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INTRODUCCIÓN 
 

 

A través de los años en el sector agrícola se ha visto la necesidad de buscar  fuentes 

de financiación que le permita la optimización de recursos y de esta manera entrar a 

competir en el mercado interno por medio de productos de baja adquisición y con  

características  especiales; teniendo en cuenta que la agricultura en nuestro país se ha 

ido incrementando  con el transcurrir del tiempo.  

 

Con el fin de darle auge al mercado agrícola, la Bolsa Nacional Agropecuaria, creó los 

instrumentos de financiación denominados contratos a término, tanto en el sector 

avícola, ganadero y porcícola, permitiendo la celebridad de un contrato con pacto de 

recompra, servicio de custodia y de engorde; brindándole  al inversionista la 

oportunidad de adquirir la rentabilidad deseada con la reducción del riesgo. 

 

Por medio de estos contratos emitidos por la Bolsa Nacional Agrícola, queremos dar a 

conocer la viabilidad que existe para llevar a cabo la diversificación de un portafolio que 

busca primordialmente la reducción del riesgo y la obtención de grandes rentabilidades, 

mediante la comparación de utilidades que pueda llegar a generar los títulos ofrecidos 

tradicionalmente en el mercado financiero. 
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OBJETIVOS 

 

 Examinar cada una de las rentabilidades de los instrumentos de inversión que 

ofrece la Bolsa Nacional Agropecuaria como: CAT, CPT y REPOS,   con el fin de 

compararlos con los ofrecidos por el sector financiero, para lograr un portafolio 

optimo que le permita al inversionista disminuir sus riesgos y satisfacer sus 

expectativas. 

 

 Llegar a conocer mas a fondo cada uno de los contratos a termino para 

establecer la manera en que incursionan en el mercado agroindustrial 

colombiano y la forma de realizar su debido proceso en el momento de una 

inversión, con el fin de identificar sus costos adherentes a cada uno de ellos.  

 

 Analizar las variables que afectan el comportamiento de las rentabilidades de 

cada una de las herramientas de inversión, seleccionadas para llevar a cabo esta 

investigación. 

 

 Lograr la aceptación de estas innovadoras herramientas de inversión emitidas 

por la BNA, con las cuales se puede conformar portafolios óptimos, diferentes a 

los existentes en el mercado actual. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 3 

1.  LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA 

Fue constituida en agosto de 1979 con el fin de mantener y generar un mercado público 

de bienes y servicios agropecuarios, con condiciones similares a la Bolsa de Valores de 

Colombia (BVC) por medio de documentos con representación de los subyacentes 

agropecuarios. 

La BNA, sociedad de economía mixta, posee una concentración de acciones del 

38.06% en el sector oficial y el resto esta dividida entre el sector privado nacional y el 

sector externo. 

La negociaciones de las operaciones correspondientes con los productos agropecuarios 

celebradas en el mercado abierto son de entrega futura y requiere la existencia física de 

los productos y se clasifican en cuanto a la entrega o al pago; según la entrega puede 

ser inmediata si se requieren únicamente de cinco días hábiles para entregar la 

mercancía luego de concluida la transacción, entrega a plazo entre 6 y 30 días y 

entrega futura con más de 30 días, en cuanto al pago puede ser anticipado, de 

inmediato o a plazo según lo acuerden las partes en la negociación.  

 

1.1  EL IPBNA  

 

Es el índice de precios la BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA, para los 29 productos 

más transados dentro del volumen total de negocios de la bolsa, dentro de los cuales se 

encuentra por ejemplo la papa, el café en sus diferentes versiones, maíz blanco 

nacional, pollo, leche, soya entre otros. 

 

 

 

http://www.bna.com.co/folio/folio.html
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1.2  CÁMARA DE COMPENSACIÓN 

 

Es un elemento fundamental para la realización de las operaciones bursátiles dentro de 

La Bolsa Nacional Agropecuaria, esta cámara participa en la realización de todas las 

operaciones en la BNA ofreciendo confianza al mercado en general. 

Las cámaras de compensación representan un valor adicional para los mercados 

financieros ya que permite la estandarización del riesgo contraparte entre los agentes, 

ya que este riesgo lo genera la misma cámara de compensación también se ha 

permitido la generación de negocios especializados en la compensación y liquidación 

de los mercados.1 

 

                                            
1 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm  
 

http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
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2.  HERRAMIENTAS DE INVERSIÓN EMITIDAS POR LA BNA 

 

Los CAT, son unos de los instrumentos financieros que ofrece la BNA y su proceso 

consiste en; un negocio jurídico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene 

por objeto la venta con pacto de recompra de pollos de un día y el servicio de custodia y 

engorde del mismo. 

 

La venta que implica la celebración de un CAT, tiene por objeto la transferencia de 

dominio de 20.000 pollos de un día del vendedor al comprador.  Los pollos son 

entregados a órdenes del comprador, en los galpones que fije el mandante vendedor a 

los 54 días de celebrado el negocio en el Mercado Abierto de la BNA.  

 

El vendedor el día previsto para la entrega, envía comunicación escrita a la Cámara, 

indicando el número de pollos entregados, el lugar de la entrega y la manifestación 

expresa suscrita por el vendedor de que los mismos se encuentran a disposición del 

comprador.  

 

El pacto de recompra debe ser ejercido por el vendedor son pena de las consecuencias 

del incumplimiento, a los 90 días de celebrado el negocio por un valor equivalente al 

80% del valor total del contrato. La custodia y el engorde del pollo de 1 día, el vendedor 

se compromete a prestar directamente o por interpuesta persona por un término de 45 

días contados desde la fecha prevista para la entrega de los galpones.  El servicio 

consiste en el cuidado de los pollos en su calidad y cantidad y el engorde de los 

mismos, con la utilización de los medios idóneos tanto técnicos, alimenticios y de 

salubridad que les permitan alcanzar las condiciones sanitarias y técnicas de entrega 

del pollo en pie para su sacrificio, con un rango de peso entre 1.950 y 2.100 gramos.2 

                                            
2 www.bna-sa.com.co , CAT (Contrato Avícola a Término). 

http://www.bna-sa.com.co/
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Los CPT,  consisten en el negocio jurídico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, 

que tiene por objeto la venta con pacto de recompra de cerdos en pie y la prestación del 

servicio de custodia y engorde del mismo. 

 

Solo se pueden hacer contratos CPT para cerdos de levante con destino a ceba. 

La venta tiene por objeto la transferencia de dominio de 100 cerdos en pie del vendedor 

al comprador, con un peso entre 20 y 22 kilos, y por el valor que para el efecto fije el 

Departamento Técnico de la BNA para la semana de celebración del contrato.  

 

Los cerdos son entregados a órdenes del mandante comprador, en el predio que fije el 

vendedor en el mandato de venta a los 50 días de celebrado el negocio en el Mercado 

Abierto de la BNA. 

 

El Comisionista Vendedor el día de la entrega, envía comunicación escrita a la Cámara 

de Compensación, en donde diga el número de cerdos entregados, lugar de entrega y 

la manifestación que los mismos se encuentran a disposición del comprador. 

 

El pacto de recompra debe ser ejercido por el vendedor son pena de las consecuencias 

del incumplimiento a los 135 días de celebrado el negocio por un valor máximo del 80% 

del valor total del contrato. 

 

La custodia y engorde de los cerdos, es el servicio que el vendedor se compromete a 

prestar directamente o por interpuesta persona por un término de 105 días contados 

desde la fecha prevista para la entrega en el predio se haya designado.  El servicio 

consiste en el cuidado de los cerdos, hasta la culpa leve en su calidad y cantidad y, el 

engorde de los mismos, con la utilización de los medios técnicos, alimenticios y de 

salubridad para alcanzar las condiciones sanitarias y técnicas de entrega de los cerdos 

con un rango de peso entre 95 y 100 kilos en el plazo.3 

                                            
3 www.bna-sa.com.co , CPT (Contrato Porcícola a Término). 
 

http://www.bna-sa.com.co/
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Los REPOS, Certificados de depósitos de mercancías La operación REPO consiste 

en la venta inmediata y recompra a plazo de Certificados de Depósito de Mercancías 

(CDM), emitidos por los Almacenes Generales de Depósito (AGD), permitiendo que 

el dueño de un producto almacenado pueda disponer de recursos inmediatos para 

mejorar su liquidez, vendiendo el CDM con el compromiso de recomprarlo en un 

lapso no superior a 180 días. 

 

Ventajas: 

 

El Repo busca que los inversionistas, grandes o pequeños, participen en el mercado 

abierto de la BNA, y para ello le da al instrumento la liquidez necesaria con el fin que 

cumpla con sus objetivos principales: 

 

 Permitir que el empresario agroindustrial, el comerciante o el agricultor, 

puedan utilizar sus inventarios para obtener capital de trabajo a unas tasa 

razonables. 

 

 Ofrecer en el mercado un instrumento de renta fija que le brinde al 

inversionista excelente tasa y seguridad. El inversionista no se ve afectado 

por la retefuente sobre rendimientos financieros. 

 

 

 Disminuir en cierta medida, la incertidumbre que, en época de cosecha, 

deben enfrentar los agricultores, la agroindustria y los comerciantes. 

 

 Ofrecer una alternativa de financiación a corto y mediano plazo.4 

 

 

 
                                            
4 www.bna-sa.com.co , REPOS (Certificados de depósitos de mercancías.) 

http://www.bna-sa.com.co/
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2.1  COSTOS ADHERENTES A LAS HERRAMIENTAS EMITIDAS POR LA BNA 

 

COSTO BNA 0.06% Anualizado sobre el valor futuro

COSTO CCBNA 0.2%  Anualizado sobre el valor futuro

COSTO COMISION APROX. 0.2%  Anualizado sobre el valor futuro

POLIZA DE CUMPLIMIENTO APROX. 0.5%  E.A. Sobre el valor del contrato

Tabla Nº 1.  TABLA DE COSTOS CAT Y CPT

 

 

Fuente: BNA (Bucaramanga). 
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3.  CONFORMACION Y ANÁLISIS DE PORTAFOLIO 

 

Tabla Nº 2.  MATRIZ DE RENTABILIDADES 

MES REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT  CPT 

1 17.75% 18.26% 18.61% 17.48% 9.89% 

2 18.69% 18.02% 18.80% 17.48% 12.43% 

3 18.73% 17.69% 17.29% 17.48% 13.22% 

4 17.70% 19.38% 18.28% 17.48% 12.50% 

5 20.07% 19.39% 19.01% 17.49% 12.36% 

6 19.28% 18.47% 18.40% 17.89% 12.37% 

7 19.57% 18.91% 17.15% 18.00% 13.26% 

8 18.68% 18.09% 17.85% 17.80% 13.51% 

9 18.35% 18.86% 18.04% 18.75% 12.92% 

10 18.29% 19.39% 17.95% 18.75% 12.57% 

11 16.85% 17.45% 17.73% 18.88% 11.90% 

12 18.08% 17.05% 17.55% 18.75% 12.78% 

13 17.21% 17.07% 17.74% 18.38% 12.03% 

14 16.03% 16.14% 16.78% 17.75% 10.55% 

15 16.15% 14.65% 15.40% 16.46% 9.72% 

16 15.68% 16.60% 15.68% 15.13% 10.45% 

17 16.42% 15.48% 14.94% 14.53% 11.84% 

18 15.00% 14.48% 13.62% 14.27% 13.18% 

19 13.37% 14.00% 13.45% 13.78% 10.20% 

20 12.53% 13.27% 13.13% 13.30% 10.33% 

21 13.99% 13.44% 13.36% 13.53% 12.44% 

22 13.66% 13.86% 13.52% 12.87% 13.27% 

23 12.65% 13.63% 13.79% 13.73% 13.90% 

24 12.76% 13.19% 13.55% 13.41% 13.39% 

25 12.29% 12.60% 12.95% 12.31% 13.27% 

26 12.47% 11.99% 12.73% 11.95% 12.09% 

27 11.10% 11.37% 11.55% 11.02% 11.09% 

28 11.90% 11.87% 12.49% 10.96% 11.67% 

29 11.48% 12.04% 12.07% 11.22% 11.73% 

30 11.90% 12.60% 12.36% 11.41% 11.67% 

31 12.65% 12.90% 13.22% 11.96% 12.22% 

32 13.12% 13.45% 13.46% 12.58% 12.54% 

33 13.21% 13.07% 13.29% 12.33% 12.34% 

34 13.92% 12.10% 14.32% 12.95% 12.64% 

35 14.06% 14.29% 14.53% 13.08% 13.04% 

36 13.45% 13.64% 13.98% 13.16% 13.10% 

37 12.65% 12.66% 13.14% 12.08% 12.00% 

38 11.49% 12.02% 11.50% 11.22% 10.75% 

39 13.53% 13.64% 12.56% 12.53% 11.64% 

40 13.43% 13.56% 12.44% 12.41% 11.47% 

41 14.02% 14.13% 12.14% 14.09% 11.38% 

42 14.23% 14.36% 12.04% 12.84% 10.87% 

PROMEDIO 14.96% 14.98% 14.82% 14.61% 12.06% 

DES. ESTANDAR 2.65% 2.52% 2.42% 2.68% 1.06% 

MAXIMOS 20.07% 19.39% 19.01% 18.88% 13.90% 

MINIMOS 11.10% 11.37% 11.50% 10.96% 9.72% 

VARIANZA 7.05% 6.38% 5.86% 7.18% 1.13% 
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Tabla Nº 3.  COMPOSION DEL PORTAFOLIO 

COMPOSICION 
REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT  CPT 

4% 96% 0% 0% 0% 

 

Tabla Nº 4. RENTABILIDAD Y DESVIACION 

RP 14.9771% 

DP 2.5273% 

D DADA 2.5273% 

AUMENTO 0.0539% 
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Grafico Nº 1. Dominancia 
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Tabla Nº 5.  LÍNEA DE FRONTERA EFICIENTE 

PORTAFOLIOS RP DP REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT CPT 

1 12.3852% 1.0145% 3% 0% 0% 10% 88% 

2 12.7585% 1.0685% 0% 9% 15% 0% 75% 

3 12.9262% 1.1226% 0% 12% 18% 0% 69% 

4 13.0583% 1.1766% 0% 16% 19% 0% 65% 

5 13.1729% 1.2306% 0% 20% 19% 0% 61% 

6 13.2771% 1.2847% 0% 22% 21% 0% 57% 

7 13.3739% 1.3387% 0% 23% 23% 0% 54% 

8 13.4656% 1.3927% 0% 26% 24% 0% 51% 

9 13.5531% 1.4468% 0% 28% 24% 0% 48% 

10 13.6376% 1.5008% 0% 30% 26% 0% 45% 

11 13.7194% 1.5548% 0% 32% 27% 0% 42% 

12 13.7992% 1.6089% 0% 34% 28% 0% 39% 

13 13.8771% 1.6629% 0% 34% 30% 0% 36% 

14 13.9536% 1.7169% 0% 38% 29% 0% 34% 

15 14.0288% 1.7710% 0% 39% 30% 0% 31% 

16 14.1029% 1.8250% 0% 41% 31% 0% 28% 

17 14.1759% 1.8790% 0% 41% 33% 0% 26% 

18 14.2480% 1.9331% 0% 46% 31% 0% 23% 

19 14.3195% 1.9871% 0% 45% 34% 0% 21% 

20 14.3902% 2.0411% 0% 47% 35% 0% 18% 

21 14.4604% 2.0952% 0% 49% 35% 0% 16% 

22 14.5299% 2.1492% 0% 50% 36% 0% 13% 

23 14.5990% 2.2033% 0% 52% 37% 0% 11% 

24 14.6676% 2.2573% 0% 54% 38% 0% 9% 

25 14.6676% 2.2573% 0% 54% 38% 0% 9% 

26 14.7357% 2.3113% 0% 55% 39% 0% 6% 

27 14.8035% 2.3654% 0% 57% 39% 0% 4% 

28 14.8709% 2.4194% 0% 59% 40% 0% 1% 

29 14.9351% 2.4734% 0% 73% 27% 0% 0% 

30 14.9771% 2.5273% 4% 96% 0% 0% 0% 
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Tabla Nº 6.  MATRIZ DE CORRELACION 

  REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT CPT 

REPOS UNO 1 0.962564 0.949533 0.939773 0.170655 

REPOS DOS 0.962564 1 0.950530 0.941652 0.141937 

REPOS TRES 0.949533 0.950530 1 0.947179 0.147508 

CAT 0.939773 0.941652 0.947179 1 0.097608 

CPT 0.170655 0.141937 0.147508 0.097608 1 

 
 
 
 
 
 
 

PENDIENTE   LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES 

M = (RM - RF) / DM - 0   E(Rm) = (M * σ + RF) 

 
M 
 

2.7800   

 
E(Rm) 
 

0.11097 

Grafico Nº 2. Frontera Eficiente 
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Tabla Nº 7.  MATRIZ DE RIESGO DE PORTAFOLIO 

  REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT  CPT 

REPOS UNO                 0.00000087            0.00002184                          -                            -                            -        

REPOS DOS                 0.00002184            0.00059357                          -                            -                            -        

REPOS TRES                                 -                              -                            -                            -                            -        

CAT                 0.00000063                            -                            -                            -                            -        

CPT                                 -                              -                            -                            -                            -        

        VARIANZA 0.00063875 

        DESVIACION 0.02527342 

 
Tabla Nº 8.  REGRESION 

RP DP DP^2 

12.3852% 1.0145% 0.0102924% 

12.7585% 1.0685% 0.0114179% 

12.9262% 1.1226% 0.0126019% 

13.0583% 1.1766% 0.0138442% 

13.1729% 1.2306% 0.0151448% 

13.2771% 1.2847% 0.0165039% 

13.3739% 1.3387% 0.0179214% 

13.4656% 1.3927% 0.0193974% 

13.5531% 1.4468% 0.0209316% 

13.6376% 1.5008% 0.0225243% 

13.7194% 1.5548% 0.0241755% 

13.7992% 1.6089% 0.0258850% 

13.8771% 1.6629% 0.0276529% 

13.9536% 1.7169% 0.0294790% 

14.0288% 1.7710% 0.0313637% 

14.1029% 1.8250% 0.0333068% 

14.1759% 1.8790% 0.0353083% 

14.2480% 1.9331% 0.0373680% 

14.3195% 1.9871% 0.0394862% 

14.3902% 2.0411% 0.0416629% 

14.4604% 2.0952% 0.0438980% 

14.5299% 2.1492% 0.0461914% 

14.5990% 2.2033% 0.0485433% 

14.6676% 2.2573% 0.0509535% 

14.6676% 2.2573% 0.0509535% 

14.7357% 2.3113% 0.0534222% 

14.8035% 2.3654% 0.0559492% 

14.8709% 2.4194% 0.0585347% 

14.9351% 2.4734% 0.0611751% 

14.9771% 2.5273% 0.0638746% 
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Tabla Nº 9.  ANÁLISIS DE REGRESIÓN           

Coeficiente de correlación múltiple 0.996228502           

Coeficiente de determinación R^2 0.992471228           

R^2  ajustado 0.991913541           

Error típico 0.000633806           

Observaciones 30           

              

ANÁLISIS DE VARIANZA             

  Grados de libertad 
Suma de 

cuadrados 
Promedio de los 

cuadrados F Valor crítico de F   

Regresión 2 0.001429784 0.000714892 1779.621122 2.16659E-29   

Residuos 27 1.08462E-05 4.0171E-07       

Total 29 0.00144063         

              

  Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 

Intercepción 0.099283885 0.001950212 50.90926731 2.30922E-28 0.095282382 0.103285388 

DP 3.14286914 0.229944121 13.66796909 1.19495E-13 2.671063092 3.614675189 

DP^2 -45.97987201 6.447402314 -7.131534496 1.14243E-07 -59.20883997 -32.75090405 

 

Variables     

a -45.9799   

b 3.1429   

c 0.0993   

RF (Tes) Mensual 0.1000   

      

Ecuación     

Y = - 45.9798 X^2 + 3.1428 X + 0.09928     

      

PORTAFOLIO OPTIMO DM 0.3946% 

  RM 11.0971% 
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3.1  ANÁLISIS DEL PORTAFOLIO 

 

En la matriz de rentabilidades se trabajo con tasas E.A., iniciando en el mes de Marzo 

del 2001 hasta Agosto del 2004,  por medio de las cuales se generaron una serie de 

datos estadísticos como: 

 

 Promedio:  Indica la rentabilidad esperada de cada uno de los títulos que 

conforman el portafolio,  a su ves estos promedios relacionados con el 

porcentaje de participación genera la rentabilidad total esperada;  Por medio 

de esto el inversor puede maximizar su rentabilidad de acuerdo a su perfil de 

riesgo. 

 

  

Grafico Nº 3. Portafolio Optimo 
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 Desviación estándar:  Mide que tanto se desvía la rentabilidad de una acción 

de su rentabilidad esperada, a mayor desviación mayor será el riesgo, 

guardando así una relación directa entre ellas. 

 

El riesgo de un activo es diferente al riesgo del portafolio que incluye dicho activo; al 

invertir en un portafolio se puede aumentar la rentabilidad sin que el riesgo se 

incremente, debido a que algunos activos ofrecen un nivel de riesgo diferente. 

 

 Composición del portafolio:  Depende del perfil de riesgo de cada 

inversionista. 

 

Mediante la grafica de Frontera Eficiente (Grafico Nº 2),  se puede observar la 

composición de los diferente portafolios que se formaron dependiendo de cada nivel de 

riesgo y rentabilidad para cada inversionista.  Esta Frontera genera una curva que 

envuelve todos los posibles portafolios eficientes. 

 

En esta misma grafica podemos observar la línea de mercado de capitales que fue 

construida a partir de una tasa libre de riesgo ( RF )  relacionada entre la rentabilidad 

del mercado ( RM ) y la desviación del mercado ( DM ), siendo  tangencial al portafolio 

de frontera eficiente,  interceptado en un punto ( M ). 

 

Antes de hallar la pendiente ( M ), se realizo una regresión múltiple donde intervenían 

las variables que se encuentran ubicadas en ( Tabla Nº 8. ) y de allí salieron los puntos a, 

b y c que sirven para la conformación de la línea de frontera eficiente del portafolio. 

 

De igual manera se pudo sacar el portafolio optimo que se observa en el( Grafico Nº 3 ),  

el cual esta comprendido por el comportamiento existente entre las variables a, b, c y 

RF, dando origen a una Rentabilidad del Mercado ( RM ) y a una Desviación de 

Mercado ( DM ) los cuales concluyen en el punto optimo. 
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Tabla Nº 11. AUTOCORRELACION REPOS UNO 

 

4.  ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES 

 

4.1  MODELO PARA LA VARIABLE REPOS UNO 
 

 
Tabla Nº 10.  MODELO EVIEWS REPOS UNO 

Dependent Variable: REPOS_101 
Method: Least Squares 
Date: 10/01/04   Time: 14:52 
Sample: 1 35 
Included observations: 35 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TES_DOS01 0.078894 0.040494 1.948295 0.0608 
TES_TRES01 0.053649 0.031322 1.712796 0.0971 

BNOCA 0.197253 0.051342 3.841909 0.0006 
TRM -0.003996 0.001228 -3.255454 0.0028 

C 22.31888 3.811320 5.855946 0.0000 

R-squared 0.922349     Mean dependent var 15.30143 
Adjusted R-squared 0.911996     S.D. dependent var 2.759901 
S.E. of regression 0.818740     Akaike info criterion 2.569462 
Sum squared resid 20.11003     Schwarz criterion 2.791655 
Log likelihood -39.96559     F-statistic 89.08605 
Durbin-Watson stat 1.245347     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.245347 > 1,222.5  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

 

 Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 
 TES_DOS01 TES_TRES01 TRM BNOCA 
TES_DOS01  1.000000  0.236187 -0.647307  0.567195 
TES_TRES01  0.236187  1.000000 -0.616111  0.625105 

TRM -0.647307 -0.616111  1.000000 -0.881120 
BNOCA  0.567195  0.625105 -0.881120  1.000000 

 
Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.922349). 

  

 

                                            
5 Con (dl) con k ‘ = 4 (variables – 1) y una  significancia del 5% 
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Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo la prueba de GoldfIeld – Quant, donde se 

obtuvo un f estadístico de 2,09, donde  2,09 < 3,44. 6 (Con 5% de significancia). 

 

Mirando el coeficiente de determinación de 0.922349 podemos confirmar que un 

92,23% de los cambios efectuados en el REPO UNO son explicados por los cambios en 

las variables independientes como TES DOS, TES TRES, BNOCA Y TRM. Cabe 

mencionar el error estándar  bajo de 0,818740, donde sí nuestro objetivo principal es la 

estimación de valores futuros del REPOS UNO, entonces tendríamos que darle igual 

importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que nos dice la cantidad 

en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

 

El modelo resultante para REPOS UNO es: 

 

REPOS UNO = 22,31888 + 0,078894 * TES DOS + 0,053649 * TES TRES  + 0,197253 

* BNOCA – 0,003996 * TRM. 

 

Donde: 

 TRM, donde su coeficiente de – 0,003996  nos dice que por cada peso que 

aumente la tasa representativa del mercado (dejando constante las demás 

variables), la de los REPOS UNO desciende en  0,003996 por ciento.  

 

                                            
6 gl = (35-9-2* 5)/2 = 8 
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 TES DOS, donde su coeficiente de 0,078894  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES DOS (dejando constante las demás variables), 

los REPOS UNO aumentan en 0,078894  puntos porcentuales.  

 

 TES TRES, donde su coeficiente de 0,053649  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES TRES (dejando constante las demás variables), 

los REPOS UNO aumentan en 0,053649  puntos porcentuales. 

 

 BNOCA, donde su coeficiente de 0,197253   nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables 

agrícolas (dejando constante las demás variables), los REPOS UNO aumentan 

en 0,197253   puntos porcentuales. 
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Tabla Nº 13. AUTOCORRELACION REPOS DOS 

4.2  MODELO PARA LA VARIABLE REPOS DOS 

 
Tabla Nº 12.  MODELO EVIEWS REPOS DOS 

Dependent Variable: REPOS_201 
Method: Least Squares 
Date: 10/02/04   Time: 11:29 
Sample(adjusted): 1 35 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BNOCA 0.169320 0.060428 2.802008 0.0088 
TES_DOS01 0.053091 0.047660 1.113953 0.2741 
TES_TRES01 0.045547 0.036865 1.235504 0.2262 

TRM -0.004431 0.001445 -3.066664 0.0046 
C 24.05151 4.485780 5.361723 0.0000 

R-squared 0.883243     Mean dependent var 15.29486 
Adjusted R-squared 0.867675     S.D. dependent var 2.649034 
S.E. of regression 0.963626     Akaike info criterion 2.895336 
Sum squared resid 27.85723     Schwarz criterion 3.117529 
Log likelihood -45.66838     F-statistic 56.73579 
Durbin-Watson stat 1.216140     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.216140 > 1,028.7  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

 

 Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 
 BNOCA TES_DOS01 TES_TRES01 TRM 

BNOCA  1.000000  0.567195  0.625105 -0.881120 
TES_DOS01  0.567195  1.000000  0.236187 -0.647307 
TES_TRES01  0.625105  0.236187  1.000000 -0.616111 

TRM -0.881120 -0.647307 -0.616111  1.000000 

 

Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.883243). 

 

Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo la prueba de Goldfeld – Quant, donde se 

obtuvo un f estadístico de 5,8431, donde  5,8431 < 6,03.8 (Con 5% de significancia). 

                                            
7 Con (dl) con k ‘ = 4 (variables – 1) y una  significancia del 1% 
8 gl = (35-9-2*5)/2 = 8. 
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Mirando el coeficiente de determinación de 0.883243 podemos confirmar que un 

88,32% de los cambios efectuados en el REPOS DOS son explicados por los cambios 

en las variables independientes como TES DOS, TES TRES, BNOCA Y TRM. Cabe 

mencionar el error estándar  bajo de 0,963626, donde si nuestro objetivo principal es la 

estimación de valores futuros del REPOS DOS, entonces tendríamos que darle igual 

importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que nos dice la cantidad 

en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

 

El modelo resultante para REPOS DOS es: 

 

REPOS DOS = 24,05151 + 0,053091 * TES DOS + 0,045547 * TES TRES  + 0,169320 

* BNOCA – 0,004431* TRM. 

 

Donde: 

 TRM, donde su coeficiente de – 0,004431  nos dice que por cada peso que 

aumente la tasa representativa del mercado (dejando constante las demás 

variables), los REPOS DOS desciende en  0,004431  por ciento.  

 

 TES DOS, donde su coeficiente de 0,053091  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES DOS (dejando constante las demás variables), 

los REPOS DOS aumentan en 0,053091  puntos porcentuales.  

 

 TES TRES, donde su coeficiente de 0,045547  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES TRES (dejando constante las demás variables), 

los REPOS DOS aumentan en 0,045547  puntos porcentuales. 
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 BNOCA, donde su coeficiente de 0,169320  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables 

agrícolas (dejando constante las demás variables), los REPOS DOS aumentan 

en 0,169320  puntos porcentuales. 
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Tabla Nº 15. AUTOCORRELACION REPOS TRES 

4.3  MODELO PARA LA VARIABLE REPOS TRES 

 

Tabla Nº 14.  MODELO EVIEWS REPOS TRES 
Dependent Variable: REPOS_301 
Method: Least Squares 
Date: 10/02/04   Time: 17:01 
Sample(adjusted): 1 35 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TES_TRES01 0.054900 0.032475 1.690505 0.1017 
BCA -0.244252 0.049757 -4.908869 0.0000 

BNOCA 0.187950 0.037292 5.040000 0.0000 
BCT 0.469978 0.118852 3.954309 0.0005 

TOTALCARTERA -0.187878 0.038236 -4.913596 0.0000 
C 11.97812 0.770149 15.55298 0.0000 

R-squared 0.929659     Mean dependent var 15.27400 
Adjusted R-squared 0.917532     S.D. dependent var 2.382188 
S.E. of regression 0.684100     Akaike info criterion 2.233381 
Sum squared resid 13.57181     Schwarz criterion 2.500012 
Log likelihood -33.08417     F-statistic 76.65579 
Durbin-Watson stat 1.631326     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.631326  > 1,160.9  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

 Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 
 TES_TRES01 BCA BNOCA BCT TOTALCARTERA 

TES_TRES01  1.000000  0.132143  0.625105  0.067385 -0.617760 
BCA  0.132143  1.000000 -0.442728  0.801583  0.292351 

BNOCA  0.625105 -0.442728  1.000000 -0.423150 -0.735415 
BCT  0.067385  0.801583 -0.423150  1.000000  0.337491 

TOTALCARTERA -0.617760  0.292351 -0.735415  0.337491  1.000000 

 
Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.929659). 

  

Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo la prueba de Goldfeld – Quant, donde se 

obtuvo un f estadístico de 1,5342, donde  1,5342 < 3,79.10 (Con 5% de significancia).

                                            
9 Con dl con k‘ = 5 (variables – 1) y una  significancia del 5%  
10 gl = (35-9-2*6)/2 = 7. 
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Mirando el coeficiente de determinación de 0.929659 podemos confirmar que un 

92,96% de los cambios efectuados en el REPOS TRES son explicados por los cambios 

en las variables independientes como  TES TRES, IPC BIENES NO COMERCIALBES 

AGRICOLAS (BNOCA), IPC BIENES COMERCIABLES AGRICOLAS (BCA), IPC 

BIENES COMERCIABLES TOTALES (BCT) Y  CARTERA TOTAL POR TIPO DE 

INTERMEDIARIO. Cabe mencionar el error estándar  bajo de 0,684100, donde si 

nuestro objetivo principal es la estimación de valores futuros del REPOS TRES, 

entonces tendríamos que darle igual importancia a este dato que al coeficiente de 

determinación ya que nos dice la cantidad en que se aleja el valor estimado de su valor 

real. 

 

El modelo resultante para REPOS TRES es: 

 

REPOS TRES = 11,97812 + 0,054900 * TES TRES + 0,187950 * BNOCA  + 0,1469978 

* BCT – 0,244252 * BCA – 0,187878 * TOTAL DE CARTERA. 

 

Donde: 

 BCA, donde su coeficiente de – 0,244252  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables agrícolas 

(dejando constante las demás variables), los REPOS TRES desciende en  

0,244252  por ciento.  

 

 TOTAL DE CARTERA, donde su coeficiente de – 0,187878   nos dice que por 

cada unidad porcentual que aumente la variación de la cartera (dejando 

constante las demás variables), los RESPOS TRES disminuyen en 0,187878  

puntos porcentuales.  
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 TES TRES, donde su coeficiente de 0,054900  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES TRES (dejando constante las demás variables), 

los REPOS TRES aumentan en 0,054900  puntos porcentuales. 

 

 BNOCA, donde su coeficiente de 0,187950  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables 

agrícolas (dejando constante las demás variables), los REPOS TRES aumentan 

en 0,187950  puntos porcentuales. 

 

 BCT, donde su coeficiente de 0,1469978   nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables totales 

(dejando constante las demás variables), los REPOS TRES aumentan en 

0,1469978  puntos porcentuales. 
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Tabla Nº 17. AUTOCORRELACION CAT 

4.4  MODELO PARA LA VARIABLE CAT 

 

Tabla Nº 16.  MODELO EVIEWS CAT 
Dependent Variable: CAT 
Method: Least Squares 
Date: 10/05/04   Time: 14:55 
Sample(adjusted): 1 35 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TES_TRES01 0.099723 0.044969 2.217602 0.0346 
BCA -0.305170 0.122552 -2.490135 0.0187 
BCT 0.593151 0.302270 1.962322 0.0594 

BNOCA 0.469691 0.075203 6.245641 0.0000 
BNOCT -1.150037 0.466638 -2.464516 0.0199 

C 15.66319 2.075368 7.547186 0.0000 

R-squared 0.884222     Mean dependent var 15.03257 
Adjusted R-squared 0.864260     S.D. dependent var 2.732688 
S.E. of regression 1.006801     Akaike info criterion 3.006238 
Sum squared resid 29.39579     Schwarz criterion 3.272869 
Log likelihood -46.60916     F-statistic 44.29587 
Durbin-Watson stat 1.208998     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.208998  > 1,160.11  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 
 TES_TRES01 BCA BCT BNOCA BNOCT 
TES_TRES01  1.000000  0.132143  0.067385  0.625105  0.367550 

BCA  0.132143  1.000000  0.801583 -0.442728 -0.518088 
BCT  0.067385  0.801583  1.000000 -0.423150 -0.140855 

BNOCA  0.625105 -0.442728 -0.423150  1.000000  0.727024 
BNOCT  0.367550 -0.518088 -0.140855  0.727024  1.000000 

 
Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.884222). 

 

Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo la prueba de Goldfeld – Quant, donde se 

obtuvo un f estadístico de 1,1707, donde  1,1707 < 3,79.12 (Con 5% de significancia)

                                            
11 Con dl con k‘ = 5 (variables – 1) y una  significancia del 5%  
12 gl = (35-9-2*6)/2 = 7. 
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Mirando el coeficiente de determinación de 0.884222 podemos confirmar que un 

88,42% de los cambios efectuados en los CAT son explicados por los cambios en las 

variables independientes como  TES TRES, IPC BIENES NO COMERCIALBES 

AGRICOLAS (BNOCA), IPC BIENES COMERCIABLES AGRICOLAS (BCA), IPC 

BIENES COMERCIABLES TOTALES (BCT) Y EL IPC BIENES NO COMERCIABLES 

TOTALES . Cabe mencionar el error estándar  bajo de 1,006801, donde si nuestro 

objetivo principal es la estimación de valores futuros de los CAT, entonces tendríamos 

que darle igual importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que nos 

dice la cantidad en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

 

El modelo resultante para los CAT es: 

 

CAT = 15,66319 + 0,099723 * TES TRES + 0,469691 * BNOCA  + 0,593151 * BCT – 

0,305170 * BCA – 1,150037 * BNOCT. 

 

Donde: 

 

 BCA, donde su coeficiente de – 0,305170  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables agrícolas 

(dejando constante las demás variables), los CAT desciende en  0,305170  por 

ciento.  

 

 BNOCT, donde su coeficiente de – 1,150037  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables totales 

(dejando constante las demás variables), los CAT disminuye en  – 1,150037   

puntos porcentuales.  
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 TES TRES, donde su coeficiente de 0,099723   nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES TRES (dejando constante las demás variables), 

los CAT aumenta en 0,099723   puntos porcentuales. 

 

 

 BNOCA, donde su coeficiente de 0,469691  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables 

agrícolas (dejando constante las demás variables), los CAT aumenta en 

0,469691   puntos porcentuales. 

 

 

 BCT, donde su coeficiente de 0,593151   nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables totales 

(dejando constante las demás variables), los CAT aumenta en 0,593151  puntos 

porcentuales. 

.



 

 29 

4.5  MODELO PARA LA VARIABLE CPT 
 
Primero se realizo una regresión con los datos disponibles para después completar la 

base de datos de 35 meses, el primer modelo fue: 

 
Tabla Nº 18.  MODELO EVIEWS REGRESIÓN CPT 

Dependent Variable: CPT 
Method: Least Squares 
Date: 10/01/04   Time: 08:57 
Sample: 1 14 
Included observations: 14 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BNOCA 0.277899 0.092981 2.988786 0.0152 
TES_DOS01 0.155584 0.050537 3.078635 0.0132 
TES_TRES01 0.091670 0.040926 2.239869 0.0519 

TRM 0.009008 0.004570 1.971263 0.0802 
C -16.36196 13.43603 -1.217768 0.2543 

R-squared 0.706838     Mean dependent var 12.52571 
Adjusted R-squared 0.576544     S.D. dependent var 0.855442 
S.E. of regression 0.556666     Akaike info criterion 1.938750 
Sum squared resid 2.788891     Schwarz criterion 2.166984 
Log likelihood -8.571247     F-statistic 5.424940 
Durbin-Watson stat 2.030836     Prob(F-statistic) 0.016720 

 
Después se completan en Excel con la ecuación de la regresión anterior y se completa 

la variable, teniendo el modelo final así: 

Tabla Nº 19.  MODELO EVIEWS CPT 
Dependent Variable: CPT 
Method: Least Squares 
Date: 10/06/04   Time: 07:37 
Sample: 1 35 
Included observations: 35 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BNOCA 0.277899 0.019120 14.53453 0.0000 
TES_DOS01 0.155584 0.015080 10.31725 0.0000 
TES_TRES01 0.091670 0.011664 7.858888 0.0000 

TRM 0.009008 0.000457 19.70438 0.0000 
C -16.36196 1.419335 -11.52791 0.0000 

R-squared 0.933742     Mean dependent var 12.16572 
Adjusted R-squared 0.924908     S.D. dependent var 1.112648 
S.E. of regression 0.304898     Akaike info criterion 0.593887 
Sum squared resid 2.788891     Schwarz criterion 0.816080 
Log likelihood -5.393029     F-statistic 105.6942 
Durbin-Watson stat 1.853683     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Tabla Nº 20. AUTOCORRELACION CPT 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.853683  > 1,222.13  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

 

 Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 BNOCA TES_DOS01 TES_TRES01 TRM 

BNOCA  1.000000  0.567195  0.625105 -0.881120 
TES_DOS01  0.567195  1.000000  0.236187 -0.647307 
TES_TRES01  0.625105  0.236187  1.000000 -0.616111 

TRM -0.881120 -0.647307 -0.616111  1.000000 

 

Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.933742). 

 

Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo la prueba de Goldfeld – Quant, donde se 

obtuvo un f estadístico de 2,9076, donde  2,9076 < 3,44.14 (Con 5% de significancia). 

 

 

Mirando el coeficiente de determinación de 0,933742 podemos confirmar que un 

93,37% de los cambios efectuados en los CPT son explicados por los cambios en las 

variables independientes como  TES DOS, TES TRES, EL IPC BIENES NO 

COMERCIABLES AGRICOLAS (BNOCA) Y LA TRM. Cabe mencionar el error estándar  

bajo de 0,304898, donde si nuestro objetivo principal es la estimación de valores futuros 

de la CPT, entonces tendríamos que darle igual importancia a este dato que al 

coeficiente de determinación ya que nos dice la cantidad en que se aleja el valor 

estimado de su valor real. 

 

 

 

                                            
13 Con dl con k‘ = 4 (variables – 1) y una  significancia del 5%  
14 gl = (35-9-2*5)/2 = 8. 
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El modelo resultante para los CPT es: 

 

CPT = – 16,36196 + 0,155584 * TES DOS + 0,091670 * TES TRES + 0,277899 * 

BNOCA + 0,009008 * TRM. 

 

Donde: 

 

 BNOCA, donde su coeficiente de 0,277899  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables 

agrícolas (dejando constante las demás variables), los CPT aumenta en 

0,277899  puntos porcentuales. 

 

 TES DOS, donde su coeficiente de 0,155584  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES DOS (dejando constante las demás variables), 

los CPT aumenta en 0,155584 puntos porcentuales.  

 

 TES TRES, donde su coeficiente de 0,091670 nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES DOS (dejando constante las demás variables), 

los CPT aumenta en 0,091670  puntos porcentuales. 

 

 TRM, donde su coeficiente de 0,009008 nos dice que por cada peso que 

aumente la TRM (dejando constante las demás variables), los CPT aumenta en  

0,009008   por ciento.  
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Tabla Nº 22. AUTOCORRELACION DTF 

 

4.6  MODELO PARA LA VARIABLE DTF 

 
Tabla Nº 21.  MODELO EVIEWS DTF 

Dependent Variable: DTF 
Method: Least Squares 
Date: 10/05/04   Time: 16:11 
Sample(adjusted): 1 35 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

TES_DOS01 -0.039601 0.024451 -1.619612 0.1165 
TRM -0.002948 0.001002 -2.942326 0.0065 
BCA -0.109633 0.045810 -2.393180 0.0236 
BCT 0.444732 0.110024 4.042129 0.0004 

BNOCT 0.915107 0.153576 5.958649 0.0000 
TOTALCARTERA -0.148110 0.043206 -3.427968 0.0019 

C 9.182619 3.103735 2.958571 0.0062 

R-squared 0.959960     Mean dependent var 9.468186 
Adjusted R-squared 0.951380     S.D. dependent var 2.029769 
S.E. of regression 0.447564     Akaike info criterion 1.406863 
Sum squared resid 5.608783     Schwarz criterion 1.717932 
Log likelihood -17.62010     F-statistic 111.8828 
Durbin-Watson stat 1.311797     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Para mirar la autocorrelación tenemos un Durbin – Watson de 1.311797  > 1,097.15  

Caería en la zona de  no rechazo de HO =  no autocorrelación.  

 
 Para mirar la multicolinealidad tenemos la matriz de correlación  así: 

 
 TES_DOS01 TRM BCA BCT BNOCT TOTALCARTERA 

TES_DOS01  1.000000 -0.647307 -0.562894 -0.344386  0.579953 -0.520844 
TRM -0.647307  1.000000  0.475135  0.451033 -0.582491  0.896564 
BCA -0.562894  0.475135  1.000000  0.801583 -0.518088  0.292351 
BCT -0.344386  0.451033  0.801583  1.000000 -0.140855  0.337491 

BNOCT  0.579953 -0.582491 -0.518088 -0.140855  1.000000 -0.342939 
TOTALCARTERA -0.520844  0.896564  0.292351  0.337491 -0.342939  1.000000 

 
Ningún coeficiente de correlación es mayor que el R2 del modelo (0.933742). 

 

 

                                            
15 Con dl con k‘ = 6 (variables – 1) y una  significancia del 5%  
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Para mirar la  heteroscedasticidad se utilizo el contraste de white del cual se obtuvo una 

probabilidad del 29,25% (superior al 5%)de rechazar la hipótesis nula siendo cierta, es 

así como se deduce que no hay heteroscedasticidad. 

 

Mirando el coeficiente de determinación de  0,9599 podemos confirmar que un 95,99% 

de los cambios efectuados en la DTF son explicados por los cambios en las variables 

independientes como  TES DOS, IPC BIENES COMERCIALBES AGRICOLAS (BCA), 

IPC BIENES COMERCIABLES TOTALES (BCT), LA CARTERA TOTAL POR TIPO DE 

INTERMEDIARIO, LA TRM,  Y EL IPC BIENES NO COMERCIABLES TOTALES 

(BNOCT). Cabe mencionar el error estándar  bajo de 0.447564, donde si nuestro 

objetivo principal es la estimación de valores futuros de la DTF, entonces tendríamos 

que darle igual importancia a este dato que al coeficiente de determinación ya que nos 

dice la cantidad en que se aleja el valor estimado de su valor real. 

 

El modelo resultante para la DTF  es: 

 

DTF = 9,182619 – 0,039601* TES DOS – 0,002948 * TRM  –  0,109633 * BCA + 

0,444732 * BCT + 0,915107 * BNOCT – 0,148110 * TOTAL CARTERA. 

 

Donde: 

 

 BCA, donde su coeficiente de – 0,109633  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables agrícolas 

(dejando constante las demás variables), la DTF desciende en  0,109633  por 

ciento.  
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 TES DOS, donde su coeficiente de – 0,039601  nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el TES DOS (dejando constante las demás variables), la 

DTF disminuye en  – 0,039601   puntos porcentuales.  

 

 TRM, donde su coeficiente de – 0,002948   nos dice que por cada peso que 

aumente la TRM (dejando constante las demás variables), la DTF desciende en  

0,109633  por ciento.  

 

 TOTAL DE CARTERA, donde su coeficiente de – 0,148110   nos dice que por 

cada unidad porcentual que aumente la variación de la cartera (dejando 

constante las demás variables), la DTF disminuye en 0,148110  puntos 

porcentuales.  

 

 BNOCT, donde su coeficiente de 0,915107   nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes no comerciables totales 

(dejando constante las demás variables), la DTF aumenta en 0,915107    puntos 

porcentuales. 

 

 BCT, donde su coeficiente de 0,444732    nos dice que por cada unidad 

porcentual que aumente el índice de precios para bienes comerciables totales 

(dejando constante las demás variables), la DTF aumenta en 0,444732   puntos 

porcentuales. 
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Tabla Nº 23.  VARIABLES DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES 

  VARIABLES  DEPENDIENTES VARIABLES INDEPENDIENTES 

MES REPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT  CPT DTF bca bct bnoca bnoct TES UNO TES DOS TES TRES 

2001 17.7500 18.2600 18.6100 17.4800 9.8911 13.1900 6.7301 8.2507 7.5318 7.5954 13.6000 14.5500 14.9300 

2 18.6900 18.0200 18.8000 17.4800 12.4286 12.7400 4.7181 7.1988 14.9590 8.4611 13.2000 14.9800 15.0100 

3 18.7300 17.9600 17.2900 17.4800 13.2237 12.7200 4.8232 7.0309 17.4423 8.3328 13.2100 14.2400 15.0700 

4 17.7000 19.3800 18.2800 17.4800 12.5037 12.7000 5.4238 7.0895 17.7851 8.4467 12.9400 12.5500 13.1000 

5 20.0700 19.3900 19.0100 17.4900 12.3556 12.6600 8.5786 7.9254 15.9212 8.2221 12.8900 14.0000 14.8100 

6 19.2800 18.4700 18.4000 17.8900 12.3720 12.3400 9.1139 7.9643 16.9451 8.0920 12.5400 13.5200 14.2100 

7 19.5300 18.9100 17.1500 18.0000 13.2623 11.8600 8.9877 7.6758 19.0920 8.1643 12.1600 13.2600 13.9900 

8 18.6800 18.0900 17.8500 17.8000 13.5064 11.4600 8.5247 7.2931 20.3134 8.4496 11.9500 13.1100 13.9500 

9 18.3500 18.8600 18.0400 18.7500 12.9234 11.4800 8.7232 7.1250 18.7836 8.1714 11.8300 12.8500 13.6700 

10 18.2900 19.3900 17.9500 18.7500 12.5674 11.4000 9.7628 7.4210 17.7574 7.7884 11.8500 12.6900 13.5200 

2002 16.8500 17.4500 17.7300 18.8800 11.8955 11.2100 8.7391 7.0307 16.5853 7.5922 11.5400 12.5200 13.1700 

12 18.0800 17.0500 17.5500 18.7500 12.7817 10.7500 5.0590 5.0319 19.3858 7.6869 11.5100 12.5400 13.1600 

13 17.2100 17.0700 17.7400 18.3800 12.0294 10.6000 0.6072 3.1197 16.8636 6.8297 11.5800 12.5100 13.0800 

14 16.0300 16.1400 16.7800 17.7500 10.5463 10.0100 4.4649 4.4950 13.4905 6.3648 10.1100 10.7400 12.0200 

15 16.1500 14.6500 15.4000 16.4600 9.7237 9.0700 7.4723 5.7461 9.5636 5.9245 8.8100 10.2800 11.1000 

16 15.6800 16.6000 15.6800 15.1300 10.4486 8.4100 10.0456 6.6220 10.6664 6.0283 8.4600 9.9600 10.9000 

17 16.4200 15.4800 14.9400 14.5300 11.8393 7.8600 9.4174 5.1410 11.0174 6.0130 8.7000 9.8700 11.1600 

18 15.0000 14.4800 13.6200 14.2700 13.1814 7.9000 9.0974 6.2515 9.6006 5.8182 10.5000 11.6900 13.2000 

19 13.3700 14.0000 13.4500 13.7800 10.1973 7.9300 10.9823 6.8982 6.3901 5.4108 0.0000 0.0000 0.0000 

20 12.5300 13.2700 13.1300 14.3000 10.3267 7.9100 14.3707 8.2908 4.3714 5.1889 0.0000 0.0000 0.0000 

21 13.9900 13.4400 13.3600 13.5300 12.4361 7.8900 17.2992 8.2976 5.5145 5.3909 10.4000 10.4000 11.8400 

22 13.6600 13.8600 13.5200 12.8700 13.7900 7.7300 16.0330 9.4078 5.6939 5.5082 10.1500 10.1500 12.2000 

2003 12.6500 13.6300 13.7900 13.7300 13.9000 7.6500 14.8319 9.0957 6.5479 6.3487 10.6500 10.6500 11.7900 

24 12.7600 13.1900 13.5500 13.4100 13.3900 7.7700 12.9818 8.7497 4.5136 6.2998 0.0000 0.0000 13.0700 

25 12.2900 12.6000 12.9500 12.3100 13.2500 7.7600 17.4227 10.6591 4.8656 6.5520 0.0000 0.0000 12.7000 

26 12.4700 11.9900 12.7300 11.9500 12.0900 7.7200 15.5716 10.1411 4.7746 6.4422 0.0000 0.0000 12.6800 

27 11.1000 11.3700 11.5500 11.0200 11.0900 7.7900 13.8840 7.8884 5.1240 6.5892 0.0000 0.0000 11.9100 

28 11.9000 11.8700 12.4900 10.9600 11.6700 7.7700 10.7393 8.5265 3.0912 6.4028 11.5500 11.5500 0.0000 

29 11.4800 12.0400 12.0700 11.2200 11.7300 7.8200 10.2330 9.7245 2.5306 6.2183 11.4400 11.4400 0.0000 

30 11.9000 12.6000 12.3600 11.4100 11.6700 7.8300 9.8421 8.2435 3.1541 6.6779 10.9400 10.9400 0.0000 

31 12.6500 12.9000 13.2200 11.9600 12.2200 7.8000 8.2795 7.7482 3.8174 6.9129 10.4700 10.4700 0.0000 

32 13.1200 13.4500 13.4600 12.5800 12.5400 7.8200 4.5475 6.0350 3.7834 6.9273 10.7400 10.7400 0.0000 

33 13.2100 13.0700 13.2900 12.3300 12.3400 7.9300 2.1855 6.1273 5.1781 7.0716 10.0600 10.0600 0.0000 

34 13.9200 12.1000 14.3200 12.9500 12.6400 7.9500 2.6961 4.8426 9.2555 7.5413 9.9400 9.9400 0.0000 

2004 14.0600 14.2900 14.5300 13.0800 13.0400 7.9565 3.0118 4.7466 9.5809 7.0971 0.0000 9.7900 0.0000 

35             5.2741 5.3558 8.7686 6.8600 9.9200 9.6500 10.0100 

36             5.9531 5.4396 8.6582 6.7602 9.8700 9.5400 9.8700 

37             4.6772 4.6343 3.6153 6.0352 9.3400 9.3400 9.7600 

38             4.9000 5.0000 4.1000 6.5000 9.1200 9.6500 9.4500 

39             5.1000 4.8000 3.5000 6.2000 9.5400 9.7600 9.4500 

40             4.8000 4.6000 5.2000 5.4000 9.7600 9.8900 9.3400 

41             4.5000 4.9000 5.0000 6.7000 10.0100 9.7500 10.0200 
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Fuente:  DNP (Departamento Nacional de Planeación), BANREP (Banco de la Republica),  DANE  

Tabla Nº 23.  VARIABLES DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES 

  VARIABLES INDEPENDIENTES VARIABLES DEPENDIENTES PROYECTADAS 

MES Bccartera Cfcartera BHcartera CFCcartera Totalcartera TRM RESPOS UNO REPOS DOS REPOS TRES CAT CPT DTF 

2001 6.5817 2.8294 -18.0133 -9.5860 -5.0748 2278.7800 16.6474 16.6820 14.7358 14.7948 9.8908 12.5223 

2 6.2900 5.2684 -17.7016 -8.7941 -4.7499 2323.1000 17.9736 17.7697 16.4119 17.2857 12.4282 12.8715 

3 6.7162 1.4731 -16.3813 -5.5430 -4.1412 2346.9300 18.3130 18.0480 16.7172 18.4740 13.2234 12.5368 

4 8.1146 2.7679 -14.6424 -4.7115 -2.4261 2305.6600 18.3065 18.1095 16.2132 18.1590 12.5033 12.5358 

5 6.7388 3.6658 -13.6792 -3.9621 -2.5227 2304.2800 18.1505 17.9548 15.3272 17.2454 12.3553 12.3171 

6 7.2373 3.6603 -12.8160 -2.3141 -1.8381 2288.9000 18.3439 18.1436 15.2331 17.6758 12.3716 12.1196 

7 7.3003 1.6618 -9.0945 -0.5832 -0.4563 2328.2300 18.5779 18.3090 15.3533 18.4466 13.2619 11.7610 

8 7.1232 -3.5921 -10.2007 0.8231 -1.5836 2320.6500 18.8351 18.5396 15.8493 18.6024 13.5060 12.0979 

9 8.2566 -3.5543 -8.0069 -11.9339 -0.0145 2310.4700 18.5385 18.2991 15.1784 18.0156 12.9231 11.5547 

10 6.4657 -9.0015 -7.0332 -7.7189 -0.9465 2306.9000 18.3297 18.1258 14.9420 17.8174 12.5671 11.3768 

2002 3.9129 -11.9773 -6.4450 -4.3014 -1.7073 2274.9600 18.1940 18.0439 15.0381 17.5386 11.8951 11.3495 

12 4.4656 -12.4932 -6.6998 -3.8680 -1.5539 2286.7000 18.7005 18.4667 16.1401 18.6816 12.7813 10.8925 

13 4.1304 13.8042 -6.8687 -4.6857 -1.8863 2282.3300 18.2138 18.0538 16.5304 18.6989 12.0290 9.8091 

14 3.9007 -15.5924 -7.4343 -5.4461 -2.4942 2263.1100 17.4287 17.4255 15.2124 17.1821 10.5460 9.7891 

15 2.7465 -13.7581 -8.0234 -5.5927 -2.9690 2310.2400 16.3801 16.4855 13.9623 15.5766 9.7233 9.5625 

16 2.9813 -15.4595 -7.3463 -3.7740 -2.6458 2364.2500 16.3459 16.4068 13.5981 15.6895 10.4482 9.5704 

17 4.6227 -14.7971 -6.5004 -4.7289 -1.4222 2506.7200 15.8526 15.8420 13.3842 15.2111 11.8389 8.3690 

18 5.5341 -19.0482 -5.1419 1.0071 -0.6747 2647.2200 15.2648 15.1691 13.3309 15.7295 13.1810 8.1228 

19 6.6465 -17.8951 -3.8775 -0.5571 0.5792 2751.2300 12.5854 12.9428 11.4019 13.1821 10.1969 7.8015 

20 6.0184 -13.8352 -2.6563 -1.4384 1.3245 2827.8600 11.8810 12.2614 10.2596 12.2812 10.3262 7.5100 

21 5.0490 -12.1504 -3.1290 19.1649 0.9449 2726.6600 13.9666 13.9948 10.4814 12.8767 12.4357 7.3195 

22 8.2729 -5.1237 -0.3061 19.8885 4.4286 2814.8900 13.6490 13.6374 10.3529 13.9070 13.2744 7.2932 

2003 9.6949 -3.3456 0.1580 21.7489 5.5781 2913.0000 13.4429 13.3551 10.5224 13.4820 14.4358 7.5760 

24 10.8449 -3.6311 1.2485 23.2013 6.5947 2951.8600 12.1148 12.3314 10.4203 13.0698 12.6808 7.7368 

25 11.7609 -2.9985 2.0877 21.1802 7.3386 2959.0100 12.1358 12.3424 9.5224 12.6855 12.8091 8.1987 

26 12.9457 -1.9847 2.7009 25.7270 8.4870 2926.6200 12.2462 12.4696 9.6645 13.0248 12.4903 7.9961 

27 15.4675 -1.1270 5.9111 25.4600 11.0432 2858.9400 12.5442 12.7936 9.2887 12.1219 11.9071 7.1347 

28 15.3390 -15.3325 2.9851 21.7690 8.4457 2826.9500 12.5434 12.6619 9.6026 11.5318 11.7593 7.6144 

29 13.0675 -16.5853 1.9798 23.4283 6.9328 2858.8200 12.2968 12.4199 10.0813 12.3459 11.8734 8.1683 

30 13.1096 -12.6260 2.8702 21.0991 7.7502 2867.2900 12.3464 12.4614 9.9227 11.3510 12.0452 7.8468 

31 12.3367 -13.9510 1.9325 22.4631 6.9520 2840.0800 12.5489 12.6693 10.5061 11.5753 11.9113 8.2300 

32 14.4716 -14.0827 2.6584 22.5847 8.3443 2876.2000 12.4192 12.5179 10.8979 11.6655 12.2692 7.5670 

33 15.2376 -14.7477 2.9946 21.4568 8.8378 2844.5500 12.7671 12.8582 11.6578 12.9301 12.2659 8.0463 

34 13.6597 -15.7826 0.5346 21.1725 7.0476 2807.2000 13.7112 13.7077 12.4470 13.3873 13.0439 8.2287 

2004 12.9409 -15.7112 0.9579 23.1064 7.0337 2749.1400 13.9955 14.0121 12.4195 13.8976 12.5880 7.9241 

35 13.0294 -13.5150 0.2432 21.2960 -1.4222 2717.9400 14.4860 14.4613 13.9420 14.4580 12.9770 9.0799 

36 10.9036 -14.0223 -1.0003 23.5855 -0.6747 2670.8000 14.6364 14.6392 13.6196 14.3495 12.4918 8.9840 

37 10.7891 -11.4550 0.1517 23.0271 0.5792 2639.6000 13.7447 13.9080 12.6234 12.7154 10.7681 8.0165 

38 11.0883 -10.6350 -0.3498 21.4166 1.3245 2719.4300 13.5291 13.6387 12.5568 12.5265 11.6417 8.2221 

39 12.1749 6.0839 1.0507 24.7499 0.9449 2716.5600 13.4309 13.5556 12.4371 12.4100 11.4662 7.8970 

40 15.3385 7.6686 1.7208 30.9464 4.4286 2653.3245 14.0233 14.1256 12.1400 14.0905 11.3792 6.7741 

41 15.5555 7.2714 -0.2459 29.0602 5.5781 2598.5900 14.2280 14.3578 12.0411 12.8388 10.8711 8.1267 
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REPOS UNO Vs DTF
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REPOS DOS Vs DTF
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5.  CONCLUSIONES 

 

En el sector financiero Colombiano, se presenta a los inversionistas diferentes planes 

de inversión que por lo general se hacen atractivos dependiendo de la clasificación para 

cada tipo de inversionista (arriesgado, moderado ó conservador) ya que a la hora de 

tomar una decisión acertada, lo mas importante es adquirir una rentabilidad adecuada 

para cada riesgo.  Por esta razón queremos dar a conocer la existencia de estas 

nuevas herramientas que logran proporcionarle al inversionista la rentabilidad que se 

puede desconocer por la falta de información ó tal vez por ser inversionistas muy 

conservadores a la hora de analizar nuevas alternativas de inversión. 

 

Al trabajar en la elaboración del portafolio, nos pudimos dar cuenta que estas 

herramientas tiene la capacidad de rentar de una forma atractiva, a un riesgo y costo  

mínimo, presentándose al inversionista una opción llamativa a la hora de tomar una 

decisión que satisfaga sus expectativas. 

 

Analizando la relación existente entre cada una de las variables tanto dependientes 

(CAT, CPT y REPOS) e independientes (variables externas), logramos conocer el 

comportamiento que presentan las herramientas ofrecidas por la Bolsa Nacional 

Agropecuaria y demostrar que a través de las proyecciones, el comportamiento de las 

rentabilidades reales es similar a las proyectadas, lo cual nos permite conocer qué 

variables influyen realmente en el comportamiento de los contratos a termino con 

niveles de confianza altos, que facilitan tener una idea a futuro de que puede llegar a 

pasar con las rentabilidades y así lograr inversiones en portafolios que satisfagan la 

determinación de invertir en estos títulos. 
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