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Introduccion

El Comité Rector (CR) del Indicador Bancario de Referencia?(IBR) aprobo tres modificaciones que
propenden por el robustecimiento del esquema de formacion del IBR, en la medida que se
alinean con el cumplimiento de las caracteristicas deseables que se han identificado para
indicadores de referencia por instituciones como el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus
siglas en inglés).

Las modificaciones mejoran la representatividad de las operaciones al aumentar los montos
operados. En adicion a esto, se modifico el horario de cotizacidn lo cual contribuye a que los
agentes cuenten con mas informacidn para el establecimiento de sus posturas. Especificamente,
a partir del 1 de agosto de 2024, el CR solicité la modificacién de los montos operados en el
esquema de formacidn del IBR para los distintos plazos (overnighty 1,3,6, y 12 meses)3. Ademas,
a partir del 1 de octubre de 2024, el CR aprobd la modificacion del horario de la sesidn de cotizacién
del esquemade formacién del IBR para todos los plazos desde 10:00 a.m. - 10:15 a.m. hacia 10:45
a.m.-11:00 a.m.

Antecedentes

El esquema de formacion del IBR se establecié en 2008 con el plazo overnight y 1 mes, con el fin
de crear un indicador que reflejara el costo del dinero en la economia a diferentes plazos. En
agosto de 2012, mayo de 2016 y en junio de 2022 se incorporaron los nodos a 3, 6 y 12 meses,
respectivamente. El esquema se establecioé por medio de una iniciativa privada, con el respaldo
del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Grdfico R2. 1).

Los IBR se construyen a partir de un proceso diario de cotizacion entre ocho bancos participantes.
Las posturas reflejan la tasa a la cual cada entidad esta dispuesta a prestar o recibir recursos y
los IBR son las medianas de esas posturas para cada plazo. Para el IBR overnight, se otorgan o
reciben los montos operables bajo un crédito interbancario no colateralizado. Por su parte, los IBR
al, 3, 6y 12 meses se construyen a través de un mecanismo de swaps de tasas de interés
considerando las expectativas de los bancos sobre el costo del dinero en esos plazos. En estos

! Las opiniones de este documento no comprometen ni representan la visién del Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Cualquier erroru
omision esy sera responsabilidad exclusiva de los autores.

2 “E|IBR es una tasa de interés de corto plazo para el peso colombiano, la cual refleja el precio al que los agentes participa ntes en su esquema de
formacion estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario.” (Asobancaria, 2024).

3 A partir del primer dia habil de 2025, se espera la solicitud de una modificacién adicional al monto del IBR overnight y el establecimiento de un
cronograma para posteriores ajustes a los montos de los demds nodos.
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instrumentos financieros, los bancos participantes intercambian flujos de una tasa fija (el IBR a
cada plazo) por una tasa variable (la composiciéon del IBR overnight durante el periodo de vigencia
del swap), con operaciones “non delivery”*.

En el diseiio del esquema de formacion del IBR se tuvieron en consideracion algunas
caracteristicas deseables para indicadores de referencia (BIS, 2013) (Cardozo & Murcia, 2014):

e Confiabilidad: Gestién y gobernanza adecuadas que minimicen el impacto de posibles
intentos de manipulacion y errores en el proceso de cotizacién.

o Robustez: Los indicadores robustos se caracterizan por contar con reglas claras en la
elaboracién de tipos de referencia, lo que incluye procesos transparentes y bien
establecidos, especialmente en periodos de tension en los mercados.

e Alta periodicidad: Indicadores calculados diariamente que facilitan el correcto
funcionamiento de los mercados.

e Disponibilidad: Publicacion en plataformas especificas que garantizan un acceso inmediato
y sencillo a las referencias.

e Representatividad: Calculado a partir de una muestra que refleja adecuadamente las
condiciones del mercado correspondiente.

Grafico R2. 1. Tasas IBR
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Fuente: Banco de la Republica.

Nota: Pese a que el IBR a1 mes se implementd en 2008, su metodologia era diferente a la actual. Este indicador se cotizaba semanalmente y el
monto de recursos que cada participante debia aportar dependia de la diferencia entre la cotizacion presentaday el IBR mensual, calculado a partir
de la mediana de las cotizaciones. Desde el 2012, el IBRa 1 mes se calcula a partir de cotizaciones de contratos swaps, igual que los indicadores a
3, 6y 12 meses. Por esta razon, se graficé la serie del IBR a 1 mes desde el 2012.

Estas consideraciones también se encuentran presentes en los lineamientos emitidos por I0SCO 3
y el FSB® sobre indices de referencia. Estos principios se exponen en I0SCO (2013, 2018) y en el

4 No hay flujos de principal al comienzo ni al final de la operacién. Al vencimiento, el pago se realiza por la diferencia entre la tasa fija y la tasa
variable multiplicada por el monto de cada contrato swap IBR.

® International Organization of Securities Commissions.

® Financial Stability Board.
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FSB (2014, 2015). Otros de los criterios a los que se hace mencién correspondena la gobernanza,
la representatividad del indice y la calidad de la metodologia.

Las tasas del IBR han sido adoptadas por la industria como referencia para diversas operaciones,
lo que refleja la confianza de los actores del mercado en que el IBR incorpora los principios
deseablesde un indicador de referencia. De estamanera, diversos actores’ han fomentado su uso
para impulsar el desarrollo del mercado monetario y de derivados8 (Grdfico R2. 2). En particular,
en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 se establecen disposiciones que facilitan la transicién
de las operaciones indexadas a la DTF? hacia el IBR. En adicidon a esto, se menciona que el Banco
de la Republica continuara calculando y publicando la DTF en la forma que disponga su Junta
Directiva hasta el 31 de diciembre de 20269.

Grafico R2. 2.Activos y pasivos indexados al IBR de los establecimientos de crédito
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e Activo IBR / Total Activo = Pasivo IBR / Total Pasivo
Corresponde al total de las posiciones activasy pasivas pactadas a tasa IBR que hacen parte del libro bancario de los establecimientos de crédito.
Informacion proveniente del formato 743 de la Superintendencia Financiera de Colombia del 30 de marzo de 2018 al 30 de agosto de 2024.

Incorporacidn de las caracteristicas deseables de los indicadores de referencia en el esquema
del IBR

El IBR incorpora una serie de caracteristicas que lo convierten en un indicador de referencia
sélido y confiable. Su transparencia estd reforzada por varios factores: i) los bancos comprometen
sus recursos propios en funcion de la formacion de los IBR; i) las entidades estan obligadas a aplicar
mejores practicas internas al generar sus cotizaciones, bajo la supervision de auditoria interna; y

7 La misién del mercado de capitales del 2019 (Ministerio de Hacienda, Banco Muncial, SECO, 2019) planted que “las autoridades econdmicas deben
adoptar medidas para impulsar la utilizacion generalizada del IBR como precio del dinero por parte de todos los agentes del mercado de capitales
como elemento esencial para el desarrollo de los derivados”. Adicionalmente, destacé que el IBR tiene la funcién de ser una tasa de referencia para
el costo de fondeo de instituciones financieras con alta calidad crediticia. Por ello, sugirié que el Gobierno, la Junta Directiva del Banco de la
Republica y la Superintendencia Financiera fomentaran la eliminacién de otras referencias como la DTF.

8 El Gobierno sustituy6 la tasa de referencia de los Titulos de desarrollo agropecuario de la DTF por el IBR. Otro ejemplo es |a modificacién en el
calculo de la rentabilidad minima para el portafolio de corto plazo de los fondos de cesantias, que ahora utiliza el IBR en lugar de la rentabilidad de
un portafolio sintético de TES a 90 dias. Ademas, esta tasa también se utiliza para la negociacion de contratos Overnight Index Swap (OIS), los cuales
son ampliamente negociados por inversionistas extranjeros, los cuales pueden crear contratos con plazos hasta de 20 afios.

° Promedio ponderado de las tasas efectivas de captacién de los CDT a 90 dias que reconoce el sistema financiero a sus clientes.

% para mayor detalle ver el articulo 314 de la Ley 2294 de 2023.
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iii) el proceso de cdlculo y los resultados se publican de manera regular y accesible (Asobancaria,
2022).

La buena gobernanza del IBR esta garantizada por la existencia del CR, un érgano independiente
compuesto por expertos y representantes de diversas instituciones. Su principal funcién es
asegurar que el IBR sea un indicador confiable y representativo del mercado monetario
colombiano. Para ello, realiza una seleccién cuidadosa de los participantes especializados, que
cuentan con condiciones homogéneas de acceso a informacion de mercado y perfiles de riesgo
adecuados!!, Esta gobernanza se refuerza con un reglamento del CR y del IBR, asi como por
politicas de manejo de informacién que son de cumplimiento obligatorio.

Ademas, el indicador esta disefiado para evitar manipulaciones, dado que los IBR se calculan a
partir de medianas, lo que reduce la incidencia de datos atipicos en la formacion de las tasas.
Asimismo, las entidades se comprometen a no revelar las tasas de cotizacion que envian al Banco
de la Republica antes de su publicacion oficial (Asobancaria, 2024).

En cuanto a su periodicidad, el IBR se calcula diariamente, proporcionando informacién
actualizada sobre las condiciones financieras del mercado de manera oportuna.

Importancia del IBR

El IBR se ha consolidado en los mercados financieros de Colombia como un referente de la
liguidez en pesos colombianos. Como resultado, el Banco de la Republica ha expresado que, enla
implementacién operativa de la politica monetaria, toma decisiones orientadas a prevenir
desviaciones significativas y persistentes del IBR overnight frente a la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) (Grdfico R2. 3). Asi, cuando las tasas de interés de corto plazo se alinean con la TPM, las
entidades financieras logran gestionar mejor su liquidez y sus esquemas de tasas de captaciéon y
colocacidn, lo que les brinda confianza en que los cambios en la TPM se reflejaran en las tasas del
mercado (Banco de la Republica, 2024).

L as entidades que participan en el esquema del IBR son seleccionadas anualmente segtn la Metodologia CAMEL, que evalda su solidez financiera
en términos de capital, calidad del activo, capacidad de gestidn, rentabilidad y liquidez. También se considera la calificacién crediticia a largo plazo
y las posiciones indexadas al IBR (Asobancaria, 2022). Para evitar manipulaciones, el Reglamento del IBR establece que no pueden ser elegidas mas
de dos entidades de un mismo grupo financiero (Asobancaria, 2024).

4



Reporte de Mercados Financieros

Grafico R2. 3. IBR overnight y TPM
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Fuente: Banco de la Republica.

El esquema del IBR también proporciona informacidn sobre las expectativas de politica
monetaria, elemento crucial en el analisis de los mercados financieros. Bajo la premisa de no
arbitraje en los contratos swap de tasas de interés de los IBR con plazos superiores al overnight, el
intercambio de una tasa fija por una tasa variable permite obtenerlas expectativas de la TPM sin
incorporar primas por riesgo u otros factores (Banco de la Republica, 2021). En el Grdfico R2. 4 se
ilustra la informacion de expectativas de la TPM extraida a partir de contratos swaps de tasas
interés sobre el IBR antes de la reunién de septiembre de 2024 de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, cuando la TPM era de 10,75%. Con informacién al 23 de septiembre, se estimaba un
recorte de 50 puntos basicos (pb) en la préxima reunion y una tasa de 9% a fin de afio12 (Banco de

la Republica, 2024).

2 3 informacién de las expectativas de TPM se extraen de los contratos OIS. Dentro del total de montos negociados de estos contratos se incluyen
los swaps de tasas de interés que se originan del esquema de formacién del IBR para los plazos de 1, 3, 6y 12 meses.
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Graéfico R2. 4. Evolucién de las expectativas de la TPM provenientes de la informacion de los contratos Swaps IBR
entre abril y septiembre de 2024
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica. Nota: Cada cifra de color blanco y negroindica un cambio de tasa de politica. Los resultados
del modelo para las fechas marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb de la TPM. Para los cuadros grises no se calcula la
expectativa, solo se estima el modelo con tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas Overnight Index Swap
presentan cupon.

Cambios al esquema del IBR aprobados por el CR

1. Aumento del monto operado en el IBR overnight

A partir del 1 de agosto de 2024, el CR del IBR considerd pertinente aumentar el monto operable
de las operaciones del IBR overnight de COP 80 mil millones (mm) a COP 120 mm para aumentar
su representatividad. En particular, es posible apreciar que este monto habia perdido relevancia
frente a otros indicadores econdmicos desde su establecimiento en 201613, Desde la modificacién
del monto del IBR overnight en 2016, la razén del monto operado mensualmente respecto a los
activos de los establecimientos de crédito disminuyé de 1,2% a 0,57% (Grdfico R2. 5). De manera
similar, el monto anual operadoen el IBR overnight respecto al PIBnominal cayé desde sumdaximo
de 8,38% en 2017 a 4,90% en 2023 (Tabla R2. 1).

2 Elmonto operable de las operaciones que componen el IBR overnight habia sido modificado en dos ocasiones desde su creacién. El primer ajuste
se realizé en noviembre de 2014, cuando el monto pas6 de COP 22 mm a COP 40 mm. El segundo cambio ocurrié en junio de 2016, cuando el monto
subié a COP 80 mm y representd un promedio de 46,7% de las operaciones en el mercado interbancario hasta el 31 de julio de 2024.
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Gréfico R2. 5. Montos mensuales operados en el  Tabla R2. 1. Montos anuales negociados en el mercado

programa IBR overnighty relacién con los activos de
los establecimientos de crédito

monetario, PIB, activos de los establecimientos de
crédito y montos operables del IBR overnight
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Fuente: Banco de la Republica.

Asimismo, la relacidn entre el monto mensual operado en el programa IBR overnight y los
montos de las operaciones al mismo plazo (repos, simultaneasy TTV), asi como con los agregados
monetarios M1, M2 y M3, y la base monetaria, también ha disminuido. Desde la modificacién del
monto en 2016, estas relaciones han caido casi un 50% (Grafico R2. 6. Montos mensuales operados
en repos, simultaneas y TTV overnight y relacidon con los montos del IBR overnighty Grdfico R2. 7.
Participacién del programa de IBR overnight en el mercado interbancario).

Grafico R2. 6. Montos mensuales operados en repos,
simultaneasy TTV overnight y relacion con los montos
del IBR overnight

Grafico R2. 7. Participacion del programa de IBR
overnight en el mercado interbancario
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* Incluye repos, simultaneasy TTV a un dia habil.
O/Nu ON: overnight.

resolucién 1318 de 2020.

Base Monetaria = Efectivo + Reserva Bancaria.
M1 = Efectivo + Depdsitos en cuenta corriente.
M2 =M1 + Cuasidineros. No incluye los CDTs en poder del Banco de
la Republica ni los CDT emitidos por Findeter en el marco de la

M3 = Efectivo + Total Depdsitos en poder del publico. Incluye los
depdsitos restringidos y no incluye los CDTs y bonos en poder del
Banco de la Republica nilos CDT emitidos por Findeter en el marco

de la resolucién 1318 de 2020.

Fuente: Banco de la Republica.



Reporte de Mercados Financieros

2. Aumento del monto operado en las operacionesIBR a 1, 3, 6 y 12 meses

A partir del 1 de agosto de 2024, el CR aprobé el aumento de los montos operados del IBR a 1
mes de COP 10 mm a COP 30,5 mm, del IBR a 6 meses de COP 3 mm a COP 5 mm y del IBR a 12
mesesde COP 1,5 mm a COP 2,5 mm, mientras que el monto del IBR a 3 meseslo dejoinalterado
en

COP 10 mm. Estas modificaciones se realizaron con el objetivo de homologar la sensibilidad de
cada contrato swap IBR a variaciones en las tasas de interés y acercarlos a unnivel de sensibilidad
acorde a estandares de mercado. La sensibilidad se determiné a través del DV0114, una medida
estandar a nivel internacionales que indica en cuanto cambia el valor del contrato en términos
monetarios ante un cambio en 1 pb enlas tasas de interés y que es relevante para la definicidn de
las coberturas de las posiciones en los balances de las entidades. El objetivo de este incremento
en los montos fue acercar el DVO1 a COP 250.000 (Tabla R2. 2).

Tabla R2. 2
Monto swaps de tasas de interés
Nodo Monto swaps de tasas de interés | apartir del1de agosto de 2024 -
antes del 1de agosto de 2024 |aproximacion a COP 250.000 DV01
en los contratos
1mes COP 10.000 millones COP 30.500 millones
3 meses COP 10.000 millones COP 10.000 millones
6 meses COP 3.000 millones COP 5.000 millones
12 meses COP 1.500 millones COP 2.500 millones

Fuente: Asobancaria.

3. Modificacidn del horario de cotizacion del esquema del IBR

A partir del 1 de octubre de 2024, el CR modifico el horario de cotizacion en el esquema del IBR
para todos los nodos de 10:00 a.m. — 10:15 a.m. a 10:45 a.m. a 11:00 a.m. Esta modificacion tiene
como objetivo permitir que las entidades incorporen mas informacién del dia en curso al
establecer sus posturas, lo que se espera que contribuya a la generacién de un indicador mas
robusto.

Conclusiones

El CR aprobd tres modificaciones al esquema de cotizacion del IBR para aumentar la
representatividad y robustez de los indicadores, lo que acerca a los IBR a los criterios deseables
de indicadores de referencia enunciados por instituciones como el BIS, I0OSCO y el FBS. Las
modificaciones de los montos operados buscan mejorar la representatividad del indicador de las
condiciones de mercado, mientras que el cambio en el horario proporciona a las entidades mas

 EIDVO1 es una métrica utilizada por los agentes del mercado para evaluar cémo cambia el valor de un activo ante variaciones en la tasa de interés.
En este caso, la variacion de la tasa se establece en 1 pb.

lazo

plazo plazo
[Valur del contrato * (1 + tasa) 360 ] [Valur del contrato * (1 + tasa) 360 ]
? plazo

(1 + tasa — 1pb) 360 (1 + tasa + 1pb) 360

DVo1 =
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tiempo para consolidar informacién del mercado, lo que les permite establecer sus posturas con
mayor fundamentacién y, en consecuencia, generar un IBR mas robusto.



