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ASUNTO: MODIFICACION DE LOS ARTICULOS 2.6.1.1 Y 4.5.2.6 DE LA CIRCULAR UNICA DE LA
CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE DE COLOMBIA S.A. - CRCC S.A.
RELACIONADOS CON LOS HORARIOS DE SESIONES DE OPERACION DE CAMARA Y CON EL
PROCEDIMIENTO DE CALCULO DE GARANTIAS POR POSICION PARA POSICIONES ABIERTAS EN
OPERACIONES REPO.

De conformidad con lo previsto en los articulos 1.3.4., 1.4.4., 1.4.5. y 1.4.10. del Reglamento de la Camara
de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. - CRCC S.A. se publica la modificacion de los Articulos
2.6.1.1y 4.5.2.6 de la Circular Unica de la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. -
CRCC S.A. relacionados con los Horarios de Sesiones de Operacion de Camara y con el Procedimiento de
Célculo de Garantias por Posicion para Posiciones Abiertas en Operaciones Repo.

Articulo Primero. Modifiquense los articulos 2.6.1.1 y 4.5.2.6. de la Circular Unica de la CRCC los cuales
quedaran asi:

“Articulo 2.6.1.1. Horarios de Sesiones de Operacion de Camara.

De conformidad con el articulo 1.3.6. del Reglamento de Funcionamiento de la Camara y el Articulo 1.8.1.1. de
la presente Circular, el horario de funcionamiento para el Segmento de Derivados Financieros tendra las
siguientes sesiones particulares:

1. Sesion de Aceptacion de Operaciones:
Acti Sesion de Aceptacion
ctivo )
de Operaciones

Futuro TES Mediano Plazo.
Futuro TES Corto Plazo.
Futuro TES Largo Plazo. 8:00 am. a 5:15 p.m.
Contratos de Futuros sobre Titulos TES de
Referencias Especificas.
Contrato Futuro de OIS. 8:00 a.m. a 5:15 p.m.
Contrato de Futuro de Inflacion. 8:00 a.m. a 4:30 p.m.

Futuro de Tasa de Cambio Dolar/Peso.
Mini Contrato de Futuro de Tasa de Cambio

8:00a.m.a5:15 p.m.

Délar/Peso.

Contrato de Opcion sobre la TRM

Forward NDF USD / COP. 8:00 a.m. a 4:30 p.m.
OIS IBR Formacién 11:00 a.m. a 1:30 p.m.
OIS IBR 8:00 a.m. a 4:30 p.m.

Contrato de Futuro sobre Acciones del indice
COLCAP con Liquidacion por Entrega
Contratos de Futuros indice Accionario COLCAP.

8:00 a.m. hora local a 4:30 p.m. hora de
Nueva York
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2.

Mini Contrato de Futuro indice Accionario COLCAP

Contrato de Futuro sobre Acciones del indice
COLCAP con Liquidacion por Diferencias.

Contrato Futuro sobre Electricidad Mensual.

Contrato Mini de Futuro sobre Electricidad Mensual. 8:45am.a1:30 pm.

Contrato de Opciones sobre la accidn de Ecopetrol

8:00 a.m. hora local a 4:30 p.m. hora de

Contrato de Opciones sobre la accién Preferencial
Nueva York

Bancolombia

Contrato de Opciones sobre la accién de Preferencial
Aval

Sesidn de Gestion de Operaciones: de 8:00 a.m. a 5:15 p.m. Sesidn durante la cual se pueden realizar
las operaciones de gestion ante la Camara.

El dia anterior a la fecha de vencimiento de un Contrato de Derivado, con método de Liquidacién por Entrega se
realizaran los procesos necesarios para llevar a cabo el cumplimiento de la entrega al dia siguiente, de acuerdo
con los siguientes horarios:

3.

Sesion de Notificacion para los Miembros no Liquidadores y Miembros Liguidadores: Esta sesion estara
disponible desde las 7:00 p.m. hasta las 7:59 p.m. del ultimo dia de negociacién del Contrato.

Sesién de Notificacion para los Miembros Liquidadores: Esta sesion estara disponible desde las 8:00
p.m. hasta las 8:59 p.m. del Gltimo dia de negociacién del Contrato.

Sesién de Notificacidén para la Camara: Esta sesion estara disponible desde las 9:00 p.m. y como
méaximo estara abierta hasta las 9:59 p.m. del Ultimo dia de negociacion del Contrato.

En la fecha de vencimiento de cada Contrato y segin el método de Liquidacién que corresponda se tendran las
siguientes sesiones adicionales:

6.

Sesién de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con
Liguidacién por Entrega: De 7:00 a.m. a 7:00 p.m. Proceso de recibo de los Activos y efectivo de los
Miembros y de los titulares de Cuenta obligados a entregar hacia la Camara y entrega de Activos y
efectivo hacia los Miembros y titulares de Cuenta con derecho a recibir desde la Cémara, el cual
comprende las siguientes etapas con sus correspondientes horarios, asi:

Etapa 1: Solicitud de transferencia de valores y efectivo desde los Miembros a la Cdmara, se gestionaré el dia
de Vencimiento del Contrato, conforme a los siguientes procesos:

a. Entrega Total: Solicitud de transferencia de valores en neto a nivel de titular de cada cuenta y de efectivo

en neto a nivel de Miembro Liquidador desde los Miembros a la Camara, se gestionara desde las 7:00
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a.m. hasta las 11:00 a.m. del dia de Vencimiento del Contrato. Si a las 11:00 a.m., los Miembros con
posiciones vendedoras han entregado la totalidad de los valores pero no han entregado la totalidad del
efectivo, la Camara seguira solicitando la transferencia del efectivo en neto a nivel de Miembro
Liquidador hasta las 2:00 p.m.

b. Entrega Parcial: Solicitud de transferencia de efectivo en neto a nivel del titular de Cuenta, desde los
Miembros Liquidadores a la Camara cuando falten valores por entregar por parte de los Miembros con
posiciones vendedoras; se gestionara desde las 11:01 a.m. hasta las 4:00 p.m. para el caso del Contrato
de Futuro sobre Acciones del indice COLCAP con Liquidacion por Entrega, y hasta las 5:00 p.m., para
el caso del Futuro TES Corto Plazo, del Futuro TES Mediano Plazo y del Futuro TES Largo Plazo.

Etapa 2: Solicitud de transferencia de valores y efectivo desde la Camara a los Miembros, se gestionara desde
11:01 a.m. hasta las 4:00 p.m. para el caso del Contrato de Futuro sobre Acciones del indice COLCAP con
Liquidacién por Entrega; y hasta las 5:00 p.m. del dia de Vencimiento del Contrato, para el caso del Futuro TES
Corto Plazo, del Futuro TES Mediano Plazo y del Futuro TES Largo Plazo.

Etapa 3: Gestion del proceso operativo de retardos en la obligacién de entrega, total o parcial de los Activos y
efectivo de los Miembros obligados a entregar hacia la Camara, de acuerdo a los procesos mencionados en la
Etapa 1, que se estén gestionando:

a. Total: Si después de cumplida la hora definida para la entrega de los valores y el efectivo, los Miembros
no han entregado la totalidad del efectivo determinado en neto a nivel de Miembro Liquidador, se iniciara
la gestion del proceso operativo de retardos desde la 2:01 p.m. hasta las 5:00 p.m.

b. Parcial: Si después de cumplida la hora definida para la entrega de los valores, los Miembros no han
entregado la totalidad de los mismos, se gestionara el proceso operativo de retardos, tanto para las
entregas del efectivo como de los titulos, desde la 4:01 p.m. hasta la 5:00 p.m. para el caso del Contrato
de Futuro sobre Acciones del indice COLCAP con Liquidacién por Entrega; y desde las 5:01 p.m. hasta
las 6:00 p.m., para el caso del Futuro TES Corto Plazo, del Futuro TES Mediano Plazo y del Futuro TES
Largo Plazo.

7. Sesidn de liquidacion al Vencimiento por Entrega en caso de incumplimiento de un Miembro Liguidador:
En el evento en que un Miembro Liquidador incurra en alguna causal de incumplimiento y el Miembro
Liquidador cuyos titulares de Cuenta que tengan derecho a recibir los Activos, no hayan solicitado a la
Cémara el cumplimiento por medio de la Liquidacién por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega,
de acuerdo al articulo 2.4.4.30. Liquidacion por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega de la
presente Circular, se abrira una Sesion de Liquidacion al Vencimiento por Entrega, Unicamente para la
Cémara, con el propésito de ejecutar la solicitud de transferencia de valores y efectivos de la Camara
hacia los Miembros y titulares de Cuenta con derecho a recibir.

Para el caso del Contrato de Futuro sobre Acciones del indice COLCAP con Liquidacion por Entrega, la Camara
podra entregar el efectivo y los titulos hasta con un plazo de cuatro (4) dias habiles después del dia del
Vencimiento del Contrato.
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Para el caso del Futuro TES Corto Plazo, del Futuro TES Mediano Plazo y del Futuro TES Largo Plazo, la
Camara podré entregar el efectivo y los titulos hasta con un plazo de dos (2) dias habiles después del dia de
Vencimiento del Contrato.

En todo caso, el cumplimiento por parte de la Camara estara sujeto a la disponibilidad en el mercado del Activo
Subyacente.

8.

Sesién de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con
Liguidacién por Diferencias: De 7:00 a.m. a 8:30 a.m. del dia de Vencimiento del contrato. Proceso de
cobro y pago de la Liquidacion por Diferencias por parte de la Camara. En caso de presentarse el evento
de retardo previsto en el numeral 2° del articulo 1.7.1.1 de la Circular Unica, referente al no pago del
efectivo correspondiente a la Liquidacién al Vencimiento por Diferencias, el horario de la Sesion de
Liquidacién al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion
por Diferencias se extendera hasta las 11:00 a.m.

Sesién de Liquidacion por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega: Proceso de pago de la
Liquidacién por Diferencias por Incumplimiento en la Entrega por parte de la Camara, se podra realizar
hasta el dia habil después de finalizada la Sesidn de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones
Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion por Entrega e incluira las siguientes etapas, asi:

Transferencia de efectivo hacia la Camara: Proceso de cobro de Liquidacion por Diferencias por
Incumplimiento en la Entrega, hasta las 5:00 p.m. del dia habil después de finalizada la Sesién de
Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion
por Entrega.

Transferencia de efectivo a los Miembros: Proceso de pago de Liquidacion por Diferencias por
Incumplimiento en la Entrega, hasta las 8:00 p.m. del dia habil siguiente después de finalizada la Sesién
de Liquidacion al Vencimiento cuando las Operaciones Aceptadas deban ser cumplidas con Liquidacion
por Entrega.”

“Articulo 4.5.2.6. Procedimiento de Calculo de Garantias por Posicidon para Posiciones Abiertas en

Operaciones Repo.

El procedimiento para el calculo de la Garantia por Posicién para las Posiciones Abiertas en Operaciones
Repo comprende las siguientes etapas:

Descripcion del método de calculo MEFFCOM2 para Operaciones Repo.

Ajuste diario de Garantias para Operaciones Repo.

Determinacion de la Garantia por Posicion a constituir por Cuenta.

Célculo de escenarios Riesgo Intradia - Rl para el computo de la Garantia por Posicion.
Aplicacion de la Garantia por Posicion al Limite de Margin Call.

moow»
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A. Descripcion del método de calculo MEFFCOM2 para Operaciones Repo:
El modelo MEFFCOM2 tiene en cuenta la valoracién de las Posiciones Abiertas, las compensaciones
entre Operaciones Repo pertenecientes al mismo Grupo de Compensacion y compensaciones entre
Operaciones Repo pertenecientes a diferentes Grupos de Compensacion.

Para el calculo de las Garantias por Posicion para Posiciones Abiertas en Operaciones Repo, se tiene
en cuenta lo siguiente:

1. Construccion de las matrices de garantias: Se construye una matriz de garantias (precios
tedricos y deltas) por cada Operacion Repo de acuerdo con el proceso descrito, a continuacion:

a) Determinacion de los precios para cada escenario:

Se definen tres escenarios; escenario al alza, escenario central y escenario a la baja. Para cada
Operacién Repo se calcula un precio por escenario:

Precio escenario al alza
= Precio de Valoracion Operacién Repo
+ Fluctuacién definida por Grupo de Compensacion
Precio escenario central = Precio de Valoracion Operacion Repo
escenario a la baja = Precio de Valoracién Operacion Repo
— Fluctuacion definida por Grupo de Compensacién
b) Célculo de las matrices de precios tedricos:
Para cada Operacién Repo se calcula un precio teérico para cada uno de los escenarios
definidos (alza, central y baja) calculado a partir del “precio escenario” obtenido en el numeral
anterior, utilizando la siguiente formula:
Precio tedrico alza = Pce alza — PC
Precio teorico baja = Pce baja — PC

Precio tedrico central = Pce central — PC

Pce = Precio escenario
PC = Precio de Valoraciéon Operacién Repo

c) Calculo de las matrices de deltas:

Se construye a partir de cada Operacion Repo y su Precio de Valoracion de Operacion Repo.
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Esta matriz permite convertir el valor nominal de la Posicién Abierta de las Operaciones Repo
(N° de Operaciones Repo*Multiplicador*Precio de valoracion Operacion Repo) a valor de
mercado.

La Posicion Abierta a valor de mercado se utilizara para determinar el numero de Posiciones
Abiertas compensables pertenecientes a un mismo Grupo de Compensacién como también el
numero de Posiciones Abiertas compensables entre diferentes Grupos de Compensacion.

2. Aplicacion de las matrices de Garantias a las Posiciones Abiertas:

Una vez construida la matriz de precios teoricos y la matriz de deltas, se aplican a las Posiciones
Abiertas para cada titular de Cuenta correspondiente.

El algoritmo utilizado para valorar la Posicion Abierta para cada escenario (alza, central y baja) es:

Valor P.Abierta compradora
= Valor Nominal de Operacién Repo de Compra * —1
* Precio teorico (alza,central y baja)

Valor P.Abierta vendedora
= Valor Nominal de Operacién Repo de Venta

* 1 * Precio tedrico (alza,central y baja)

Valor Nominal de Operacion Repo = N° de Operaciones Repo » Multiplicador

Para cada uno de los escenarios definidos (alza, central y baja) se suman los valores calculados para
los Operaciones Repo pertenecientes a un mismo Grupo de Compensacion, compensandose
totalmente los valores positivos y negativos. Al valor resultante, se le denomina “Garantia Posicion
Neta”.

A continuacion, para cada Contrato de Operacion Repo se calcula el valor de mercado a partir del
valor nominal y la matriz de deltas:

P.Abierta compradora (valor mercado)
= P.Abierta compradora (valor nominal) = 1 = Deltas

P.Abierta vendedora (valor mercado)
= P.Abierta vendedora (valor nominal) « —1 = Deltas

Para cada Grupo de Compensacion, se suman los valores correspondientes a un mismo Contrato de
Operacion Repo. Por lo tanto, si hay posiciones compradoras o vendedoras en un mismo Contrato de
Operaciéon Repo se considera como la posicion neta compradora o posicion neta vendedora.
Posteriormente, se suman los valores en los que se registra una posicion neta compradora, y por otro
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lado, los valores en los que se registra una posicion neta vendedora. Como resultado, por cada Grupo
de Compensacidn se obtienen como maximo dos (2) valores: Uno con una posicion neta compradora
y otro con una posicion neta vendedora.

Para cada una de estas se determinaré el valor de la posicion no consumida en spreads de la siguiente
manera:

- Sila posicion abierta es compradora:
Posicién no consumida en spreads = Posiciéon neta compradora
- Sila posicion abierta es vendedora:

Posicién no consumida en spreads = Posicion neta vendedora

3. Compensacion de Garantias entre distintos Grupos de Compensacion:

a) Obtencion de la posicién a aplicar en cada Grupo de Compensacion: Se parte de la posicion
no consumida en spreads en el numeral 2 del presente articulo. Se selecciona la posicion
no consumida en cada Operacidn Repo correspondiente al escenario en la que se alcanza
el valor maximo del Grupo de Compensacion, es decir, la posicion del escenario inicial de
mayor riesgo. A este valor, se le suma la posicion de las diferentes Operaciones Repo y el
resultado es la posicion a aplicar en el Grupo de Compensacion correspondiente.

b) Seleccién de los Contratos de Operacion Repo a compensar: A partir de la matriz de orden
o prioridad de compensacion definida en la presente Circular, se elige la pareja de Grupos
de Compensacion que tengan la posibilidad de compensar posiciones de acuerdo con la
correlacion existente entre ellos y el signo de esta correlacion.

c) Calculo del numero de spreads para los Contratos de Operaciones Repo a compensar: Se
determinara a partir de la siguiente formula:

Numero de Spread a utilizar

Posicion grypo a Posicion grypo B
= Min.Valor Absoluto ( P P

Delta para formar un spread Grupo, 'Delta para formar un spread Grupog
* Delta para Formar un Spread del Grupo

Paragrafo. El Delta para formar un spread se encuentra definido en el articulo 4.5.3.1. de la
presente Circular.

d) Obtencion de la posicion consumida y de la posicion no consumida en spreads:

Pagina 8 de 11



- Sila posicion es de compra.

Posicion no consumida en spreads
= Posicién neta compradora — N° Spreads

- Silaposicion es de venta.

Posicion no consumida en spreads
= Posicién neta vendedora + N° Spreads

e) Repeticion del calculo de los Grupos de Compensacion a compensar hasta que no existan
spreads: Este proceso se repite hasta que no exista ninguna combinacién de Grupos de
Compensacion susceptibles de ser compensados.

f)  Calculo del descuento por spreads obtenido en las compensaciones: Por cada nimero de
spreads, se calcula el importe a descontar de la Garantia de Grupo, en funcién del
parametro crédito sobre Garantias y la Fluctuacién definida en el articulo 4.5.3.1. de la
presente Circular.

El descuento por spread, se obtendra mediante la siguiente férmula:

Descuento por spreads
= N°de Spreads * Crédito sobre garantias
* Fluctuacion

g) Calculo de la “Garantia Final” por cada Grupo de Compensacion: Los descuentos
obtenidos se restan de la Garantia de Grupo, obteniéndose una “Garantia Final” por cada
Grupo de Compensacion.

B. Ajuste diario de Garantias para Operaciones Repo:
Por cada Posicién Abierta en Operaciones Repo, desde la Aceptacion de la Operacion hasta el dia habil
antes de su vencimiento, la Camara realiza un Ajuste Diario de Garantias a valor de mercado que se
calcula con la siguiente formula:
[Valor actual efectivo — Valor de mercado posicion (al cierre)] * signo
Valor actual efectivo:

Valor actual Efectivo = Valor Efectivo/(1 + TipoInterés * dias al vencimiento/365)

En donde:
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Valor Efectivo
= N°de acciones objeto de Operaciones Repo » Multiplicador

* Precio de Negociacion

dias al vencimiento: diferencia entre la fecha de liquidacion y la siguiente sesion habil a la actual.
TipoInterés: punto de la curva IBR
Valor de Mercado posicion (al cierre):

Valor de mercado posicion (al cierre)

= N°de acciones objeto de Operaciones Repo » Multiplicador
* Precio de Valoracion de Operacién Repo

Signo: Sera “1” si se trata de una compra y “-1” si se trata de una venta.

Se suma a la garantia de todas las Operaciones Repo de un Grupo de Compensacién, y se suman
a la “Garantia Final” del Grupo.

En el caso en que el ajuste diario de Garantias para el Enajenante de una Operacién Repo, tenga
un valor positivo, la Camara realizara un ajuste calculado de la siguiente manera:

Ajuste diario de Garantias * (1 — Haircut de Garantia)
En donde el Haircut de la Garantia se encuentra en el articulo 4.8.1.2 de la presente Circular.
C. Determinacion de la Garantia por Posicion a constituir por Cuenta:
Se suman la “Garantia Final” de los distintos Grupos de Compensacion, compensandose valores
positivos y negativos. El valor resultante de esta suma corresponde a la Garantia por Posicién a

constituir por el titular de la Cuenta. En caso de que dicho resultado fuera negativo, la Garantia por
Posicion a constituir por titular de Cuenta sera cero.

D. Calculo de escenarios Rl para el computo de la Garantia por Posicion:
Para el computo de la Garantia por Posicién en tiempo real, considerada a efectos del consumo del Limite

de Riesgo Intradia o LRI, se aplicaran los pasos descritos en los apartados A, B y C del presente articulo
para cada uno de los escenarios de Riesgo Intradia (RI) definidos, a continuacion:
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En cada escenario Rl para las Operaciones Repo con Posicién Abierta, se calcula un supuesto de
Liquidacion:

Escenario de RI 1: Se liquidan todas las Operaciones Repo con Posicion Abierta vendedora registrada
en la fecha del dia de calculo y las Operaciones Repo con Posicion Abierta vendedora que vencen en la
fecha del dia de calculo.

Escenario de RI 2: Se liquidan todas las Operaciones Repo con Posicion Abierta compradora registrada
en la fecha del dia de calculo y las Operaciones Repo con Posicion Abierta compradora que vencen en
el dia habil siguiente a la fecha del dia de calculo.

Escenario de RI 3: Se consideran todas las Operaciones Repo con Posicién Abierta.

Escenario de RI 4: Se liquidan todas las Operaciones Repo que vencen en la fecha del dia de célculo
mas las Operaciones Repo con Posicion Abierta vendedora que vencen en el dia habil siguiente a la
fecha del dia de célculo.

Escenario de RI 5: Se liquidan todas las Operaciones Repo que vencen en la fecha del dia de calculo
mas las Operaciones Repo con Posicidn Abierta compradora que vencen en la siguiente Sesion.

Escenario de RI 6: Se liquidan todas las Operaciones Repo que vencen en la sesion.
Se considerara para cada titular de Cuenta el escenario Rl que genere mayor riesgo.
E. Aplicacion al Limite de Margin Call:

Para el célculo del riesgo considerado a efectos del Limite de Margin Call, se aplicaran los pasos descritos
en los apartados A, B y C del presente articulo para todas las Operaciones Repo con Posicién Abierta a la
fecha de calculo utilizando las Fluctuaciones definidas para llamados a Garantias Extraordinarias descritas
en la presente Circular.”
Articulo Segundo. Vigencia. La presente modificacion a la Circular Unica de la CRCC S.A. rige a partir del

dia cinco (5) de noviembre de 2019.

(Original Firmado)
AMPARO TOVAR GOMEZ
Suplente del Gerente
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