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Las subastas administradas por el Banco de la Republica corresponden a TES de diferente duracion: 90
dias, 1 afio, 2 afios, 3 afios, 5 afios, 7 afios, 8 afios y 10 afios, y en diferente denominacion: pesos, ddlares,
UVR e IPC. En este documento se presenta una descripcion de las caracteristicas relevantes de la base de
datos de TES correspondiente al periodo comprendido entre el 15 de noviembre de 1995 y el 13 de
diciembre del 2001. Esta descripcion incluye conocer los montos y frecuencias de los diferentes tipos de
subastas y obtener (mediante una aproximacion) las curvas de demanda de los participantes con la

informacion de una subasta de TES a 90 dias.
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CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS SUBASTAS DE COLOCACION PRIMARIA PARA TITULOS
DE TESORERIA CLASE B — TES CLASE B

1. Valoracién de los titulos de tesoreria TES

Actualmente la deuda publica en titulos de tesoreria TES Clase B colocados por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico asciende a 40 billones de pesos, cifra que representa un 20% del PIB Colombiano®. Los
titulos de tesoreria TES clase B, son titulos de deuda publica interna de la Nacién emitidos por el Gobierno
Nacional — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de conformidad con lo establecido en la Ley 51 de
1990.

La tasa de negociacion de los TES y en consecuencia la valoraciéon de éstos, se ve afectada por el

comportamiento de algunas variables macroeconémicas y hechos propios del mercado [Helo, 2000].

El comportamiento de la tasa de cambio influye sobre la tasa de los TES. Cuando hay una devaluacién del
peso frente al délar, la tasa de los TES tiende a aumentar dado que es mas atractivo para los agentes
colombianos invertir su dinero en délares y en consecuencia es necesario un aumento de la tasa para

compensar y tratar de contrarrestar la salida de recursos.

Un aumento en la oferta monetaria (cuando el Banco de la Republica libera recursos para darle liquidez al

mercado) tiende a bajar la tasa de los TES como resultado de la interaccion entre la oferta y la demanda.

La inflacion también tiene un efecto sobre las tasas de los TES. De acuerdo con el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) es posible encontrar la tasa de los titulos de tesoreria en términos reales mediante un
proceso de deflacién. Esto permite determinar el nimero de puntos reales que el bono ofrece y de esta
forma es posible determinar si esa inversiéon es un buen negocio. En caso de que no constituya un buen
negocio hay una tendencia de aumento en la tasa de los TES. Las expectativas del mercado casi siempre

oscilan alrededor de 5 puntos bésicos reales[Helo,2000].

Los problemas estructurales del pais también afectan el comportamiento de la tasa de los TES. EIl
fendbmeno de capitalizacién de la banca publica que se present6 en el afio 2000 produjo un efecto de alza
en la tasa de los TES. Sin embargo para cubrir la misma necesidad, el gobierno liquida posiciones de
bonos en ddlares con el fin de tener recursos en pesos, lo que tiene un efecto de revaluacion del peso
frente al ddlar y en consecuencia una disminucién de la tasa de los TES. Por otro lado, los procesos de
privatizacion afirman la necesidad del gobierno por captar recursos, de manera que tienen un efecto de alza
en la tasa de los papeles de tesoreria. De esta forma las tasas de los TES varian dependiendo de las

acciones del gobierno.

! Portafolio, agosto 23 de 2002 (http://www.portafolio.com.co)
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2. Lasubasta

El gobierno colombiano subasta la deuda publica a través de una subasta de precio uniforme. Otros
paises, para la colocacién de su deuda publica interna, utilizan una subasta de precio discriminatorio. En
ambas subastas las ofertas ganadoras son las ofertas mas altas que completan el monto en venta. En la
subasta de precio discriminatorio cada ganador paga el precio de su propia oferta, mientras que en la
subasta de precio uniforme todos los ganadores pagan el mismo precio. El pago en la subasta uniforme
puede corresponder a la mayor oferta perdedora o, como en Colombia, a la menor oferta ganadora.

En la subasta uniforme de TES se reconoce una Unica tasa para todas las ofertas adjudicadas; ésta es
determinada por la tasa mas alta para la cual se complet6 el cupo que se pretendia captar. De esta forma,
las ofertas presentadas a una tasa inferior a la de corte son aprobadas en su totalidad y la diferencia frente
al monto aprobado se prorratea entre las ofertas presentadas a la misma tasa de corte. La Direccion de

Crédito Publico del Ministerio de Hacienda, tiene la posibilidad discrecional de declarar desierta la subasta®.

2.1 Participantes de la subasta

A esta subasta sélo tienen acceso los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras y las
sociedades comisionistas de bolsa que participen en el programa Creadores de Mercado para Titulos de
Deuda Publica, y que hayan sido designados como Creadores de Mercado o Aspirantes a Creadores de

Mercado por el Ministerio de Hacienda[Ministerio de Hacienda,2002].

Los creadores de mercado pueden desarrollar un mercado secundario de libre acceso por el publico en
general mediante operaciones bursatiles a través de los sistemas electrénicos de negociacion previamente

establecidos, como lo son el WinSet, el Rutrel y el SEN.

2.2 Reglas de la subasta
Antes de la realizacion de cada subasta se anuncian las condiciones nominales de los titulos y el cupo de la

subasta (monto de recursos sobre los cuales se va a hacer la emision).

La totalidad de las ofertas de cada entidad no puede superar el cupo estipulado a subastar. En cada oferta
debe especificarse el monto que se desea y la tasa efectiva que se quiere. Cada agente colocador debe
cumplir con una oferta minima de $ 500,000,000; adicionalmente, para todos los casos, el monto maximo
de cada oferta sera el equivalente en moneda legal colombiana a USD $175,000,000. Igualmente se debe
mantener una diferencia maxima de 75 puntos basicos® entre la tasa maxima y la tasa minima que oferta
una misma entidad; por ejemplo, para una misma entidad sélo es posible establecer ofertas en un rango
entre 12% y 12.75% 6 entre 10.5% y 11.25%.

Todas las ofertas adjudicadas se aprobaran a la tasa de corte. Los participantes cuya oferta haya sido

aprobada pagaran el mismo precio y obtendran el rendimiento correspondiente a la tasa de corte.

2 Facultades asignadas por la resolucién 2821 de diciembre 21 de 2001, por €l articulo segundo de laresolucién 0235 de 1998 y de
conformidad con lo establecido en el articulo 42 delaley 51 de 1990.

3A partir de laresolucién 002 de 2002. Antes de ésta la diferencia era de 150 puntos basicos.
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Las ofertas se presentan en un horario de 10:00 a.m. a 11:00 a.m. el mismo dia en que se va a adjudicar la
subasta via SEBRA que es el sistema electrénico del Banco de la Republica. Ese mismo dia a partir de las
11:00 a.m. se anuncia nuevamente a través de SEBRA, de SEN y mediante grabacion telefonica los

resultados de la subasta, y si hay o no una segunda vuelta.

2.3. Segunda vuelta

Se aprueba una segunda vuelta si:

i. El monto de las demandas es superior o igual a dos veces el cupo ofrecido en la primera vuelta.
En este caso el cupo ofertado en la segunda vuelta sera un 50% del ofrecido en la primera vuelta.

ii. El monto de las demandas es superior o igual a 1.2 veces y menor a 2.0 veces el cupo ofrecido en
la primera vuelta. En este caso el cupo ofertado en la segunda vuelta sera equivalente al 25% del

ofrecido en la primera vuelta.

En la segunda vuelta sélo podran participar aquellos Creadores de Mercado que se hayan hecho
acreedores a una adjudicacion en la primera vuelta. La tasa que se reconoce para la segunda vuelta es la
de corte de la primera, y por eso, s6lo se puede enviar una oferta especificando el monto, siempre y cuando
no supere el cupo determinado. En caso de que todas las ofertas superen el cupo establecido, el criterio de
asignacion sera la cantidad de titulos adjudicados en la primera vuelta; asi, quien haya tenido la mayor
participacion tendra prioridad sobre los demas y asi sucesivamente. La recepcion de las ofertas de
adjudicacioén de la segunda vuelta se hace de la misma forma que para la primera, con la Unica diferencia
de que el horario es de 3:00 p.m. a 4:00 p.m. de ese mismo dia y a partir de las 4:00 p.m. se comunican los

resultados.

2.4. Ejemplo
Usando la informacién de la subasta de TES a 90 dias realizada el 11 de octubre del afio 2001 se ilustrara
el mecanismo de subasta anteriormente descrito. El cupo ofrecido para esta subasta fue de 10,249,200,000

pesos. Las ofertas presentadas fueron las siguientes:

Intermediario | Tasa Monto

ENTIDAD 1 10.98% 4,000,000,000
ENTIDAD 1 11.08% 5,000,000,000
ENTIDAD 18 10.50% 5,000,000,000
ENTIDAD 18 10.80% 4,000,000,000
ENTIDAD 18 10.80% 1,000,000,000
ENTIDAD 20 10.50% 5,000,000,000
ENTIDAD 20 11% 5,000,000,000
ENTIDAD 22 10.50% 1,000,000,000
ENTIDAD 22 10.80% 4,000,000,000
ENTIDAD 22 10.70% 4,000,000,000
ENTIDAD 22 10.60% 1,000,000,000
ENTIDAD 23 11%]| 10,000,000,000
ENTIDAD 28 10.90%| 10,000,000,000
ENTIDAD 47 10.98% 3,000,000,000
ENTIDAD 51 10% 1,000,000,000
ENTIDAD 66 9.80% 1,000,000,000
ENTIDAD 66 9.90% 3,000,000,000

Tabla No.1
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Al ordenar las ofertas ascendentemente respecto a la tasa para determinar el valor de la tasa de corte

resulta la siguiente tabla:

Intermediario | Tasa Monto

ENTIDAD 66 9.80% 1,000,000,000
ENTIDAD 66 9.90% 3,000,000,000
ENTIDAD 51 10% 1,000,000,000
ENTIDAD 18 10.50% 5,000,000,000
ENTIDAD 20 10.50% 5,000,000,000
ENTIDAD 22 10.50% 1,000,000,000
ENTIDAD 22 10.60% 1,000,000,000
ENTIDAD 22 10.70% 4,000,000,000
ENTIDAD 18 10.80% 4,000,000,000
ENTIDAD 18 10.80% 1,000,000,000
ENTIDAD 22 10.80% 4,000,000,000
ENTIDAD 28 10.90%| 10,000,000,000
ENTIDAD 1 10.98% 4,000,000,000
ENTIDAD 47 10.98% 3,000,000,000

ENTIDAD 20 11% 5,000,000,000

ENTIDAD 23 11%]| 10,000,000,000

ENTIDAD 1 11.08% 5,000,000,000
Tabla No.2

Las tres primeras ofertas son aceptadas con el valor total del monto solicitado (presentadas por la entidad
66 y por la entidad 51) por un total de 5,000,000,000 pesos. Dado que el cupo es de 10,249,200,000 pesos,
y, la suma de los montos solicitados a una tasa de 10.50% supera el valor restante del cupo ofrecido
(5,249,200,000 pesos), es necesario prorratear sobre éste para determinar los montos asignados a las
entidades 18,20 y 22. La suma de los montos solicitados por estas tres entidades es de 11,000,000,000
pesos; un 45.5% de este valor fue solicitado por la entidad 18, otro 45.5% por la entidad 20 y el 9% restante
por la entidad 22; entonces los 5,249,200,000 pesos restantes seran asignados de acuerdo con estos
porcentajes dejando como resultado la distribucién presentada en la tabla No.3. La tasa de corte es de
10.50%, valor que corresponde a la tasa mas alta para la cual se completé el cupo ofrecido.

Intermediario Tasa Monto
ENTIDAD 66 10.50% 1,000,000,000
ENTIDAD 66 10.50% 3,000,000,000
ENTIDAD 51 10.50% 1,000,000,000
ENTIDAD 18 10.50% 2,386,000,000
ENTIDAD 20 10.50% 2,386,000,000
ENTIDAD 22 10.50% 477,200,000

Tabla No.3

3. Tipos de subastas
Las subastas administradas por el Banco de la Republica corresponden a TES de diferente duracion: 90
dias, 1 afio, 2 afios, 3 afios, 5 afios, 7 afios, 8 afios y 10 afios, y en diferente denominacién: pesos, ddlares,

UVR e IPC. A continuacion se presenta un resumen de los aspectos mas relevantes de la historia de las
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subastas de TES correspondiente al periodo comprendido entre el 15 de noviembre de 1995 y el 13 de
diciembre del 2001.

3.1 TES a90dias

Todas las subastas de TES a 90 dias que se tienen en la base de datos estdn denominadas en pesos.
Durante el periodo noviembre 15/1995 hasta diciembre 13/2001, se realizaron 10 subastas de TES a 90
dias; la primera se realiz6 en noviembre 11/2001 y la Ultima en diciembre 13/2001. Ninguna de las
subastas fue declarada desierta. A continuacion se presenta un grafico en donde se puede ver la
comparacion entre el monto total (nominal presentado por todas las entidades) presentado y el monto total

aprobado para cada subasta.
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3.2 TES aun afo

En la base de datos de subastas de TES a un afio hay subastas en pesos y en dolares. La base de datos

fue modificada y para el analisis se pasaron los montos en ddlares a pesos. Durante el periodo noviembre

15/1995 hasta diciembre 13/01, se realizaron 241 subastas de TES a un afio; la primera se realizd en

noviembre 15/1995 y la Ultima en diciembre 12/2001. De estas 241 subastas, 238 son del tipo pesos y 3

son del tipo délares. Cuatro de las 17 subastas fueron declaradas desiertas y se dieron en las siguientes

fechas™:

e Julio 3/98: Para un cupo anunciado de 30,000 millones de pesos se recibieron 7 ofertas por un total de
34,000 millones. Sin embargo debido a que las tasas méas bajas (los mejores precios) venian
acompafiadas de los montos mas pequefios, la tasa de corte habria sido 45%, la tasa mas alta
presentada.

e Julio 1/98: Las cuatro ofertas enviadas solo alcanzaron los 16,500 millones de pesos, que no llenaron
el cupo anunciado de 30,000 millones. A diferencia del caso anterior no se present6 concentracion del
monto de ofertas en las tasas mas altas.

e Septiembre 9/98: Nuevamente cuatro ofertas que en esta ocasién sumaron 5,600 millones de pesos,

frente a un cupo anunciado de 30,000 millones.

* Ministerio de Haci enda, http:// www.minhacienda.gov.co. Este web site fue remodelado y 1a pagina en donde se encontraba
publicada esainformacion ya no esta disponible.
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e Septiembre 23/98: Siete ofertas por 13,5000 millones de pesos. El cupo anunciado fue de 30,000
millones.
A continuaciéon se presentan dos graficas en donde se puede ver la comparacion entre el monto total

presentado (nominal presentado por todas las entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.
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3.3 TES a2 aos

En la base de datos de subastas de TES a dos afios hay subastas en pesos y en délares. La base de datos
fue modificada y para el analisis se pasaron los montos en ddlares a pesos. Durante el periodo noviembre
15/1995 hasta diciembre 13/2001, se realizaron 144 subastas de TES a dos afios; la primera se realiz6é en
noviembre 22/1995 y la ultima en diciembre 12/2001. De estas 144 subastas, 130 son del tipo pesos y 14
son del tipo dolares. Se declararon 9 subastas como desiertas. A continuaciéon se presenta un grafico en
donde se puede ver la comparacion entre el monto total presentado(nominal presentado por todas las
entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.




CESI %

Linea de Investigacion en Subastas

450,000,000,000

NOMINAL PESOS (TES 2 afios)

400,000,000,000 -
350,000,000,000 +
300,000,000,000 -

250,000,000,000

1

1

—— APROBADO

200,000,000,000
150,000,000,000

==
—_—
3

T

L o—
~ad
=
=

Nyl

—e— PRESENTADO

100,000,000,000 +
50,000,000,000 -

— L,

22/11/1995
10/07/1996

13/11/1996

09/04/1997

25/06/1997

25/09/1997
14/01/1998
23/09/1998
03/02/1999
26/05/1999
08/09/1999
12/01/2000
10/05/2000
09/08/2000

08/11/2000

14/02/2001

09/05/2001

0 PRTOPL T T T T IO OO IO T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T I T T T oo T

08/08/2001

3.4 TES atres afios

En la base de datos de subastas de TES a tres afios hay subastas en pesos y en ddlares. La base de

datos fue modificada y para el analisis se pasaron los montos en dolares a pesos. Durante el periodo

noviembre 15/1995 hasta diciembre 13/2001, se realizaron 121 subastas de TES a tres afios; la primera se

realizd en enero 24/1996 y la Ultima en diciembre 12/2001. De estas 121 subastas, 114 son del tipo pesos

y 7 son del tipo dblares. 8 subastas fueron declaradas desiertas. A continuacion se presenta un grafico en

donde se puede ver la comparacion entre el monto total presentado (nominal presentado por todas las

entidades) y el monto total aprobado para cada subasta. En la gréfica se ve un pico grande. Este pico es

una subasta en pesos realizada en Junio 4/2001, donde se presentaron 298 ofertas y 139 fueron

aprobadas. Para las subastas de TES a tres afios el promedio de ofertas presentadas por subasta es 31y

el de aprobadas es 11.
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3.5 TES acinco afios

En la base datos de subastas de TES a cinco afios hay subastas en pesos, ddlares y UVR. La base de
datos fue modificada y para el analisis se pasaron los montos en ddlares y UVR a pesos.

Durante el periodo noviembre 15 de 1995 a diciembre 13 de 2001, se realizaron 57 subastas de TES a
cinco afios, el 11 de noviembre de 1995 la primera y el 12 de enero de 2001 la dltima. Entre la primera
subasta y la segunda pasaron algo mas de 3 afios®. Se declaré desierta la subasta correspondiente al 24 de
mayo de 2000°. El promedio de ofertas presentadas por subasta es 43y el de aprobadas es 21.

De estas 57 subastas, 46 estan denominadas en pesos, 6 en ddlares y 5 en UVR.

En el siguiente gréafico se presenta el monto total presentado (suma de los montos nominales presentados
por todas las entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.
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3.6 TES asiete afos

En la base datos de subastas de TES a siete afios se tienen subastas en pesos y UVR. La base de datos
fue modificada y para el andlisis se pasaron los montos en UVR a pesos.

Durante el periodo noviembre 15 de 1995 a diciembre 13 de 2001, se realizaron 18 subastas de TES a siete
afos, el 23 de septiembre de 1999 la primera y el 12 de enero de 2001 la ultima. El promedio de ofertas
presentadas es 54y el de aprobadas es 23.

De estas 18 subastas, 7 estan denominadas en pesos y 11 en UVR.

En el siguiente gréafico se presenta el monto total presentado (suma de los montos nominales presentados
por todas las entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.

5La segunda subasta se realiz6 el 20 de mayo de 1999.
® Eta subasta estaba denominada en pesos.
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NOMINAL PESOS (TES 7 afios)
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3.7 TES aocho afios

En la base de datos de subastas de TES a ocho afios se tienen dos subastas en délares. A continuacién se
presenta un grafico en donde se puede ver la comparacién entre el monto total presentado (nominal
presentado por todas las entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.
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3.8 TES a diez afos

En la base de datos de subastas de TES a diez afios se tienen subastas denominadas en IPC y UVR. La
base de datos fue modificada y para el andlisis se pasaron los montos en UVR a pesos.

Durante el periodo noviembre 15 de 1995 a diciembre 13 de 2001, se realizaron 5 subastas de TES a diez
afios, el 7 de junio de 2001 la primera y el 22 de noviembre de 2001 la Ultima. El promedio de ofertas
presentadas es 178y el de aprobadas es 126",

De estas 5 subastas, 2 estdn denominadas en IPC y 3 en UVR.

" Estos promedios son notablemente mayores a los promedios de ofertas obtenidos en |as otras subastas.
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En el siguiente gréafico se presenta el monto total presentado (suma de los montos nominales presentados

por todas las entidades) y el monto total aprobado para cada subasta.

NOMINAL PESOS (TES 10 afios)

3.000.000.000.000

2.500.000.000.000 -+

2.000.000.000.000 -+

O PRESENTADO
B APROBADO

1.500.000.000.000 -+

1.000.000.000.000 -+

500.000.000.000 -+ —l

_ H = | W

06/07/01 06/08/01 08/30/01 10/18/01 11/22/01

3.9 Curvas de demanda en las subastas

Las ofertas reportadas por las entidades que participan en las subastas consisten en un monto y una tasa;
utilizando esta informacién se puede construir una aproximacién a las curvas de demanda para cada una de
las entidades. Estas curvas de demanda pueden representar la relacién entre la cantidad demandada
(numero de titulos de tesoreria) y el precio, o, la relacion entre la cantidad demandada y la tasa de interés.
Para ilustrar la construccién de estas curvas de demanda se utilizara la informacién de la subasta de TES a
90 dias realizada el 11 de octubre del afio 20018

3.9.1. Cantidad vs. Tasa

En la tabla 4 se encuentra la tasa y el monto solicitado (en unidades de 100,000 pesos) por cada una de las
entidades participantes.

Para explicar el proceso de construccién de las curvas de demanda de la entidades, consideremos las
ofertas reportadas por la entidad 1: 4,000,000,000 pesos a una tasa de 10.98% y 5,000,000,000 pesos a
una tasa de 11,08%; este reporte quiere decir que la entidad esta dispuesta a invertir 4,000,000,000 pesos
de sus recursos a una tasa del 10.98%. A partir de este monto la tasa a la cual estaria dispuesta a invertir
mas recursos seria de 11.08% y como méaximo la entidad comprometeria 9,000,000,000 pesos. Entonces,
la relacion entre el monto y la tasa para cada una de las entidades estard dada por la tasa (i) y la cantidad
de dinero® (Q) presentadas en la tabla No.4.

8 Esta es|a misma subasta utilizada en el numeral 2.3,
% Eqtaesla cantidad corresponde a la cantidad acumulada.
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Intermediario Tasa (i) Monto Solicitado Q
ENTIDAD 1 10,98% 40.000 40.000
ENTIDAD 1 11,08% 50.000 90.000
ENTIDAD 18 10,50% 50.000 50.000
ENTIDAD 18 10,80% 40.000 90.000
ENTIDAD 18 10,80% 10.000 100.000
ENTIDAD 20 10,50% 50.000 50.000
ENTIDAD 20 11% 50.000 100.000
ENTIDAD 22 10,50% 10.000 10.000
ENTIDAD 22 10,60% 10.000 20.000
ENTIDAD 22 10,70% 40.000 60.000
ENTIDAD 22 10,80% 40.000 100.000
ENTIDAD 23 11% 100.000 100.000
ENTIDAD 28 10,90% 100.000 100.000
ENTIDAD 47 10,98% 30.000 30.000
ENTIDAD 51 10% 10.000 10.000
ENTIDAD 66 9,80% 10.000 10.000
ENTIDAD 66 9,90% 30.000 40.000

Tabla No. 4"

Gréaficamente las curvas de demanda en esta subasta tienen la siguiente representacion:

Demanda TES 90 dias - 10/11/01
11,20%

11,00% ———0 — —e—ENTIDAD1
10,80% o —s— ENTIDAD 18
10,60% 1 ; / ENTIDAD 20
= 10,40% ENTIDAD 22
10,20% —%— ENTIDAD 66
10,00% —e— ENTIDAD 23
9,80% +/x —+— ENTIDAD 28
9,60% A : ENTIDAD 47
10.000 30000  50.000  70.000  90.000  110.000 ENTIDAD 51

Q

3.9.2. Cantidad vs. Precio

Como se mencion6 anteriormente, la cantidad demandada va a estar determinada por el nimero de titulos
de tesoreria solicitados por cada entidad; este valor se puede obtener dividiendo entre 100,000 el monto
solicitado ya que cada titulo tiene un valor nominal de 100,000 pesos. Adicionalmente, el precio se puede
determinar utilizando la formula de valoracién de los TES estipulada en la Resolucién 002 de 2002 del

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

10 ascifras en la s columnas “monto solicitado” y “Q" seencuentran en unidades de 100,000 pesos.
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En la tabla No.5 se presentan las ofertas de las entidades en una relacién precio-cantidad.

INTERMEDIARIO| Precio (p) | Cantidad (Q)
ENTIDAD 1 97.46 40,000
ENTIDAD 1 97.44 90,000
ENTIDAD 18 97.57 40,000
ENTIDAD 18 97.50 100,000
ENTIDAD 20 97.57 50,000
ENTIDAD 20 97.46 100,000
ENTIDAD 22 97.57 40,000
ENTIDAD 22 97.55 50,000
ENTIDAD 22 97.52 60,000
ENTIDAD 22 97.50 100,000
ENTIDAD 23 97.46 100,000
ENTIDAD 28 97.48 100,000
ENTIDAD 47 97.46 30,000
ENTIDAD 51 97.68 10,000
ENTIDAD 66 97.72 30,000
ENTIDAD 66 97.70 40,000
Tabla No.5

Gréficamente las curvas de demanda serian las siguientes:

97.75

Demanda TES 90 dias - 10/11/01

97.70
97.65
97.60 -
97.55

97.50

97.45
97.40

@ -+

10,000

30,000

50,000

70,000
Q

90,000 110,000

—e—ENTIDAD 1
—&— ENTIDAD 18
ENTIDAD 20
ENTIDAD 22
—¥— ENTIDAD 66
—e— ENTIDAD 23
—+— ENTIDAD 28
—— ENTIDAD 47
ENTIDAD 51
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