crcc

xnuam | clearing

1. EI'Miembro ingresa al Portal WEB de la Cdmara por el médulo de swaps y en la opcidn de operaciones,
debe seleccionar la operacion objeto de la Liquidacion Anticipada, establecer el monto del Pago
Adicional y la fecha en la cual sera efectuado dicho pago, esta fecha debera ser por lo menos 2 dias
habiles posteriores a la sesion actual.

2. La Céamara validara que la solicitud de Compensacién y Liquidacién Anticipada se realice dentro del
horario establecido para la Sesién de Aceptacion de Operaciones. Adicionalmente, la Camara no
permitira solicitudes de Compensacion y Liquidacion Anticipada para el mismo dia de registro de la
operacion Swap ni para para Operaciones incorporadas a través del proceso de adicion o neteo.

3. La Cémara previo a la aprobacion de la solicitud de la Compensacion y Liquidacién Anticipada, notifica
al Miembro que corresponda a la misma pareja de la Operacion Swap enviada a la Camara, con la
informacion de la nueva fecha de Liquidacion y el valor del Pago Adicional de la operacion para su
aprobacion.

4.  Siel Miembro notificado con la informacién de la fecha de Liquidacién y el valor del Pago Adicional para
la Terminacion Anticipada de la operacion, rechaza la solicitud, debera dirigirse al Portal WEB de la
Camara por el modulo de Swaps y en la opcién de Solicitud Anticipos debera seleccionar la solicitud y
hacer clic en el boton rechazar. Por lo tanto, la fecha de Vencimiento y las condiciones en general de
la Operacion se mantendran de acuerdo con lo estipulado en la Operacién original.

5. Siel Miembro notificado con la informacién de la fecha de Liquidacion y el valor del Pago Adicional para
la Terminacion Anticipada de la operacion, aprueba la solicitud, debera dirigirse al Portal WEB de la
Camara por el moédulo de Swaps y en la opcion de Solicitud Anticipos debera seleccionar la solicitud y
hacer clic en el bot6n aceptar.

6. En el Sistema de la Camara la Compensacioén y Liquidaciéon Anticipada se registrara como una
operacion tipo “H”, que permitira la generacidén automatica de todos los procesos necesarios para
registrar el Monto del Pago Adicional y su fecha de pago. Una vez causado el Pago Adicional registrado,
las operaciones se Netearan autométicamente, dando como resultado el anticipo de la liquidacion.
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En todo caso, la Compensacién y Liquidacion Anticipada sélo se podra realizar sobre la totalidad de la
Operacion Swap.

CAPITULO QUINTO

OTROS CONCEPTOS ASOCIADOS A LAS OPERACIONES SWAPS OBJETO DE PAGO

Articulo 5.4.5.1. Otros conceptos asociados a las Operaciones Swaps provenientes de sistemas de
negociacion y/o registro o Mecanismo de Contratacion.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y reenumerado mediante Circular 47 del 3 de
noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre de 2020. Rige a
partir del 4 de noviembre de 2020).

Los Miembros entregaran o recibiran segun corresponda, los fondos por los siguientes conceptos asociados
a las Operaciones Swaps Aceptadas:

1. Cupones: La Camara calcularay liquidara los Cupones de las Operaciones sobre Swaps, de acuerdo
con el procedimiento de célculo establecido en la presente Circular.

2. Price Alignment (PA): El Sistema de Camara calculara el Price Alignment, por las Posiciones Abiertas
de las Operaciones Aceptadas en la forma en que se establece en la presente Circular.

3. Pago Adicional: La Camara realizara la liquidacién de los Pagos Adicionales de las Operaciones
Aceptadas sumando los Pagos Adicionales a recibir y restando los Pagos Adicionales a pagar con
la misma fecha de pago.

Tal y como se establece en el articulo 5.7.2.2. de la presente Circular, la Camara realizara la liquidacién de
un (1) Pago Adicional durante la vida de la operacién novada.
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El pago de los otros conceptos asociados a las Operaciones Swaps se realizara en la Sesién de Liquidacion
Diaria.

Articulo 5.4.5.2. Procedimiento de Calculo de los Cupones.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 11 del 3 de agosto de 2018, publicada en el Boletin
Normativo No. 17 del 3 de agosto de 2018, y mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019,
publicada en el Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y reenumerado mediante
Circular 47 del 3 de noviembre de 2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre
de 2020. Rige a partir del 4 de noviembre de 2020.).

La Cémara calculara el valor de los Cupones de las Operaciones Swaps Aceptadas en la fecha de pago del
cupdn correspondiente.
1. IRS

Célculo de Cupones Fijos

La Camara determinara los importes del Cupén Fijo en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Fija * Base de Calculo
Donde:

Base de Calculo: Es la fraccion del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el numero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).
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Calculo de Cupones Variables

La Camara determinara los importes de Cupdn Variable en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Variable (¥Spread) * Base de Calculo
Donde:
Base de Calculo: Es la fraccién del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el numero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el nimero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).

2. OIS

Célculo de Cupones Fijos

La Camara determinara los importes de Cupdn Fijo en la fecha de pago, de acuerdo con la siguiente
formula:

Nominal de la Operacion * Tasa Fija * Base de Calculo
Donde:

Base de Calculo: Es la fraccién del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el nimero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).
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Calculo de Cupones Variables

La Camara determinara los importes de Cup6n Variable en la fecha de pago, de acuerdo con:

Los importes Variables estan relacionados con la Tasa interbancaria Overnight (IBR Overnight), y la
Tasa utilizada es el resultado de observar, a interés compuesto, las Tasas IBR Overnight publicadas
entre el dia de pago inicial y el dia de pago final, como se detalla a continuacion:

d
° n 360
IBR ON — COMPOUND = H (1+ IBRON;+ —~) = 1|+ —
| | 360 d
1=

Donde:

d, Es el nimero de dias habiles del calendario de pagos segun calendario COBO, para un periodo
de calculo determinado (entre el dia del inicio del periodo y el dia del fin del periodo).

i Es una serie de numeros enteros de 1 a d, en representacion de los dias de liquidacion habiles
segun calendario COBO en orden cronologico, desde, e incluyendo, los primeros dias de liquidacion
de destino en el calculo correspondiente.

IBR ON; Para cualquier dia "i" en el periodo de calculo correspondiente, es una tasa de referencia
igual al IBR Overnight segun estipulado en el Articulo 5.5.3.4. Fijacion de Fixing.

n; Es el nimero de dias habiles del periodo de calculo, en el que se observa el IBR Overnight.
d Es el numero de dias habiles del periodo de célculo

Una vez obtenida la tasa IBR Overnoght-COMPOUND se utiliza la férmula:
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Nominal de la operacién = Tasa IBR Overnight - COMPOUND x Base de Calculo

3. Cross Currency Basis Swap Overnight (CCBSO)

Calculo de Cupones Variables en COP

La Camara determinara los importes de Cupdn Variable en COP, en la fecha de pago, de acuerdo con:

Los importes Variables denominados en COP estan relacionados con la Tasa interbancaria Overnight
(IBR Overnight), y la Tasa utilizada es el resultado de observar, a interés compuesto, las Tasas IBR
Overnight publicadas entre el dia de pago inicial y el dia de pago final, como se detalla a continuacion:

d
- n; 360
IBR ON — COMPOUND = H (1+ IBRON;+ —=) = 1|+ —
| | 360 d
1=

Donde:

d, Es el nimero de dias habiles del calendario de pagos segun calendario COBO, para un periodo
de célculo determinado (entre el dia del inicio del periodo y el dia del fin del periodo).

i Es una serie de numeros enteros de 1 a d, en representacion de los dias de liquidacion habiles
segun calendario COBO en orden cronologico, desde, e incluyendo, los primeros dias de liquidacion
de destino en el calculo correspondiente.

IBR ON; Para cualquier dia "i" en el periodo de calculo correspondiente, es una tasa de referencia
igual al IBR Overnight segun estipulado en el Articulo 5.5.3.4. Fijacion de Fixing.

n; Es el nimero de dias habiles del periodo de célculo, en el que se observa el IBR Overnight.
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d Es el nimero de dias habiles del periodo de calculo
Una vez obtenida la tasa IBR Overnight-COMPOUND se utiliza la férmula:
Nominal de la operacion * Tasa IBR Overnight - COMPOUND x Base de Calculo

Calculo de Cupones Variables en USD

La Cémara determinara los importes de Cupdn Variable en USD, en la fecha de pago, de acuerdo con
la siguiente férmula:

Nominal de la Operacion * Tasa Variable (¥Spread) » Base de Célculo * TRM

Donde:

Base de Calculo: Es la fraccién del afio calculada utilizando las convenciones estipuladas en el momento
de registro de las operaciones y aplicadas para calcular el nimero de dias (entre el Dia del Inicio del
Periodo y el Dia del Fin del Periodo, numerador) y para definir el nimero de dias que se tomaran para
el afio completo (denominador).

TRM: Tasa de Cambio Representativa del Mercado, es la cantidad de pesos colombianos por un dolar
de los Estados Unidos. La TRM aplicada para el pago de cupdn sera la publicada el antependltimo dia
habil (t-2 habiles) respecto al dia de pago.

Finalmente, cuando la diferencia entre los cupones fijos o variables a recibir 0 a pagar de las Operaciones
Aceptadas sobre Swaps con la misma fecha de pago sea positiva se acreditara el valor a los Miembros
Liquidadores, en caso contrario se debitara dicho valor, dentro de los horarios establecidos en el articulo
1.8.1.1 de la presente Circular en la sesion de Liquidacion Diaria, de acuerdo con el calendario y la
convencién de dias habiles acordados en la Operacion novada.
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TiTULO QUINTO

MODELO DE RIESGO DE LA CAMARA PARA EL (;ALCULO Y GESTION DE GARANTIAS Y
DEFINICION DE LiMITES

CAPITULO PRIMERO
MODELO DE RIESGO

Articulo 5.5.1.1 Modelo de riesgo de la Camara para el célculo, gestion de Garantias y definicién de
Limites.

El modelo de riesgo adoptado por la Camara para el calculo, gestion de Garantias y definicién de Limites en
el presente Segmento es el Método Historical VaR desarrollado por MEFF Espafia en cuanto a la forma de
determinar las Garantias asociadas a las Operaciones Aceptadas.

Adicionalmente, el esquema de calculo de Garantias se complementa con la administracion de los Limites
de Operacion de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 1.6.5.1. a 1.6.5.6. de la presente Circular, lo que
le permite recoger las recomendaciones internacionales enunciadas por IOSCO en la administracién de
riesgos de una entidad de contrapartida central.

CAPITULO SEGUNDO

GARANTIAS Y GESTION DE GARANTIAS

Articulo 5.5.2.1. Valor minimo de la Garantia individual.

(Este articulo fue modificado mediante Circular No. 033 del 2 de octubre de 2023, publicada en el
Boletin Normativo No. 035 del 2 de octubre de 2023, modificacion que rige a partir del 4 de octubre
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de 2023 y mediante Circular 003 del 20 de enero de 2026, publicada mediante Boletin Normativo No.
003 del 20 de enero de 2026, modificacion que rige a partir del 21 de enero de 2026.)

Los Miembros Liquidadores deberan constituir una Garantia Individual por los siguientes valores minimos
para el presente Segmento:

Miembro Valor de la Garantia individual
Miembro Liquidador Individual Setecientos cincuenta millones de pesos ($750.000.000) moneda
corriente.
Miembro Liquidador General Mil millones de pesos ($1.000.000.000) moneda corriente.

Articulo 5.5.2.2. Garantia Individual por estrés Test del Fondo de Garantia Colectiva.

La Garantia Individual por estrés test para el presente Segmento se calculard de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 1.6.2.2. de la presente Circular.

Articulo 5.5.2.3. Garantias por Posicion para el Seqmento Swaps.

La Camara exigira para el presente Segmento una Garantia por Posicion Inicial y una Garantia por Posicion
Variable, las cuales se calculan segun lo establecido en este Segmento.

Articulo 5.5.2.4. Procedimiento de Calculo de Garantias por Posicidn Inicial segun el modelo de riesgo
Método Historical VaR.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de noviembre de 2019).

Este modelo tiene en cuenta la valoracién de las Posiciones Abiertas y las compensaciones entre los
diferentes Swaps que se encuentren dentro de la misma Cuenta en el Segmento Swaps. El procedimiento
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que se describe a continuacion se realiza para cada titular de Cuenta. La Garantia Inicial estd compuesta
por los siguientes conceptos:

1. Célculo de la Garantia Inicial Base (IM Base).
2. Ajuste por Tamario de la Posicion.

Los pasos que se deben seguir para el calculo de la Garantia Inicial para Posiciones compensadas en Swaps
son:

1. Caélculo del IM Base:
El IM Base se calcula como el maximo del valor calculado por el método de VaR Historico (Value-at-Risk) y
el método Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall). Estos métodos se basan en calcular la méaxima
pérdida esperada de una cuenta en un horizonte temporal determinado asumiendo cierto nivel de confianza.
Los datos histdricos a computar sobre las tasas de interés cero cupén corresponden al parametro Numero
de Sesiones a Utilizar definido en el articulo 5.5.2.5 de la presente Circular, para esto, se dispondra de un
dato por sesion para cada una de las curvas cero cupon definidas en el articulo 5.5.3.1.
A continuacién, se detalla la metodologia para el calculo del IM Base:

a. Método de calculo del IM Base mediante VaR Histérico (Value-at-Risk) (HVaR)
El algoritmo de calculo del IM Base a través del método VaR Histérico (HVaR) consta de los siguientes pasos:

i.  Creacion de la tabla de Retornos

A partir de la serie historica de las Curvas Cero Cupdn del Nimero de Sesiones a Utilizar, se calcula la

variacion para cada Tasa Cero Cupon en cada uno de los plazos entre la fecha t y la fecha t menos MPOR
descrito en el articulo 5.5.2.5. La variacion obtenida se expresa en Puntos béasicos (Pb).
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El Retorno de las Curvas Cero Cup6n se calcula como:

? = ZR? - ZR:—MPOR
Donde:

R3: Retorno Cero Cup6n segun Curva y plazo “s” en la fecha ‘", expresado en Pb.
ZR;: Tasa Cero Cupon segun Curva y plazo “s” en la fecha “t”.
ZR? ypor: Tasa Cero Cupon segun Curva y plazo “s” en la fecha “t-MPOR”.

A partir de este célculo, se obtiene una serie histérica del NUmero de Sesiones a Utilizar menos MPOR, que
corresponde a los retornos para cada Curva Cero Cupdn en cada uno de los plazos, donde todos los datos
pesan igual, independientemente del momento de ocurrencia.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular los retornos para cada una de las Curvas Cero
Cupodn se deben calcular los retornos para la TRM entre la fecha t y la fecha t menos MPOR descrito en el
articulo 5.5.2.5. La variacién obtenida se expresa en pesos COP.

ii. Creacién de sensibilidades Delta-Gamma

Para reducir el tiempo de calculo computacional, se construye una tabla de sensibilidades Delta-Gamma a
partir de las Curvas Cero Cupdn consideradas. Esta tabla recoge un valor de Delta y un valor de Gamma en
cada Curva y plazo, que se utilizara para calcular el VaR Histérico y el Maxima Pérdida Esperada a nivel de
Cuenta
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El Delta indica cdmo cambia el NPV a nivel de cuenta ante pequefios cambios en las Tasas Cero Cupdn.
Representa el incremento del NPV a nivel de cuenta, al variar infinitesimalmente el valor de la Curva Cero
Cup6n para un plazo determinado. Se calcula como el promedio de las siguientes tres diferencias finitas:

Orden Diferencia Finita

1 f(x+h) - f(x)
h

1 fx)—f(x—h)
h

2 f(x+h)—f(x—h)
2h

Donde:

f(x) representa la formula analitica exacta, obtenida a partir de las férmulas de valoracién de cada tipo de
producto. El valor de h es 1 Pb.

El Gamma ofrece informacion sobre cdmo cambia el Delta ante pequefios cambios de la Tasa Cero Cup6n,
siendo la segunda derivada del cambio del NPV con respecto al cambio infinitesimal en las Tasas de la Curva
Cero Cupdn. Representa la no-linealidad de la variacion del NPV respecto a la variacion de dicha curva. Se
calcula como el promedio de las siguientes tres diferencias finitas:

Orden Diferencia Finita
2 f(x—h)—2f(x) + f(x+ h)
2
2 2f(x—2h)—f(x—h)—2?(x)—f(x+h)+2f(x+2h)
h2
4 —f(x—Zh)+16f(x—h)—%3f(x)+16f(x+h)—f(x+2h)
12h2
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Donde:

f(x) representa la formula analitica exacta, obtenida a partir de las férmulas de valoracion de cada tipo de
producto. El valor de h es 1 pb.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular el Delta y el Gamma para cada una de las Curvas
Cero Cupon se debera calcular el Delta y la Gamma para la TRM. El valor de h en ambos casos sera de 1
centavo. La variacion obtenida se expresa en pesos COP.

jii. ~ Calculo del Delta-Gamma de los Escenarios Analizados. Célculo del P&G y seleccién de los
Peores Escenarios

A partir de la tabla de Delta-Gamma del apartado anterior, se estiman las pérdidas/ganancias a nivel de
cuenta para cada uno de los Escenarios Analizados. Es decir, la suma de las pérdidas/ganancias por cada
Curva Cero Cupdn en cada plazo generada de forma individual a nivel de cuenta para cada escenario. Este
calculo se realiza para cada curva y se define como:

n
&6; = » (d,Rf+ % (R)?)
=1

N

Donde:

P&G;: Es la pérdida o ganancia de la cuenta para el escenario ‘" (i= 1, 2, ..., Niumero de Sesiones a Utilizar
menos MPOR).
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d,: Es la Delta de la cuenta segun Curva y plazo “s”.

R;: Es el retorno obtenido en el apartado a.(i), segun Curva y plazo “s” para el escenario " (i = 1, 2, ...
NUmero de Sesiones a Utilizar menos MPOR)

Y. Es el Gamma de la cuenta segun Curvay “s”

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
Curvas Cero Cupdn se debera calcular las pérdidas/ganancias para la TRM para cada Numero de Sesiones
a Utilizar descrito en el articulo 5.5.2.5.

Una vez obtenidas las perdidas/ganancias a nivel de cuenta se deberan ordenar de menor a mayor, siendo
el menor, el escenario con mayor perdida, es decir el peor escenario.

iv.  NPVy VaR de los Peores Escenarios

De acuerdo con el Numero de Sesiones a Utilizar y el Nivel de Confianza definido en el Articulo 5.5.2.5 se
seleccionaran los Peores Escenarios del punto anterior y se revaluara la cuenta para obtener el NPV a partir
de cada una de las Curvas Ceros Cupdn modificadas.

Para obtener las Curvas Cero Cupdn modificadas se le suman o restan las variaciones del escenario i a las

Curvas Cero Cupdn de la sesion, de acuerdo con la siguiente formula:

ZR%yodificado = ZRo + R}
Donde:

ZR{ modificado’ ES 12 Tasa Cero Cupon modificada segin Curva y plazo “s” para el escenario ‘i" (i = 1..
Peor Escenario).
ZRy): Es el Tasa Cero Cup6n segun Curva y plazo “s” “s” existente en el momento de la revaluacion.

R}: Es el retorno para la Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” en el escenario " (i = 1..., Peor
Escenario), expresado en puntos basicos.
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Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las Curvas Cero Cupdn Modificadas se debera
calcular la TRM modificada para el escenario " (i=1, ..., Peor Escenario).

Finalmente, se procede a calcular el VaR Histérico con el nivel de confianza definido en el articulo 5.5.2.5.
Utilizando este parametro se obtiene el Peor Escenario, es decir, se hace Full Valuation de los Peores
Escenarios seleccionados y se escoge el escenario que coincida con el nivel de confianza antes sefialado.

b. Método de célculo del IM Base de la Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall) (ES)

El algoritmo de célculo del IM Base a través del método de la Méxima Esperada Pérdida consta de los
siguientes pasos:

i.  Creacion tabla de Retornos

La tabla de retornos en el método ES se calcula de la misma manera a la realizada en el punto (i) del numeral
1.a

ii. — Ajuste de Retornos por volatilidad actual

Se calcula la volatilidad histérica de la tabla de retornos del apartado anterior, obteniendo un dato de
volatilidad por Curva y plazo para cada uno de los escenarios obtenidos anteriormente.

La volatilidad histérica, o, se calcula usando el modelo de Media Mévil Ponderada Exponencialmente
(Exponentially Weighted Moving Average, EWMA), con un factor de decaimiento A, definido en el articulo
5.5.2.5.

La volatilidad ajustada se obtiene a partir de la volatilidad calculada del dia habil anterior ponderada por Ay
del retorno que corresponda en la fecha de calculo ponderado por 1- A.
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o3 = \/z(ag_l)z + (1 D(R?
Donde:

a§: Desviacion estandar en “t” para cada Curva ‘s” A(a7_)?: Varianza en “t-1” para cada Curva “s” (R$)?:
Retorno calculado en el punto (a) del numeral 1.1, al cuadrado en “t” para el cada Curva “s” expresado en
Pb.

A: Factor de decaimiento

La volatilidad para el escenario mas antiguo se calcula de forma distinta, debido a que no existe ninguna
referencia a valores pasados. Se debe hacer con base a la desviacion estandar de los Gltimos MPOR dias,
se calcula como:

— s _ s
= Abs (ZREscenario mas antiguo—MPOR ZRE

s
O Escenariomas antiguo—MPOR scenario mas antiguo)

Una vez calculadas las volatilidades para cada escenario historico en cada plazo “s”, se afiade a la tabla del
paso 1 una volatilidad para cada retorno diario obtenido, esto aplica de la misma forma para los retornos
obtenidos de la TRM.
En los calculos intradiarios se utilizan los datos de cierre de la sesion anterior.

ii. ~ Creacion de la tabla de retornos escalada
Se escala la tabla de escenarios obtenida en el punto(a) del numeral 1.i, con las volatilidades obtenidas en

el punto b del numeral 1.ii, para cada Tasa Cero Cupdn en cada una de las curvas “s”. Esto aplica de la
misma forma para los retornos obtenidos de la TRM.

s —t
tescalada — "'t 2
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Donde:

[P

t escalada- REtOMO escalado por volatilidad segun Curva y plazo “s” para escenario ‘"

R3: Retorno calculado en el punto (a) del numeral 1.2, segun Curva y plazo “s” y escenario ‘t”
o Volatilidad calculada en el punto (b) del numeral 1.2, segun Curva y plazo “s” en el escenario “ty"=hoy
o, Volatilidad calculada en el punto (b) del numeral 1.2, segun Curva y plazo “s” en el escenario ‘"

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular los retornos escalados para las Curvas Cero
Cupon se deberan calcular los retornos escalados para la TRM entre la fecha t y la fecha t menos MPOR
descrito en el articulo 5.5.2.5. La variacion obtenida se expresa en pesos COP.

Para los calculos intradiarios se utilizan los datos de cierre de la sesidn anterior.
iv.  Creacion de sensibilidades Delta-Gamma.
La tabla de sensibilidades Delta-Gamma es la misma que se calculé en el punto ii del numeral 1.a

v.  Calculo del Delta-Gamma de los Escenarios Analizados. Calculo de P&G y seleccion de los
Peores Escenarios.

El célculo del Delta-Gamma y del P&G se realiza de igual forma al punto iii del numeral 1.a. Nétese, sin
embargo, que, aunque el algoritmo y las férmulas son las mismas que las del punto iii del numeral 1.a en
este caso los retornos que se utilizan son los retornos escalados calculados en el punto iii del numeral 1.b.
Por este motivo los Peores Escenarios de un método no tienen que coincidir con los Peores Escenarios del
otro método.

Para el caso de los Swaps de moneda ademés de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
curvas se debera calcular las pérdidas/ganancias para la TRM.
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Finalmente, se deberan sumar las pérdidas/ganancias para cada uno de los Escenarios Analizados, de la
siguiente forma:

n
Vs 2
P&G; = Z (ast,Escalado + ? (RiEscalado) )
s=1

Donde:

P&G;: Es la Pérdida o ganancia de la cuenta para el escenario ‘" (i=1, ..., NUmero de Escenarios
Analizados).

d,: Delta de la cuenta segun Curvay plazo “s”

i Escalado- ES €l Retorno obtenido en el punto a del numeral 1.2 segun Curva y plazo “s” para el escenario
" (i=1, ..., NUmero de Escenarios Analizados) expresado en Pb.
Y. Es el Gamma de la cuenta segun Curva y en cada plazo “s”
Para el caso de los Swaps de moneda ademés de calcular las pérdidas/ganancias para cada una de las
Curvas Cero Cupon se deberan calcular las pérdidas/ganancias para la TRM para cada Numero de Sesiones
a Utilizar descrito en el articulo 5.5.2.5.

Una vez calculadas las perdidas/ganancias de la cuenta resultantes para cada uno de los Escenarios
Analizados, se seleccionan los Peores Escenarios, es decir, aquellos con mayores pérdidas en cada cuenta.

vi. NPV de los Peores Escenarios y Pérdida Maxima Esperada.

De acuerdo con el Numero de Sesiones a Utilizar y el Nivel de Confianza definido en el Articulo 5.5.2.5 se
seleccionaran los Peores Escenarios del punto anterior y se revaluara la cuenta para obtener el NPV a partir
de cada una de las Curvas Cero Cupdn modificadas.

Para obtener las Curvas Cero Cupdn modificadas se le suman o restan las variaciones del escenario i a las
Curvas Cero Cupdn de la sesion, de acuerdo con la siguiente formula:

i,Escalado

ZR?Modificado = ZR?) + R}
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Donde:

ZR;{ modificado’ ES 12 Tasa Cero Cupon modificada segun Curva'y plazo *s” para el escenario i" (i = 1...,
Peor Escenario).

ZRy): Es el Tasa Cero Cupén segun Curva y plazo “s” existente en el momento de la revaluacion.

R; g<catado: ES €l retormno escalado por volatilidad para el Tasa Cero Cupdn segun Curva y plazo “s” en el

escenario ‘" (i = 1..., Peor Escenario), expresado en puntos basicos.

Para el caso de los Swaps de moneda ademas de calcular las Curvas Cero Cupdn Modificadas se debera
calcular la TRM modificada para el escenario “i” (i=1, ..., Peor Escenario).

Finalmente, se procede a calcular el ES con el nivel de confianza definido en el articulo 5.5.2.5. Utilizando

este pardmetro se obtiene el Peor Escenario, es decir, se hace Full Valuation de los Peores Escenarios

seleccionados y se realiza un promedio con el nimero de escenarios que coincidan con el nivel de confianza

definido en el articulo 5.5.2.5, obteniéndose el valor de la Maxima Pérdida Esperada (Expected Shortfall).
c. Calculo final del IM Base.

El valor de IM Base de cada Cuenta se obtendra como el maximo de los valores obtenidos en el punto iv. del
numeral 1 (VaR Histdrico), y el punto vi. del numeral b (Maxima Pérdida Esperada) multiplicado por un factor

ﬁ , donde "n”:

+  Cuenta propia del Miembro: n = MPOR Propia, parametro definido en el articulo 5.5.1.4 “Parametros
para el calculo de la Garantia inicial’.

2. Ajuste por Tamafio de la Posicion.

898

Linea de atencion al cliente +57 601 3277000

www.camaraceriesgo.com.co



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

crcc

xnuam | clearing

El ajuste por tamafio de la posicion se realiza ante la posibilidad de que el mercado tenga dificultades de
absorber las operaciones de cobertura necesarias para cerrar la posicion de un Miembro que ha incumplido,
el criterio de Ajuste por Tamafio de la Posicion (ATP) es el mismo de grandes posiciones definido en otros
Segmentos.

Los pasos a seguir para el calculo del ATP para posiciones compensadas en Swaps son:
a. Calculo de sensibilidad a nivel de cuenta.

A nivel de titular se calcula la sensibilidad en cada uno de los siguientes plazos, en cada curva: 1, 2, 3, 4, 5,
6,7,8,9, 10,12y 15 afios.

Esta sensibilidad sigue el esquema de PV01, o valor de un punto basico, siendo el impacto que un
desplazamiento en paralelo de 1 Pb en las Curvas Cero Cupdn tiene sobre la cuenta de un Miembro
Liquidador. El signo del PV01 se interpreta se la siguiente manera:

+ PVO01 negativo: Significa que se gana con la bajada de las tasas, es decir, equivale a estar recibiendo
una tasa fija en el Swap.

« PV01 positivo: Significa que se gana con la subida de las tasas, es decir, equivale a estar pagando
una tasa fija en el Swap.

La Camara define una serie de tramos o buckets de la Curva en donde se suma aritméticamente el PV01
calculado en el punto anterior por cada una de las Curvas. La suma aritmética se hace de acuerdo con la
férmula que se muestra a continuacion:

mY = Bny'myx PVOlny

n=0
Donde:
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mY: Sensibilidad del bucket de cobertura m afios.
By my- Ponderacion de la sensibilidad en el Plazo “ni” de la sensibilidad en el bucket de m afios.
Se suma aritméticamente el PV01 por plazo de la curva de la siguiente manera:

» Paraelbucketde 1Y: 1¥ = ¥1_o Bny 1y X PVO1,y

»  Paraelbucketde 2Y: 2 = Y2_, By 2y X PVO1,y

+  Paraelbucket de 5Y: 5Y = ¥ _3 Bny sy x PVO1,y

»  Para el bucket de 10Y: 10Y = 322 By 10y X PVO1,y

«  Parael bucket de 15Y: 15Y = X212, By 115y X PVO1,y

Respecto al riesgo de tasa de interés se mapearan las sensibilidades de todas las Posiciones Abiertas
del Miembro a nivel de cuenta (1, 2, 3, 4, 5,6, 7, 8,9, 10, 12y 15 afios) a los Buckets Analizados (1, 2,
510y 15 afos) conservando el PV01.
b. Nominal equivalente de cobertura.

El siguiente paso es calcular el nominal equivalente en los Swaps Estandar utilizados en las operaciones de
cobertura. Para ello es necesario calcular la sensibilidad de estos Swaps Estandar.

El siguiente paso consiste en calcular el Ratio de Cobertura (RC), que es el cociente de sensibilidades entre
la posicion a cubrir (la de cuenta) en el Bucket en el que se ha simplificado la posicién y la sensibilidad de
los Swaps Estandar de cobertura, para cada Curva Cero Cup6n de acuerdo con la siguiente férmula:

PVO 1de la cuenta en bucket nYr

RC =
Sensibilidad de IRS de cobertura

El Nominal equivalente de cobertura sera el Ratio de cobertura de cada Bucket analizado multiplicado por el
nominal del Swap Estandar.
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El Swap Estandar de cada bucket debera anular la sensibilidad de la Posicién Abierta a cubrir,
compensandose ambas sensibilidades.

c. Calculo del sobrecosto por liquidez.

Si en un Bucket analizado, el Nominal equivalente de cobertura es mayor que el tamafio estandar del
mercado, se necesitara un ajuste de la garantia Inicial por Tamafio de la Posicién en ese Bucket. Si es igual
o menor al tamafio estandar se realizara un ajuste por el denominado “Riesgo de Bid-Offer Spread”.

Este sobrecosto se calcula de la siguiente manera:

i.  Encuesta a Miembros. Capacidad del mercado y sobrecosto de iliquidez en puntos basicos,
para cada Curva Cero Cupdn.

La Camara con periodicidad minimo anual, realizarad una “Encuesta” a los Miembros del Segmento Swaps
para que éstos estimen el volumen estandar que el mercado puede absorber en condiciones normales en
cada Bucket analizado. En dicha encuesta se preguntara el sobrecosto en puntos basicos que supondria
cerrar multiplos de nominales X veces superiores a los del volumen estandar. Por ejemplo, los puntos basicos
que costaria cerrar 5 veces (x5) el nominal maximo asumible por el mercado por Bucket analizado. Una vez
la Camara reciba la respuesta de los Miembros del Segmento con las encuestas diligenciadas, promediara
los datos correspondientes a la informacion recibida para determinar el sobrecosto de iliquidez en puntos
basicos a aplicar. En caso de no recibir respuesta de los Miembros del Segmento Swaps en el plazo
establecido por la Camara, la Camara podra mantener los datos recibidos de la ultima encuesta y
promediarlos o podra modificarlos, asi como la metodologia de calculo, en caso de estimarlo necesario.

Para los Swaps de moneda, en dicha encuesta se preguntara el sobrecosto en las cotizaciones de compra
y venta para cerrar multiplos de nominales X veces superiores a los del volumen estandar

ii.  Calculo del sobrecosto por iliquidez para cada Bucket analizado.
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Con el resultado de la “Encuesta” a los Miembros se obtiene el sobrecosto por liquidez para cada Bucket
analizado y Nominal de las Operaciones de cobertura.

Para calcular el sobrecosto por liquidez correspondiente a un Nominal de la Operacion de Cobertura respecto
al tramo en "nY”, se interpola linealmente entre los buckets aplicables de la tabla. Por ejemplo, si el nominal
de la operacion de cobertura es 3.40 veces el tamafio maximo correspondiente a ese bucket, el multiplicador
sera el correspondiente a interpolar linealmente entre el importe “x2” y el importe“x5”, conforme a la siguiente
formula:

Pan+1 - Pan
Nocypi1 —Nocy,

Sobrecosto,, = PB,,, + (Nominalc,pertura — NOCxn) *

Donde:

Sobrecosto,,,: Los Puntos Bésicos de sobrecosto por cubrir el importe exacto de los Swaps Estandar.
PB,,,,: Puntos Basicos de sobrecosto para un Nominal n veces superior al méximo de mercado.
Nominal;,periurq: NOMinal del Swap Estandar de cobertura.

Noc,,: Nominal n veces superior al maximo de mercado.

PB,,,.1: Puntos Basicos de sobrecoste para un Nominal n+1 veces superior al maximo de mercado.
Noc,,.1: Nominal n+1 veces superior al maximo de mercado.

d. Importe del Ajuste por Tamafio de la Posicion sin Compensar.
El Ajuste por Tamafio de la Posicion sin Compensar se calcula multiplicando el PV01 de cobertura, por el
sobrecosto por liquidez para cada Bucket analizado.

e. Ajuste por Tamafio de la Posicion por Compensacion.

Antes de calcular definitivamente el Ajuste por Tamafio de la Posicién, se realiza un ultimo ajuste por
compensacion de sensibilidades. Esta compensacion se produce al asumirse una cierta correlacion entre los
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movimientos de tasa de interés en los Buckets cercanos de las Curvas Cero Cup6n; en concreto el Bucket 2
afos con el Bucket 5 afios y el Bucket 10 afios con el Bucket 15 afios.

Si la sensibilidad de los tramos 2/5 o 10/15 fueran de sentido contrario (una positiva y otra negativa), se
descartara el importe del Ajuste por Tamafio de la Posicion sin Compensar que tenga menor importe.

El importe final de la Garantia Inicial para cada cuenta sera la suma de la Garantia Inicial de los swaps de
tasas de interés y la Garantia Inicial de los swaps de moneda, de acuerdo con la siguiente formula:

Garantia Inicial Cuenta; = Z Max (HVaR]-, ES]-) + ATP;

J
Donde:

i. Las diferentes cuentas del Miembro

j: Swaps de tasas de interés, Swaps de moneda

Articulo 5.5.2.5. Parametros para calculo de Garantia por Posicion Inicial.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, mediante Circular 47 del 3 de noviembre de
2020, publicada en el Boletin Normativo No. 122 del 3 de noviembre de 2020, mediante Circular 19 del
11 de junio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 048 del 11 de junio de 2021, mediante
Circular 23 del 30 de julio de 2021, publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021.
Rige a partir del 02 de agosto de 2021; y mediante Circular No. 030 del 30 agosto de 2024, publicada
Mediante Boletin Normativo No. 031 del 29 de agosto de 2024).

Los parametros utilizados para calcular la Garantia Inicial (IM) serén los definidos por medio de Instructivo
Operativo.

Articulo 5.5.2.6. Determinacion de la Garantia por Posicion Variable (VM) sobre Swaps y del PA.
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(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019. Rige a partir del 25 de noviembre de 2019).

Las Posiciones Abiertas en Operaciones sobre Swaps seran valoradas diariamente descontando cada uno
de sus flujos a Valor Presente Neto de acuerdo con lo descrito en los articulos 5.5.3.2,5.5.3.3y 5.5.3.4

La Garantia por Posicion Variable (VM) tiene por finalidad cubrir el riesgo asociado a la variacion diaria del
Valor Presente Neto, forma parte de la Garantia por Posicién, se constituye Unicamente en efectivo, y la
férmula de calculo para una Cuenta en una sesion es:

AVM,; = NPV, — NPV .5 pey
Donde:

AVM,: Variacion NPV

NPV,: NPV a mercado en el momento de célculo.

NPV ;.. pev: NPV de la tltima actualizacion de la Garantia Variable. Si es el primer calculo de VM del
dia, el NPV corresponde con el NPV calculado a cierre de la sesidn inmediatamente anterior al momento
de calculo (NPVggp (¢—1) )- Si se realiza tras una peticion de garantias Intradia, este se considerara
el Ultimo NPV.

La Garantia Variable calculada en el proceso de final de dia se calcula como la diferencia entre el NPV de
cierre de la sesion y el NPV de cierre de la sesion inmediatamente anterior, segun la siguiente formula:

AVMgop = NPVigopw) — NPVEgop (t-1)
Donde:

AVMqp: Variacion de los NPV de cierre de los dias (t) y (t-1).
NPV gop(r: NPV de cierre del dia (t).

NPV gop t—1): NPV de cierre del dia habil inmediatamente anterior (t-1).
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En el evento en que el valor de la Garantia Variable al cierre de la sesion del dia (t) sea positivo, es decir se
presente exceso, el titular de la Cuenta tendra derecho a recibir el importe en efectivo correspondiente a la
diferencia de los NPV descrita en el presente articulo, en caso contrario, es decir en el evento de defecto,
debera entregar a la Camara dicho importe en efectivo en la Sesion de Liquidacion Diaria y en la sesion de
Liquidacion al Vencimiento, segun el caso. Adicionalmente, para neutralizar este efecto econémico de cargo
0 abono, la Camara calculara diariamente, en el proceso de la Sesion de Cierre del dia un importe a pagar
por un Miembro Liquidador cuyo NPV por su posicion es positivo y abonado a un Miembro Liquidador cuyo
NPV es negativo, denominado Price Alignment (PA).

El PA es calculado sobre el NPV de cada Cuenta del Miembro Liquidador y de las Cuentas de sus Miembros
no Liquidadores correspondiente a “t-d”. Su calculo se realiza en “t”, a través de la férmula que se muestra,
aunque su liquidacion es efectiva en “t+1”.

d

PA(t) = —NPV(t_d) * ON(t—d,t) * %

Donde:

d: Es el nimero de dias entre ‘t” y el Ultimo dia en que se calculd el VM en el proceso de cierre de la
sesion.NPV ;_q): NPV de la cuenta del dia ‘t-d".

ON (;_q): tasa IBR Ovemnight correspondiente a la fecha ‘t-d.

Articulo 5.5.2.7. Peticion de Garantia por Posiciéon Variable (VM) Intradia sobre Swaps.

(Este articulo fue modificado mediante Circular 19 del 22 de noviembre de 2019, publicada en el
Boletin Normativo No. 034 del 22 de noviembre de 2019, y mediante Circular 23 del 30 de julio de 2021,
publicada en el Boletin Normativo No. 052 del 30 de julio de 2021. Rige a partir del 02 de agosto de
2021).

La Camara exigira la constitucion de la Garantia Variable intradia en efectivo por la cuantia que corresponda
de acuerdo con la siguiente formula:
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