookmark: _Toc126143692][bookmark: _Toc126144694][bookmark: _Toc126144876][bookmark: _Toc126144946][bookmark: _Toc126147376][bookmark: _Toc126301042]POLÍTICAS Y DIRECTRICES PARA LAS OPERACIONES DE LA DGCPTN

[bookmark: _Toc479249101][bookmark: _Toc80191558]Estructura Organizacional

Esta sección describe las funciones de los diferentes organismos involucrados en la gestión de los recursos a cargo de la DGCPTN. Se presenta la estructura organizacional, las líneas de autoridad y de control y las responsabilidades asociadas a cada uno de los organismos del MHCP involucrados en los procesos de direccionamiento, de gestión y/o de control de las actividades de la Tesorería. Se dedicará una sección del capítulo para enumerar las responsabilidades y funciones de cada uno de ellos dentro del Sistema de Administración de Riesgo de Mercado (SARM) diseñado para esta Tesorería.

[bookmark: _Toc80191559]Identificación de los Organismos

Los principales agentes u organismos identificados en el proceso de gestión de tesorería que adelanta la DGCPTN son: 1. Reunión de Administración de Riesgos, 2. El Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional, 3. La Subdirección de Tesorería, 4. La Subdirección de Riesgo, y 5. La Subdirección de Operaciones. Cada uno de estos organismos tiene asignadas funciones análogas a las de Front, Middle y Back Office contempladas para la Tesorería. El siguiente esquema resume las relaciones de autoridad y control de estos organismos, con respecto a las actividades que se desarrollan en la Tesorería.
Reunión Técnica de Admón. de Riesgos
Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional








Subdirección de 
Tesorería
Front Office
Subdirección de Operaciones
Back Office
Subdirección de Riesgo
Middle Office







Línea de autoridad: 
Línea de control:   

La Subdirección de Riesgo ejerce funciones de control a las actividades de la Subdirección de Operaciones (en el registro, cumplimiento y contabilidad de las operaciones ejecutadas por la Subdirección de Tesorería) y a la Subdirección de Tesorería (en cuanto al cumplimiento de las políticas y directrices en materia de administración de portafolio y gestión de riesgo decretadas por este manual y por el Comité de Tesorería). Por tanto, puede afirmarse que la Subdirección de Riesgo tiene funciones de Middle Office.


[bookmark: _Toc80191560]Reunión Técnica de Administración de Riesgos

Con el fin de hacer seguimiento y control de los riesgos asociados a las actividades realizadas en la DGCPTN, se establece la Reunión Técnica de Administración de Riesgos.

El área responsable de esta reunión será la Subdirección de Riesgo, quien se encargará de citar y coordinar lo relacionado con la agenda y la logística de cada reunión, para lo cual se dejará como memoria el documento objeto de análisis del día.

[bookmark: _Toc80191561]Periodicidad

La Reunión Técnica de Administración de Riesgos será citada de acuerdo a las condiciones de mercado y los temas de gestión de riesgos podrán ser evaluados en el Comité de Tesorería

[bookmark: _Toc80191562]Integrantes

La Reunión estará conformada por:

· El Director de Crédito Público y Tesoro Nacional, quien la presidirá.
· El Subdirector de Riesgo.
· El Subdirector de Tesorería.
· El Subdirector de Operaciones.

Podrán asistir como invitados, funcionarios o particulares que puedan hacer aportes en los asuntos tratados en la Reunión Técnica de Administración de Riesgos.

[bookmark: _Toc80191563]Funciones

Entre las funciones asignadas a esta Reunión, se destacan las siguientes:

· Servir como instancia de apoyo para la adecuada administración del riesgo de mercado, liquidez, emisor y contraparte, operativo, jurídico y demás que se consideren relevantes en relación con las actividades que realice la Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional.
· Evaluar y dar concepto para la posterior aprobación del Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional acerca del Manual de Políticas de la Dirección en materia de la administración de riesgos, así como los cambios que requiera, en donde se deberá reflejar el nivel de tolerancia frente a dichos riesgos. 
· Evaluar propuestas de nuevos límites o modificación de los aprobados y documentados en el Manual de Políticas de Riesgo, evaluar los cupos de crédito y de contraparte de las entidades aprobadas por el Comité de Tesorería.  En caso que se requiera, se evaluarán nuevas entidades para ser presentadas al Comité de Tesorería para su aprobación.

· Aprobar las metodologías de valoración y de medición de riesgo que debe elaborar la Subdirección de Riesgo. Así mismo, deberá aprobar los procedimientos y mecanismos de seguimiento al riesgo de mercado que proponga dicha Subdirección.
· Analizar los resultados en materia de niveles de riesgo de mercado presentados por la Subdirección de Riesgo y proponer cursos de acción y estrategias relevantes para su mitigación y/o adecuada gestión.
· Analizar las propuestas sobre incursión en nuevos mercados, instrumentos o negocios en los cuales la Dirección de Crédito Público y Tesoro Nacional se encuentre interesada en participar con el objeto de formular las recomendaciones que se consideren pertinentes al Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional para ser aprobados posteriormente por el Comité de Tesorería.
· Analizar cualquier sobrepaso a los límites establecidos y determinar el tratamiento que se les debe dar al mismo.
· Las demás que considere la Reunión Técnica de Administración de Riesgos.

[bookmark: _Toc80191564]Políticas de Riesgo - MHCPTN

En esta sección se presentan las políticas en materia de prácticas de inversión y de financiamiento permitidas dentro de las operaciones realizadas por Subdirección de Tesorería.  Se define el perfil de riesgo global y las directrices de políticas y tipos de operaciones permitidas. 

[bookmark: _Toc80191565]Perfil de Riesgo Global

Se destacan entre los objetivos de la Subdirección de Tesorería, los siguientes: 1. Coordinación con las políticas gubernamentales en materia fiscal, monetaria y cambiaria, y 2. Administración de los recursos en orden de asegurar el cumplimiento de las obligaciones de pago y de mantener la liquidez de la Nación.

El perfil de riesgo de mercado de la DGCPTN es conservador.  Por tanto, la gestión de los productos, instrumentos financieros y los mercados en que la DGCPTN invierta serán escogidos con criterios de prudencia, seguridad y amplio reconocimiento de las contrapartes.  En resumen, para la DGCPTN prevalecerá una gestión que alcance bajos niveles de exposición a riesgo de mercado más allá que la obtención de beneficios económicos.  De acuerdo con esto, la Subdirección de Riesgo ha identificado dos pilares básicos a partir de los cuales se deben definir el conjunto de operaciones permitidas y los límites de exposición.

· Correspondencia con el perfil de riesgo (conservador) definido para la gestión de los recursos. De acuerdo con esto, se debe considerar el riesgo según el tipo de activos subyacentes en las posiciones, las contrapartes y los mercados nacionales, entre otros.  

· Consistencia en el tiempo. Los límites deben determinarse considerando escenarios potenciales de flujo de recursos, de forma que estos no dependan estrictamente del tamaño del portafolio.

[bookmark: _Toc80191566]Directrices

[bookmark: _Toc80191567]Directrices en Materia de Instancias de Aprobación

Para la implementación de las políticas de riesgo, junto con las directrices y límites establecidos, la Dirección General de Crédito Público y Tesoro Nacional – DGCPTN debe contar con instancias de aprobación que permitan de manera diligente la adecuada gestión del sistema de administración de riesgo.  

Estas instancias constituyen la interacción desde el Comité de Tesorería hacia la DGCPTN, y esta a su vez con la gestión del manejo de los excedentes de liquidez a través de las operaciones de la tesorería y la administración de riesgo de mercado. Estas interacciones se definen de la siguiente manera:

a. Consejo Superior de Política Fiscal - CONFIS: El CONFIS, mediante Resolución 002 de 2006 delega en el Comité de Tesorería del MHCP el seguimiento de las operaciones de crédito público de manejo y asunción de deuda y prefinanciamiento y se pronuncie con el fin de establecer que el gasto en intereses, comisiones y gastos de deuda que estas generan se encuentra ajustado al Marco Fiscal de Mediano Plazo.

b. Comité de Tesorería: Mediante la resolución 143 de 2010 el Comité de Tesorería tiene como función, entre otras, la de proponer las políticas para que las operaciones de tesorería estén coordinadas con las políticas gubernamentales en materia fiscal, monetaria y cambiaria. 

c. Director DGCPTN: Dirige y administra el diseño, la ejecución, coordinación, vigilancia y políticas de riesgo de las operaciones de la Subdirección de Tesorería.

d. Subdirector de Tesorería: Dirige, administra y realiza las operaciones de tesorería a que está facultada la DGCPTN, tendientes a la consecución de recursos, a la colocación directa o a través de intermediarios especializados de los excedentes de liquidez y de los portafolios administrados, entre otros aspectos, de conformidad con las disposiciones legales y de las políticas de riesgo definidas en el presente manual.

e. Subdirector de Riesgo: Diseña las políticas, directrices y estrategias de administración del riesgo de las operaciones de tesorería, además diseña, propone y controla los límites de riesgo de contraparte y riesgo de mercado en las operaciones de la DGCPTN, realiza su seguimiento y recomienda los ajustes pertinentes. También propone los lineamientos de riesgos aplicables en las negociaciones de contratos relacionados con operaciones de tesorería y verifica su cumplimiento.

f. Reunión Técnica de Riesgos: Evalúa las propuestas y recomendaciones para incorporar o modificar directrices, lineamientos, límites de riesgo, metodologías y procedimientos de los riesgos asociados a las operaciones de tesorería, para su posterior aprobación por las instancias mencionadas anteriormente.

[bookmark: _Toc80191568]Directrices en Materia de Exposición al Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado está relacionado con la posibilidad que la DGCPTN incurra en pérdidas asociadas a la disminución significativa del valor de los portafolios que administra, por efecto de cambios en el precio de los instrumentos financieros.

Por esta razón, la DGCPTN debe aprobar el nivel máximo de exposición al riesgo (pérdida potencial por valoración), el cual podrá ser modificado de acuerdo con la estrategia de deuda y en general las políticas de la Dirección.

El Decreto 1068 de 2015 define la manera en que la Subdirección de Tesorería realiza el manejo de los excedentes de liquidez obtenidos de los recursos públicos del Sistema de Cuenta Única Nacional (SCUN), de los fondos administrados y del Sistema General de Regalías (SGR), entre otros.  Estos recursos son invertidos en diferentes instrumentos de inversión para obtener una rentabilidad. No obstante, están expuestos a los cambios en los factores de riesgo de mercado, como tasas de interés, tasas de cambio, índices de precios, entre otros, que pueden afectar significativamente el estado de resultados. 

En consecuencia, se establecerán controles de riesgo al portafolio administrado y se realizará un seguimiento permanente de los mismos.

En concordancia con el perfil de riesgo, se deben establecer las siguientes actividades por parte de la Subdirección de Riesgo:

· Revisar diariamente la valoración de los instrumentos que se encuentran en el portafolio;
· Realizar seguimiento al procedimiento de arqueo de las inversiones realizadas y conciliaciones bancarias;
· Realizar una permanente medición del riesgo al portafolio de la DGCPTN a partir de modelos internos que cuantifiquen las pérdidas potenciales, los cuales son desarrollados, debidamente documentados y calibrados por la Subdirección de Riesgo con el fin de realizar el respectivo control de los riesgos asociados al portafolio;
· Hacer seguimiento al estado de resultados del portafolio administrado por la Tesorería de la DGCPTN;
· Realizar pruebas de desempeño a los modelos internos (Back Testing);
· Realizar escenarios de estrés sobre condiciones adversas al valor del portafolio;
· Monitorear límites al portafolio.

[bookmark: _Toc80191569]Directrices en Materia de Operaciones Autorizadas

A continuación, se describe el conjunto de instrumentos financieros en los cuales, con previa aprobación por la normatividad vigente, le será permitido a la Tesorería tomar posiciones, ya sea a través del mercado transaccional o el mercado mostrador - operaciones OTC (Over the Counter):

i. Depósitos a término en moneda extranjera con entidades financieras del exterior.
ii. Cuentas remuneradas en bancos extranjeros.
iii. Inversiones en instrumentos del mercado monetario administrados por entidades financieras del exterior.
iv. Operaciones de compra y venta de divisas. 
v. Operaciones de reporto y simultáneas.
vi. Operaciones de cubrimiento de riesgos.
vii. Operaciones de compra y venta al contado de títulos de deuda emitidos por el gobierno nacional o por gobiernos extranjeros.
viii. Préstamos activos y/o pasivos que tengan como contraparte a alguno de los Fondos Administrados por la Tesorería. 

[bookmark: _Toc80191570]Directrices en Materia de Negociación de Operaciones OTC

Se autoriza la negociación directa con Entidades Públicas para realizar operaciones de compra o venta de títulos TES. Estas operaciones se podrán registrar en los sistemas transaccionales en las ruedas correspondientes y deberán conservar la trazabilidad de la negociación respecto a la cotización y cumplimiento. De esta manera, las operaciones se deben negociar a través de cualquier medio verificable[footnoteRef:2], si se realizan a través de llamadas telefónicas, chat o cualquier  otro medio diferente al mercado organizado, se deberá contar con los soportes y comprobantes para conservar la trazabilidad de las operaciones. Además, se deberá proporcionar la siguiente información en el momento de la negociación: [2: 1 En el caso de la negociación a través de llamada telefónica, el sistema de grabación de llamadas representará el mecanismo de soporte y trazabilidad de la operación] 


· Fecha y hora en la cual la operación se ejecutó, o se registró, por cada contraparte (expresadas en términos de año, mes, día, horas, minutos y segundos)
· Identificación del valor
· Tipo de operación
· Precio o tasa de la operación
· Monto nominal de la operación
· Moneda o unidad en la cual está expresado el valor nominal del respectivo valor
· Valor transado (Valor Giro)
· Identificación de los operadores participantes en la operación
· Identificación de la contraparte
· Forma de liquidación
· Fecha de la liquidación
· Fecha y hora del ingreso de las ofertas de compra y de venta (expresada en términos de año, mes, día, horas, minutos y segundos)
· Se deberá indicar el número de portafolio y la subcuenta DCV asociada.
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El portafolio que administrará la Subdirección de Tesorería estará conformado por los instrumentos mencionados anteriormente y los emisores de estos deberán tener cupo aprobado. 

Los excedentes de liquidez son administrados por la Subdirección de Tesorería a través del portafolio de inversiones los cuales provienen de las siguientes fuentes:

i. Ingresos de la Nación constituidos como recursos de cuenta propia y recursos propios de entidades públicas del orden nacional, los cuales son incluidos dentro del sistema de Cuenta Única Nacional (CUN).

ii. Fondos administrados bajo su responsabilidad y fondos de terceros delegados en administración.

Para garantizar que la composición de las inversiones esté orientada hacia la coordinación de los objetivos de política gubernamental en materia monetaria, fiscal y cambiaria, el portafolio deberá estar compuesto por instrumentos que permitan la implementación, entre otros, de los siguientes propósitos:

i. Realizar operaciones temporales de liquidez acordes con las necesidades de caja.

ii. Adquirir deuda de la Nación cuyo propósito sea la gestión activa de la misma.

Las políticas definidas en el presente manual, sus directrices y límites establecidos se aplicarán tanto para los recursos de cuenta propia como para los recursos provenientes de los fondos administrados bajo su responsabilidad y los fondos de terceros delegados en administración.  

No obstante, en caso que exista una normativa, mandato o política de riesgos aplicada para la administración de recursos de terceros, se llevará a cabo el respectivo control y monitoreo aplicable a los recursos pertenecientes al fondo de forma independiente de acuerdo con la normatividad aplicable.

Se define además que, para el adecuado uso de los recursos de la Nación, se establecen límites de composición del portafolio, los cuales se describen a continuación:
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Para el portafolio en moneda legal se establecerán límites desagregados de la siguiente manera:

[image: ]

Para inversiones cuyo emisor sea diferente a Nación o al Banco de la República: Se podrá invertir en este tipo de instrumentos en caso que exista una normativa, mandato o política de CONFIS, Comité de Tesorería o cualquier otra instancia que apruebe la realización de la inversión. 
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Para el portafolio en moneda extranjera se establecerán límites por emisor y tipo de instrumento, adicionalmente, las inversiones deberán cumplir con cupos de emisor:

[image: ]
*Las inversiones en bonos globales emitidos por la República de Colombia no tendrán restricción de calificación
*En caso de tener varias calificaciones se aplica el % de acuerdo a la moda o en su defecto la menor calificación crediticia.


Estos límites tienen como función principal la mitigación del riesgo de concentración y disminución de la exposición crediticia, lo cual propone una política que obedece al principio de diversificación de las inversiones.

Adicionalmente, la Subdirección de Tesorería podrá desarrollar una estrategia de rentabilidad con base en la administración de un portafolio estructural en un horizonte de tiempo, que no involucre necesidades de caja. Para esto, la Subdirección de Riesgo deberá definir lineamientos de riesgos acordes con la gestión que le aplica a este portafolio, los cuales se incluyen en el presente manual.
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La Subdirección de Riesgo definirá las metodologías concernientes a identificar y asignar cupos a las entidades con las cuales se podrán realizar operaciones, así como mantener posiciones en dichos instrumentos en el portafolio administrado por la DGCPTN.

Los cupos a asignar y los criterios generales de asignación se definen a continuación:

i. Criterios Generales para Asignación de Cupos

Para la asignación de cupos de emisor y de contraparte se deben tener en cuenta los siguientes criterios generales:

· Los cupos deben cumplir con los criterios de calificación mínima definidos en las políticas de riesgo. 
· La entidad debe cumplir con los criterios del modelo de asignación de cupos aprobado para tal fin por la Subdirección de Riesgo.

ii. Cupos de Emisor

Una situación de deterioro de las condiciones financieras de la entidad receptora de recursos de la Nación genera una mayor exposición de riesgo de crédito (o de emisor). Es decir, se podría desencadenar una serie de factores que afectarían la capacidad de cumplir las obligaciones que contrae la entidad emisora o receptora de recursos con terceros.

Para poder evaluar el riesgo de crédito que presenta una entidad financiera se utilizan las calificaciones de riesgo emitidas por las agencias calificadoras internacionales, y se realizan modelos cuantitativos que permiten determinar, con base en la exposición crediticia, el valor de los cupos de emisor.  

Teniendo en cuenta lo anterior, se asignarán cupos de emisor a las entidades nacionales o extranjeras en los siguientes casos: 

· Emisores diferentes a la Nación de instrumentos que la DGCPTN requiera adquirir; 
· Entidades financieras a las que la DGCPTN le asigne excedentes de liquidez para que realice las siguientes actividades: administración de recursos u operaciones a término;
· Fondos Money Market que cumplan con los lineamientos específicos de inversión aprobados.

iii. Cupos de Contraparte

El riesgo de contraparte se presenta cuando una entidad que realice operaciones con la Nación incumpla con alguna o todas las condiciones acordadas en una operación.  

Este puede ser mitigado con mecanismos de compensación y procedimientos de pagos mediante condiciones contra-entrega. No obstante, como una medida prudencial desde el punto de vista del manejo de los riesgos financieros inherentes a las operaciones, se requiere establecer un cupo de contraparte a las entidades con las cuales la Nación realizará operaciones en los siguientes sistemas:

· Set - FX para operaciones de compra-venta de dólares en el mercado Spot y Next Day;
· Bloomberg - Reuters para operaciones de compra-venta de divisas al contado;
· MEC – Master Trader para operaciones de compra-venta al contado de títulos TES en el mercado transaccional y de registro.

No habrá consumo de cupo de contraparte en operaciones que se realicen mediante el sistema de compensación y liquidación a través de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). Además, las Entidades Públicas que celebren operaciones en el mercado mostrador y sea necesario el registro en el sistema Master Trader no tendrán cupo restrictivo.  

La Tesorería podrá realizar operaciones de compra – venta de divisas a través de plataformas de entidades bancarias para ejecución presupuestal siempre y cuando cumplan con las políticas establecidas de calificación crediticia.

iv. Cupos para la Administración de Recursos en Cuentas Bancarias

Se asignarán cupos para la administración de recursos a través de cuentas en moneda extranjera a entidades bancarias del exterior.  Se debe contar con, por lo menos, la apertura de dos cuentas bancarias, las cuales podrán realizar las actividades que se mencionan a continuación:

· Operaciones obligatoriamente canalizables por el mercado cambiario  
· Recepción o giro de recursos producto de operaciones de inversión con excedentes de liquidez
· Recepción o giro de recursos para cumplimiento de compra venta de divisas
· Depósito de recursos en moneda extranjera con el fin de obtener remuneración
· Administración de recursos propios de entidades públicas en moneda extranjera (CUN en dólares)
· Transferencias de recursos a Banco de la República para el cumplimiento de la ejecución presupuestal

v. Entidades Sujetas de Revisión de Cupos:

Se evaluará la asignación de cupos de contraparte en moneda legal, la cual aplicará para la realización de operaciones de compra y venta de títulos TES en el sistema transaccional MEC – Master Trader, a las siguientes entidades:

· Creadores de Mercado de deuda pública local;
· Instituciones Oficiales Especiales que realicen transacciones directamente en el sistema de negociación:
· Entidades públicas que realicen transacciones directamente en el sistema de negociación.

Se autoriza la negociación en el mercado mostrador para la compra o venta de TES, únicamente cuando la contraparte sea una entidad pública o gubernamental. En este caso, la asignación de cupo no será restrictiva y se podrán registrar en los sistemas transaccionales de acuerdo con la normativa vigente y las políticas establecidas para este tipo de operaciones.  

Se evaluará la asignación de cupos de contraparte en moneda extranjera para la realización de operaciones en el sistema transaccional Set FX, a las siguientes entidades:

· Establecimientos de crédito que sean Intermediarios del Mercado Cambiario
· Instituciones Oficiales Especiales que realicen transacciones directamente en el sistema de negociación
· Entidades públicas que realicen transacciones directamente en el sistema de negociación
· Entidades comisionistas con participación significativa en el mercado

Se evaluará la asignación de cupos de emisor en moneda extranjera para la realización de inversiones, apertura de cuentas y compra-venta de dólares a las siguientes entidades:

· Bancos extranjeros que ofrezcan cuentas o instrumentos de inversión aprobados, y que cumplan con las condiciones de riesgo en materia de cupos
· Fondos Money Market que cumplan con los lineamientos de inversión aprobados
· Entidades multilaterales.

vi. Gestión del control de Cupos

Los cupos se encuentran expresados por su valor nominal y en su respectiva moneda. Para la adecuada administración de los cupos, estos se deben revisar y actualizar trimestralmente por la Subdirección de Riesgo, o de forma extraordinaria mediante convocatoria de los miembros de la Reunión Técnica de Riesgos. 

Entre las razones para modificar o suspender los cupos están las siguientes:

· Deterioro o mejora de las calificaciones aprobadas para contrapartes y/o instrumentos en los modelos internos de asignación de cupos;
· Periodo de liquidación de la contraparte;
· Cuando las contrapartes estén involucrados directa o indirectamente en escándalos por sanciones impuestas por el Autorregulador del Mercado de Valores, por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), por la SEC de EE.UU. u otro agente regulador internacional que la DGCPTN considere pertinente;
· Deterioro en la imagen o reputación de las contrapartes debido a malas prácticas de mercado;
· Incumplimiento en una operación (no forzosa) realizada entre la contraparte y la DGCPTN; 
· O por prudencia en asunción de riesgos ante eventos ex ante que puedan afectar significativamente las posiciones del portafolio. 

La Subdirección de Riesgo se reserva el derecho de suspender o recortar los cupos de manera inmediata cuando lo considere necesario. Por otra parte, cuando la modificación implique un aumento de los cupos, el proceso se realizará en la revisión trimestral.

Este tipo de restricciones discrecionales deberán ser informadas en primera instancia a la Subdirección de Tesorería, a la Subdirección de Operaciones y posteriormente al Director de Crédito Público y Tesoro Nacional para su ratificación.

Los cupos deberán ser actualizados en los sistemas transaccionales y en los aplicativos internos de registro contable, así como también deberán ser monitoreados diariamente por la Subdirección de Riesgo.

Excepciones: en caso que, en el proceso de actualización de cupos, el modelo genere un sobrepaso en la utilización de cupo de alguno de los emisores autorizados, se otorgará un plazo de hasta un (1) mes calendario para ajustarse a la actualización del modelo de cupos, ya sea como parte de un cambio de estrategia de inversión o como parte de un ajuste operativo para abrir nuevos depósitos en los bancos o entidades autorizadas.

Cuando la razón de modificación o suspensión de cupo se presente por incumplimiento de pago de capital y/o intereses de una operación entre la contraparte y la DGCPTN, se tendrá en cuenta los siguientes criterios de inversión y ajustes al cálculo de asignación de cupos de emisor y de contraparte:

· No se podrán realizar nuevas inversiones o renovaciones de los instrumentos negociados con la contraparte incumplida, hasta que se reciban los recursos. Es decir que, si existen inversiones constituidas vigentes con fecha de vencimiento posterior a la fecha de incumplimiento, se podrán cancelar anticipadamente o se podrán mantener hasta el vencimiento sin posibilidad de realizar nuevas inversiones;
· Si el retraso supera los 30 días calendario, se suspenderá el cupo para la entidad incumplida, durante los siguientes tres meses o durante el periodo que la Subdirección de Riesgo considere necesario. De esta manera, se otorgará un plazo de hasta un (1) mes calendario para cumplir con el cupo ajustado, en línea con lo establecido en las excepciones antes mencionadas;

· A partir del primer día de incumplimiento, como sanción se descontará el 30% del cupo vigente. Adicionalmente, en la actualización trimestral del cálculo de cupos se tendrá en cuenta el tiempo de retraso para asignar un factor de descuento del cupo total calculado;

· En caso de reincidencia del incumplimiento, se suspenderá permanentemente el cupo de la contraparte, y solo se evaluará y asignará el cupo por solicitud de la Subdirección de Tesorería, con una sanción del 50% del cupo que defina el modelo de asignación.

Todo cambio o ajuste de cupo realizado por la Subdirección de Riesgo, debe ser comunicado a la Subdirección de Tesorería a través de cualquier medio verificable. Las condiciones y criterios mencionados ante un incumplimiento de las operaciones, podrán ser ajustados por la Subdirección de Riesgo de acuerdo a la evaluación de cada caso.
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Los límites establecidos deben estar documentados en anexos al presente manual, que permitan conocer la política y trazabilidad de las decisiones tomadas por la misma. Adicionalmente, estos son establecidos para gestionar y controlar adecuadamente el Riesgo de Mercado de la DGCPTN, y son consistentes con el perfil de riesgo definido para las operaciones de Tesorería. Por tal motivo, se deberá hacer un monitoreo permanente por parte de la Subdirección de Riesgo y se informará mediante reportes los resultados del seguimiento.

La Tesorería podrá solicitar al Director de Crédito Público y Tesoro Nacional, por cualquier medio verificable, el sobrepaso a los límites donde se explique las condiciones (hora; monto; tipo de operación; tipo de instrumento; tasa de fondeo) y se justifique la racionalidad de la operación.

[bookmark: _Toc80191576]Gestión de Monitoreo y Cumplimiento de Límites

Con el fin de dar cumplimiento a los límites establecidos en el presente Manual, se deberán implementar medidas referentes a la gestión y control de los lineamientos por parte de los funcionarios que participan en la ejecución de operaciones necesarias para la administración de los excedentes de liquidez y operaciones de crédito público. Dicha gestión se divide en dos procedimientos que permitirán un adecuado control del cumplimiento de políticas mediante las siguientes condiciones: 

· GESTIÓN PREVENTIVA: Los funcionarios de la DGCPTN deben gestionar los riesgos y los límites establecidos de manera proactiva. Para tal fin se deben establecer los controles necesarios en cada uno de los procesos para identificar alertas tempranas que permitan mitigar riesgos de incumplimiento de las políticas del presente Manual.

Por esta razón, cuando la Subdirección de Tesorería considere necesario una ampliación temporal de los límites establecidos, podrá solicitar al Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional el sobrepaso de alguno de los lineamientos, a través de cualquier medio verificable con copia a la Subdirección de Riesgo. Con base en la solicitud emitida, la Subdirección de Riesgo realizará la evaluación del sobrepaso y remitirá el análisis al Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional para decidir si el sobrepaso es aprobado o rechazado. 

Cuando la solicitud es aprobada, la Subdirección de Riesgo monitoreará los lineamientos con base en los ajustes aprobados. De no ser aprobada, la Subdirección de Tesorería no deberá sobrepasar los límites definidos, y en caso de hacerlo, se deberá iniciar el proceso de gestión reactiva detallado a continuación para el caso de sobrepaso sin justificación.

· GESTIÓN REACTIVA: El procedimiento reactivo se debe considerar cuando se efectúe un sobrepaso sin autorización, ya sea por un error operativo en la ejecución de los procesos de negociación o porque la solicitud para sobrepasar los límites no fue aprobada, y aun así el incumplimiento se hizo efectivo.

En el momento que se identifique un sobrepaso sin previa solicitud de aprobación, como se mencionó anteriormente, la Subdirección de Riesgo informará al Director General de Crédito Publico y Tesoro Nacional el sobrepaso, a través de cualquier medio verificable con copia a la Subdirección de Tesorería.

A partir de la notificación de sobrepaso, la Subdirección de Tesorería deberá soportar las razones por las cuales se hizo efectivo el incumplimiento, y de esta manera el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional procederá a implementar las siguientes medidas:

I. Sobrepaso Justificado: este sobrepaso se puede atribuir a una falta causada por error de proceso operativo en la negociación de las operaciones o cualquier otra que el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional considere que pueda clasificarse como justificado. En este caso, el límite establecido se reducirá en la proporción excedida y se deberá presentar ante la Subdirección de Riesgo un plan de mejoramiento en el cual se establezcan los controles necesarios para evitar exceder los límites asignados. La Subdirección de Riesgo evaluará la viabilidad del plan de mejoramiento y podrá realizar comentarios o sugerencias a la Subdirección de Tesorería para que sean incluidas en el plan de mejoramiento. 

II. Sobrepaso sin Justificación: cuando se determine que existe un sobrepaso sin justificación o se presenten frecuentemente errores operativos, evidenciando que el plan de mejoramiento no fue exitoso, el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional expedirá un llamado de atención a través de memorando (SIED) y se aplicará una sanción operativa donde se restringe la operación al funcionario por el tiempo que determine el Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional. De igual manera, deberá plantear e implementar un plan de mejoramiento que mitigue la repetición del incumplimiento, el cual será evaluado por la Subdirección de Riesgo. 

De manera complementaría, si el sobrepaso sin justificación se repite por segunda vez, se deberá notificar el caso a la oficina de control interno del MHCP.

El siguiente diagrama, describe la gestión preventiva y reactiva mencionada anteriormente en el caso de presentarse un incumplimiento de los límites establecidos en el presente manual.











PROCESO DE GESTIÓN DE CUMPLIMIENTO DE LÍMITES
NO
SI
¿ST sobrepasa el límite?
NO
SI
SI
NO

Las medidas antes mencionadas, se aplicarán al funcionario que exceda los límites o en caso de tratarse de un límite global, las medidas se aplicarán al supervisor donde se origina el incumplimiento. Lo anterior, en sentido que el jefe del área debe velar por el cumplimiento de los lineamientos y administrar los procesos internos que se manejan en cada una de las gestiones de Tesorería.
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En caso de que, en el proceso de actualización de cupos, el modelo genere un sobrepaso en la utilización del cupo de alguno de los emisores autorizados, se otorgará un plazo de hasta un (1) mes calendario para ajustarse a la actualización del modelo de cupos.
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En caso de que las calificaciones de riesgo se reduzcan para los emisores con quienes se tienen inversiones, se otorgará un plazo de hasta un (1) mes para efectuar el rebalanceo del portafolio con emisores admisibles dentro de los rangos de calificación permitidos. 
Los depósitos que no puedan redimirse de forma anticipada sin penalidad tendrán plazo hasta el vencimiento para el respectivo rebalanceo.
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En caso de que se reduzcan las calificaciones de las entidades financieras utilizadas como cuentas operativas, se otorgará un plazo de (3) tres meses para el rebalanceo del portafolio dando cumplimiento a las políticas de riesgo. En caso de requerirse más tiempo, el Comité de Tesorería podrá aprobar prórrogas sucesivas del mismo plazo, hasta que se pueda cumplir con el rebalanceo del portafolio.
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La DGCPTN no deberá permitir en sus operaciones, la actuación de personas naturales que se encuentren expulsadas o suspendidas por el Tribunal Disciplinario de AMV o sobre las cuales recaiga una sanción equivalente por decisión del órgano disciplinario de otra entidad de autorregulación, de un administrador de mercado, de una bolsa de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, o de la SFC.

[bookmark: _Toc80191582]Mecanismos de Seguimiento

La normatividad colombiana emitida por la SFC, de la misma forma que el SARM contenido en este manual, considera necesario hacer explícito el conjunto de mecanismos cuya articulación permite el cumplimiento efectivo de las funciones y responsabilidades otorgadas al área o unidad administradora de riesgo de mercado de la entidad. Con base en lo anterior, se definen los elementos que componen el proceso global de seguimiento: herramientas tecnológicas, esquemas de flujo de información y puntos de control de los procesos llevados a cabo en la DGCPTN.
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Para llevar a cabo la adecuada gestión de los recursos se requiere de una infraestructura tecnológica que permita la sistematización de la información con el fin de garantizar que la misma sea precisa y oportuna y que no sea susceptible de alteraciones o modificaciones. 

Adicionalmente, la infraestructura tecnológica debe garantizar que la información concerniente a la tesorería, sea transversal y oportuna tanto para el Front, Middle y Back Office, y que se encuentre disponible en el día a día de las operaciones.

De acuerdo con esto, la DGCPTN cuenta con sistemas transaccionales y de registro en donde se celebran operaciones de compra y venta de instrumentos de inversión y de divisas.
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Para dar cumplimiento con el principio de Independencia descrito en el numeral 2.3. del presente manual, hacia la adecuada administración de riesgo de mercado es necesario identificar las responsabilidades de cada una de las áreas involucradas para la gestión de la Tesorería de la DGCPTN, en lo correspondiente a la trazabilidad de cada una de las operaciones.  

Para la elaboración de los reportes de análisis de riesgo que emite la Subdirección de Riesgo, es necesario asegurar que la información que circula a través de los distintos procesos cuente con un flujo predeterminado que garantice su confiabilidad, trazabilidad y transparencia. Una de las condiciones necesarias para asegurar estos objetivos, es que cada uno de los organismos involucrados conozca sus atribuciones y obligaciones en relación con la información que maneja, de tal forma que esta pueda ser transmitida al siguiente de forma segura.

El siguiente gráfico ilustra estos conceptos aplicados en la gestión de tesorería, e integra las áreas que fungen como Front, Middle, Back Office y al Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional.
FLUJO DE INFORMACIÓN ENTRE LAS ÁREAS INVOLUCRADAS EN LAS ACTIVIDADES DE LA GESTIÓN DE TESORERÍA

Subdirección de Tesorería 
(2) Operadores conocen sus atribuciones. Realizan operaciones autorizadas.




(1) Establece límites.
Subdirección de Riesgo
(5) Monitoreo de los límites de Riesgo.


Operaciones realizadas



Subdirección de Operaciones 
(3) Complementan y cumplen las operaciones.
(4) Valoración y Cierre Contable del Portafolio



Análisis de Riesgo, Reporte de monitoreo de Controles y límites



DGCPTN; 
Subdirección de Tesorería;
Subdirección de Operaciones
(6) Recibe análisis de riesgo de monitoreo de Controles y límites establecidos en las Políticas.

Transmite
Información
Reunión de Administración de Riesgo
(7) Recibe los reportes de riesgo. Propone recomendaciones y se pronuncia sobre los incumplimientos.
Aprueba límites, políticas y metodologías de riesgos.








1. En la Subdirección de Riesgo se formulan las políticas de inversión y se definen los límites con la respectiva aprobación en la Reunión de Administración de Riesgo y posterior ratificación por parte del Director de Crédito Público y Tesoro Nacional.

2. La Subdirección de Tesorería realiza las operaciones a través de los sistemas transaccionales y de registro.

3. La Subdirección de Operaciones realiza la complementación y cumplimiento de las operaciones realizadas por la Subdirección de Tesorería.

4. Diariamente, la Subdirección de Operaciones realiza la valoración y cierre contable de las operaciones realizadas en la Tesorería.

5. La Subdirección de Riesgo realiza diariamente el análisis de valoración y riesgo de mercado de los portafolios constituidos para detectar y registrar posibles sobrepasos a los límites y demás incumplimientos a las políticas establecidas. 

6. Los reportes realizados por la Subdirección de Riesgo serán remitidos diariamente al Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional y las Subdirecciones de Tesorería y de Operaciones. 

7.  Se presentará un resumen de lo ocurrido con los Lineamientos de Riesgo en la Reunión de Administración de riesgos y con base en esto, se tomarán las medidas necesarias para las decisiones en la gestión de los riesgos de la DGCPTN.

[bookmark: _Toc80191585]Reportes de Información sobre las Operaciones de Tesorería

Los siguientes reportes son remitidos al Director General de Crédito Público con copia a la Subdirección de Tesorería y a la Subdirección de Operaciones.

· Seguimiento de políticas y lineamientos de riesgo del portafolio: Este informe es elaborado por la Subdirección de Riesgo. Consta de dos secciones a) se informa el estado de los límites establecidos respecto a composición del portafolio por concentración por emisor, calificación crediticia y tipo de inversión, al igual que el seguimiento a la utilización de cupos, valoración del portafolio y plazo pactado de los créditos de la Nación con los Fondos Administrados y b) seguimiento a los lineamientos específicos de las operaciones simultáneas. 

· Reporte de operaciones propias: Este informe es elaborado por la Subdirección de Riesgo. Contiene la información de las operaciones efectuadas en la Tesorería respecto a la negociación en los sistemas transaccionales y las operaciones forzosas y convenidas con las Entidades Públicas de compra y venta de títulos TES y de divisas. Adicionalmente, se analizan las condiciones pactadas de las operaciones respecto al mercado.

· Informe de VaR diario: Este informe es elaborado por la Subdirección de Riesgo. Contiene la información relacionada con el valor en riesgo del portafolio vigente de los excedentes de liquidez de la Tesorería de la Nación junto con el seguimiento de los límites establecidos para la exposición al riesgo de mercado.

· [bookmark: _GoBack]Informes periódicos de alertas de mercado: Estos informes son elaborados por la Subdirección de Riesgo. Contiene alertas y análisis de noticias en varios momentos del día, con el fin de alertar a los funcionarios de la Tesorería sobre noticias de último minuto, que pueden ser determinantes en la negociación de valores, con el fin de ser una herramienta indispensable para la toma de decisiones de inversión.

· Informe de seguimiento a las inversiones en Fondos Money Market: Este informe es elaborado por la Subdirección de Riesgo. Se informa el estado de los lineamientos establecidos para este tipo de inversión con una periodicidad mensual o al inicio de cada inversión. 


7. [bookmark: _Toc80191586]DEFINICIÓN DE LÍMITES PARA EL RIESGO DE MERCADO

El perfil de riesgo global (conservador) establecido para la DGCPTN, obliga a restringir algunas condiciones sobre el conjunto de operaciones permitidas. En este sentido, se establecen condiciones especiales en términos de contrapartes y vencimientos de las operaciones, que ayuden a mitigar el riesgo de mercado inherente a las operaciones de la Tesorería.

[bookmark: _Toc80191587]Límites por Composición del Portafolio de Inversiones

Con el fin de mantener un portafolio de inversiones diversificado, se deben cumplir los siguientes límites por composición los cuales están clasificados por tipo de inversión y por nivel de calificación crediticia del emisor de los instrumentos.

[bookmark: _Toc80191588]Composición del Portafolio en Moneda Local

De acuerdo a las políticas de inversión, se establece un límite de acuerdo al emisor de los productos como aparece en la siguiente tabla:

[image: ]

El límite para instrumentos emitidos por entidades diferentes a Nación o Banco de la República dependerá de lo definido por la normatividad o mandato establecido para estas operaciones.
Para las operaciones simultáneas, se establece un límite de composición por portafolio que se definirá más adelante.

[bookmark: _Toc80191589]Composición del Portafolio en Moneda Extranjera

De acuerdo a las políticas de inversión, para el portafolio en dólares se establecen límites por tipo de inversión y por la calificación crediticia del emisor.

· Tipo de Inversión:

	Instrumento
	Cuentas 
	Max 70%

	
	Depósitos Overnight
	Max 60%

	
	Deuda Soberana y Supranacionales
	Max 50%

	
	Fondos Money Market
	Max 50%

	
	Depósitos 2 a 365 días
	Max 40%



Estos límites se modificarán mediante aprobación del Director de Crédito Público y Tesoro Nacional. Se incluirán nuevos productos siempre y cuando existan las condiciones y las evaluaciones de riesgo para ser sujetos de inversión admisible.
Es necesario constituir una cuenta custodio para realizar inversiones en Bonos Soberanos Extranjeros. Se autoriza la negociación de Bonos Soberanos Extranjeros y sus agencias que cuenten con la calificación máxima de al menos 2 agencias calificadoras de riesgo internacional.
Para los fondos Money Market, aplicarán los lineamientos de inversión descritos más adelante.

· Calificación Crediticia del Emisor:

El siguiente límite se define para las operaciones del portafolio en moneda extranjera con emisores del exterior:
	Emisor*
	AAA
	100%

	
	Entre [AA- / AA+]
	Max 50%

	
	Entre [A / A+]
	Max 40%

	
	A-
	Max 15%


*Las inversiones en bonos globales emitidos por la República de Colombia no tendrán restricción de calificación
*En caso de tener varias calificaciones se aplica el % de acuerdo a la moda o en su defecto la menor calificación crediticia.
Vale la pena mencionar que ninguna entidad debe superar el límite general de forma individual, es decir se tomará la proporción de cada entidad sobre el total del portafolio en moneda extranjera.

[bookmark: _Toc80191590]Límites por Calificación Crediticia para la Asignación de Cupos

[bookmark: _Toc80191591]Calificación Admisible para Entidades Locales

	Calificaciones Admisibles para Asignación de Cupos
	Calificación de Corto Plazo*
	Calificación de Largo Plazo*

	Cupos de Contraparte para Entidades Nacionales
	BRC 1+ / F1+ / VrR1+
	Máxima Calificación (AAA)

	*Calificación crediticia de agencias locales



Para que las Entidades Nacionales puedan tener cupo aprobado se deberá cumplir con los criterios de calificación de por lo menos una agencia calificadora local. 

Las calificaciones admisibles aplicarán para las entidades intermediarias del mercado cambiario para realizar operaciones de compra y venta de dólares en el sistema de negociación SET-FX y para la compra y venta de títulos TES en el sistema MEC – Master Trader.

Las entidades sujetas a estudio para la asignación de cupos corresponden a las Instituciones Oficiales Especiales (IOE), el Banco de la República y Entidades Públicas y Mixtas que cuenten con participación del estado superior al 50% que negocien en cada uno de los sistemas transaccionales.

Adicionalmente, en el caso de la aplicación SET-FX se tendrán en cuenta establecimientos de crédito y corporaciones financieras que estén vigiladas por la SFC, y entidades comisionistas que cumplan con los parámetros de riesgo que se describen más adelante en la metodología de cálculo de asignación de cupos para entidades nacionales.
 
Por otra parte, se otorga cupo en el sistema transaccional MEC – Master Trader a las entidades que hacen parte del programa de Creadores de Mercado aún si no cumplen con el nivel mínimo de calificación crediticia definido para cupos de contraparte para Entidades Locales mencionado anteriormente.

[bookmark: _Toc80191592]Calificación Admisible para Entidades Extranjeras

	Calificaciones Admisibles para Asignación de Cupos
	Calificación de Corto Plazo*
	Calificación de Largo Plazo*

	Para Cupos de Emisor para Entidades Extranjeras
	A-1+ / F1+ / P-1
	Igual o Superior a:
A+ / A1 (Moody’s)

	Para Bancos extranjeros que administren cuentas bancarias
	Igual o Superior a:
A-1 / F1 / P-2
	Igual o Superior a:
A- / A3 (Moody’s)

	Cupos de Contraparte para operaciones FX
	Igual o Superior a:
A-1 / F1 / P-2
	Igual o Superior a:
A- / A3 (Moody’s)

	*Calificación crediticia internacional



Se deberá cumplir con al menos dos de tres de las principales agencias calificadoras reconocidas (RNSO).

La Tesorería podrá realizar operaciones de compra – venta de divisas a través de plataformas de entidades bancarias para ejecución presupuestal cuando las transacciones superen los USD$10.000.

Para los fondos Money Market aplicarán las calificaciones definidas en los lineamientos de inversión descritos más adelante.

[bookmark: _Toc80191593]Lineamientos Generales del Portafolio de Inversiones

· Límite de maduración de las operaciones admisibles:

	Operaciones admisibles
	Maduración

	Operaciones Simultáneas 
	364 días 

	Créditos Activos o Pasivos con Fondos Administrados
	1 año

	Depósitos a Término en moneda extranjera
	180 días




[bookmark: _Toc80191594]Lineamientos Específicos

[bookmark: _Toc80191595]Límites para Operaciones en Fondos “Money Market”

	Criterios
	Lineamientos

	
	

	Regulación 
	Domiciliados en U.S.: regulados por la SEC y regidos por la norma 2a-7. 

	
	Domiciliados en Europa: Administrador debe ser miembro del IMMFA y seguir los lineamientos dictados por ESMA. 

	Inversiones admisibles
	En términos generales, las establecidas por la regulación exigida aplicable a cada fondo (U.S. o Europa), dentro de las cuales se destacan las siguientes:

	
	• Bonos de gobiernos soberanos y sus agencias.

	
	• Acuerdos de recompra “Repurchase Agreements”.

	
	• Papeles comerciales.

	
	• “Time Deposits” y certificados de depósito

	Plazo máximo
	El plazo máximo de las inversiones de los fondos deberá ser menor o igual a 397 días.
El plazo promedio ponderado (WAM) de las inversiones deberá ser como máximo de 60 días.

	Redención
	El fondo debe ser a la vista, es decir que se pueda liquidar en t+0 (daily liquidity fund).

	Moneda
	Dólares de Estados Unidos.

	Concentración
	Los recursos administrados por la Subdirección de Tesorería que sean invertidos en estos fondos tendrán los siguientes límites de concentración, de acuerdo con la composición de sus inversiones:

	
	• 5% del valor de los “Total Net Assets” si las inversiones en Bonos Soberanos, Agencias de Estados Unidos (Mínimo Riesgo) y Acuerdos de Recompra con colateral de los mencionados instrumentos, son mayores o iguales al 60%.

	
	 • 3% del valor de los “Total Net Assets” si las inversiones en Bonos Soberanos, Agencias de Estados Unidos (Mínimo Riesgo) y Acuerdos de Recompra con colateral de los mencionados instrumentos, son mayores al 20% y menores al 60%.

	
	 • 2% del valor de los “Total Net Assets” si las inversiones en Bonos Soberanos, Agencias de Estados Unidos (Mínimo Riesgo) y Acuerdos de Recompra con colateral de los mencionados instrumentos, están ubicadas entre el 0% y el 20%.

	
	 • 0% si el fondo invierte en renta variable.

	Tamaño Mínimo del Fondo
	El tamaño mínimo del fondo o los “Total Net Assets” deberá ser de USD $5.000 millones. 

	Domicilio de los fondos
	El domicilio de estos fondos deberá ser en cualquier país distinto a los “Offshore Financial Centers” clasificados por el Fondo Monetario Internacional, los cuales son utilizados como “paraíso fiscal” por los inversionistas extranjeros

	Calificación mínima
	El fondo debe estar calificado por al menos dos de tres de las principales agencias calificadoras reconocidas o por el “International Money Market Fund Rating” y su calificación deberá ser AAA (mmf-mf-m) o su equivalente.

	Calificación de la entidad administradora (gestor) 
	La entidad debe estar calificada por al menos dos de tres de las principales agencias calificadoras reconocidas  (RNSO) y deben tener una calificación dentro del rango de Grado de Inversión



La Subdirección de Tesorería podrá realizar inversiones en fondos de mercado monetario que cumplan con los lineamientos descritos anteriormente sin necesidad de una aprobación por operación. En consecuencia, la Subdirección de Tesorería deberá revisar, previo al cumplimiento de cada operación, si el fondo cumple con los lineamientos señalados.

En caso que se requiera realizar la apertura de cuentas con las entidades administradoras de los fondos “money market”, la Subdirección de Tesorería deberá enviar toda la documentación requerida a la Subdirección de Riesgo para su respectiva revisión.

La Subdirección de Riesgo realizará el monitoreo de los lineamientos posterior a la inversión de los recursos y con una periodicidad mensual durante la vigencia de la inversión.

[bookmark: _Toc80191596]Lineamientos para Operaciones Simultáneas

Se presentan a continuación los lineamientos para la celebración de operaciones simultáneas de títulos de deuda Pública (TES y TCO):

· Se autoriza la negociación de operaciones simultáneas en el primer escalón del Sistema Electrónico de Negociación – SEN y en el sistema de negociación MEC – Master Trader, las cuales deberán ser compensadas y liquidadas a través de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC).

· Se podrán entregar en garantía (inicial, diaria y de ajuste) solo Títulos de Tesorería TES y TCO que se encuentren en el portafolio de Excedentes (EX – PT), y de acuerdo con los procedimientos establecidos por CRCC.

· Los títulos entregados en garantía que tengan una fecha cercana al pago de cupón, deberán ser sustituidos por lo menos un día antes del pago efectivo del mismo, esto con el fin de evitar riesgos operativos del flujo de efectivo con la CRCC.

· Se establecerá un límite de Operación Diario el cual se define de la siguiente manera:



Para el cálculo del Promedio Diario Operado    se toma el volumen registrado de todas las ruedas en las cuales se negocian operaciones simultáneas (excepto la rueda de registro), cuyos colaterales sean TES COP, TES UVR y TCO, se calcula el promedio aritmético de los días en los cuales se hicieron transacciones. Adicionalmente, el límite se definirá para ambos sistemas transaccionales (SEN y MEC) de manera conjunta.

El saldo de las operaciones realizadas por la Tesorería se definirá como la suma de los valores de giro de las operaciones tanto activas como pasivas, es decir, no se realizará compensación de las posiciones. 

Parágrafo: El límite mensual establecido podrá ser modificado transitoriamente sujeto a las condiciones del mercado de simultáneas, mediante autorización del Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional, a través de cualquier medio verificable. El cambio podrá efectuarse hasta por el 100% del promedio diario operado del mes inmediatamente anterior.

· Simultáneas activas: no se permite realizar operaciones en el mercado con los títulos recibidos como colateral.

· Simultáneas pasivas: estas operaciones se negociarán solo con los títulos disponibles en el portafolio al comienzo del día y se dejará el 30% del valor de cada referencia existente en el portafolio sin utilizar como colateral.

· El valor de la garantía a entregar deberá cubrir los requerimientos definidos por la CRCC, entre los cuales se incluye la garantía Inicial, la garantía diaria, y aquella que cubra las fluctuaciones de la valoración de los instrumentos entregados.

· El valor de la garantía se calculará con base en la metodología establecida en la Circular Única de la CRCC, teniendo en cuenta los límites de operación diario sin estimar las compensaciones que la CRCC incluye en su cálculo.

· En caso de requerir mayor valor de las garantías, es decir, cuando se requiera un ajuste a las garantías debido a que su valor no sea suficiente para las operaciones que se desee realizar, la Tesorería deberá informar a la Subdirección de Operaciones los títulos y el valor a entregar en garantía. El valor adicional para celebrar operaciones simultáneas será acorde con el límite de operación diario.

[bookmark: _Toc80191597]Límite para Exposición al Riesgo de Mercado

Para la debida administración del Riesgo de Mercado, se establece un límite a la duración ponderada de las inversiones en TES, tanto para COP como UVR, del portafolio activo de la Nación con base en la duración de los títulos emitidos vigentes. El control y monitoreo de la duración de las posiciones de los TES busca mitigar la exposición del portafolio ante escenarios de alta volatilidad de los precios de los instrumentos.

El límite establecido corresponde al percentil 85 de la duración de los títulos TES COP vigentes a la fecha de cálculo, de tal forma que la duración ponderada del portafolio de TES (COP y UVR) no supere dicho valor, haciendo que las posiciones no se concentren en gran parte en los vencimientos de largo plazo y que ante eventos de alta volatilidad no se vea afectado el valor de las inversiones.

La Subdirección de Riesgo realizará el cálculo del límite con base en la información suministrada por el proveedor de precios contratado por la DGCPTN y se ajustará cada vez que la Subdireccion de Riesgo lo considere pertinente dadas las condiciones del mercado. La duración ponderada del portafolio de TES se calculará de manera diaria con el fin de monitorear el cumplimiento del límite definido anteriormente.

[bookmark: _Toc80191598]Atribuciones

Con el objeto de establecer medidas de control para las operaciones de Tesorería se definen las atribuciones, las cuales otorgan la facultad de operar a los profesionales de la mesa de dinero en los instrumentos permitidos por el Manual de Políticas de Riesgo de Mercado.

Las atribuciones de negociación aplican para los profesionales que ingresen a la mesa de dinero y que no cuenten con experiencia comprobada mayor a dos años en operaciones del mercado de valores colombiano.  El valor de la atribución será equivalente a $5,000 millones por operación en el sistema transaccional SEN en la rueda CONH y SIML y $2,000 millones en el sistema transaccional MEC en la rueda ASPT y ASCR para realizar operaciones en moneda legal, adicionalmente se establece un monto máximo en el total de las operaciones del día de $100,000 millones para cada una de las ruedas.

Estas atribuciones se aplicarán durante los seis primeros meses posteriores a su ingreso al área de negociación como periodo de aprendizaje, sin embargo, pasados 2 meses se podrá aumentar el monto de atribución por operación en SEN en la rueda CONH y SIML hasta $10,000 millones y en MEC en la rueda ASPT y ASCR hasta $5,000 millones manteniendo el nivel de atribución diaria una vez el Coordinador del Grupo de Mesa de Dinero lo comunique. Una vez culminado el periodo de aprendizaje, el Coordinador del Grupo de Mesa de Dinero deberá certificar que el funcionario cuenta con los conocimientos requeridos para poder operar.  En caso que se requiera, mayor tiempo de aprendizaje, el jefe de mesa de dinero deberá informar esta situación y se prolongará esta política durante un periodo adicional.

Para operaciones en moneda legal, se entenderán las atribuciones por operación en el mercado de TES del Sistema Electrónico de Negociación SEN y en el sistema de negociación Master Trader.

Para operaciones en Moneda Extranjera, se entenderán las atribuciones por operación en el mercado de Dólares del Sistema SET – FX en el mercado Spot, Next Day por US$500.000 o las transacciones que se realicen en diferentes plataformas de negociación como Bloomberg o Reuters, teniendo en cuenta los cupos establecidos con las contrapartes autorizadas por la Subdirección de Riesgo.  El valor de la atribución en moneda extranjera no se podrá modificar hasta culminar el periodo de aprendizaje de 6 meses.

Si las operaciones superan las atribuciones consagradas en los diferentes niveles, estas deben ser autorizadas respectivamente por su superior.


8. [bookmark: _Toc80191599]METODOLOGÍAS DE ASIGNACIÓN DE CUPOS

[bookmark: _Toc80191600]Asignación de Cupos para Entidades Locales

[bookmark: _Toc80191601]Cupos de Contraparte para Operaciones en el Mercado SET FX

El cupo asignado es calculado a partir de la multiplicación del patrimonio técnico de la entidad por un porcentaje que varía entre 10% y el porcentaje de asignación que corresponde al Cupo Máximo Admisible (CMA) individual (que establece la metodología de asignación de cupos para entidades locales) como proporción del CMA Total, y se divide por la TRM vigente al momento de realizar el análisis de asignación y revisión de cupos.

Para las entidades comisionistas se tendrán en cuenta aquellas con patrimonio técnico superior o igual a 30 mil millones de pesos que cumplan con los lineamientos de calificación crediticia definidos para la asignación de cupos para entidades nacionales. El cupo asignado corresponde a la mitad del patrimonio técnico de cada entidad.

Para el Banco de la República se calculará el 1% de las reservas internacionales más recientes a la fecha de cálculo y para la Financiera de Desarrollo Nacional, se asigna el 30% del patrimonio técnico disponible en la información publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

[bookmark: _Toc80191602]Cupos de Contraparte para Operaciones Spot en el Sistema MEC – Master Trader

Las operaciones de compraventa de TES en el sistema Master Trader, se autorizan únicamente para las siguientes contrapartes:

· Creadores de Mercado;
· Entidades Públicas;
· Entidades Mixtas donde el Estado cuente con más del 50% de participación.

De esta manera, la metodología de asignación presenta los siguientes criterios los cuales están subdivididos en tres niveles:

NIVEL 1:

Si la entidad cuenta con la asignación bajo la metodología CAMEL, se mantiene el cupo asignado según los estándares establecidos. Para los Creadores de Mercado que no cuentan con cupo asignado bajo la metodología CAMEL, y sean Corporaciones o Bancos se asigna el 50% del patrimonio técnico, por su lado si la entidad es comisionista y es creador de mercado, se asigna el 100% de su patrimonio técnico.

NIVEL 2:

Se ajusta el cálculo definido en el Nivel 1 para las entidades comisionistas, asignando el 50% de su patrimonio técnico, las demás entidades continúan con el valor establecido en el nivel anterior. De esta manera, el cálculo del nivel 2 es establecido por la siguiente función:



NIVEL 3:

Se establece un criterio de ponderación por ranking de creadores de mercado, para determinar este valor se utiliza la calificación de la entidad de los 3 últimos años.

A continuación, se calcula la diferencia entre la calificación de la entidad y la máxima calificación posible (100).


Con el fin de aumentar el cupo de aquellas entidades que por su experiencia en el mercado ameritan un aumento de su cupo, se utiliza un factor de decaimiento que toma como insumo la diferencia entre la máxima calificación y la calificación de la entidad.



Finalmente se establece una nueva ecuación para determinar el cupo de la entidad:



El cupo asignado a las entidades públicas o mixtas corresponde al calculado en el Nivel 2 puesto que no cuentan con la variable de Ranking del programa de creadores de mercado de deuda pública local. El límite para estas entidades es asignado para las operaciones realizadas en el mercado transaccional, sin embargo, las entidades públicas podrán realizar operaciones en el mercado mostrador y registrarlas en el sistema transaccional Master Trader sin cupo restrictivo, considerando que son entidades con riesgo Nación, además la Subdirección de Tesorería, podrá solicitar a la Subdirección de Riesgo la ampliación del cupo para estas entidades en el mercado transaccional de acuerdo a las necesidades.

[bookmark: _Toc80191603]Asignación de Cupos para Entidades Extranjeras

El cupo asignado para las operaciones con entidades extranjeras se calcula para la celebración de Time Deposits y Notice Deposits. En primer lugar se define el cupo disponible para asignar y los bancos que serán objeto de estudio para la asignación de cupos. Luego de validar que los bancos cumplen con el nivel mínimo de calificación crediticia tanto de largo como de corto plazo se aplica la metodología basada en las cotizaciones de los CDS de cada entidad y las clasifica en un grupo entre 1 - 4 de acuerdo a la Curva de Probabilidad de Solvencia (CPS) y con ella un factor de decaimiento Lambda (intensidad de default). 
Dependiendo la calificación crediticia de cada entidad se define un Benchmark como la mediana de las intensidades de los bancos elegidos en la muestra.

Teniendo el benchmark de intensidad de default B* y el lambda para cada uno de los bancos por analizar, se calcula una calificación, mediante la siguiente fórmula:
 


Donde:  
= Promedio móvil de las intensidades de default.
= Benchmark de las intensidades de default.
= Factor de ajuste que busca descartar entidades que tengan   una  intensidad de default alejada de determinado  margen del benchmark (determinado en un estudio de estrés tomado a partir de los bancos que hicieron default durante la crisis de 2008).

De acuerdo con lo anterior, se asigna un grupo entre 1 y 4 a cada entidad, de la siguiente manera:
· Grupo 4: Entre 0 y 0.5: Área de Deterioro, en la cual el riesgo de crédito es agravado.
· Grupo 3: Entre 0.5 y 1: Área de Riesgo, en la cual el riesgo de crédito es moderado.
· Grupo 2: Entre 1 y 1.5: Área Aceptable, en la cual el riesgo de crédito es tolerable.
· Grupo 1: Entre 1.5 y 2: Área Sobresaliente, en la cual el riesgo de crédito es reducido.

Finalmente se hace la asignación de cupos de acuerdo con la siguiente tabla, eligiendo el mínimo valor entre las dos columnas: 
	  Más Conservador

	Grupo
	Cupo / Patrimonio
	Cupo / 
Cupo Total

	[bookmark: RANGE!J9:L12]1
	2.5%
	25.0%

	2
	2.0%
	20.0%

	3
	1.0%
	15.0%

	4
	0.0%
	0.0%


En el proceso de asignación, se deberán considerar las condiciones de gestión de cupos establecidas en el numeral 6.2.2.6. del presente Manual para las entidades que por alguna razón presentaron incumplimiento de las obligaciones. 


9. [bookmark: _Toc80191604]EXCEPCIONES

	Aprobación
	Subdirector de Tesorería
 (hasta 5 días)
	DGCPTN
(Hasta por 30 días)
	Comité Tesorería
(Hasta por 30 Días)

	Downgrade en Calificaciones para Asignación de Cupo
	1 nivel
	Hasta 2 niveles
	> 2 niveles o 30 días

	Sobre-concentración cupos de Emisor  y/o Contraparte
	Hasta el 5% adicional/Vr. Port. 
	Hasta el 20% adicional/Vr. Portafolio. 
	> 20%/ Vr. Port.
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	FECHA
	VERSIÓN
	DESCRIPCIÓN DEL CAMBIO
	ASESOR SUG

	27-03-2019
	1
	Creación del documento
	Tatiana Santos Yate

	22-05-2020
	2
	Se incorporan las nuevas políticas relacionadas con operaciones con Entidades Públicas en el mercado mostrador – OTC y ajustes de asignación de cupos.
	Liliana Parra Ramírez

	24-07-2020
	3
	Se complementan los lineamientos de gestión de cumplimiento de limites
	Liliana Parra Ramírez

	27-10-2021
	4
	Se actualizan los lineamientos de cumplimiento de limites
	Claudia Umbarila Rodríguez
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	ELABORADO POR: 
	Nombre: John Neftali Mojica Morales
Cargo:    Profesional Especializado 
Fecha:    01-08-2021

	
	Nombre: Alejandra Barragán Rojas
Cargo:    Coordinadora del Grupo Gestión Integral de Riesgo
Fecha:   01-08-2021

	REVISADO POR:
	Nombre: Javier Andrés Cuéllar Sánchez
Cargo:    Subdirector de Riesgo
Fecha:    01-08-2021

	APROBADO POR:
	Nombre: César Augusto Arias Hernández
Cargo:    Director General de Crédito Público y Tesoro Nacional
Fecha:    27-10-2021
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Memorando escrito, Sanción operativa y Plan de mejoramiento


Segundo caso
Se escala el caso a oficina de control interno


Reducción del Límite en la proporción excedida


Plan de mejoramiento


Autorización del Director

































Manual de Políticas de Riesgo de Mercado para los recursos administrados por la Dirección General de Crédito Público

	

image1.png
Moneda Local

Nacion 100%
Emisor
BanRep 100%)
Depositos Nacion en 100%)
BanRep
Instrumento Cue_n'tas Remuneradas 100%
Nacion en BanRep
TES Max 80%





image2.png
Moneda Extranjera

AAA 100%

; Entre [AA-/ AA+] Max 50%)
Emisor*

Entre [A/ A+] Max 40%)

A- Max 15%|

Cuentas Max 70%|

Depositos Overnight Max 60%)

Deuda Soberana y
Instrumento Supranacionales

Fondos Money Market ~ Max 50%|

Max 50%|

Depositos 2 a 365 dias  Max 40%|





image3.png
GOBIERNO

S roLomEin MINHACIENDA





