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€ xVA: un repaso rapido desde su implementacion internacional \\

Costo de financiamiento de margen

2015 inicial
+  BCBSI0OSCO margen inicial
KVA *  CCP margen inicial especifico

Costo de mantener/financiar
capital regulatorio:

+  Garantias por riesgo de
CEA WRVA Cotl i crédito de contraparte
CVA: Cheapest to deliver: 7y | Gostos de (SA-CCR)
Riesgo de Crédito de Colateralizacién en fmar_luamlento por *  Riesgode Mercado
Contraparte diferentes monedas y 'gnama fie la tasa (FRTB)
DVA: colaterales no libre .de riesgo (01s) +  CVA Riesgo de garantias
Riesgo de monetarios +  Financiamiento (FRTB-CVA)
Incumplimiento Propio del Tesoro = Valoracion prudente
* NSFR/LCR *  Ratio de Apalancamiento
*  Cross-Currency
bases

Fuente: Deloitte “Breaking down XVAs”



En Colombia en los ultimos anos se ha conseguido un paquete de reformas

muy importante que hacen posible implementar y gestionar el xVA \

Superintendencia Financiera de Colombia

Agrupa todos estos cambios regulatorios
y se ajusta a lo exigido por Basilea IlI. El
capitulo XVIIl incluye mitigantes de
crédito y hace referencia a la valoracién
de derivados y productos estructurados.

ircular externa

2017 . . W
sistemas de negociacidn.

£ 031 de 2019

2 Modifica ¢ Permite la negociacion de CDS y la

Q_ . . .z

8 Meadifica el calculo de la Exposicion 7 Beselicidn :::::’2:2;'32 j:r;:vzr:cr)ng_lr_‘(tzes efllas ®
S Crediticia incorporando para el efecto Externa No. 1 de .« Exize la imol 6T ) 2
5 | tias y/o demas mitigantes de Xigeila Implemientaciopjce °
© as garan Y. g 2018 v “ ” i a
> . g clausulas de “Close out” nettingen 3
. riesgo de crédito si cuenta con ellos. y o
o ) los contratos Marco de Derivados o
g regulatorio =
e 1]
§ Implementacién %
- Decreto 4765 de DODM-144 del Asunto 6: "Operaciones de Derivados 5
2 Implementa el “Close out netting” de 2011 24 febrero de Reglamenta la implementacion del

% las operaciones de derivados OTC. Articulo 10 “close out netting” a través de los

=

=

Fuente: Banco de la Republica, MHCP, Superintendencia Financiera de Colombia



' ientos de Basilea I \
io local a los lineamien
ion del marco regulatorio
@ Adaptacion

Normas Bjs:

Estandares IRRBB (Abril
2016)
Capitulo V|
Circular externa 100:

Normas Europeas:
Reglas relatiyas ala

Reglamento 2013/36/UE
administracign del riesgo

Reglamento (UE) No.
de liquidez 575/2013

SR Letter 11-7
-IRL: ALM/RLN = >100%

Guidance on Model Risk
-CFEN: 2020 (>80%),’ Management
2021 (>90%) y 2022

(Abril 2011)

A al Reserve
i Estado Espafia, Feder
Financiera de Colombia, BIS, Boletin Oficial del
cia Fin
Fuente: Superintenden



€ Taxonomia de tasas de referencia overnight
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Basado en Transacciones

EONIA
EFFR
OBFR

O/N LIBOR SONIA (Antigua)

SONIA*
ESTER*

TONA* Mayorista

Colateralizado (mas alla del interbancario)

*Indica una nueva o modificada
tasa libre de riesgo overnight.

Fuente: BIS Quarterly Review, Marzo 2019



& LIBOR Vs. SOFR - Secured Overnight Financing Rate \
Cotizaciones
O/N Index Swap (SOFR)

. Tenor Bid Ask Change
Evolucion futuros SOFR: CME 1Week 1548/ 1628 -0.000
H Voltimen diario promedio =—#—Open Interest fin de mes ?l:/lvtehek 1?32 ; 123181 gggi R Basi
) ' el i i i un basis
70,000 700,000 2 Mth 1569/ 1599 +0.003 Cotizaciones Basis
3Mth 1.562 / 1.603 +0.013 SOFR vs LIBOR SOFR vs IBR
60,000 seA 600,000 :m;: 132;; ii?; +g$g Tenor Bid Ask Change
H
. ) ' 1 15.62! 17. -0.2 3m 21.9
50,000 500,000 6 Mth 1.512 / 1.561 +0.023| eal 5.625 / 9.5 0=
7 Mth 1495 / 1.546 18030 2 Year 16.25 / 18.25 -0.125 6m 8.1
: ’ ’ 9m 7.3
40,000 400,000 8 Mth 1481/ 1531 +0.032 3Year 16.75 / 18.75 +0.000 1 iy
34,752 9 Mth 1472/ 1.502 +0.033 4Year 17.5/ 19.5 +0.000| Y -
3 : y 18m 2.2
30'000 300’000 10 Mth 1.452 / 1.482 +0.038| 5Year 18.125 / 20.125 +0.000] = 13
11 Mth 1.437 / 1.467 +0.043 6 Year 18.375 / 20.375 -0.125 . 1
20,000 15,588 200,000 1Yr 1.391/ 1.47 +0.042 7 Year 18.625 / 20.625 -0.125 e 0'9
! 2Yr 1.274 / 1.303 +0.064 8 Year 19/21 +0.000| c 1'3
10,000 100,000 3vr 1.222 / 1.252 +0.074 9Year 19.25 / 21.25 +0.000 - _2'5
4Yr 1.207 / 1.237 +0.081, 10Year 19.5/ 215 +0.000] 7v 53
i i 5Yr 1.208 / 1.238 +0.076] 12Year  19.875/ 21.875 +0.125 8y Iy
¥ ¥ X @ Q] Q9 6Yr 1.201/ 1.279 +0.078 15Year  19.875/ 21.875 +0.000 oy 05
F 3 2 3 & 8§ ¥ 5 2 3 A 1221/ 13 +0.081 20Year 20375/ 22375 +0.125 10V 26
g T @« € @ E g T w £ 8Yr 1.268 / 1.298 +0.076] 25 Year 21/ 23 +0.000 Ly "y,
2;’; 1'12:§ ; i:ﬁ; +0.078 30 Year 215/ 23.5 +0.000) 15Y 3.8
r . . +0.076
12Yr 136/ 1.39 +0.071]
15Yr 1.411/ 1.441 +0.068|
20Yr 1.467 / 1.496 +0.063|
25Yr 1.488 / 1.517 +0.069|
30VYr 1.486 / 1.515 +0.066)

Fuente: CME Group Bloomberg, Elaboracion propia



& Roadmap: Transicién LIBOR-SOFR Colombia

N

2019

2020 2021

Reemplazo Libor por SOFR Alternative Reference Rates’s (ARR’s)- ARRC
Exposicion a Creditos en USD: Desembolsos a la SOFR
Contratos y pagarés: Otros si, para clientes y contrapartes

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Nuevos derivados basados en ARR’s: (IRS USD)
Construccion de curva para IRS USD SWAP
Socializaciéon Metodologia de Valoracion CME /LCH para IRS USD: PIP- Precia
Cambio Metodologia Valoracién IRS USD:Presentacidn Comité Valoracion Proveedores y aprobacién SFC
Ajuste a los contratos ISDA (Adhesidn protocolos)
Ajuste al contrato Marco Asobancaria
CME Deja de usala OIS libory empieza a usar SOFR para valorar
LCH Deja de usar Libor

Nuevos derivados basados en ARR’s: SOFR/IBR - Reemplaza IBR/Libor
Construccion de curva para basis: Libor / SOFR por proveedores de precio
Socializacion Metodologia de Valoracion: Proveedores de Precio IBR/SOFR

Cambio Metodologia Valoracién Cross Currency IBR/SOFR: Presentacién Comité Valoracion Proveedores y aprobacion SFC

CME Deja de usala libor

LCH Deja de usar Libor

Ajuste a los contratos ISDA (Adhesidn protocolos)
Ajuste al contrato Marco Asobancaria

- Fechaen firme

Fecha estimada

Fuente: Elaboracion Propia



& La cuarta revolucién nos impone repensar el desarrollo de mercado

INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Programas con la
habilidad de aprender y
1960 razonar como humanos.

MACHING LEARNING

Algoritmos que con datos
aprenden patrones de
comportamiento.

DEEP
LEARNING

Crea redes neuronales

m_ artificiales que aprenden

y toman decisiones

inteligentemente

=2

Fuente: Intel, Elaboraci6n propia




¢ La transformacién digital esta configurada para continuar con
crecimiento exponencial

Humanoid intelligence

Web 1.0 Web 2.0 Self organizing machines
Leaming machines
Crowd investing Predictive analytics
3D scanner fppiceton
Autonomous driving

Software defined

3D print structures Holographic displays

Augmented reality

Alibaba comBigData Smart city

Tencent i
Smart banking / Algo
banking / Robo finance

Smart everything

amazoncom | sweinawoneg ?- Smart hoe
— Google '
Personal computer - xﬂ
i "“‘fm. bt SQ:‘; =
' ] ' ' T ' " Timeline of the Digital
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 Options Space

Fuente: Ronald Berger: Trend Compendium 2030



