PROCEDIMIENTO No. 005 DE 1997
(Noviembre 6)

Sefores:

REPRESENTANTES LEGALES, JEFES DE AREAS FINANCIERAS,
JEFES DE CONTABILIDAD, CONTADORES, REVISORES
FISCALES Y RESPONSABLES DEL MANEJO DE LA TESORERIA
DE LOS ENTES PUBLICOS DE LOS SECTORES CENTRAL Y
DESCENTRALIZADO DE LOS NIVELES NACIONAL Y
TERRITORIAL.

REFERENCIA:

INSTRUCTIVO OPERACIONAL PARA LA VALORACION DE
INVERSONES FINANCIERAS A PRECIOS DE MERCADO DE LAS
ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO, DE QUE TRATA LA CIRCULAR
EXTERNA No. 019 DEL 6 DE NOVIEMBRE DE 1997

Apreciados sefiores:

Con lafindidad de presentar de manera clara, sencilla'y en forma detallada, para los diferentes
usuarios del sector publico, las etapas del proceso de vaoracion de las inversiones, a precios de
mercado, asi como los conceptos fundamentales y la normatividad aplicable, se expide d
sguiente procedimiento:

1. AMBITO DE APLICACION
1.1. ENTIDADES DEL NIVEL NACIONAL
Con € objeto que las entidades del nivel naciond establezcan s estan obligadas o no, a vaorar

sus inversiones a precios de mercado, es preciso que apliquen los dos indicadores siguientes a su
informacion correspondiente d 31 de diciembre de 1996:

®
Indicador de resultado:

Cuentas de resultados asociadas ainversiones

Ingresos




Cuentas de resultados asociadas a inversiones. Comprende la sumatoria de los saldos de
las subcuentas. 435001 - Intereses y Descuento Amortizado de Inversiones Financieras, 435002
- Vauacion a Precios de Mercado de Inversiones Financieras; 435003 - Utilidad en Negociacion
y Venta de Inversones Financieras, 480501 - Intereses y Descuento Amortizado de Inversiones
Financieras, 480502 - Vauacion a Precios de Mercado de Inversiones Financieras, 480503 -
Utilidad en Negociacidon y Venta de Inversiones Financieras y 481002 - Vaoracion a Precios de
Mercado.

Ingresos. Corresponden ala sumatoria de los grupos. 41 - Ingresos Fiscales, 42 - Venta de
Bienes; 43 - Venta de Sarvicios, 44 - Transferencias,; 47 - Operaciones Interingitucionales y 48
- Otros Ingresos.

Representacion ddl indicador con base en los nimeros de los Grupos y Subcuentas:

Indicador de  Subcuentas  435001+435002+435003+480501+480502+480503+481002
Resultado:

Grupos 41+42+43+44+47+48

S € resultado de esta relacion, es iguad o mayor a 3%, la entidad esta obligada a vaorar sus
inversones a precios de mercado.

@)
Indicador de Situacion Inversones
0 de balance;

Activos liquidos

Inversiones. Corresponden ala sumatoria de los saldos de las cuentas: 1205-Inversiones de
Renta Fija y 1210-Inversones de Renta Variablee En d caso de las entidades de la
adminigtracion centra, tanto nacional como territorid, a la cuenta 1210 debe restarse d sddo de
la subcuenta 121090-Otras Inversiones de Renta Variable.

Activosliquidos. Resultan de restar d tota de la Clase 1-Activo, los sados de los grupos 16-
Propiedades, Plantay Equipo, 17-Bienes de Beneficio y Uso Publico y 18-Recursos Naturdesy
dd Ambiente.

S d resultado de esta relacion esiguad o superior a 20%, la entidad esta obligada a vaorar sus
inversones a precios de mercado.




Es suficiente que una entidad cumpla con uno de estos dos parametros, para edtar sujeta a
ambito de aplicacion.

Estos indicadores podran ser revisados por CGN y s fueren modificados se informard
oportunamente alas entidades.

1.2 ENTIDADESDEL NIVEL TERRITORIAL

Para que estas entidades establezcan s estan 0 no obligadas a vaorar sus inversiones a precios
de mercado, es necesario que determinen € vaor de sus ingresos correspondientes a la Clase 4,
con lainformacion a 31 de diciembre de 1996 y los comparen con € vaor equivaente a doce mil
sdarios minimos legales mensudes.

Indicador Territorid: Ingresos3 Al equivaente de 12.000 sdarios minimos legaes.

Ingresos Corresponden a la sumatoria de los grupos: 41 - Ingresos Fiscales, 42 - Venta de
Bienes, 43 - Venta de Servicios, 44 - Transferencias; 47 - Operaciones Interindituciondes 'y 48 -
Otros Ingresos.

Esta resultado debe confrontarse con € equivaente a 12.000 sdarios minimos legales mensudes
que rijan alafecha de la obligacion, es decir 12.000 X $172.005 (vaor de hoy).

S como resultado de esta comparacion d vaor de los Ingresos es igud o mayor d vaor
equivaente de los 12.000 salarios minimos legales mensuaes, la entidad esta obligada a vdorar
sus inversiones a precio de mercado.

2. CONCEPTUALIZACION BASICA PARA EFECTOSDE VALORACION

Consgderamos necesario conocer elementos financieros basicos que pemitan € andiss,
goprovechamiento y evaluacion de las diferentes dternativas de inversidn, teniendo en cuenta los
criterios y principios bésicos de rentabilidad, liquidez y riesgo, mediante € suministro de ayudas
conceptuales.

2.1. PRECIO DE MERCADO

Es d vaor que resulta de la interaccion de las fuerzas de ofertay demanda en € mercado. Para
las inversiones de renta fija esté dado por € valor presente de los flujos futuros asociados d titulo
y descontados a una tasa de mercado, determinada de acuerdo con los lineamientos establecidos

en laCircular Externa 019 dd 6 de noviembre de 1997, expedida por la CGN.

2.2. INTERES SIMPLE



Se caracteriza porque la retribucion econdémica causaday pagada no se reinvierte.



Ejemplo 1: Uninversonista que coloca $100 durante un afio, a una tasa de interés smple de 3%
mensud. ¢Qué retribucion obtiene en € afio?

|[F=  P@+n) |
En donde:
F=  Vdorfuturo delainversén inicid, después de n periodos, generando un i durante

cadauno dedlos.
P= Vdordelainversoninicid.
n= NUmero de periodos durante los cuales se causa € interés.
i= Tasade interés.

Entonces.

F= 100 [12+(100x0.03)]
F=  100(1.36)
F=  $136

2.3. INTERESNOMINAL E INTERES EFECTIVO

Cuando se habla de interés compuesto, la tasa de interés mensud no es equivaente a la que
resulta de dividir la anua por 12. Asdi, una rentabilidad anud compuesta del 24% no es
equivalente a una tasa mensud ddl 2% (24/12). En este agpecto radica la diferencia entre interés
nomind y d efectivo.

Al cdcular € interés efectivo deben tenerse en cuenta los siguientes aspectos:
- El vaor delosintereses

La periodicidad con que se causan los intereses.

El momento del periodo en que se causan los intereses. d comienzo del periodo (anticipados)

od find (vencidos).

El tiempo que duraralainverson.

El precio d cuad se comprad respectivo titulo.

El precio de redencion o venta.

Para cdcular d interés efectivo en términos anuales e utilizala siguiente formula




i efectivo = (1 +i perlc’)dlco)” -1

)




En donde:
n= NUmero de periodos durante los cuales va a causarse € interés
i= Tasadeinterés nominal correspondiente a cada uno de esos periodos

S s desea expresar € interés efectivo anuad como porcentgje, debe multiplicarse este resultado
por cien (100).

2.4, FORMAS DE PAGO DE LOS INTERESES

El interés puede pagarse d vencimiento o por anticipado. Cuando se habla de interés nomind,
generdmente se especifica su forma de pago en d afio. La rdacion entre los intereses
nominales, es decir, los no efectivos, correspondientes a anualidades y sus frecuencias de
pago, estan dadas por la siguiente expresion:

I nomina anud
i periodico vencido = 2

Ejemplo 2: ¢Cud esd interés nomind anua (no efectivo) de una inverson que ofrece @ 3% de
interés, pagado por meses vencidos?

En este caso se hace necesario despgar la férmula de la siguiente manera:
i nomind = i periédico x n
= 0.03x12=0.36

Expresado en porcentgje, @ rendimiento nomina delainverson esdd 36% anud.

Ejemplo 3: ¢Cud esd rendimiento efectivo anud de una inversdn que ofrece un interés nomina
ddl 32%, pagadero cada semestre vencido, pero que € interesado procede areinvertirlo?




Utilizando lasformulas (1) y (2), y teniendo en cuenta que lafrecuencian de un periodo semestral
enun afio es 2, setiene:

i nomind anud 0.32
i periédico = = —= 0.16
n 2

Entonces:
i efectivo= (1+i)"-1
=(1+0.16)° -1
= 0.3456 (34.56%)
Para determinar a qué tasa de interés vencida (i periédico vencido) equivalen unos intereses
pagados por anticipado (i nomina anticipado) debe tenerse en cuenta que los mismos pueden

reinvertirse, y éstos a su vez, también generaran intereses pagaderos por anticipado. Para este
procedimiento se utiliza la Sguiente formula

I nomina anticipado

n
i periodico vencido = ©)]
I nomina anticipado

1-
n

Ejemplo 4: ¢Cud esd interés efectivo anud de una inverson que ofrece un interés nomind del
28%, pagado anticipadamente cada semestre?

Primero debe cacularse € interés periddico, correspondiente a cada semestre vencido,
empleando laformula (3):

0.28

i semestral = = 0.1628 (16.28%)
0.28







Ahorasi se procede acacular € interés efectivo anud (férmula 1):

i efectivo =(1+i)"-1
=(1+0.1628)* -1

= 0.3521 (35.21%)

Ejemplo 5. ¢Cud es d interés efectivo anua de una inverson que ofrece un interés nominad del
28%, pagado anticipadamente cada trimestre?

0.28

Entonces: i trimestral = = 0.0753

Ahoraparahdlar € interés efectivo:

4
i efectivo = (1+0.0753) - 1

= 0.3370 (33.70%)

Ejemplo 6: Un inversonista esta indeciso entre invertir en un titulo que le ofrece un interés del
25.5% nomina anual, pagado trimestre por anticipado, o en otro que renta un 27.5% nomina
anud, pagado por semestres vencidos. S decidiera reinvertir en las mismas condiciones, d
vencimiento de la inverson, ¢cud dternativa produciria una mayor rentabilidad a cabo de un
ano?

Para determinar cud dternativa genera un rendimiento mayor d cabo de un afio, se debe cacular
€l interés efectivo anua correspondiente a ambos titulos.

10



El rendimiento nomind, en términos de trimestres vencidos, para € titulo que paga d 25.5%,
trimestre anticipado, se cacula asi:

I nomind anticipado
n
i periddico vencido =
I nomind anticipado
1-
n
0.255
4
Entonces. i (trimestrd) = = 0.06809 (6.81%)
0.255
1 -
4

El rendimiento efectivo anud es;

i efectivo = ( 1+ 0.06809)* - 1 =0.3015 (30.15%)

Mientras que € rendimiento periddico parala segunda dternativa es:

i nomind anud
i semedtral =
n
0.275
isemestrd = —  =0.1375 (13.75%)
2

Por lo tanto,

i efectivo = (1+0.1375)%- 1 = 0.2939 (29.39%)
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El inversonista deberd invertir en d titulo que le ofrece intereses dd 25.5% anua, pagados
trimestrdmente y por anticipado, pues reinvertidos convenientemente le generan un mayor
rendimiento d findizar d afio.

2.5.VALOR FUTURO

Conocida la tasa de interés periddica y € vaor de la inversion inicid, es posible determinar un
vaor futuro, empleando las siguientes formulas:

a. En @ supuesto que los intereses no sereinvierten (interés simple)
F=P@+i)"
En donde:
F=  Vdor futuro o flujo futuro
P=  Vdordelainvesoninicd
i= Tasade interés periddica
n= NUmero de periodos

Ejemplo 7: S hoy seinvierten $1.000 a un interés del 32%, anua vencido. ¢Cuénto se obtendra
a cabo de cinco afios?

S

l 1 2 3 4 5
(afhos)

Aplicando laférmula,
F = $1.000 (1 + 0.32)° = $4.007
b. En e supuesto que los intereses no sereinvierten (interés compuesto)
F=P+(nPi)

Ejemplo 8: Determinan cua es d valor equivaente futuro dentro de dos afios de $20.000 que se
invierten hoy aun interés del 2.5% mensua vencido?



F= P (1+)"
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n corresponde a nimero de periodos mensuaes que hay en dos afos
n=12(2) =24

Por lo tanto:
F= $20.000 (1 + 0.025)* = $36.175

S losintereses no sereinvierten, la suma acumulada d final de los dos afios se obtiene gplicando
laformula

F=P + (nPi)

F=20.000 + (24X20.000X0.025) = 32.000

Los resultados obtenidos de $36.175 y $32.000 registran la diferencia que existe entre € interés
smpley d interés compuesto.

2.6. VALOR PRESENTE NETO (VPN)

En las inversones financieras se presentan una serie de ingresos en diferentes momentos, y los
inversionistas desean conocer cudnto pueden ganar o perder. Por lo tanto, para poder estimar un
ingreso neto se tiene que calcular @ vaor presente de los diferentes flujos, dada una tasa de

interés o costo de oportunidad ddl dinero.

Laformula utilizada parasu cdculo es

Fo Fi F, Fs Fs Fn
VPN= - + + + + -+
(1+)° () (1+)? (1+i)° (1+)* (1+)"
En donde: F= Flujosfuturos
i= Tasa de descuento

Ejemplo 9: S latasade interés anua es de 36%, ¢Cud es d VPN de proyecto representado
por los sguientes flujos?.

$50.000 $30.000 $90.000

T

14




$100.000

$15.000
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Entonces.

$100.000  $50.000 $30.000  $90.000 $15.000
VPN= - + + + -
(1+0.36)°  (1+0.36)'  (1+0.36  (1+0.36)°  (1+0.36)

VPN (36%)= -$15.621

2.7. TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La Tasa Interna de Retorno (TIR) corresponde a aquella tasa de interés que hace igua a cero €
vaor presente neto de un proyecto. En otras paabras, es la tasa que hace equivaentes los
ingresos recibidos y los pagos efectuados durante todo @ tiempo que dure € proyecto de
inverson.

Ejemplo 10: Hdlar laTIR delasguiente inverson:

$50.000 $60.000 $70.000
l 1 2 3(afios)
$ 100.000
$50.000 $60.000 $70.000
VPN(TIR) =-$100.000 + + +

(1+)" (1+i)* (1+)®

Lavariable TIR, generamente, se despgja empleando € método del tanteo, o de ensayo y error,
S no se cuenta con una calculadora especializada o un programa de computador. Ensayando
varios vaores dei, y reemplazandolos en la expresion anterior se obtiene:

TIR = 33.88%

Este dato es gproximado. S se utiliza una caculadora financiera o se contintian los tanteos, se
obtiene € vaor preciso (con tres decimales) de 33.875%,
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2.8. INDICADORES AUTORIZADOS COMO TASASBASICAS
28.1.DTF

Es un indicador que recoge @ promedio semana de la tasa de captacion de los certificados de
depdsito a término (CDTs) a 90 dias, de los bancos, corporaciones financieras, de ahorro y
vivienda y compafiias de financiamiento comercid. Es cadculado por € Banco de la Republica.
Los rangos de plazo para la DTF son: a 90, a 180 y 360 dias. La de a 90 dias es trimestre
anticipado, las demés equivaden d plazo correspondiente y se publican en términos (tasas)
efectivos. Edtatasatiene unavigencia de lunes a domingo y semandmente cambian.

2.8.2. TasaBéasicadela Superintendencia Bancaria (TBS)

Es la tasa promedio de captacion a través de Certificados de Depdsito a Témino (CDT) y
Certificado de Depdsito de Ahorro a Término (CDAT) de las entidades financieras, caculada
diariamente por la Superintendencia Bancaria para diferentes plazos.

Se cdcula para los bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y
compafiias de financiamiento comercia, en los sSguientes plazos. entre 2 y 14 dias, entre 15y 29
dias; a un mes; a dos meses; a tres meses; a Seis meses; a un aflo y, superiores a un afo. Se
cdculadiariamente Movil 10 para cada uno de los plazos.

2.8.3. Indicadores de Rentabilidad de la Bolsa de Bogota (IRBB) , Indicadores de
Rentabilidad de la Bolsa de Medellin (TRB) e Indicadores de Rentabilidad de la Bolsa
de Occidente (IBOR).

Son los indicadores de rentabilidad de las bolsas de Bogotd, Meddlin y Occidente,
respectivamente. Corresponden a promedio de las rentabilidades de las transacciones en
instrumentos de renta fijaen € mercado secundario en cada una de las citadas bolsas.

El IRBB, base con @ cua se trabga de acuerdo con la norma de la Superintendencia de Vaores,
se presenta para los siguientes rangos de plazos. 0/60, 61/120, 121/180, 181/360, 361/720,
721/1.080 y mayor a 1.080 dias. Para cada uno de estos plazos se calculan cuatro indicadores: €
IRBB Hoy (dd dia), € IRBB Ayer (dd dia anterior), IRBB Movil 5 e IRBB Mdévil 10. Estos
dos Ultimos corresponden a la rentabilidad promedio de las dltimas 5 y 10 ruedas,
respectivamente.

2.9. INDICADORESDE LASBOLSASDEL PAIS.
2.9.1. Indicador de Bursatilidad de la Bolsa de Bogota (1BB), Indicador de Bursatilidad

de la Bolsa de Medellin (IBOMED) e Indicador de Bursatilidad de la Bolsa de
Occidente (1BO).
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Se definen como los indicadores bursitiles dd mercado ordinario de las bolsas de Bogotd,
Meddlin y Occidente, respectivamente. Reflgan las fluctuaciones que por efectos de oferta y
demanda o por factores externos dd mercado, sufren los precios de las acciones. Son los
indrumentos mas representativos, agiles y oportunos para evauar la evolucion y tendencia del
mercado accionario.

2.9.2. indice deBursatilidad Accionaria (IBA)

Clasifica una accion como de dta, media, bga o minima bursatilidad. Mide la comerciabilidad de
una accion determinada por la frecuencia, nUmero de operaciones y volimenes negociados
mensuamente en & mercado secundario

2.9.3. Precios promedio de las acciones par a efectos de valoracion.

La Bolsa de Vaores de Bogota publica diariamente un boletin con los precios de las acciones
para efectos de vaoracion, determinado con la metodologia de la Superintendencia de Vaores.
Sdlo inlcuye las accionesinstritas en la Bolsa

3. VALORACION DE LASINVERSIONES DE RENTA FIJA

El proceso de vaoracidn para etas inversiones de acuerdo con la Circular Externa 019 del 6 de
noviembre de 1997 esta integrado por |os siguientes pasos.

Recopilacién de informacion basica

Proyeccion de los flujos futuros.

Determinacion de latasa basica

Cdculo dd “margen por emisor”, en lafecha de adquisicion
Vaoracion a precios de mercado.

De acuerdo con la especie y condiciones dd titulo de renta fija (a tasa fija 0 atasa variable), se
llevaran a cabo estos pasos en cada una de las fechas bésicas: las de adquisicion y de valoracion,
COMo e vera més addante.

S e trata de un titulo de renta fija a tasa fija € vaor de los flujos futuros no cambiaria de una
fechaaotra, sdlo los diasa vencimiento, latasabasicay por ende latasa de mercado.

S setrata de un titulo de rentafijaatasa variable y su rentabilidad esta atada a un indicador, los

flujos deben actudizarse en las fechas en que se produzca un cambio en € vaor del indicador de
referencia del titulo.
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3.1. INVERSIONES DE RENTA FIJA A TASA FIJA

3.1.1. Recopilacion de informacion basica

3.1.2. Proyeccion delos flujos futuros

Estos se determinardn de acuerdo con las condiciones de plazo y tasa pactadas, atendiendo la

conceptudizacion y gemplos que se mencionan en € numerd 25 VALOR FUTURO de este

procedimiento.

3.1.3. Determinacion delatasa basica

Se establecera teniendo en cuenta las caracterigticas del titulo, s son emitidos en moneda legd y

extranjera'y los dias que le queden para @ vencimiento, atendiendo las condiciones establecidas

enlaCircular Externa 019 del 6 de noviembre de 1997.

Ejemplos.
S d indicador sdeccionado como tasa basica es d IRBB (Indice de Rentabilidad de la Bolsa
de Bogotd) y d titulo le quedan 75 dias para su vencimiento, debera utilizarse como vaor de
latasabésicad IRBB que corresponda d rango de 61/120 dias. S por € contrario d titulo le
quedan 500 dias para su vencimiento, € IRBB que debe emplearse es @ de 361/720 dias.

Cuando se emplean indicadores caculados diariamente podra tomarse, bien sea d vdor diario
del indicador o los promedios méviles dd mismo para5y 10 dias.

Cuaquier cambio en los indicadores sdleccionados iniciamente como tasa basica debera ser
aprobado por las Superintendencias de Vaoreso Bancaria, einformado ala Contaduria Genera
de laNacion.

La tasa basica podra ser la misma sobre la cud € emisor ddl titulo se comprometié a pagar los
rendimientos, o cuaesquiera otra de |as autorizadas.

Latasa basica cambia: una es en la fecha de adquisicion y otra es en la fecha de vaoracion. La
primera la obtenemos para efectos de determinacion del margen.

3.1.4. Célculodd “Margen por emisor”, en la fecha de adquisicion.
3.1.4.1. Métodos para determinar € “margen por emisor”

Una vez caculadas las tasas efectivay bésica, se procede a determinar € “margen por emisor”
exisente d momento de compra o0 de colocacion, optando por aguno de los
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siguientes métodos, |os cuaes deberan aplicarse en la vaoracion de todas las inversiones de renta
fija que hagan parte dd portafolio y € sdeccionado no podra modificarse durante € periodo
contable:

Primer método. El margen por emisor resultard de restar a la tasa efectiva de compra dd titulo,
e vaor de latasa bésica expresada en términos efectivos, vigente en la fecha de compra.

Segundo método. El margen por emisor resultara de restar a la tasa efectiva de colocacion inicia
dd titulo, latasa bésica correspondiente a esa misma fecha.

Adicionamente, a determinar d “margen por emisor’, es necesario tener en cuenta las
condiciones mencionadas en d numeral 4.2.1.4.2 de la Circular Externa No. 019 del 6 de
noviembre de 1997, en especid |las Situaciones especificas, relacionadas con los literdes ¢) y d)
de lamencionada Circular.

El méodo més utilizado en la préctica es € primero, es decir, con base en la fecha de compra
Unavez s ha determinado € margen, éste sera d que sempre e utilice, independientemente que
lafechadelavaoracion dd titulo sea diferente. En otras pdabras, € margen sélo se determina
en la fecha de adquisicion.

Ejemplo 11: Caculo dd “margen por emisor” utilizando € primer método, para aquellos titulos
gue correspondan a una misma especie, emisor y cuyo plazo d vencimiento sea smilar.(Literd c,
Numeral 4.2.1.4.2 - Condiciones para determinar € “ margen por emisor” de la Circular Externa
No. 019/97

Setiene un portafolio de inversiones con las siguientes caracteristicas:

Para calcular d margen por emisor para todos los titulos, d portafolio se selecciond teniendo en
cuentad primer méodo (con base en la fecha de compra)

Titulo 1: CDT (Certificado de Depdsito a Término)
Tasa de compra 37.80%

Fecha de compra: 2 de diciembre de 1994

Dias paravencimiento: 180

Tasa bésica seleccionada: IRBB con rango de plazo de 121/180 dias, de

38.91% (tomado del Boletin de la Bolsa de Bogotd)

L as tasas basicas utilizadas en los sguientes gjemplos tienen como fuente € Boletin de laBolsade
Bogota

El margen por emisor esigudl & 37.80 (-) 3891 =-1.11%
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Titulo 2; CDT

Tasade compra 35.90%

Fecha de compra: 21 de marzo de 1995

Dias para vencimiento: 90

Tasa basica sel eccionada: IRBB con rango de 61 a 120 dias, de 34.84%

El margen por emisor esigual & 35.90 (-) 34.84 =1.06%

S establecemos como fecha de vaoracion € 21 de marzo de 1995, d Titulo 1 le quedarian 71
dias d vencimiento y d titulo 2 le fdtarian 90 dias. Por lo tanto, los Titulos 1y 2 se encuentran
entre & rango de plazo de 61/120 dias.

De donde se concluye, que la diferencia entre los dos margenes es.
1.06 - (-1.11) =2.17%

Ajuste: Se toma & margen positivo que es 1.06 correspondiente a Titulo 2 y se procede a
gustar e margen negativo dd Titulo 1, para que en su conjunto, no supere los dos puntos.

Como la diferencia entre los dos margenes excede en 0.17 puntos, este limite, debe gustarse €
margen negetivo dd Titulo 1, delasiguiente forma:

-1.11 + 0.17 = -0.94
Detd formaque d sumar los dos margenes su resultado seaigua a dos puntos.

1.06- (-0.94) = 2.00
En los casos en que se utilice como tasa basica de referencia la de rentabilidad promedio
de los titulos TESYy los Titulos de Participacién, € margen por emisor de aquellos titulos
diferentes a los emitidos o garantizados por € Banco de la Replblica, no podra ser inferior a
cero. Sin embargo, cuando d titulo es emitido por & Banco de la Republica, que por ende se
esta valorando con base en un indice diferente d promedio en mercado bursdtil secundario, €
margen no podra ser positivo. Por |o tanto, se tomara un margen de cero (0).

Ejemplo 12: Cdculo dd “margen por emisor” de Titulos de Participacion por los dos
métodos:(Literal ¢, Numeral 4.2.1.4.2)

Titulo: Titulo de Participacion
Fecha de expedicion: 18 de enero de 1995
Pazo de vencimiento: 90 dias

Tasa 33%

Fecha de compra: 21 de marzo de 1995
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Tasafecha de compra 30%



Dias paravencimiento: 27 dias sobre base 360 dias

28 dias sobre base 365 dias
Tasa basica sdeccionada
por laentidad: IRBB

Primer método El margen por emisor resultara de restar alatasa efectiva de compra dd titulo €
vaor de latasa bésica expresada en términos efectivos, vigente en la fecha de compra

Se determina la tasa béasica a la fecha de compra, que para este caso es de 30.99% (promedio
movil 5 ddl IRBB para e rango entre 0/60 dias).

Margen por emisor = Tasade compra (30%) menos 30.99% = -0.99%.
Segundo método. El margen por emisor resultard de restar ala tasa efectiva de colocacion inicia
dd titulo la tasa bésica correspondiente a esa misma fecha

Tasa de Colocacion (33%) menos la tasa bésica a la fecha de colocacion 32.16% (promedio
movil 5de IRBB para€ rango entre 61/120 dias € 18 de enero de 1995)

Margen por emisor = 33 (-) 32.16 = 0.84%
Sin embargo, por tratarse de un titulo emitido por € Banco de la Republica que se vaora con

base en un indice diferente d promedio en d mercado bursdil secundario de Titulos de
Participacion, e margen no podra ser positivo. Por lo tanto, se tomara un margen de cero (0).

3.1.5. Casos Préacticos

3.1.5.1. Titulosderenta fija atasa fija con pagos periddicos de intereses

3.1.5.1.1. Recopilacion de la informacion basica

Condiciones de emision del titulo

Especie: CDT Corporacion FinancieraSA.
Vaor Nomind: $500.000.000

Fecha de expedicion: 1 de abril de 1997

Vencimiento: 1 de abril de 1998

Tasa Facid o nomind 21,05%
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Modalidad de pago de los
intereses. Trimestre Vencido (T.V.)

Informacion basica del momento de adquisicion

Fecha de compra: 4 de junio de 1997
Vaor de Compra: $517.542.000

Diasd vencimiento: 301

Procedimiento para e

cdculo dd margen: En lafecha de compra
TasaBésca utilizada DTF seguin plazo

3.1.5.1.2. Enlafecha de adquisicion del titulo

3.1.5.1.2.1. Proyeccion de los flujos futuros
Se determinan |os rendimientos periddicos con base en la siguiente formulacion.

F = 500.000.000 (0,2105/4)
F= $26.312.500, cada trimestre

$26.312.500 $26.312.500 $26.312.500 $526.312.500

T T T T

~ 27 dias 92 dias 92 dias 90 dias
301 dias
$517.542.000 Vr. Compra
Fecha Flujos Vaor Fujos Vencmiento | VPN aTIR de compra
$ $

Junio 4 de 1997 -517.542.000 |- -517.541.999
Julio 1 de 1997 26.312.500 27 25.912.517
Octubre 1 de 1997 |26.312.500 119 24.594.714
Enero 1 de 1998 26.312.500 211 23.343.928
Abril 1 de 1998 526.312.500 301 443.690.840
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3.1.5.1.2.2. Determinacion dela TIR o Tasa efectiva en la fecha de adquisicion

Una vez definidos los flujos futuros y los dias d vencimiento en la fecha de compra, se procede a
determinar la TIR, de lagguiente forma:

$26.312.500 $26.312.500 $26.312.500 $526.312.500

(1+i)27/365 (1+i)119/365 (1+i)211/365 (1+i)301/365

TIR = 23,0076569% = Tasa efectiva de compra
Reemplazando:

$517.542.000 = $25.912.517 + $24.594.714 + $23.343.928 + $443.690.840

3.1.5.1.2.3. Determinacion dela tasa basica

La tasa bési ca seleccionada es DTF(plazo 360 dias) ya que los dias d vencimiento que son 301,
guedan incluidos en € rango de plazo.

DTF 360 diasa 4 de junio de 1997 = 23,66%.

3.1.5.1.2.4 Calculo del margen por emisor

Para calcular este margen deben tenerse en cuenta: |la tasa efectiva de compra (TIR) y € vaor de
latasa bésica, expresada en términos efectivos vigente en la fecha de compra.

Entonces:

Margen por emisor Tasa efectiva de compra - Tasa bésica (fecha de compra)
- 23,01 . 23,66

-0,65%
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El vaor dd margen sempre serd d mismo, independientemente que la fecha de vaoracion
cambie
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3.1.5.1.3. En lafecha de valoracion

3.1.5.1.3.1. Informacién basica

Fecha de vdoracion: 31 de agosto de 1997
Diasd vencimiento: 213

3.1.5.1.3.2. Proyeccién de los flujos futuros

Los flujos futuros siguen igudes, 1o que cambia son los dias d vencimiento, los cudes quedan de
lagguiente forma

Octubre 1/97 Enero 1/98 Abril 1/98
$26.312.500 $26.312.500 $526.312.500
TFl TFZ T F3
T |
31 dias
123 dias
213 dias

Fecha de Valoracion
Agosto 31/97

3.1.4.1.3.3. Determinacion de la tasa basica en la fecha de val oracion.

Latasabasicaese DTF; Plazo 360 dias a 31 de agosto de 1997 = 24,03%

3.1.4.1.3.4. Determinacion de la tasa de mercado

Y a tenemos |os datos necesarios para determinarla: la tasa bésica en la fecha de vaoracion y €
margen por emisor determinado en la fecha de adquisicion.

Latasade mercado Tasabasicaen lafechade vdoracion + Margen por emisor
24,03(DTF plazo 360 dias) + (-0,65)

23,38%

3.1.4.1.3.5. Célculo del valor presente neto o precio de mercado

$26.312.500 $26.312.500 $526.312.500
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(1+0,2338)V365

(1+0’233 123/365
8) (1 +O, 2338)213/365
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VPN= 515.943.725

Esteesd vdor por @ cua debe quedar registrado contablemente  titulo d cierre mensud y es e
gue se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por vaoracion
aprecios de mercado.

3.1.5.2. Titulosderenta fija atasa fija con pagos periddicos de intereses

3.1.5.2.1. Recopilacién delainformacion basica

La informacion bésica tanto en la fecha de emiséon como de adquisicién serd la misma del
gercicio anterior. La Unica diferencia es que la tasa basica seleccionada para este caso es €
IRBB Movil 10.

3.1.5.2.2. Enlafecha de adquisicion del titulo

3.1.5.2.2.1. Proyeccion de los flujos futuros

$26.312.500 $26.312.500 $26.312.500 $526.312.500
27 dias T 92 dias T92 dias T 90 dias T
i 301 dias
$517.542.000 Vr. Compra
Fecha Flujos Valor Flujos Vencimiento VPN aTIR de
compra
$ $

Junio 4 de 1997 -517.542.000 - -517.541.999
Julio 1 de 1997 26.312.500 27 25.912.517
Octubre 1 de 1997 26.312.500 119 24.594.714
Enero 1 de 1998 26.312.500 211 23.343.928
Abril 1 de 1998 526.312.500 301 443.690.840
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3.1.5.2.2.2. Determinacién de la TIR o Tasa efectiva en la fecha de adquisicién

Una vez definidos los flujos futuros y los dias d vencimiento en la fecha de compra, se procede a
determinar la TIR, de lagguiente forma:

$26.312500  $26.312.500  $26.312.500 $526.312.500
$517.542.000 = ---nnmmmmmmmmmmee S — S S —

- (1 +i)27/3e5 (1 +i)119/365 (1 +i)211/365 (1 +i)3o11365

TIR =23,0076569% = Tasa efectiva de compra

Reemplazando:

$517.542.000 = $25.912.517 + $24.594.714 + $23.343.928 + $443.690.840

3.1.5.2.2.3. Determinacion de la tasa basica

Latasa bésica sdeccionada es € IRBB Movil 10-Plazo 181/360 (dado que contiene € ndmero
dediasa vencimiento que son 301) en & momento de lacomprajunio 4 de 1997) = 23,81%.

3.1.5.2.2.4 Célculo del margen por emisor

Para calcular este margen deben tenerse en cuenta: la tasa efectiva de compray € vaor de latasa
bésica, expresada en términos efectivos vigente en la fecha de compra.

Margen por emisor Tasa efectivade compra - Tasa basica (fecha de compra)
23,01 - 23,81

-0,802343%

3.1.5.2.3. En lafecha de valoracion

3.1.5.2.3.1. Informacién basica

Fecha de vdoracion: 31 de agosto de 1997
Diasd vencimiento: 213

3.1.5.2.3.2. Proyeccion de los flujos futuros
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Los flujos futuros siguen igudes, o que cambia son los dias d vencimiento, que quedan de la
gguiente forma
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Octubre 1/97 Enero 1/98 Abril 1/98
$26.312.500 $26.312.500 $526.312.500

bk s

31 dias | |
123 dias

213 dias

Fecha de Valoracién
Agosto 31/97

3.1.5.2.3.3. Determinacion de la tasa basica en la fecha de valoracion

Latasabésicaen lafechade vaoracion ese IRBB Movil 10 Plazo 181/360 del 31 de agosto de
1997 (como agosto 31 fue domingo se toma d dia habil inmediatamente anterior, es decir, & 29
de agosto de 1997), que es de 23,26%

3.1.5.2.3.4. Determinacion de la tasa de mercado

Y a contamos con |os datos necesarios para cacularla:

Latasademercado = Tasabasicaenlafechadevdoracion + Margen por emisor
= IRBB Movil 10 181-360 + (-0,802343)
= 23,26 + (-0,802343)
= 22,457657%

3.1.5.2.3.5. Célculo del valor presente neto o precio de mercado

$26.312.500 $26.312.500 $526.312.500

(1+0,2246)°°% (1+0,2246) 2% (1+0,2246)73%5

VPN= $518.060.045

Esteesd vdor por @ cua debe quedar registrado contablemente  titulo d cierre mensud y es e
gue se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por vaoracion
aprecios de mercado.



3.1.5.3. Titulos de renta fija a tasa fija sin pagos periédicos de intereses (Titulo al
descuento)

3.1.5.3.1. Recopilacién delainformacion basica

Condiciones de emision del titulo

Especie Titulo de participacion
Vdor Nomind: $300.000.000

Fecha de expedicion: 6 de enero de 1995
Venamiento: 6 dejulio de 1995

Informacion basica del momento de adquisicion

Fecha de compra: 24 de marzo de 1995
Vaor de Compra: $276.714.000
Tasade compra 33%

Diasd vencimiento 104

3.1.5.3.2. En la fecha de adquisicién del titulo

3.1.5.3.2.1. Proyeccién delos flujos futuros

En este caso sdlo tendriamos un flujo futuro d vencimiento, que es de $300.000.000.

$ 300.000.000
julio 6/95

T

l 104 dias

$ 276.714.000
Fecha de compra
Marzo 24/95

3.1.5.3.2.2. Determinacion de la TIR o tasa efectiva en la fecha de adquisicion

$300.000.000
(N0 0 S ——




(1 + |) 104/365
TIR= 32,786167%
3.1.5.3.2.3. Determinacion de la tasa basica en |la fecha de adquisicion

La tasa basica sdeccionada es € IRBB para € plazo correspondiente, es decir, € IRBB
correspondiente ala fecha de adquisicion (24 de marzo), que es 33.76%.

3.1.5.3.2.4 Calculo del margen por emisor

Para calcular este margen deben tenerse en cuenta: la tasa efectiva de compray € vaor de latasa
bésica, expresada en términos efectivos vigente en la fecha de compra.

La tasa basica en la fecha de compra es € IRBB dd 24 de marzo que es 33.76% Y la tasa
efectiva de compra es del 32.78%.

Entonces.

Margen por emisor 32.78 (-) 33.76

-0.98%

3.1.5.3.3. En lafecha de valoracion

3.1.5.3.3.1. Informacién basica

Fecha de valoracion: 27 de marzo de 1995
Diasd vencimiento: 97

3.1.5.3.3.2. Determinacion de la tasa basica en la fecha de valoracion

IRBB del 27 de marzo que es de 33.66%.

3.1.5.3.3.3. Determinacion de la tasa de mercado

Tasade mercado = Tasabésicaen lafechade vaoracion + Margen por emisor en lafecha
de compra

33.66% + (-.98)
32.68%

3.1.5.3.3.4. Célculo dd valor presente neto o precio de mercado.




$300.000.000

(1 + 0.3268)%"3%

= $278.282.106
Esteesd vdor por @ cua debe quedar registrado contablemente  titulo d cierre mensud y es e
gue se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por vaoracion
aprecios de mercado.

3.1.5.4 Titulo derentafija a tasa fija sin pagos periodicos de intereses- Titulo al descuento

3.1.5.4.1. Recopilacién de informacién basica

Condiciones de emision del titulo

Especie: Aceptacion bancaria o financiera
Vaor nomind: $550.000.000
Fechade emision: Octubre 1 de 1996

Fecha de vencimiento: Octubre 1 de 1997

Informacion basica en la fecha de adquisicion

Fecha de compra Mayo 8 de 1997
Vdor de compra $505.439.000
Diasd vencimiento: 146

Tasa bés ca saleccionada: IRBB Movil 10

3.1.5.4.2. Enlafecha de adquisicion

3.1.5.4.2.1. Proyeccion delos flujos futuros

En este caso sdlo tendriamos un flujo futuro a vencimiento, que es de $550.000.000.

Fecha Flujos Valor Flujos Vencimiento
$
Mayo 8 de 1997 505.439.000
Octubre 1 de 1997 550.000.000 146
$550.000.000
Octubre 1/97

|




146 dias

$ 505.439.000
Fecha de compra
Mayo 8/97
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3.1.5.4.2.2. Determinacién de la TIR o tasa efectiva en la fecha de adquisicion.

$550.000.000
$505.439.000 = -------=---mmmmmemmmee-

(1 + I) 146/365
TIR (Tasa efectiva de compra) = 23,519308

3.1.5.4.2.3. Determinacion de la tasa basica

Latasabésicaen lafechade compraesd IRBB Movil 10, Plazo 121/180 dias (contiene los dias
a vencimiento que son 146) = 24,16%

3.1.5.4.2.4. Célculo d&l margen por emisor

Margen = TIR - Tasabésica
= 23519308 - 24,16
= -0,640692

3.1.5.4.3. Enlafecha devaloracion

3.1.5.4.3.1. Recopilacién de informacion basica
Fechadevdoracion: 31 de agosto de 1997
Diasd vencimiento: 31

3.1.5.4.3.2. .Proyeccion de los flujos futuros

El flujo futuro sigue Sendo & mismo, silo cambian los dias d vencimiento y latasabasica

$550.000.000
Octubre 1/97

|

l 3ldias




Fecha de valoracién
Agosto 31/97
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3.1.5.4.3.3. Determinacion de la tasa basica en la fecha de valoracion

Latasabésicaesd IRBB Movil 10, plazo 0/60 dias del 31 de agosto/97= 22.54%

3.1.5.4.3.4. Determinacion de la tasa de mercado

Latasade mercado = Tasabasicaen lafechadevaoracion + Margen
=IRBB Movil 10 (0-60) + (-0,640692)
=2254 + (-0,640692)
= 21,899308 %

Ajustar la tasa de mercado para un titulo a que le quedan menos de 60 dias para su vencimiento,
es opciona, de acuerdo con lo estipulado en & Paragrafo 1° del Art. 1.7.1.1. de la Resolucién
1200: “Tampoco sera obligatorio gustar a la tasa de mercado aquellos titulos de renta fija alos
que lo queden sesenta (60) dias 0 menos para su vencimiento. En este caso se podrd mantener,
para efectos de la vaoracion diaria pogterior, la tasa de mercado de la fecha en que le quedaban
sesentay un (61) diasd vencimiento. S d titulo se adquiere cuando le resten sesenta (60) dias o
menos parae vencimiento se podra tomar como tasa de mercado la de adquisicion”

3.1.5.4.3.5. Célculo del valor presente neto o precio de mercado

$550.000.000
VPN = -memmememeoeeeeeeeee
(1+0,21899308) 33

= $540.827.136,45

Este esd vdor por € cuad debe quedar registrado contablemente € titulo a cierre mensud y es €
gue se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por vaoracion
a precios de mercado.

3.2. INVERSIONES DE RENTA FIJA A TASA VARIABLE

Se vdorarén de acuerdo con los procedimientos establecidos para los titulos de renta fija a tasa
fija, con sujecion a las especificaciones mencionadas en la Circular Externa 019 dd 6 de
noviembre de 1997, excepto para los TES Clase B, a Tasa Variable, que requieren de una
metodol ogia especifica




3.2.1. TESClaseB, atasavariable, emitidos por & Gobierno Nacional

Los titulos TES a tasa variable, tendran una tasa de interés liquidada por afios cdendario

vencidos, con base en d IPC- aiio completo certificado por € DANE, vigente para  mes

anterior a de pago de los intereses, y una tasa red gprobada en la subasta para colocacion

primaria dd respectivo titulo. El procedimiento es e siguiente:

3.2.1.1. Célculo de los rendimientos anuales

Debe emplearse la Siguiente formula

Rendimiento Anud = Capitd [ (1 + IPC anual) x (1 + PCA) - 1]

En donde:

Capita = Vdor nomind dd titulo

IPC anud=  Inflacion dd afio completo certificada por  DANE para d mes anterior a la
fecha de pago de los intereses.

PCA= Porcentgje contractual aprobado, es decir, @ componente de rendimiento real que
Se reconoce por contrato.

3.2.1.2. Determinacion de los flujos de pagos

Se determinara d flujo completo de pagos dd titulo, empleando € |PC conocido en @ momento

de lavaoracion (1PC afio completo publicado por e DANE parad mes inmediatamente anterior

d de lafecha de vdoracion) y se empleara e mismo vaor del |PC para estimar todos los flujos

futuros dd titulo.

3.2.1.3. Conversién delos flujos a valor presente

Los flujos se convierten a vaor presente empleando como tasa de descuento € vaor resultante
de sumar latasabésicay € margen por emisor.
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3.2.1.4. Determinacion de la tasa basica

Edtos titulos tendrdn como tasa basica su tasa efectiva promedio de negociacion en las bolsas de
vaores, lacua puede estar representada en:

-El promedio mévil de los dltimos diez (10) dias en los cuaes se hayan efectuado negoci aciones,
0

-Como minimo & promedio movil de los dltimos cinco (5) dias, siempre y cuando estas
negociaciones se hayan efectuado d menos dentro de los Ultimos treinta (30) dias hébiles, 0 en su
defecto, dentro de los Ultimos noventa (90) dias cdendario.
L as tasas efectivas promedio de negociacion de los TES Clase B, atasa variable, divulgadas por
las bolsas deberan expresarse como € 1PC afio completo del mes anterior, mas una tasa real de
negociacion (trn), utilizando la siguiente formulacion:

tb = [ {1+ IPCAnua)x (1+tn)}-1] 100
En donde:

IPC corresponde a la Inflacion del afio completo certificada por e DANE para € mes anterior a
lafechade vaoraciony

trn es & porcentge red de rentabilidad promedio de las Ultimas 10 cotizaciones en bolsa, para
titulos con plazos remanentes smilares d del titulo vaorado.

3.2.2. Casos Préacticos

3.2.2.1. Titulosderenta fija atasavariable

3.2.2.1.1. Recopilacion de informacion bésica

Condiciones de emision del titulo

Especie Bono Ordinario

Vdor nomind: $200.000.000

Fecha de emision: Julio 1 de 1997

Fecha de vencimiento: Julio 1 de 1998

Tasafacid o nomind: DTF + 2 (Trimestre anticipado-T.A.)

V)



Modalidad de pago de
losintereses; Semestre Vencido



El titulo devengard un rendimiento dd DTF + 2 sobre @ vaor, en la moddidad indicada. El
rendimiento se liquida d DTF nomina anud vigente, € diaen d cud seiniciad periodo de los

intereses, adicionado en |os puntos mencionados.

Informacién basica del momento de adquisicion

Fecha de compra: Agosto 29 de 1997
Vdor de compra $206.068.151,14
Diasd vencimiento: 306

Tasa basica sdleccionada: IRBB Movil 10

3.2.2.1.2. Enlafechade adquisicion dd titulo

3.2.2.1.2.1. Proyeccién de los flujos futuros

Enero 1 de 1998
$24.361.327

T

125 dias

Julio 1 de 1998
$224.171.342

T

181 dias

|

Fecha de compra
Agosto 29/97

Fecha de emision
Julio 1 de 1997

Primer flujo futuro

En este caso, para hdlar @ primer flujo futuro y dadas las condiciones de emison, se toma como
referencia la tasa nomina vigente en la fecha de emison dd titulo(para este caso junio 1° de
1997), esdecir, la DTF 90 dias, quees igua a 20.34% Trimestre Anticipado -T.A.-, d cud

adicionamos 2 puntos para 22.34%.

Esta tasa es necesario convertirla primero a tasa efectiva 25.845013%, y luego a semesire
vencido que eslamodaidad deinteresesy esigual a24.361327% semestre vencido -S.V-.

Ahorasi: F1= Vdor nomind (0.24361327/2)




= $200.000.000 (0.24361327/2)
= $24.361.327



Segundo Flujo futuro

Dado que las condiciones dd titulo son inciertas, para determinarlo tomamos como base € valor
de la tasa de referencia (DTF) ala fecha de compra ddl titulo, es decir, d 29 de agosto, la cual
tiene un vaor de 20.18% T.A., més los dos puntos adiciondes, para 22.18% T.A.. Igua que en
e procedimiento anterior es preciso convertirla a una tasa efectiva que es 25.631976%, y
después ala moddidad semestre vencido que es 24.171342%.

Ahorasi: F2=$200.000.000 (0.24171342/2)
=$24.171.342
= $224.171.342 (sumado con € capitd que sereintegraen € dltimo flujo).

3.2.2.1.2.2. Determinacién dela TIR o tasa efectiva en la fecha de adquisicion.

$24.361.327 $224.171.342
Y0 (o0 T L T — TE
(1 + i)125/365 (1 + |) 181/365

TIR o tasa efectiva de compra = $23,813214 nomind anua diaria vencida, y es necesario
convertir alaefectiva que esigual a 26,877833%.
3.2.2.1.2.3. Determinacion de la tasa basica

Latasabascaese IRBB Movil 10 parad rango 181/360 dias, toda vez que a 29 de agosto de
1997 4 titulo le quedan 306 dias a vencimiento, lacua corresponde d 23,26%

3.2.2.1.2.4. Célculo del margen por emisor
Margen =TIR o tasa éfectivade compra- Tasabésica

=26,877 - 23,26
= 3,617

3.2.2.1.3. Enlafechadevaloracion

3.2.2.1.3.1. Informacién Basica

Fechadevdoracidon:  Septiembre 30 de 1997
Diasd vencimiento: 274




3.2.2.1.3.2. Proyeccion de los flujos futuros

Es necesario recacular d segundo flujo futuro F2 tomando como base la DTF 90 dias T.A.
vigente alafecha de valoracion que es € 30 de septiembre de 1997: 20,07, lacud adicionadaen
los dos puntos que paga d titulo segun las condiciones de emisidn, debe convertirse primero a
tasa efectiva 25.48574774% y posteriormente a semestre vencido 24,040866%.

Entonces el F2 = $200.000.000 (0.24040866/2)

= $24.040.866
= $224.040.866 (interés més capital)

Enero 1 de 1998 Julio 1 de 1998
$24.361.327 $224.040.866

93 dias X 181 dias X

J Fecha de valoracion

Septiembre 30/97

Fecha de compra
Agosto 29/97

274 dias ‘

Fecha de emision
Julio 1 de 1997

3.2.2.1.3.3. Determinacion de la tasa basica en la fecha de val oracion.

Latasa béddcaes € IRBB Movil 10 plazo 181/360 del 30 de septiembre de 1997, que es
24,10%.

3.2.2.1.3.4. Determinacion de la tasa de mercado

Tasade mercado = Tasabésicaen lafecha de vaoracion + Margen por emisor en lafechade
compra

24.10 +3,6178
27.7178%
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3.2.2.1.3.5. Célculo del valor presente neto o precio de mercado

$24.361.327 $224.040.866
(1+0.2771)%¥3%% (1+0.2771)%"43%
VP= $22.889.095,48 + $186.451.470
VP = $209.340.565,48
Este esd vaor por € cuad debe quedar registrado contablemente € titulo a cierre mensud y es €

que se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por vaoracion
aprecios de mercado.

3.2.2.2. Titulo TESClase B, indexado al IPC

3.2.2.2.1. Recopilacién de informacién basica

Condiciones de emision del titulo

Vdor nomind: $100.000.000

Fecha de emision: Febrero 12 de 1996
Fecha de vencimiento: Febrero 12 del 2001
Componente de rendimiento: 6.50% que esel PCA
IPC afio completo afebrero

28 de 1997: 19.58%

Modalidad de pago de intereses: Ao vencido

Informacion basica del momento de adquisicion

Fecha de compra: Marzo 31 de 1997
Precio de compra: $118.000.000
Diasd vencimiento: 1.414 dias

Tasa béasica saleccionada: IRTESV Movil 10




3.2.2.2.2. Enlafecha de adquisicion

3.2.2.2.2.1. Proyeccién de los flujos futuros

De acuerdo con la metodologia de valoracion de los TES Clase B indexados d 1PC, € cdculo de
los rendimientos anuaes se obtiene mediante la gplicacion de lasguiente formula:

Rendimiento Anua = Capitd [ (1 + IPC anudl) x (1 + PCA) - 1]
En donde:
Capitd= Vdor nomind dd titulo

IPC anud=  Inflacion dd afio completo certificada por  DANE para d mes anterior a la
fecha de pago de los intereses.

PCA= Porcentgje contractua aprobado, es decir, € componente de rendimiento red que
Se reconoce por contrato.
RA= Rendimiento anud

Para hallar los flujos futuros:

RA = $100.000.000 [ (1 + 0.1958) x (1 + 0.065) - 1]

= $27.352.700
Fecha Flujo Valor Flujo Vencimiento
$
Febrerol2 de 1998 27.352.700 318
Febrero 12 de 1999 27.352.700 683
Febrero 12 del 2000 27.352.700 1.048
Febrero 12 del 2001 127.352.700 1414
Feb.12/98 Feb.12/99 Feb.12/00 Feb.12/01
$27.352.700 $27.352.700 $27.352.700 $127.352.700
318 dias T T 365 dias T 365 dias 3$6 dias
1414 dias >

v
Fecha de compra
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Marzo 31/97



3.2.2.2.2.2. Determinacion dela TIR o tasa efectiva de compra

$27.352.700 $27.352.700 $27.352.700 $127.352.700
$118.000.000= ---------------- e T e 4 e
o (1 + i)318/365 (1 + i)683/365 (1 + |) 1048/365 (1 + i)l414/365

TIR=19.363069% nomina anua, hace equivaentes los ingresos con € pago efectuado en €
momento de la compra

Se debe convertir a su tasa efectiva anud
TIR efectiva anual= 21.358588%

3.2.2.2.2.3. Determinacion de la tasa basica

Latasabascaesd IRTESV Movil 10 plazo 1081/1800 dias (contiene los dias d vencimiento
gue son 1414) a 31 de marzo de 1997, que es 26,56%.

3.2.2.2.2.4. Célculo del margen por emisor

Egtos titulos tienen margen cero (0), ya que son expedidos por € gobierno naciond, cuyo riesgo
de solvencia es cero.

3.2.2.2.3. Enlafecha devaloracion

3.2.2.2.3.1. Informacion basica

Fechadevdoracion: Agosto 31 de 1997
Diasd vencimiento: 1261 dias

3.2.2.2.3.2. Proyeccion de los fluj os futur os de fondos
El IPC afio completo cambia a la fecha de valoracidn, que en este caso corresponde a 1PC afio
completo ajulio 31 de 1997 que es de 17.88%, y con base en é se recadculan los flujos futuros,

de lagguiente forma

Rendimiento Anud = Capitd [ (1 + IPC anual) x (1 + PCA) - 1]

51




$100.000.000 [ (1 + 0.1788) x (1 + 0.065) - 1]
$25.542.200
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Fecha Flujo Valor Flujo Vencimiento
$
Febrerol2 de 1998 25.542.200 165
Febrero 12 de 1999 25.542.200 530
Febrero 12 del 2000 25.542.200 895
Febrero 12 del 2001 125.542.200 1.261
Feb.12/98 Feb.12/99 Feb.12/00 Feb.12/01
$25.542.200 $25.542.200 $25.542.200 $125.542.200
165 dias T 365 $ as 365 diaJ\ 366 dias T
1.261 dias >

Fecha de valoracién
Agosto 31/97

3.2.2.2.3.3. Determinacion de la tasa béasica en la fecha de valoracion

Latasa bésicaes d IRTESV Movil 10 Plazo 1081/1800 dias (contiene € nimero de dias a
vencimiento que son 1261) a 31 de agosto de 1997 que es 24.52%.

3.2.2.2.3.4. Determinacion de la tasa de mercado
Tasade mercado = Tasabésicaen lafechade valoracion + margen en lafecha de compra

2452 +0
24.52%

3.2.2.2.3.5. Calculo dedl valor presente neto o precio de mercado

$25.542.200 $25.542.200 $25.542.200 $125.542.200
VP = e - + e + e + -
h (1 + i)165/365 (1 + y 530/365 (1 + i)895/365 (1 + i)1261/365

VP = $115.478.292




Este esd vdor por € cuad debe quedar registrado contablemente € titulo a cierre mensud y es €
gue se compara con € Ultimo vaor registrado para determinar la utilidad o pérdida por valoracion
a precios de mercado.



4.VALORACION DE LASINVERSIONES DE RENTA VARIABLE

Las inversones de renta variable que se coticen en bolsa se vaorardn, con base en € indice
mensud de bursatilidad que informa la Superintendencia de Vdores, teniendo en cuenta lo
estipulado en la Circular Externa No. 019/97, atendiendo S corresponden a acciones de dta,
media o bgja 0 minima bursatilidad, 0 que no coticen en bolsa

5. TRATAMIENTO CONTABLE
5.1. INVERSIONES NEGOCIABLES

Para €l caso de las inversiones de renta variable, en la primera valoracion, el valor base
contra €l cual debe determinarse la utilidad o pérdida correspondiente, es el valor neto del
costo ajustado menos las provisiones contabilizadas. En caso que registren valorizaciones,
deben revertirse contra la cuenta de superdvit por valorizaciones.

Entonces, € vaor de la base seria
El sddo de la subcuenta correspondiente de renta variable, menos € sddo de la subcuenta
128002-Provision para Proteccion de Inversiones- De renta variable

En la primera valoracién de las inversiones de renta fija, el valor base contra el cual debe
determinarse |a utilidad o pérdida correspondiente es el resultante de adicionar al costo los
rendimientos causados no recaudados o deducir los rendimientos recibidos por anticipado y
las provisiones contabilizadas, segiin corresponda

Entonces, € vaor base ser&

El sddo de la subcuenta correspondiente de renta fija,

(+) d sado de la subcuenta 147002-Rendimientos de Inversiones

0

(-) & sado de la subcuenta 291004-Ingresos Recibidos por Anticipado-Rendimientos

(-) @ sddo de la subcuenta 128001-Provision para Proteccion de Inversiones-De Renta Fija

5.2. INVERSIONES NO NEGOCIABLES

Agqudlas entidades sujetas a la ingpeccidn y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, que
poseen inversiones de renta fija con carécter de no negociable, deberd registrarlas, iniciamente,
por su costo de adquisicion y su valoracion periddica se efectlia mediante la causacion periddica
de los rendimientos que se paguen en forma vencida, y la amortizacion de los rendimientos
recibidos por anticipado, laprimao € descuento.



De acuerdo con la normatividad vigente expedida por la Superintendencia Bancaria se consideran
inversiones de renta fijano negociables:
Inversonesforzosasy dd encge de las indituciones financieras.
Inversiones forzosas en titulos dd ICT o INURBE vy en titulos forestales clase B de las
entidades aseguradoras y de las sociedades de capitalizacion.
Inversiones en bonos educativos de valor constante.

Por lo anterior las cuentas y subcuentas relacionadas con la causacion de los rendimientos, seran

utilizadas solamente para esta clase de inversones y para aquellas entidades que no quedan
cubiertas en d ambito de agplicacion de lanorma de valoracion.

6. NORMASBASICASREFERENCIALES

L as entidades publicas deberan tener en cuenta, entre otras, las siguientes normas.

6.1. ENTIDADES DEL NIVEL NACIONAL

6.1.1. Recursosdela Nacién
Los recursos que la Direccion dd Tesoro Naciond, entregue a los Organos y entidades
financiados con recursos de la Nacién, no tendran por objeto proveer de fondos las cuentas
bancarias oficiaes, Sno atender los compromisos y obligaciones asumidos por dlos frente asu
persond y aterceros, en desarrollo de las gpropiaciones presupuesta es |ega mente autori zadas
(Articulo 10, Decreto 0630 del 2 de abril de 1996).
Los recursos de la Nacién que entregue € Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-
Direccién dd Tesoro Naciond, a las entidades gecutoras, no podrén utilizarse para la
condtitucién de depdsitos de ahorro y a término, ni a la suscripcion de ninglin tipo de activos

financieros (Articulo 11, Decreto 0630 del 2 de abril de 1996).

“Los rendimientos de inversiones financieras obtenidos con recursos de la Nacién, S se causan
pertenecen aésta...” (Articulo 12, Decreto 0630 ddl 2 de abril de 1996).

6.1.2. Recursos propios
6.1.2.1. Decretos 1013 del 16 dejunio de 1995y 798 del 20 de marzo de 1997
a. Inverson obligetoria para los Establecimientos Publicos del orden naciond.

De lainversdn obligatoriaen TES, Clase B, del mercado primario.
Base paraladeterminacion delainverson obligatoria



Liquidacion de las inversiones para atender compromisos de gasto.
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Liquidacion anticipada delos TES, Clase B.

Constitucion de un Fondo para la redencion anticipada de los TES, Clase B suscritos a
partir del 6 de marzo de 1995.

Mecanismos alos cudes se sujetalaredencion de los TES, Clase B (reconocimiento de
rendimientos)

b. Digposiciones gplicables a las Empresas Indudtridles y Comerciadles del Estado y las
Sociedades de Economia Mixta con regimenes de empresas industrides y comerciaes, en
ambos casos dd orden naciond, distintas de entidades financieras.

Los recursos propios destinados a condtituir activos financieros, deben ofrecerse en
primer lugar ala Direccion de Tesoro Naciond.

Lainformacion sobre inversiones por parte de las Empresas Industridles y Comercides
del Estado deben remitirse ala Direccion del Tesoro Naciond.

c. Digposiciones gplicables a otros 6rganos publicos del orden naciona que mangjen recursos
propios, distintos alos anteriores.

Inversién obligatoria en Titulos de Tesoreria TES, Clase B, dd mercado primario, en
las mismas condiciones y términos de |os Establecimientos PUblicos del orden naciond.

d. Otrasdisposiciones

Caracterigticas financieras y de colocacion de los TES, Clase B, destinados a la
suscripcion obligatoria

Requisitos de negociacion de los TES, Clase B, en € mercado secundario
Obligatoriedad de efectuar los depdsitos de excedentes de liquidez de los
establecimientos publicos de orden naciond en entidades sometidas a control 'y
vigilancia de la Superintendencia Bancaria

Obligatoriedad de depostar o redizar inversones exclusvamente en entidades
sometidas a control y vigilancia de la Superintendencia de Vaores o de entidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria

Cdificacion de los Certificados de Depdsito a Término por parte de una sociedad
cdificadora de valores.

Obligatoriedad para las entidades (Establecimientos Publicos, Empresas Industrides y
Comercides del Estado, Sociedades de Economia Mixta con regimenes de Empresas
Industridles y Comercides del Estado, del orden naciond) de registrar toda
negociacion de inversones a través de un mecanismo centralizado de informacion para
transacciones autorizado por la Superintendencia de Vaores.



6.1.2.2. Resolucion 1714 del 26 de agosto de 1997.

Por medio de la cud se reglamenta la inversén de los excedentes de liquidez de agunos
establecimientos publicos del orden naciond (Cga Naciond de Previsén y Fondo Naciond del
Ahorro).

6.1.2.3. Resolucion 1715 del 26 de agosto de 1997.

Por medio de la cud se reglamenta la inversén de los excedentes de liquidez de agunos
establecimientos publicos del orden naciond (Fondo de Garantias de Ingtituciones Financieras-
FOGAFIN).

6.1.2.4. Resolucion 1717 del 26 de agosto de 1997.

Por la cud se autoriza a los establecimientos publicos del orden naciond ainvertir sus excedentes
de liquidez, originados en recursos propios o administrados (establecimientos publicos del orden
naciona y corporaciones autdnomeas regionales)

6.1.2.5. Decreto 2188 del 3 de septiembre de 1997

Por medio del cua se modifican los Decretos 1013 de 1995 y 798 de 1997 y se dictan otras
disposiciones.

6.2. ENTIDADES TERRITORIALES

6.2.1. RecursosdelaNacion

Las entidades territoriales reciben recursos de la Nacion, por concepto de transferencias,
basicamente las de Cofinanciacion y de propiedad del ente centrd nacional, y los recursos

tradadados por € Ministerio de Educacion, DANE, ICBF e INPEC.

Sobre estos recursos existen restricciones de inversion, contenidas en los articulos 10 y 11 del
Decreto 0630 del 2 de abril de 1996, transcritos anteriormente.

6.2.2. Recursos Propios
Los fondos sobre los cuaes | as entidades territorid es tienen autonomia de inversién son:
Losingresos fiscaes

Prestacion de servicios.
Ventas de bienes
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Tranderencias en lo que s refiere a Stuado fiscd, participacion en los ingresos
corrientes de laNacion y regdias, basicamente.

Ingresos extraordinarios, tales como rendimientos financieros por inverson de fondos
hasta la fecha de su utilizacién y de excedentes de tesoreria.

7. NORMATIVIDAD APLICABLE PARA LA METODOLOGIA DE VALORACION
A PRECIOSDE MERCADO DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

1) Resolucion 1200, Titulo Séptimo, Articulo 1.7.1.1 a 1.7.1.14 (que incorporan las
Resoluciones 96 'y 209 de 1995): Valoracion de las inversiones de las entidades vigiladas.

2) Circular Externa No. 8 y Anexo, del 7 de dbril de 1995: Valoracion de portafolios a
precios de mercado.

3) Circular Externa No. 10 y Anexo, de 21 de abril de 1995. Aspectos contables de la
valoracién de portafolios a precios de mercado.

4) Circular Externa No. 11 dd 8 de junio de 1995:. Criterios y procedimientos para
valoracion de TES Clase B, a tasa variable, emitidos por el Gobierno Nacional.

5) Circular Externa No. 18 del 13 de septiembre de 1995: Modificaciones al plan Unico de
cuentas para las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores

6) Circular Externa No. 23 dd 5 de diciembre de 1995: Valoracion de titulos de renta fija a
tasa variable (metodologia alterna para la valoracién de los titulos de renta fija a tasa
variable).

7) Circular Externa No. 6 del 17 de mayo de 1996: Valoracién de las inversiones de renta
variable en el depdsito centralizado de valores.

EDGAR FERNANDO NIETO SANCHEZ
Contador General dela Nacion



