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INTRODUCCION

Toda actividad econdmica, incluyendo por supuesto la financiera, consiste en la
asuncion de riesgos. La clave del éxito no consiste en evitarlos, porque seria
tanto como renunciar a ejercer la actividad econémica, sino en conocerlos ©

medirlos, evaluarlos o sopesarlos con los rendimientos esperados vy

gestionarlos, es decir, tomar decisiones.

En los dltimos aiios se ha venido desarrollando un conjunto de metodologias
tendientes a medir el riesgo asociado con la pérdida de valor de los activos
financieros. Se puede afirmar, con algin grado de certeza, que los agentes
econdmicos son mas conscientes de los riesgos que estan asumiendo en un

activo financiero v de eostos riesrins los estin contrastando cada vez mas con
roJ 1 )

el rendimiento que les ofrecen a la hora de tomar decisiones.

LLa demanda de titulos de deuda publica se ha hecho mucho mas atractiva en

los Gltimos afios dados el constante crecimiento de los portafolios de pensiones

en el pais.

Es por esto que en el presente trabajo se realizd la medicion del riesgo de
mercado en un portafolio de titulos de deuda publica, dada la volatilidad que
presentan por ser negociados en un mercado secundario. Esta medicion
permiti6 estimar la ganancia o pérdida maxima que podria registrar un

portafolio en un intervalo de tiempo con un nivel de probabilidad o confianza

del 99%.

Adicional a esto se realizé la prueba de Backtesting que permitié evaluar la
efectividad del modelo de valor en riesgo y, en consecuencia, decidir sobre la

conveniencia de calibrarlo.



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

o Realizar la medicién de riesgo de mercado para un portafolio de Tes,

mediante metodologia de VaR y prueba de Backtesting.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e

Analizar el comportamiento de los titulos de deuda publica en

Colombia por medio del indice ltes en el periodo 2005-2007

Analizar los titulos de mayor liquidez y volumen de negociacion para

determinar un portafolio de inversion.

Calcular el VAR para el portafolio de TES basado en las

metodologias paramétrica, simulacion de Montecarlo y simulacion

historica.

Validar el VAR a través de la prueba de backtesting por un periodo

de un afio.



1. MERCADO DE DEUDA PUBLICA

Es el mercado a través del cual el Gobierno coloca titulos de deuda,

denominados TES, para financiar sus necesidades.

Los TES son instrumentos financieros a través de los cuales el gobierno capta
recursos del mercado interno. Si bien estos papeles son liquidados en la

moneda local, pueden estar ligados a la TRM o a la UVR.

El gobierno entrega estos titulos a través de subastas (con entidades
financieras y comisionistas de bolsa), o por previo acuerdo con entidades
publicas (colocaciones convenidas) o de manera forzosa (lambien cofn
entidades publicas obligadas a invertir sus excedentes en este tlipo de

instrumento).

El papel que cumplen los creadores de mercado (CM) y aspirantes de mercado
(ACM) es el de distribuir los TES en el mercado financiero a través de su
participacion en las subastas, que previamente programa el gobierno a traves

de Crédito Publico Interno.

Los CM también tienen como finalidad darle profundidad y fomentar adecuadas
condiciones de financiacién para la Nacion en el mercado interno de capitales.

El grupo de creadores de mercado esta conformado por entidades financieras y
comisionistas de bolsa, que cumplen ciertas condiciones previamente

establecidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para la subasta el Ministerio de Hacienda define los titulos y montos a ser

emitidos, mientras que CM o ACM establecen sus demandas, para luego ser



estas confrontadas y otorgadas a los inversionistas dispuestos a pagar mas por

ellos, es decir, a los que exijan una menor tasa.

Una vez estos titulos estén en manos de los CM o ACM de las entidades
publicas, éstos pueden ser transados en el Mercado Secundario, donde se
cruzan ofertas y demandas y se fijan precios para estos papeles con el resto de
inversionistas, que pueden ser: el mismo Banco de la Republica y la Tesoreria
General de la Nacion, los fondos de pensiones, las fiduciarias, las empresas
del sector publico y real, inversionistas extranjeros, personas naturales y en

general el publico inversionista.

|as transacciones de estos titulos se hacen por medio del Sistema Electronico
de Negociacion (SEN), en el cual los CM v ACM realizan compras v ventas de
los papeles de cada una de las fechas en circulacion Tal y como sucede con
cualquier activo, también los participantes de este mercado pueden especular
o apostar a una determinada tasa a través de compras o ventas anticipadas, lo

cual comtnmente se conoce en el mercado como posiciones largas o cortas,

respectivamente.

2. TITULOS DE TESORERIA TES
2.1 ORIGEN DE LOS TES

los Titulos de Tesorerfa -TES- fueron introducidos como mecanismo de
financiacion interna del gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1.990, con el
objetivo de ser utilizados para financiar las operaciones presupuestales,
reemplazar a su vencimiento los Titulos de Ahorro Nacional -TAN -y los Titulos

de Participacion.' Esta Ley dispuso dos tipos de TES:

| Ministerio de hacienda y crédito publico



o TES Clase A que serian utilizados para cubrir el pasivo existente con el
Banco Central (Banco de la Republica), y para sustituir a su vencimiento la
deuda contraida en Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) a traves de
Titulos de Participacion creados con base en las resoluciones 28 de 1.986 y
50 de 1.990.

o TES Clase B destinados a la financiacién de la Nacion (Apropiaciones
presupuestales y Operaciones temporales de Tesoreria del Gobierno
Nacional), para sustituir a su vencimiento a los Titulos de Ahorro
Nacional (TAN) y para emitir nuevos titulos para reponer los que se

amorticen o deterioren sin exceder los montos de emision autorizados.

Ademas de lo anterior. los TES Clase B cumplen con los siguientes objetivos:
1. Desarrollar y profundizar el mercado de capitales Colombiano.
2. Incentivar el ahorro interno a largo plazo.
3. Informar al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo.
4. Implementar una curva de rendimientos dentro del mercado que permite su
profundizacion.
5. Atraer inversionistas institucionales.
6. Son instrumentos para las operaciones monetarias (Operaciones de

Mercado Abierto) del Banco Central a partir de 1.999.
2.2TITULOS DE TESORERIA CLASE B
2.2.1. Caracteristicas Generales

En la Ley 384 de 1.997, el Decreto reglamentario 1250 de 1.992 y las
Circulares Reglamentarias del Banco de la Reptiblica UOM-33 de marzo 20 de
1.996 y UOM- 41 de abril 1 de 1.997, se establecieron las caracteristicas de los

TES Clase B y los requisitos para su emision.
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o Los TES Clase B se dividen segtn su rendimiento en TES Clase B de
Tasa Fija y TES Clase B de Tasa Variable. Los TES Clase B de Tasa
Fija son emitidos para los plazos de 1, 2, 3, 5, 7 y 10 afios, mientras que
los plazos para los de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 afios.

o Los TES Clase B son emitidos por la Nacién y cuentan con la garantia
de ésta.

o El estimativo de los ingresos de su colocacion se incluira en el
Presupuesto General de la Nacion como recursos de capital.

« Sus rendimientos y redencién se atienden con cargo a los recursos del
Presupuesto General de la Nacion.

o Pueden ser administrados directamente por la Nacién o ésta puede

} el Ban de la Reptiblica o con otras entidades nacionales

o extranjeras, contratos de administracion fiduciaria y todos aquellos
necesarios para la agencia, edicion, emision, colocacion, garantia,
administracion o servicio de los mismos.

» Cada emision requiere el concepto de la Junta Directiva del Banco de la
Republica sobre las caracteristicas y condiciones financieras que tendra,
ademas del Decreto que la autorice y fije las condiciones financieras
especificas.

o Su emisién no afecta el cupo de endeudamiento y esta limitada, para las
destinadas a financiar las apropiaciones presupuestales, por el monto de
éstas.

Después de haber sido colocados por primera vez en 1.993 son
reintroducidos al Mercado de Deuda Publica Interna en el afio 2.000
o E| Ministerio de Hacienda y Crédito Publico definira el inicio y cierre de

cada emision.
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2.2.2 Condiciones Financieras
Dentro de las mismas disposiciones legales sefialadas, se establecieron las

siguientes condiciones:

Los TES Clase B pueden estar conformados por el principal y cupones
de intereses anuales. Tanto el principal como los cupones pueden ser
negociados de forma independiente.

Son titulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su
vencimiento y son libremente negociables en el mercado secundario.
La transferencia de los valores que se encuentren en el Depdsito
Centralizado de Valores ~DCV puede hacerse por el registro previa
orden escrita del titular de dichos valores o de su mandatario. Ademas,
pueden ser materializados a solicitud y expensas del depositante
directo

El uso del Depésito Centralizado de Valores sera pagado por el
Gobierno Nacional, emisor de los titulos, y en consecuencia el usuario
no incurrird en ningtin costo por el servicio prestado.

Los TES Clase B devengan intereses periodo vencido sobre los cuales
se aplica retencion en la fuente, al igual que si se colocan con
descuento primariamente.

Los TES Clase B colocados por subasta se consideran titulos de
emision serial no masiva, por lo cual no generan retencién en la fuente
para los establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia
Bancaria.

Fungibilidad: Los TES Clase B a tasa fija de una misma emisién
podran reunirse en un solo titulo que los reemplazaria, con el objeto de
homogeneizar un volumen importante de titulos.

El valor minimo del principal es de quinientos mil pesos y se expediran

titulos en mdaltiplos de cien mil pesos.



e Pueden ser denominados en moneda extranjera o en unidades de
valor real constante —UVR-, dependiendo de las condiciones de la
emision.

e Las obligaciones emanadas de los intereses y del capital de los titulos
prescriben a los cuatro afios, contados a partir de la fecha de su
exigibilidad. Las acciones judiciales para su cobro caducan en el

mismo periodo de tiempo.

En el siguiente cuadro se pueden observar las caracteristicas financieras de los
Titulos de Tesoreria TES Clase B a Tasa Fija, Con la colocacién de $400.000
millones de pesos, Colombia inicié el calendario de financiamienio en el
mercado local mediante o! mecanismo de subastas a través del esquema de

Creadores de Mercado y Aspirantes a Creadores de Mercado.

SUBASTA DE TES EN PESOS TASA FIJA
CIFRAS EN MILLONES 9-Ene-08

3 14-may-09 8.750% 454,801 100,000 10.120%
5 14-nov-13 10.250% 331,877 120,000 10.439%
10 28-0ct-15 8.000% 210,221 £0,000 10.449%
15 24-jul-20 11.000% 380,975 100,000 10.440%
TOTAL ERE=====—==2) 1,377.830-”] 4w,m.w0 10-3“%
Relacion monto
ofrecido / monto
demandado 3445

2.3 Nuevos Instrumentos de Financiacion.

2.3.1 TES Clase B denominados en ddlares.
Durante 1.997 los TES B tuvieron gran movilidad, y su desarrollo en el mercado
fue sorprendente; sin embargo, las altas tasas de interés durante 1.998 no

permitieron un dinamismo similar en la colocacion de deuda publica en el
8



mercado interno. En este sentido, surgio la idea de emitir deuda en el mercado
local denominada en doélares ya que esta ofrecia grandes ventajas tanto al

agente colocador como a los posibles compradores.

Para el gobierno, el atractivo radicaba en colocar papeles de deuda interna, los
cuales no se podian vender a causa de las altas tasas de interés a las que
estos se demandan. Y para el inversionista resultaba interesante en la medida
en que adquirfa un instrumento de cobertura, el cual adicionalmente ofrecia un

rendimiento similar al de los papeles de deuda externa.

Durante el 2.000 se realizaron 3 subastas con TES B denominados en dolares
a 2 y 3 afios, estos papeles se negociaron bastante bien debido a la demanda

de Ing inversionistas nor uin nanel eon aarantia nacidén aue les permita cuhriree

del riesgo cambiario y les reconozca una rentabilidad de mercado.
2.3.1.1 Caracteristicas Generales:

e Son titulos denominados en ddlares de los Estados Unidos de América
y su plazo al vencimiento sera mayor o igual a un afio calendario.

e Los titulos estan conformados por el principal, el cual sera amortizado
al vencimiento; y cupones de intereses pagaderos aiio vencido. El
cupoén y el principal no se pueden negociar por separado.

e Se colocaran vy liquidaran en pesos a la Tasa Representativa del
Mercado vigente el dia de liquidacion.

o Los TES Clase B denominados en doélares tendran un valor minimo de
mil doélares de Estados Unidos de América (USD 1.000), y la
expedicion se hara en multiplos de cien délares de Estados Unidos de
Ameérica (USD 100).

e Son titulos a la orden, no gozan de redencién antes de su vencimiento,
y son libremente negociables en el mercado secundario. La

9



transferencia de los valores que se encuentren en el Depésito Central
de Valores -DCV- puede hacerse por el registro previa orden escrita
impartida por el titular de dichos valores o de su mandatario. El costo
por el uso del Depésito Central de Valores serd pagado por el
Gobierno Nacional —entidad emisora-.

e Sobre los intereses devengados el Banco de la Republica efectuara la
retencion en la fuente, al igual que si se colocan con descuento.

e Fungibilidad: los TES Clase B denominados en délares podran
reunirse en un solo titulo con el objeto de homogeneizar un volumen
importante de titulos.

¢ Su administracion estara a cargo del Banco de la Reptblica y

afectaran el cupo global de TES clase B aprobado por la Junta

Dirortiva dol Ranece im | Pantiblinra nars vl AR
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o Los TES denominados en Doélares no contaran con la garantia del
Banco de la Republica.

» Se encuentran inscritos en las bolsas de valores del pais.

2.4 TES Clase B Mixtos
En Octubre de 1.998 se introdujo al mercado colombiano una nueva clase de

TES Clase B cuya caracteristica fundamental y distintiva es la combinacion de

tasa fija y variable para el pago de sus rendimientos. Es por esta razén que se

denominan TES Clase B Mixtos.

2.4.1 Caracteristicas Generales:

e Estos Titulos se colocaron a través de la suscripcién de un Contrato de

Underwriting.
e Los TES Clase B Mixtos tienen una fecha Unica de emision y un plazo de diez

(10) afios contados a partir de la misma. Los dos (2) primeros afios seran

10



Titulos de Renta Fija a tasa fija y los ocho (8) afios restantes se constituiran
en Titulos de Renta Fija a tasa variable.

e Rendimientos: Estos titulos tienen durante los dos (2) primeros afios una tasa
efectiva anual pagadera afio vencido y establecida por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Durante los Ultimos ocho (8) afios devengan un
rendimiento anual correspondiente a un margen fijjo sobre los saldos de
capital, los cuales se incrementan anualmente y hasta su vencimiento en el
porcentaje que determine la tasa de referencia.

o La tasa de referencia es el Indice de Precios al Consumidor (IPC) anualizada,
publicada por el Departamento Nacional de Estadistica (DANE), calculado
para el mes anterior.

2.5. TES Clase B a Tasa Fija denominados en Unidades de Valor Real

Constante -UVR

En el mes de mayo de 1.999, el Ministerio de Hacienda y Crédito Puiblico de

conformidad con la Ley 51 de 1.990 desarrolld y colocd en el mercado una

nueva clase de TES clase B, éstos se caracterizan por que tanto el principal

como los cupones estan denominados en Unidades de Valor Real Constante.

La UVR es una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda,
con base en la variacion mensual del Indice de Precios al Consumidor —IPC
total nacional- certificada por el DANE; para el calculo de su valor se establecio
como base la UVR del 15 de mayo de 1.999 equivalente a ($100) cien pesos

moneda legal colombiana, a partir del cual se modificara diariamente, de

acuerdo a la siguiente férmula:

11



UVR ,=UVR 5, * (1+IPC, )"

Donde:

UVR: : UVR transcurridos t dias calendario, contados desde el dia 16

del mes.

UVR JS,m: UVR el dia 15 del mes, m.

. »
IPC m-1" Variacion mensual del IPC durante el mes calendario anterior
al mes, m, expresada como porcantaje.
i Dias calendario desde el dia 16 del mes, m.
d” [ Numero de dias calendario del mes, m.

2.5.1 Caracteristicas generales:

A. Son Titulos cuyo principal y cupén estdn denominados en UVR con una
renta fija a tasa fija y su plazo al vencimiento serd mayor o igual a 3 ainos
calendario.

B. Los TES en UVR seran colocados y pagados en moneda legal colombiana
utilizando el valor de la UVR vigente el dia de exigibilidad.

C. La denominacién minima del principal sera de 10.000 unidades y la
expedicion se hara en multiplos de 1.000 unidades, el valor del principal sera
amortizado a su vencimiento.

D. Son titulos a la orden libremente negociables en el mercado, no gozan de
redencion antes de su vencimiento, la transferencia de los valores que se
encuentren en el Depésito Central de Valores podra hacerse mediante el
registro previa autorizacion escrita del titular de dichos valores o de su
mandatario.

E. Los TES UVR tienen la garantia de la Nacion.

12



F. Seran administrados en forma desmaterializada en el Depésito Central de
Valores del Banco de la RepUblica; el uso del DCV sera pagado por la entidad
emisora.

G. Fungibilidad: Los TES en UVR de una misma emision podran reunirse en un
solo titulo que los reemplazara, con el objeto de homogeneizar un volumen
importante de titulos.

H. Estan inscritos en las bolsas de valores del pais.

E. Emisiones De Los Titulos De Tesoreria TES.

La emision de Titulos de Tesorerfa TES Clase B requiere concepto de la Junta
Directiva del Banco de la Republica sobre las caracteristicas de la emision y
sus condiciones financieras, ademas requiere de un Decreto que las autorice y
irae De esta manera desde 1.993 ce

fiin enie condiciones financieras especifi
| !

han realizado varias emisiones en desarrollo de un mercado de deuda ptiblica

LA

interna.

3. indice representativo del mercado de deuda Publica interna

(I-TES)

El importante volumen de negociaciones de TES a tasa fija en el mercado
secundario de deuda publica interna y la aceptacion que han tenido estos
titulos como alternativas de inversion han llevado a desarrollar un indice
practico y representativo de este mercado que le permita a los diferentes

agentes tenerlo como referencia para evaluar la evolucién de los precios de los

papeles del Gobierno.

13



3.1. DESCRIPCION DEL I-TES
El I-TES es un indice que resulta del analisis cuantitativo de una canasta de 12

titulos de tesoreria (TES) a tasa fija que representan mas del 95% del promedio
diario de las operaciones totales de titulos por el Sistema Electronico de
Negociacién (SEN) que administra el Banco de la Republica. El indice involucra

tanto la liquidez del papel como la volatilidad de su precio limpio.

Antes de entrar en detalle a la metodologia de calculo del I-TES es importante
explicar el por qué de la seleccion del precio limpio. Este precio es aquel que
no esta afectado por el cupon causado desde el dltimo pago a la fecha de

operacion. Es decir, el que no involucra el efecto de la cercania del pago de los
;upones y es una medida mas exacta del precio del papel ante la estabilidad
de la tasa de rendimientos en el mercado secundario. En el siguiente cuadro se
observa como a una tasa de retorno (TIR) de 16% E.A., el precio limpio del
titulo permanece casi fijo (solo se increment6 0,01%), mientras el sucio tiene un
incremento de 0,20%, durante los seis dias analizados debido al efecto de los
cupones. De usarse el precio sucio y de, por ejemplo, mantenerse las tasas
estables de los titulos mas significativos de la canasia, el I-TES mostraria un

incremento que no necesariamente es reflejo de una mayor demanda por estos
titulos en el mercado secundario.

Variacién del precio limpio y del sucio de un titulo con rendimientos iguales

Ultimo Cupén 95-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02
Tasa Cupdn 15,000% 16,000% 15,000%  15,000% 15,000% 15,000%
Fecha Maduracion 25.Ene-12 25-Ene-12 25-Ene-12  25-Ene-12 25-Ene-12 25-Ene-12
Fecha Cumplimiento  25-Nov-02 26-Nov-02 27-Nov-02 28-Nov-02  29-Nov-02 30-Now-02
Rendimiento (TIR) 16,000%  16,000%  16,000% 16,000% 16,000%  16,000%
1 | 1 1 1 1

Pagos al Aiio

Precio Limpio 95,196 95,198 95,201 95,204 95,207 95,209
Efecto Cupén 12,493 12,524 12,575 12,616 12,658 12,699
Precio Sucio 107,689 107,733 107,777 107,820 107,864 107,908

Fuente: Corfinsura y Suvalor.
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El precio limpio es una mejor aproximacion al precio de mercado del titulo y
permite hacer un seguimiento de su evolucién. Los valores para este precio
limpio seran los “precios de cierre” proveidos por el Banco de la Republica en
su archivo ‘“cierres SEN” que puede ser transferido desde
http://www.banrep.gov.co/sen/estadis4.htm. Estos valores son los oficiales para
el mercado secundario de deuda publica que se opera por el SEN y son el
resultado de las operaciones que realizan los agentes pertenecientes al
programa de Creadores y Aspirantes a Creadores de mercado del Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico.

Grafica 1. Evolucién del indice de! Mercado de Renta Fija I-TES vs. TRM
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Fuente: Banco de la Republica, Grupo Bancolombia.

La grafica anterior presenta la evolucién del indice del mercado de renta fija (I-
TES), junto con la evolucion de la Tasa Representativa de Mercado (TRM),
durante los afios 2006, 2007 y 2008, al desplazarse de izquierda a derecha
segun el tiempo se puede observar en el I-TES y en la TRM la baja en sus
cotizaciones.

Para el afio del 2006, el I-TES en relacion a la TRM tuvo una tendencia alcista,
ya que en este afio es en donde se presentan las mayores cotizaciones de los
indices. En los tres ultimos meses de este afio se puede observar que las
cotizaciones del I-TES fueron superiores a las de la TRM, destacandose que
posee una fuerza relativa significativa y notoria entre estos dos indices, puesto
que el I-TES se mantiene arriba de la TRM en muchos lapsos.
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Para el periodo del 2007 el I-TES y la TRM presentaron una tendencia bajista.
En el caso del I-TES se presenta poca variacién en sus cotizaciones casi
durante todo el afio, en el transcurso de enero a julio, meses en los cuales se
pierde la fuerza de la tendencia alcista. El |-TES sufre en sus cotizaciones un
gran desplome en el mes de agosto manteniéndose asi hasta principios de

octubre, meses en los cuales la TRM tuvo una tendencia alcista.

El periodo comprendido entre noviembre del 2007 y marzo del 2008 para el |-
TES, la grafica nos muestra una linea en donde la evoluciéon del indice de
precios tiene una tendencia bajista, se muestra que el comportamiento de la
TRM y el I-TES es muy similar durante estos meses. En el mes de junio de
2008, el I-TES y la TRM ven afectadas sus cotizaciones, ya que fueron las
minimas en lo recorrido de estos tres Ultimos afios, lo cuales se traduce en la
méxima perdida que obtuvieron los inversionistas en los TES. Aunque los dos
indices en los tltimos meses de este afio, como lo son julio y agosto se han
recuperado, el grafico no nos muestra con claridad la tendencia de estos

indices, lo cual no es muy claro para la toma de decisiones de los
inversionistas.

Cabe resaltar que los indices siguen una evolucion muy similar, la sobre
posicién de las lineas permite ver que los dos indices adquieren trayectorias
parecidas con el curso de los meses.

4. ANALISIS CANASTA I-TES

4.1. ANALISIS CANASTA I-TES 2005

4.1.1. TITULOS MAS TRANSADOS MES A MES

Enero 09/09/05 | 26/04/12

Marzo 09/09/05 26/04/12 09/11/07
Abril 09/09/05 26/04/12 09/11/07
Mayo 26/04/12 09/11/07 12/09/14
Junio 26/04/12 09/11/07 12/09/14
Agosto 12/09/14 12/02/10 07/04/06
Septiembre 12/09/14 07/04/06 12/02/10
Octubre 12/09/14 07/04/06 12/02/10

Analizando la liquidez de los TES en el afio 2005 podemos concluir lo
siguiente:

e EITES con mayor liquidez en todo el afio fue el del vencimiento del 12
de septiembre de 2014 quien se mantuvo superior a los demas desde el
mes de mayo hasta fin de afio.
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o EITES con vencimiento del 26 de abril del 2012 se mantuvo el primer
semestre del afio, pero el siguiente semestre tuvo una disminucion
considerable quedando al final del afio con una ponderacion del 1.8%
del total de la canasta, lo que hizo que fuera considerado el de menor
liquidez.

o Los TES con vencimiento 12 de Febrero de 2010y 7 de abril de 2006
junto al TES de 12 de septiembre de 2014 fueron los mas liquidos en el
segundo semestre del afio, siendo este ultimo el de mayor ponderacion
presentada al final del afio con un 32.2%, como producto de la alta
participacion en el mercado secundario de deuda publica.

En la siguiente grafica se puede ver €l crecimiento que tuvo el TES con mayor
liquidez en el afio 2005:
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En el afio 2006 se mantuvo el comportamiento de los titulos del 2005 debido a
que este aio solo se redistribuyeron las referencias vigentes y no se emitieron

nuevos papeles a un plazo mayor del maximo actual, 15 aiios.

4.1.2. ANALISIS CANASTA I-TES 2007

Analizando la liquidez de los TES en el aio 2007 podemos concluir lo
siguiente:

o EI TES con mayor liquidez en todo el afio fue el del vencimiento del 24
de julio de 2020 quien se mantuvo superior a los demas todo el afo

o EI TES con vencimiento del 11 de abril del 2008 mantuvo un alza el
primer semestre del afno, pero el otro semestre por el contrario tuvo una
disminucién acelerada debido a la aproximacion a su vencimiento.
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e EITES con vencimiento del 10 de julio de 2009 comenzd el afio con un
buen porcentaje de transaccion, en el transcurso del afio su liquidez fue
disminuyendo notablemente.

o EI TES con vencimiento del 12 de septiembre del 2014 fue el menos
liquido en todo el afio, su participacion fue menor al 10% en todo el afio.

En la siguiente grafica se puede ver el crecimiento que tuvo el TES con mayor
liquidez en el afio 2007
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5. ANALISIS DE LA DEUDA INTERNA EN EL PERIODO 2005-2006

La deuda interna de 2005 a 2006 tiene los mismos efectos de la deuda exierna
en el sentido de una gran acumulacion, concentracion en emisiones de bonos y
gran sensibilidad a los cambios de la tasa de interés y de inflacion, debido a

que en su mayoria corresponde a colocacion de titulos.

La deuda interna se concentra en emisiones de TES con un saldo en el afio
2006 de $84,828 billones (81,4% de total); le siguen en monto los bonos
pensionales con $12,156 billones y los bonos y titulos utilizados para el sa-
neamiento del sector financiero con $5,774 billones (Bonos Ley 546, Bonos
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TRD vy los bonos del Banco Agrario); el resto, entre bonos para la paz,

asunciones, acuerdos y otros bonos, suman $1,379 billones.

Crédito 2005 2006  Variacién  Participacion
absoluta %

Titulos de Tesoreria 77.907 84.828 6.921 81,43
TES B en pesos 59.127 65387 6.260 62,77
TES B - UVR 15911 16.680 770 16,01
TESB-U3% 770 324 -446 D,31
TES B Corto Plazo 2.099 2.437 338 2,34
Saneamiento Sector Financiero 6.020 5.774 -246 5,54
Titulos Reduccion de Deuda TRD 3.493 3.709 216 3,56
TES Ley 546 1.703 1.379 -325 1,32
Asuncitn deuda Caja Agraria 824 687 -137 0,66
Ronos da Pensiones 11.616  12.156 539 11,67
Bonos pensionales G001 10434 BEE 10,02
Bonos de Valor Conztante Serie B 1678 1.681 3 1,61
fY O ouniversidades 37 a1 3 0,04
Bonos de solidaridad para la paz 1.283 1.093 -LYu 1,00
ftros Bonos, Asunciones, Acuerdos 371 371 -50 0,31
i Total 97.198 104.173 6.975 100

El cuadro anterior muestra, en forma separada, los componentes de emision de

titulos para el financiamiento presupuestal, como son los TES, y los bonos

emitidos para respaldar:

1) contingencias del Estado, como la crisis del sector financiero

2) Asunciones de la deuda publica de entidades estatales nacionales

3) el reconocimiento de pasivos pensionales del Estado y directos por emision
de bonos pensionales que respaldan pensiones de las anliguas cajas
nacionales y el 1SS, o mediante la emision de bonos de valor constante, que

respaldan las pensiones de las universidades pertenecientes al orden nacional.

il Cuente: Contraloria General de la Repblica, siluacion de la deuda publica colombiana 2005-2006,

hng:Ime.contraloriagen.gov.co:8081ﬁntemeb’cemral doc/Archivos/334/inf_deuda2006.pdf
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A octubre 31 de 2006 la composicién de la deuda publica colombiana indicaba
que la participacién de las colocaciones en moneda extranjera habia perdido un
importante espacio dentro del total de emisiones. Esto concordaba con la
estrategia del Gobierno de disminuir el riesgo cambiario y suavizar los gastos

asociados al servicio a la deuda.

Entre tanto, esta modalidad de deuda fue reemplazada por operaciones de
colocaciones en titulos de tasa fija. Es asi como la deuda interna emitida en
pesos gand 6 puntos porcentuales frente al 69% de participacion con la que

contaba en el 2005.

( luﬂjln‘ll.lun fml juelite a octdpie o1 ue Luvu

Titulo Valor Vida media Cupon
TES 83.727 3,9 124
Bonos Fogafin 2.337 23 a7
TES Ley 546 1.444 1,7 9.9
TRD 3.704 6.4 0,0
Bonos de Paz 1.098 0,0 0,0
Otros 120 0,0 0,0
Totales 92430 5,1 10,6

Fuente; Calculos Grupo Bancolombia con base en informacion suministrada por el Minhacienda.
~anng

Cifras en mites de millones de pesos. Fecha de Corte: octubre 31 de 2006.

La duracién media de la deuda publica interna en el 2006 se ubico en 2,8 aios,
apenas 0,2 por encima del resultado de 2005, debido a que este afio solo se
redistribuyeron las referencias vigentes y no se emitieron nuevos papeles a un
plazo mayor del maximo actual, 15 afios. No obstante, el cupén promedio si

presenté un leve repunte al registrar una cifra del 11,6% en el 2006 frente al

11,7% del periodo anterior.
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Cupén, Vida media y Duracion de la deuda publica

2001 2002 2003 2004 2005 2006

“Cupon promedio Fb)

Deuda Interna 140 140 124 121 Y7116
Deuda Externa 9.2 8,7 9,1 87 8,3 1.5
Vida media (aiios)

Deuda Interna 44 4.2 39 KN 39 3,9
Deuda Externa 6,3 6,3 7.2 7.0 75 8.8
Duracion (afos)

Deuda Interna 273 23 24 26 2.8
Deuda Externa 38 39 42 38 4,5 5,2

E ' ' n i
ueihie. Liupu LJdlluU[UHILJIu'

Presupuesto y cumplimiento de colocaciones en 2006

Mecanismo Presupuesto  Ejecucion  Cumplimiento
T -
Forzosas 6.000 5.600 93%
Convenidas™ 8.300 3.100 358%
Subastas’ 8.600 3.804 100%
Total 22.900 22.304 7%

Fuente: Calculos Grupo Bancolombia con base en informacion suministrada por el Minhacienda,
Cifras en miles de millones de pesos. Fecha de corte: diciembre 07 de 2006

Al 7 diciembre de 2006 el cumplimiento del presupuesto de financiamiento de
deuda publica interna se habia ejecutado en un 97%. Este indicador ha sido el
resultado de una meta menor de financiamiento a la prevista inicialmente para
este afio, la cual en el 2007 se ubica en $8,6 billones, y una ejecucion del 75%

del presupuesto de colocaciones.

Es importante tener en cuenta que el mercado de TES tiende a anticipar este
comportamiento. De esta manera una inflacion mensual negativa en octubre de
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2006, de -0,14%, hizo pensar a los agentes del mercado de TES que el UVR
repuntarfa a partir del 15 de diciembre, anticipando que la variacion mensual

del IPC para noviembre estaria muy probablemente por encima a la de octubre.

Asi, en el canje que realizé Crédito Publico en noviembre se observé que de
los $3,2 billones operados, el 51% fue intercambiado por TES UVR feb-15, lo
que se interpreté como el reflejo de las expectativas de inflacion al alza de los

inversionistas para los meses siguientes.

Por dltimo, a enero de 2007 la inflacion mensual se ubicé en 0,77%", lo que

confirmé un incremento del UVR para comienzos del afio.
Resultados de la subasta de canje de TES atasa fija y UVR

Raferanclas EEE] Refarenc g 1833 Uemanda
ree bdas €4 compra emitidas da amizion  Milec de Miares ¢
14-Mar-C7 1.00% 20-AN0-08 3.30% §36

2-Eng-7 3,005 H-Now-10 308% 4
28-du-u? 3,805 2E-Cal13 3,30% 1
C3-No-07 7.10% 24-2u20 9.0%% 8l

Tolal Tasa [ s 1744
SEm-03 3.50% 22-58p-10 238% 33§
(2-5eg-11 4,50% 25-Feb-18 4,85% 1683
1TEng12 4705
15-\'&3’-12 414

Telal UVR a5
Tolylae 7

Fueme: Cahuct Bancocmiia y Vaores saroaortaciniase &n dalos de Cacio Pitio y §EN

6. COMPORTAMIENTO GENERAL DE LOS TES EN LOS ULTIMOS ANOS.

En los altimos tres afios todos los titulos operaron con alzas en sus precios, lo
que ha hecho mas atractiva la inversion en titulos de renta fija, ya que el riesgo
ha disminuido de manera considerable hasta alcanzar el nivel histérico mas
bajo que hasta el momento se habia presentado, bajo esta situacion los titulos
mas favorecidos por la compra fueron los instrumentos de dolares y con mayor
plazo ya que fueron los que registraron mayores ganancias, ante esta
expectativa de crecimiento, el (PBI) también subié de manera considerable

hasta lograr su crecimiento esperado.

¥ Fuente: DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica), www.dane.gov.co
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Grafica 2. Break Even Inflation TES
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Grafica 3. Evolucion Intra-diaria del precio de los TES Julio 2020
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Segln el andlisis técnico las tasas de los papeles del gobierno colombiano con
maduracion en julio de 2020 deberian continuar una tendencia ascendente.

6.1.COMPORTAMIENTO DE LOS TES 2005-2007

6.1.1. ANALISIS DE 2005

Los Titulos de Tesoreria (TES B) son los que dominan el mercado nacional de
valores y, de hecho, este es el papel mas representativo por el menor riesgo,
mayor rendimiento y mas alto volumen. Obviamente, esto tiene muchas
implicaciones que estan relacionadas con la coyuntura de los mercados Yy los
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fundamentales econémicos, ya que también son los que estarian mas
expuestos a los vaivenes del mercado y estan supeditados al manejo de las
variables propias del Banco de la Republica —tasas de interés y control de la
inflacion-, al buen momento de la economia y al manejo responsable del gasto
por parte del gobierno nacional. Veamos con mas detalle estos tipos de riesgo

con esta fuente de financiacion.

En el afio 2005 el titulo que mas liquido fue el TES con vencimiento en
septiembre de 2014

Participaclén en las negociaciones totales
TES de Largo Plazo
0%

£0% Sept-14

/;\ A
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Fuente: Corficolombiana

6.1.2. ANALISIS 2006

Durante ese afio se observo un comportamiento mixto en las tasas de los TES
con vencimiento en Julio de 2020, que fueron los mas liquidos del mercado.
En este afio alcanzo su minimo historico en el mes de Febrero - 7.054%- , y el
maximo historico en el mes de Junio —12.079%.

Fecha Apertura Maximo Minimo Cierre
31/01/06 8.965 9.028 8.234
28/02/06 8.288 8.353 7.089
31/03/06 7.102 7.850 7.650
30/04/06 7.763 8.922 8.810
31/05/06 8.905 9.989 9.570
30/06/06 9.542 12.079 10.370
31/07/06 | 10.140 10.950 9.930

Fuente: acciones de Colombia
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Para los primeros meses del afio se observo una tendencia bajista que empezé
a cambiar en el mes de marzo alcanzando una tasa maxima histérica de
12.07% en medio de un panorama interacional complicado, debido a la
existencia de expectativas frente a aumentos en las tasas de la Reserva

Federal.

En el mes de Junio, la tasa de negociacion (12.07%) super6 incluso la tasa
cup6én de estos titulos (11%), en medio de jornadas con altas volatilidades que

superaban los 40 puntos basicos diarios.

Tasas Tes Julio 2020
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Fuente: Grupo AVAL

En el 2006, la participacion de los titulos de deuda publica interna (TES),
obtuvieron el mayor porcentaje de participacién en el volumen total transado en
la Bolsa de Valores de Colombia. Se movilizaron recursos por $118,4 billones,

que representan el 85,5%.

VOLUMEN MENSUAL

m CDTs-ACEPT.
1.7%

m BONOS
7.2%

ACCIONES m OTROS
27% 2.0%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia
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En esta grafica se observa que a diciembre de 2005 este porcentaje llego al
80,5% con $73,6 billones. En este campo, el TES mas liquido continGa siendo

el que tiene vencimiento a septiembre de 2014.

Los precios de los titulos de deuda publica emitidos por el Gobierno Nacional
para financiarse terminaron con importantes valorizaciones. Los inversionistas
mostraron su especial interés en estas emisiones gracias al buen

comportamiento de sus tasas.

Los TES con vencimientos a septiembre de 2014, noviembre de 2007 y febrero
de 2010 mantuvieron sus valores por debajo del 10% Efectivo Anual.

Segtin los analistas, se vio un interés en el mercado de deuda publica interna y
se reflejo  en la liquidez de algunos titulos. Por ejemplo, el que tiene
vencimiento en septiembre de 2014 alcanzo los $283,8 billones en enero.

De acuerdo con las cifras del Mercado Electronico Colombiano (MEC), la tasa
del TES con vencimienio a septiembre de 2014 cayé 72 puntos basicos en
enero y 436 p.b en el afio 2006, pues ceré en 7,98% E.A. El papel con
vencimiento en febrero de 2010 evidencié una caida de 62 p.b en el mes y

cerré en 6,97% E.A. El titulo a noviembre de 2007 tuvo un descenso en su tasa
de 11 p.b.
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Fuente: Bolsa De Valores de Colombia
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TASAS TES - ANO 2006
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Fuente: Bloombera

6.1.3. ANALISIS DE 2007

En este afio dos titulos fueron muy transados el TES con vencimiento en Julio
2020 y Febrero de 2010, lo cual se puede ver en las siguientes graficas.

e Tuvo una cotizacion maxima de 10.71% en el mes de agosto y el resto
del afio lo mantuvo por arriba del 10% su tasa de negociacion, lo cual

nos permite ver que fue muy liquido en este afio

Julio 2020

8,13 i i
Jan-02/07 Jul-03/07 Dec-28/07
Fuente: Grupo Bancolombia

En este TES se alcanzo un maximo de 10.71% en el mes de agosto y
septiembre. La mayor parte del afio la tasa de negociacion se mantuvo

entre 9% y 10%

27



~I

Febrero 2010

10.49-
10.26-
10,04 |
9.81

8 9.59

9.36

9.14 r’
2.91
8.69 ! | i |

Jan-02/07 Jul-03f0¢ Dec-28/07
Fuente: Grupo Bancolombia

METODOLOGIA UTILIZADA EN LA ESCOGENCIA DE LOS TITULOS
DEL PORTAFOLIO.

Para la seleccién de titulos que conforman el portafolio a evaluar, fue
necesario hacer un andalisis de rentabilidad versus riesgo a diferentes
titulos que cotizan en la bolsa de valores de Colombia.

Se tomaron los precios de los titulos, y teniendo en cuenta las
cotizaciones existentes de estos TES, se seleccionaron los que tenian un
niimero mayor de cotizaciones, de lo que resulté un total de 7 titulos, los
cuales se les realizé un andlisis de rentabilidad Vs Riesgo, con el fin de
determinar cuales ofrecian mayor rentabilidad a menor nivel de riesgo.

Tabla 3. Rentabilidad Vs Riesgo

"~ 0.0043% 0.0033% ~0.0038%
0.1124% 0.0956% 0.1197% |

Por medio de este analisis se determino que los titulos con los cuales se
conformaria el portafolio son los titulos con vencimiento en el afio 2020,
2010, 2014, UVR 2010 y UVR 2015 ya que estos son los que ofrecen

mayor rentabilidad a menor riesgo.
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8. ANALISIS ESTADISTICO DEL PORTAFOLIO

El analisis estadistico permite obtener por medio de un resumen la
informacién que se recoge en la distribucién de frecuencias.

e Moda: Valor de las variables que mas se repiten.

e Media: Rendimiento promedio de un portafolio.

eMediana: Es el valor que divide las observaciones en dos con igual
cantidad de datos a los lados siendo ésta la mitad.

o Desviacion estandar: Es la raiz cuadrada positiva de la varianza y tiene
la ventaja que esta en las mismas unidades de medida que las
observaciones de los factores de riesgo.

En un portafolio la media es simplemente su rendimlento promedio, y la
desviacién estandar es la volatilidad de este mismo."

8.1. PRUEBAS DE NORMALIDAD

Las pruebas de normalidad son realizadas con el objetivo de saber si una

distribucion de frecuencias se comporta de acuerdo con una distribucion
normal.

8.1.1. Prueba de Jarque Bera.

Valor critico 5.991464547-7 g obtiene mediante Fx=

| Se calculael estadistico de prueba dado
por

B= [n [Coeficiente de asimetria *2/6]
+ [curtosis”2/24]]

Estadistico de prueba |109.80023

Las pruebas de hip6tesis consisten en:

HO: La variable se comporta como una distribucién normal.
HA1: La variable no se comporta como una distribucién normal.
5% = nivel de significancia.

2= Grados de libertad (coeficiente de asimetria, curtosis).

VDE LARA HARO, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros, p. 31.
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Tabla 18. Resultados Obtenidos prueba Jarque Bera

valor critico

5.99198675

estadistico de prueba

118.85581

valor critico 5.99864285
estadistico de prueba 125.14521
jvalgcrit!co | b. 19958775 |
estadistico de prueba J_ ) 248.58?@]

© 7.45833219

valor critic

estadistico de prueba 260.542253
valor critico 5.99785321
estadistico de prueba 109.25486

En los casos en que el estadistico de prueba es mayor que 5.99, se concluye
que no se acepta la hipétesis de interés o hipétesis nula, es decir, que la serie
de tiempo no se comporta de acuerdo con una curva normal, con un nivel de
confianza del 99%. Y en los menores a 5.99 se dice que se acepta la hipétesis
de interés o nula, es decir, la serie de tiempo se comporta de acuerdo con la
curva normal, con un nivel de confianza del 99%.
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8.1. TES FEBRERO DE 2010
Comportamiento durante el periodo 2005-2007
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Se puede ver que el tes con vencimiento febrero de 2010 tuvo un

comportamiento decreciente en el periodo analizado (2005-2007), el cual
estuvo mas marcado en el afio 2005 y registrando su minimo en el mes de

febrero de 2006 con 6.41%.
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Fuente: Elaboracion propia

Al observar los gréficos lineales de cada uno de los afios analizados se
encuentra que el 2006 fue el afio que presenté mayor volatilidad, lo que podria
deberse a que en ese afio se maniuvo un aito nerviosismo dado a las sefiales
confusas que dejaban las reuniones del FED acerca de las decisiones que
tomaria en el futuro y la confirmacion sobre que los peligros inflacionarios en la

< #3 i CE LY camiian avictiondo
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El TES de febrero de 2010 se comporto estadisticamente de la siguiente
manera:

2005 2006 2007
Media -0,1577% Media 0,0558% Media 0,0606%
Error tipico 0,0762% Error tipico 0,1226% Error tipico 0,0421%
Mediana -0,2119% Mediana 0,0000% Mediana 0,0000%
Moda 0,0000% Moda 0,0000% Moda 0,0000%
Desviacion estandar 1,1932% Desviacion estandar 1,9188% Desviacion estandar 0,6587%
Varianza de la Varianza de la Varianza de la
mueslra 0,0142% muestra 0,0368% muestra 0,0043%
Curtosis 3,1928 Curtosis 17,0191 Curtosis 21,7069
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
asimetria 0,7803 asimetria 1,6380 asimetria 2,7441
Rango 9,3626% Rango 22,5381% Rango 7.7211%
Minimo 4,0225% Minimo -7,6961% Minimo -2.3506%
Maximo 5,3401% Maximo 14,8420% Maximo 5,3704%
Suma -38,6400% wuma 13,0600% ouma 14,8380%
Cuenla 245 Cuenta 245 Cuenta 245
Nivel de Nivel de Nivel de
confianza(95,0%}) 0,00150152 confianza(95,0%) 0,00241463 confianza(95,0%) 0,000828929

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los datos estadisticos se puede decir que el titulo presento mayor
volatilidad en el afio 2006, con un 1.92%.

Al analizar el coeficiente de asimetria, se encuentra que los datos son
asimétricos, es decir que estan situados a un lado de la curva en este caso a la

derecha de la curva por ser positivos.

La Curtosis analiza el grado de concentracion que presentan los valores
alrededor de la zona central de la distribucion; en el caso del tes de febrero de
2010 en el afio 2007 se presenta una mayor concentracion de los valores con
respecto a los afios anteriores. EI minimo valor registrado en los tres afios fue
-7.69% en el 2006 y el maximo fue de 5.37% en el 2007.
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8.2. TES SEPTIEMBRE DE 2014

Comportamiento durante el periodo 2005-2007
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Fuente: Elaboracién propia
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Observando los gréficos lineales del tes de septiembre de 2014 se encuentra
que el titulo presento una alta volatilidad en el periodo analizado, siendo esta
mas notable en el 2006 donde podemos ver mas datos atipicos y un mayor

movimiento de la curva.

En el 2005 el titulo presento un comportamiento decreciente y constante; solo
hasta el mes de marzo de 2006 la curva presenta una subida que obtiene su
maximo valor el 28 de junio de 2006 con un 12.15%.
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| 2005 ) 2006 2007 ]
Media -0,1438% Media 0,0197% Media 0,0563%
Error tipico 0,0732% Error tipico 0,1242% Error tipico 0,0482%
Mediana -0,1974% Mediana -0,1067% Mediana 0.0000%
Moda 0.0000% Moda 0.0000% Moda 0.0000%
Desviacion Desviacion Desviacion
estandar 1.1408% estandar 1.9360% estandar 0,7515%
Varianza de la Varianza de la Varianza de la
muestra 0,0130% muestra 0,0375% muestra 0.0056%
Curtosis 4,1279 Curtosis 6,3271 Curtosis 31,4669%
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
asimetria 0,6642 asimetria 0,1464 asimetria 3,0183
Rango 10.0844% Rango 18.3524% Rango 10.5182%
Minimo -4.5438% Minimo -9.4041% Minimo -3.6057%



Maximo 5.5406% Maximo 8.9483% Maximo 6.9125%

Suma -34.9523% Suma 4.7791% Suma 13.6859%
Cuenta 243 Cuenta 243 Cuenta 243
Nivel de Nivel de Nivel de

confianza(95,0%) 0,00144152 confianza(95,0%) 0,00244628 confianza(95,0%) 0,0009496
Fuente: Elaboracién propia

Al observar los datos que arrojo el analisis estadistico descriptivo para este
titulo, se puede ver que la volatilidad mas alta presentada en el periodo
analizado se dio en el afio 2006 con 1.94%.

El coeficiente de asimetria permite decir que los datos son asimétricos lo que
indica que estan en este caso ubicados a la derecha de la curva, por ser
positivos, y siendo el del afio 2007 el mayor de los tres coeficientes, lo que
indica que en este afio los datos estuvieron mucho mas alejados de la curva

normal.

La Curtosis mas alta se dio en el ailo 2007 con un 31.46 lo cual nos indica que
los datos estuvieron mas concentrados en la zona central de distribucion con
respecto a los otros periodos analizados.

El minimo registrado fue de -9.40% en el aiio 2006, y el maximo fue de 8.95%
en el mismo aiio.

8.3. TES JULIO DE 2020
Comportamiento durante el periodo 2005-2007
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Fuente: elaboracion propia

Durante el afio 2006 se observo un comportamiento mixto en las tasas de los
TES con vencimiento en Julio de 2020 — los mas liquidos del mercado-.

De esta manera asi como llegaron a su minimo histérico en el mes de Febrero
de 2006 -7.054%, también alcanzaron el maximo histérico en el mes de Junio
del mismo aiio 12.079%

“Estos acontecimientos estuvieron influenciados por causas internas y externas
como la mejora de la perspectiva de la calificacion de Colombia por parte de la
agencia calificadora S&P en el mes de febrero de 2006, en medio de un
panorama local positivo con inflacién controlada, crecimiento sostenido, control
de la deuda, panorama politico estable y credibilidad internacional.” concluye
la firma comisionista de bolsa Acciones de Colombia.

De esta manera para los primeros meses del afio 2006 se observé una
marcada tendencia bajista que empez6 a revertirse en el mes de marzo
alcanzando una tasa maxima histérica de 12.07% en medio de un panorama
internacional complicado, donde las expectativas frente a aumentos en las
tasas de la Reserva Federal parecian cada vez mas evidentes, ante los
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temores por las presiones inflacionarias en la economia mas importante del

mundo.

En el mes de Junio, la tasa de negociacion (12.07%) superé incluso la tasa
cupdn de estos titulos (11%), en medio de jomadas con altas volatilidades que

superaban los 40 puntos basicos diarios.
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Minimo 4.51359% | Minimo 9.7307% | Minimo 2.1397%
Maximo 3.8641% | Maximo 13.2861% | Maximo 3.0305%
Suma 15.5262% | Suma 2.1361% | Suma 16.1948"@
Cuenta 107 | Cuenta 245 | Cuenta 245
Nivel de Nivel de Nivel de
confianza(95,0%) | 0,00254989 | confianza(95,0%) 0,00242134 | confianza(95,0%) | 0,00083947
Mediana 0,2114% | Mediana 0,7331% | Mediana 0.0000'V_o|
Moda 0.0000% | Moda 0.0000% | Moda 0.0000&|
Desviacion Desviacion Desviacion
estandar 1.3304% | estandar 1.9241% | estandar 0,6671%
Varianza de la Varianza de la Varianza de la
muestra 0,0177% | muestra 0,0370% | muestra 0.0044
Curtosis 2,0866 | Curtosis 12,4816 | Curtosis 3,2676
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
asimetria 0,2837 | asimetria 0,9148 | asimetria 0,62037
Rango 8.3777% | Rango 23.0168% | Rango 5.1702% |
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Al observar los datos que arrojé el analisis estadistico descriptivo para este
titulo, se puede ver que la volatiidad mas alta presentada en el periodo
analizado se dio en el afio 2006 con 1.92%.

El coeficiente de asimetria permite decir que los datos son asimétricos lo que
indica que estan en este caso ubicados a la derecha de la curva, por ser
positivos, y siendo el del afio 2006 el mayor de los tres coeficientes, lo que
indica que en este afio los datos estuvieron mucho mas alejados de la curva

normal.

La Curtosis mas alta se dio en el afio 2006 con un 12.48 lo cual nos indica que
los datos estuvieron mas concentrados en la zona central de distribucion con
respecto a los otros periodos analizados, lo que se refleja en una grafica mas
con un pico en la parte donde se presento la mayor concentracion de valores.

El minimo registrado fue de -9.73% en el ano 2006, y el maximo fue de 13.28%
en el mismo aiio.

9. METODOLOGIA DE CALCULO DE VAR PARA PORTAFOLIO DE TES

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida del riesgo de tipo estadistico. Puede
utilizarse para estimar el riesgo de mercado de una cartera (o de una inversion)
para la que no existe una serie histérica de precios, bien porque no se
recogieron los datos o porque la composicion de la cartera ha cambiado

recientemente.

El VaR de una cartera se define como la maxima pérdida esperada debida a un
movimiento adverso, dentro de un determinado intervalo de confianza, a lo
largo de un determinado horizonte temporal. Por ejemplo, un tipico informe del
VaR indicaria que una cartera determinada tiene una probabilidad del 5% de
perder mas de 10 millones de euros en la proxima semana (o que hay un 95%
de probabilidad de perder como mucho 10 millones de euros).

Otro ejemplo, un VaR diario del 99% es la cantidad de dinero maxima que la
cartera perdera en 99 de cada 100 dias (es decir, sélo un dia de cada cien
podria superar dicha cantidad), teniendo en cuenta la composicion actual de la
cartera y el comportamiento reciente del mercado.

El VaR tiene tres componentes:

- Un periodo de tiempo (dia, mes, afio)

- Un nivel de confianza (95% o 99%)

- Una pérdida maxima (expresada en moneda o en porcentaje)

El valor en riesgo (VAR) se puede calcular mediante tres métodos:
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1. Método paramétrico
2. Método no-paramétrico o de simulacion histérica
3. Métodos Mixtos (Simulacién de Montecarlo)

8.1

(o]
N

9.3.

Método Paramétrico. Tienen como caracteristica el supuesto de que
los rendimientos del activo en cuestién se distribuyen de acuerdo con
una curva de densidad de probabilidad normal.

El modelo Paramétrico que determina el valor en riesgo de una posicion
es el siguiente:

VaR =VA* Z * o * [t
Donde:

VA= Monto total de la inversion o la exposicion total en riesgo

“— I aviivl Yyue Lo uvs i i
se trabajo un nivel de confianza de 95%, la equivalencia de Z es 1,645.
o+ Desviacion estandar de los rendimientos del activo.

T = Horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR (holding
period)

Método No-Paramétrico o de simulacion histérica. Consiste en
utilizar una serie historica de precios de la posicion de riesgo
(portafolios) para construir una serie de tiempo de precios Yy/o
rendimientos simulados o hipotéticos, con el supuesto de que se ha
conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la serie

historica.’

| el A 3 | | 1 . et
Ve Ue Culliidlica uet cditulu, el esle Cdsu

Simulacién de Montecarlo. “Este método consiste en la generacion de
nimeros aleatorios para calcular el valor de la cartera generando
escenarios de cambio en los factores de riesgo. Un nuevo numero
nmero aleatorio sirve para generar un nuevo valor de la cartera o precio
del activo con igual probabilidad de ocurrencia que los demas y
determinar la pérdida o ganancia del mismo. La mayor ventaja del

método es poder valuar instrumentos no lineales como opciones”.”

Para el calculo del VAR paramétrico de cada uno de los titulos que conforma el

portafolio es necesario realizar los siguientes pasos:
1 Obtener los datos histéricos de las cotizaciones diarias de cada titulo en

un periodo de dos afios (2005-2007), estos datos se obtuvieron de la

¥ Medicion y control de riesgos financieros/Alfonso de Lara Haro / pag68
Y MACIAS V., Ing. Gloria Inés. Universidad Auténoma de Bucaramanga.

40
FEE SisTum DEDIBITEGAS UKD



pagina de Grupo aval.
(http://www.grupoaval.com.co/portal/page? pageid=33,115460184& da
d=portal& schema=PORTAL)

2. Una vez se tuvo la base de datos, se procediéo a calcular un delta,
llamado en el archivo Delta i, el cual muestra el cambio porcentual con
respecto al dia anterior de cada uno de los titulos

.................

3. Se elevo el delta al cuadrado, como parte del proceso para el calculo de
la desviacion del titulo en el periodo de tiempo evaluado.

4. Se tiene un Lambda y ur'iWRM'SE_ (Margen de error), que se realizan con
el fin de suavizar el calculo del VAR. Inicialmente el valor del Lambda es
de 0.9 para efectos de los calculos de cada una de las columnas en las
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que se ve involucrado dicho dato, luego se corre la funcién solver con el
fin de que este dato sea el preciso con respecto al RMSE calculado.
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5. Elevo el Lambda al numero de datos u observaciones menos 1.
6. El dato anteriormente obtenido, se multiplica por el delta que elevé al
cuadrado. Llamemos a este resultado Y con fines practicos.
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7. Multiplico Y por uno menos el lambda. Este dato es la varianza. El altimo
dato que tengo de varianza va a ser el utilizado en el calculo de la

desviacion.
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La desviacion en el periodo t, es igual a la raiz cuadrada del 0ltimo dato
de varianza obtenido. Para efectos del célculo del VAR es recomendable
utilizar una desviacién dinamica, la cual me permitirad aproximar mas a la
realidad lnoe datos.

La desviacién dinamica la obtengo de la siguiente manera:

RAIZ ((1-lambda)*delta*2+ Lambda*desviacion 1"2).
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8. En la siguiente columna, calculo la multiplicacion de la varianza por el
lambda.
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9. Finalmente resto al dato de delta’2 el dato anterior (varianza por
lambda). Y el resultado obtenido lo elevo al cuadrado. La sumatoria de
todos ectos valores me servirdn en el calculo del RMSE,
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10.Las primeras tres columnas las calculo también para el periodo a utilizar
en el backtesting (2008).
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11.Pego la tabla en donde calculo el precio del titulo y duracién modificada
para hacer uso de estos datos en el calculo del VAR.
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12.Una vez tengo todos estos dalos puedo calcula el VAR, de la siguiente

forma:
Dur Mad * Valor Actual*Desviacion t+1*Z*Raiz (1)

Una vez se obtiene el VAR de cada uno de los fitulos que compone el
portafolio, se procedio a calcular el VAR para el portafolio, de manera que
todos los fitulos coincidan en sus fechas de cotizacion para una mayor

precision en el calculo.

i
s CELTA

FECHA  [TFITo812020] T FIT1012004] TUVT422502] TUVTO7 2208 TFIT15240720 [ TFITOS120200] TAIT40120244| TUVT12280245 TUVTO7220610|TFIT16240720
ZTRT2005 0,0908 0,103 0.0534 0.0443 0,105 -0.0004 20,0015 -0,0013 -0.0018 )
28072008 00904 0.1024 0.052! 00425 0,105 -1E04 0.00%5 -0.0011 0001 0.0003
200772005 0,0803 01023 0,051 00415 01053 0.0015 0.0003 0.601 00018 0.0004
0170872008 06918 0,1032 0,052 0,043 01057 -0.002 -0.091§ -1E-04 0.0¢03 -0.0008
020872005 00868 0.1014 0.0519 00433 01042 -0.0013 -0.0012 0.0005 0.0002 0.0002]
UH082005 00878 0,1002 0.0524 0.043% 01048 0.0002 0.0008 0.0008 0.0004 0.0001
041082005 0,0881 0,101 0.0533 00438 0.1047 0.0001 0005 0.0013 00018 0.0004
080820 00252 1018 0,0842 00458 0.16%1 0,0011 0018 0.0018 0 0,001
080820 00393 1034 24 00458 0.1081 0002 -0.0011 -0,0002 0.0011 -0,0003
] 00888 1023 582 00453 01088 -0.0005 [ 90028 00018 -0.0002
10/08/2005 0,088 0.1023 0837 0,0451 01048 0014 -0,0008) 0.0018 ol -1E-04
110872005 0.0903 0.1017 0,035% 0.0451 01048 -0.0004 0.0003 -0.0007] 0.0013] -0.0002]
121082008 00853 0,102] 0,0548 00454 0.1045 0.0003 0,0002 0,0005] 0.0002] 0.0003
180872008 00902 0.1022 0,0883 00473 01049 0.0011 0,002 0.6013| 0.0013 0.0018
177082008 00913 0,1042 00388 00458 0,1067 -0.0002 -0.0009 JM{I’ -0.0004 -0,0004
180372005 0911 1033 00555 00482 0.1083 0 0003 -0.0003 -0.0002 -0.0004
[19/08/2008 0911 1042 00582 0,048 0.108! 0 -0.0008 -0,0004] -0.0002 -1E-04
| 220812005 0911 1037 0,058 00473 0.108 -0.0001 -0.0007 -0,0008] -0.0013] -0,0002
3/0872005 0031 0,103 0z48 00458 01058 0 -0.0002 -0.0002] 0002 0
470872008 0.081 01028 0547 0.04¢] 0.10%8 -0.0002 -0.0008 -0,0009 -0.002 -0.0001
5082005 o.wosl 0.1022 0533 044 0.1058] -0.0003 0003 -0.0001 -0.0003 -0.0005
280872005 0,090¢ 0,1025 0,0837 00437 0,108 -0,0002 -0,0011 -0.001 -0.0008 -0.0002
280872005 0.0885] 01014 0,0527 0.0431 0,1041 -0,0004 [} -1E-04 0004] -0.0003
[ap0e2008]  ocsg 01014 00525 00435 01038 -0.0004 -0.0009) -0.0008 000091 00002
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MATRIZ DE VOLATILIDAD DE PRECIOS
TFIT15240720 TFIT06120210 TAT10120014  JUyT0722001]  TUVT12250215
TFIT15240720 378% 0 0 0 0
TFIT06120210 0 0,53% [ 0 0
TFIT10120814 0 0 2.36% 0 0
TUVT07220810 0 0 0 0.42% 0
TUVT 12250215 [ ] of [ 147%
MATRIZ VARIANZA-COVARIANZA
TFIT45240720 TAT06120210 THT10120014  [UVT0722091]  TUVT12250215
TFIT15240720 0,001428445 0,000195626 0,000860531| 000014483 0.000528873
TFIT06120210 0000105626 2 B1EZ4E-05 0,000122257| 2.0525E-05 7 402E-05,
TFT10120914 0.000880531 0,000122387 0.000E58118| 0,1832E-05 0,00032p453
TUVT07220810 0,000144632 2.06252E-05 0,16324E-05| 1,7275E-05 56667 1E-05
TUVT12250215 0,000528873 7 ACZE-05 0,000320453] 5.8687E-05 0.000215238
0.000274788
| VARIANZA DEL PORTAFOLIO | 1,6577%)
fera Metociciopia [ VAR DEL PORTAFOLIO DIVERSIFICADO | § (104.676.346,75)]
20 Melogoiopls | VARDEL PORTAFOLIO DIVERSIFICAGO s (104.676.346.75))

Una vez hechos los célculos de varianza, covarianza y coirelacion de los datos,
se determind el VAR para el portafolio por la metodologia paramétrica y el
resultado fue una pérdida estimada de ($104.676.346.75).

10. VAR NO PARAMETRICO

10.1. Calculo de variables Método No-Paramétrico

Ultimo Precio: Precio delbono

VA: Valor nominal de la inversion * precio del bono

% de cambio en el precio: - Dm * delta i * tasa

Escenario de precios St: (Ult. Precio * (1+%cambio en el precio)

Escenario de posicién VF: Escenario de precios St* VN inversion

Escenarios de PIG VF-VA: Escenario de posicién VF - VA

VaR: Se utiliza la funcion de Excel PERCENTIL
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Metodologia para hallar el VaR, con funcién PERCENTIL.

Argumentos de funcién [ D [t
| percenTL = a —
Matriz | [TESEEER = {26167.2698316574\-47085.749783...
K |1-H10 = 0.05
= -24383.79388

Devuelve el percentil k-ésimo de los valores de un rango.
Matriz es la matriz o rango de datos que define la posicidn relativa.

Resultado de la férmuls = (24,383.79)

Ace;lar. ] f Cancelar ]

Ayuda sobre esta fundién

1. Matriz= Se introduce el rango de datos comespondientes a 108
escenarios de P/G.

i - Fg 1 1
2. K =1 - Nivel de confianza dado
[ 1
Ll B 4 et 5 g
o3 ' N A =53 4 IR AL i ] 2L
i AL LY EEle o P
d A 1 r 1
¢ o ¢ '
i
3
SCANEO [ESCENARO ] EsCENAROS
paEco | spazcios | posICON ESCENARIOS P/G | |NivELconmiay $3%
ULT PRECIO 123215
o £42.£85,857.00 VN INVERSION
va VN i
DURIMOD FVALDRAC |
VAR NRMDO |
1011 Eeeld DIa ]
31 128ea-LS VN INVERS
12 13Eeels 3
13 16Erelt FEC
31/128
Y |

£42 057,.518.E5
641,655,581 82
&35, 745 B0 51

11 2%

R e e T |

[} ® oo ) PatadsOoemerto.. | jmovecto .. | d Az L[ Moo txed - YA xémp.;'

Para el calculo del VAR no paramétrico de cada uno de los titulos que
conforma el portafolio es necesario realizar los siguientes pasos:
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1. Se deben incluir las columnas que aparecen en la grafica.

rrs w2 lt’-.lJ"l A - '\.l ] "'_:‘ ’ -
ac s STi - TR T N | reren g T - T A pel F AU Y
e MEE O e A BT EE e vl - | s e}
o = — = - == - o)
| P B c D E F G He
1 ]
2 g
3 e 4
2 CAMBIO | ESCENARIO | ESCENARIOS q
4 FECHA TASA DELTA | _PRECIO | 5 PRECIOS POSICION ESCENARIOS P/G i
5 3-Ene-05 11.17% |
G 4-Ene-05 11.01% -0.16% 0.257% 128.54%| 642,686,457.00 1,649,432.28
7 5-Ene-05 11.12% 0.11% -0.177% 127.08%| 639,903,040.02 |-  1,133,984.69
2 B-Ene-05 11.22% 0.10% -0.1613% 128.00%| 640,006,129.54 1,030,895.17
9 7-Ene-05 11.16% -0.06% 0.096% 128.33%| 641,655,561.82 618,537.10
10 11-Ene-05 11.30% 0.14% -0.225% 12792%| 639,593,771.47 |- 1,443,253.24
11 12-Ene-05 11,09% -0.21%6 0.3385 128.64%| 643,201,904.58 2,164,879.87 |
12 13-Ene-05 10 98% -0.11% 0.1775% 128.43%| 642,171,009.41 1,133,984.69
13 14-Ene-05 11.10% 0.12% -0.193% 127.96%| 639,799,950.51 (-  1,237,074.21 y
- T L6 3 R

2 En la columna % cambio precio, se calcula la variacion del precio de

un dia para

otro. multiplicando el delta i por la duracién modificada del

dia en cuestion.

En la columna Escenarios Precio se calcula el precio teniendo en cuenta

la variacion encontrada en la columna anterior y se calcula de la

siguiente forma, %cambio precio * (1+ ultimo precio)

. ¥ 'S
= - v g .
A B C D E f [ H I ) |

1

2

% CAMBIO [ ESCEMARIO | ESCENARIOS

4 FECHA TASA DELTAL PRECIO | S PRECIOS FOSICION ESCENARIOS P/G HIVEL CONFIAN] %

5 3Era-08 1175 | LT PRECIO 178214

& 4Erstt 11014 [ l-esis i) 1.645,432.28 VI INVERSION | 500,000,0000.00

7 E.Ees-0% 11425 0314 127.25%] €3 1,133580 68 vA 41.007,024.72 !
B E-E-els 11225 0305 128005 1,030.85517 DUR MOD 1608587544

9 7-Ere-ls 11 18] L0t 126334 643,655,561 82 €16.537.10 VAR 3.774.107.23 |
10 11-Ere-55 11355 014s 12702%| €39.503.77147 |- 34032534 |
11 128408 1108% 023% ’ .55 2,164.870.67

12 13Ere50 | 1088% 0.11% E 941 113358465

13 14-Ere-58 11.19%) 0124 ax7.een] e393s9.55051 |- 123707421 |
14 17-Ere-03 11385 026% 127673 €38336€97.26 |- 268032745 ]
15 VE-Ere-2E 1128%) 0% 1ze1n] e12087. 00082 3,030,695.17

16 1EEre-0 1 20% e 128335 €41.655,56182 €16,537.10 1
17 20-Ere-0% 1132% [R155 1p7.86%] e3975355051 | 23707421 | [
18 21-Ere-05 11 28% Ut 128,355 e41.655,581 82 BIES3L10

10 24-Ere-08 11285 ongh 328175 edngsneases [ 20537003 i
LR e PP S EEEr T e ——— .‘_"
o vkl =0 e v | ¢ aeinad - | 1D0n Iesim

4. En la columna de escenarios posicion se calcula el valor total de
inversion, es decir el precio por el valor de la inversion.
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PRV Y | Py vt »n [ 5

J o - i TR A o -

. o e )
v

, B (= [ L 2w s + |
[T ‘
> - 3o L AR =

| A (] pe o E ¥ G H 1 ) A
1 !
2 i
4 5

% CAMBIO | ESCENARIO | ESCENARIOS i

4 FECHA PRECIO | S PRECIOS POSICION ESCENARIOS P/G [NIVEL CONF I
5 3Ere-08 § : £ uLTPRECIO | |
& A-Ece-05 0257%|  328.54%|-sro 815 1,645432.28 VN IHVERSION |  ST0.000,000.00 X
7 E-Eras “0377%|  327eea| esnecieqnc2 [ a13esdE0 va £41.037,02472
o EEre-t oa6%]  12e00%] e4000832984 |- 1.030885.37 DUR MOD 1608567814
o T-Ere-ti Gosen|  12835%] 64165556162 618.537.10 VAR - 377aa0723 |
10 11-Era-08 02255 €32,563,771.47 1,443,253.24 |
11 12-Ere-88 (. 338% E43.201 504 88 216187367 |
12 1%ErelE 01775 €12,171,009.11 1,133,081.60
13 14-Ere-5 €32,75985051 |- 1.237.074.21 |

€38,356,692.26
£42.067,519.83
FA1,b45,5301 K
63075355081 |-
FAT,h0%, 01 K2

14 \7-Ere-05
15 16-Ere-05
1h 1%-Era-05
17 Z0Ere-DE
1M 21-Era-LE
19 24Ere-05

LN m dres

ran 83 ] e e VAR 5 bbb ko | i it |

5. Se incluye la tabla de calculo de precio del titulo de la siguiente forma:

) s
- W A B ¥ [ e~ ) b5
¥ LR i ] seE&E » -y g
9
¥ ] 1 [ i 1] X « ¥ (4] L 4
s
s
5 14 4
7 I
» !
3 33741733 i
10
"
1
13 ARCst [} Wi VY
"
1 a8 1ot 1405154 £.035211075 )
1% Ra L3 130 12 R%R% 0 ANTVAIR? |
17 118 13 0% 19131515 111N |
111
1 1072173321
a i
n [corzmon = [ T | |
7 | 7| BiA
fe0s e ATMA L PO Sy EEn ts s v - - e ! w il
- “

el [T P et a0 i v - | Vs et | I CE ST

En esta metodologia, el VAR se calcula como el percentil de la columna
donde se encuentran los escenarios de pérdidas y ganancias con un k
de 1 menos el nivel de confianza, asi:
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164542238
- 11333445
CimaEE
s |
7 | 14smn |
| 2ALLERET |
113358185
B FETIE)
- 26830758
1h_EDCEr1985 | 1AMERND
16 GAESIELEE | 6185310
1 EmTsastatl - 1230
18 SRR 62 EEE10
19 COEBNESIE | 081703
0 £ EE1 0SS a1
N S ITEAR .

DR
- 3 g =z
! s ] g > —

T~

[Yweren — : E = - R E el
) S b A | e | RTEEEER

El calculo del VAR para el portafolio por metodologia No — Paramétrica arrojo
una pérdida estimada de ($42.125.165.77) a un nivel de confianza del 99%.
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Calculo del VAR por metodologia de Simulacién de Montecarlo:

VALOR EN RIESGO (VAR) DEL
PORTAFOLIO POR SIMULACION DE
MONTECARLO

FECHA _mmm Trves L] e

DELTA mm!

i

AL

E3Z 04113851
£4103702472

(21
£00 069.660.6

MATRIZ DE CORRELACIONES
i Y TFIT15240720 _ [if1T0812021q _ TAT10120914 TUVT07220010  JOVT12280215
_‘I’FI"&NDT 0 1| 0.87¢50450) O BBRTETOES 4710531132 006533034
___TFIT061202 [ 0076504504 1 0876354122 G35233547| 0962433
_TFITlDIm 0 C83767082] 0.67825412 1 0AR23IBA4T| 095054
TUVTO7 220910 0.621981132] 0.83% 3555[ 0.035233247 1] 0952433
TUVT 12250215 0.052805351] 05624388 0050541678 0652435801 1

[ VAR [ (1752316098 |

La metodologia de Simulacion de Montecarlo, contempla diferentes escenarios
que podrian suceder en un determinado tiempo, es por esto que en el caso
puntual del portafolio analizado, se di6 un escenario bastante optimista de la
situacién, arrojando una perdida estimada de ($18.070.933.36). Ademas de
esto, se vio influenciado el calculo por la frecuencia poco coincidente de los

titulos que conforman el portafolio.
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11. METODOLOGIA DE CALCULO DEL BACKTESTING

El backtesting es un procedimiento estadistico utilizado para validar la calidad y
la precision de un modelo VaR, mediante la comparacién de los resultados
reales de las posiciones de trading y las medidas de riesgo generadas por los
modelos. Dado que el backtesting permite detectar defectos en los modelos de
riesgo, aquellos bancos que han desarrollado e introducido modelos VaR usan
normalmente técnicas de backtesting.

Adicionalmente, el Comité de Basilea, y los reguladores en general, exigen el
uso de backtesting en forma rutinaria en los bancos que usan metodologias
VaR para determinar capitales minimos regulatorios.

Existen distintas técnicas posibles para hacer backtesting. Estas técnicas
contintlan evolucionando, al mismo tiempo que siguen desarrollandose los
modelos cuya calidad se pretende evaluar. Los bancos mas sofisticados usan
incluso diferentes tipos de backiesting a la vez. Segun las caracteristicas
propias de cada método, surgen también diferentes interpretaciones de los

restiltadns

El proceso de backtesting implica calcular “excepciones”, entendidas como la
cantidad de veces en que las pérdidas reales del periodo subsiguiente
superaron a la medida de VaR del modelo usado. Una vez detectadas las
excepciones, se evallia si se han presentado en un namero superior al
esperable. Por ejemplo, si se trabaja con una metodologia VaR que usa
parametros correspondientes a un nivel de confianza del 99%, es esperable
que las pérdidas excedan el VaR calculado 1 de cada 100 periodos.

Para el calculo del backtesting es necesario tener un periodo de tiempo amplio
con el cual pueda realizar la comparacion de los datos reales vs los estimados
por el VAR. Lo primero que debe hacerse es determinar el periodo de tiempo
para el cual se va a hacer el backtesting, que como su nombre lo indica, es una
retrospectiva de los calculos para determinar que tan bien estimados
estuvieron. En el caso especifico del portafolio analizado en el presente trabajo,

el backtesting se hace para el afio 2008.

En la siguiente grafica, se puede apreciar la dinamica del calculo del
backtesting. Inicialmente insertamos en la fecha de valoracion cada una de las
fechas a evaluar; seguido a esto la tasa de cotizacion del titulo en cada uno de
los dias va a ser la tir de mercado utilizada en el céalculo del precio. El precio
que nos arroje sera insertado en la columna de precios, tal como se aprecia, de

igual forma la duracién modificada.
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La desviacion para efectos del calculo del backtesting debe ser asi, el primer
dato utilizado sera el mismo que se hallé inicialmente como desviacion
dinamica y en base a éste se calcularan los deméas de la siguiente forma,

RAIZ ((1-lambda)*delta*2(del dia en cuestion) + Lambda*desviacion del dia

anterior’2).

Una vez se tienen estos datos, se incluye en la siguiente columna el VAR para
cada dia y se va comparando con el del dia anterior de manera que se obtiene

la diferencia entre el valor en riesgo estimado y el real.

r HaiPdn dr&FH NJ

=
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v Lo
1

SRV et o RS

LT g Feeen

Para el calculo del backtesting por metodologia no paramétrica, se debe hacer
lo siguiente:

Al igual que en la metodologia paramétrica en el backtesting debe irse
ingresando tanto fecha de valoracién como tir de mercado para re calcular el
precio, duracion modificada y VAR para cada dia, con el objetivo de ir
comparando el Valor en riesgo calculado con el real.

S

* SISTEMI DE DIRUOTECAS LRAB
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BACKTESTING
 FECHA __DURMOD
31-D2-07 :
SErs-(8 10205 116.58%] SB2.911.53885 1.637614585]-  3,248197.54 -4E8,535.24 ] 3.248,197.54
S-Ers{s 10330 11651%] 582.567,151.72 1614211733 3,199,601.38 -344,367.13 ] 2,199,601.38
L 15Ers{8 1035% 116.63%] 583,1£6.069.57 1.€08167914]-  3.185,343.72 £95,915.15[ 3.185,243.72
a3 1ErELE 10405 1575 352.858,171.47 1.505350332].  3,188,618.47 -305,85540] 318861847
EX T-Erete 10200 116.60%] 583,017,187.55 1Es2005232].  3,185,840.42 15501602 3,185.9400.42
ag 21-Erel® 10765 116075 580,246,871.74 1585523755]  3,187,804.42 -2,670,21533] 2187800 02
ET 23-Ere-{8 10725 11624%] 581,198,518.45 1.57316573]-  3,287,055.76 851,626.72] 3,287,945.75
37 2-AtelE 19.30% 117.67%| 58935835317 1566452053 335188945 £ 169,7:471) 3.291,850.45
ECS SAL0E 1035 1IB.06%] 550,280,35617 1380577004]-  3,465,507.20 o12,112.00 | 3,455,907 .20
a5 -ALeL8 118 118.06%| 550,280,983 87 138576585-  3,475,217.07 15,622.70 | 3.475,277.27
20 EALLE 107% 116.12%] 550,632,51451 1.377205545]. 347535280 332,52605 | 347520280
4 S ALLE 11.00% 116.275%] 551.370,570.68 1 375260243|.  3,477,550.58 735,15597 [ 3,477,350.85
42 1AL 10874 11535%] =01652.037.12 1373011242]  3aEpEes s E81,266.31 3,481,656 41
43 14-AL-06 115.45%) 507.458,657.71 p.2s0a52E8t].  3.485119.24 505.650.52] 3.485,119.24
44 S8 115 35%] 9674635461 ) SE2O0LE2IB]. 3 ARE102.14 2387,678 10 3.485102.14 o
526,155,747.63 1 ao5EEa00|. 351338887 2213,38) 02 | 3,513,225 57 ]
) 22bab27a) 3,527,554 45 210,650 82 | REavent LS
121451785 AE2E31420 11,658,394 67 | 3.526314 30 ]
€10 iy o))« e DRSS (W S
3 LHY n deipa
12. GRAFICAS BACKTESTING
12.1. METODOLOGIA PARAMETRICA
11.1.1 TES FEBRERO 2010
20000000
. &
0 . — -J/ \V __—_——————
_E—
5. 7 19§11 13 1S5 17 19 21 23 25 27 29 31
-20000000
-40000000 =
-60000000
-80000000
VAR (-)  ———P/G RLALLS VAR(1)
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12.1.2. TES JULIO 2020

BACKTESTING TESJULIO 2020

30000000
20000000
10000000
0
-10000000
-20000000
-30000000
-40000000
-50000000
-60000000

VAR (-) “P/G REALES VAR(1)

12.1.3. TES SEPTIEMBRE 2014
| BACKTESTING TES |
SEPTIEMBRE 2014 |

|

50000000
Q _— .

|

; J-

i A

f 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 'ﬂ{‘ 43\ 14

-50000000 \

008
J e VAR(-) ———P/G REALES VAR(1)

12.1.4. TES UVR FEBRERO 2015

| BACKTESTING TES UVR 2015 |

20,000,000.00

10,000,000.00

-10,000,000.00
-20,000,000.00

-30,000,000.00

-40,000,000.00
AR (-)  =——P/G REALLS - VAR(t)
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124. 5 TES UVR SEPTIEMBRE 2010

10000000
[¢]
-10000000
-20000000
-30000000
-40000000

-50000000

—VAR(-) - -P/G REALLS

12.2. METODOLOGIA NO PARAMETRICA

12.2.1. TES FEBRERO 2010

VAR(1)

BACKTESTING TES FEBRERO 2010

14000000

12000000

10000000
8000000 A
6GO00000
4000000

0
-2000000 1 3 5 9 11 13 15 17

/\\ A
|

19 21 23 25 27 29 31

-1000000
-6GO00000

e AR (-} = P/G RCALES

12.2.2.  TES JULIO 2020

30000000
20000000
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12.2.3. TES SEPTIEMBRE 2014
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12.3. METODOLOGIA SIMULACION DE MONTECARLO
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12.3.4. TES UVR 2015
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CONCLUSIONES

Los titulos de deuda publica en Colombia se han hecho mucho mas
atractivos en los Ultimos afios dado el constante crecimiento de los

portafolios de pensiones en el pais.

El titulo mas transado en los Ultimos tres afios es el Tes con vencimiento
a 24 de Julio de 2020.

La metodologia VAR permitio analizar las pérdidas potenciales que
alcanzaron los titulos que conformaron el portafolio en el periodo de

tiempo evaluado.

Por medio de la generacion escenarios de P/G en la metodologia de
simulacion de Montecarlo, se pudo determinar el VAR en otras
condiciones que no existen en el momento pero que se pueden llegar a
presentar dados los cambios en las condiciones de mercado.

Las pruebas de backtesting aplicadas al modelo, permitieron determinar
las veces que las pérdidas o ganancias fueron mayores al VAR, con el
fin de medir la eficiencia del modelo.

El método de Kupiec, permitié determinar el nimero de excepciones
(observaciones fuera del VAR) que presento cada titulo en cada una de
las metodologias aplicadas.

Por medio de las pruebas de Backtesting se determino que el modelo
que mas se ajusta al comportamiento real del los TES que conforma el

portafolio es el no paramétrico.

Después de analizar los titulos de renta fija del mercado colombiano,
se encontré que los titulos que ofrecen mayor rentabilidad son los que
tienen vencimiento en Julio 2020, Febrero 2010 y septiembre de 2014
con las siguientes especificaciones,

TFIT15240720 | TFIT06130210 | TFIT10130914
Fecha de 24 de julio del | 12 de febrero | 12 Septiembre
emision afo 2005 del 2004 de 2004
Cupdn 11% 13% 13.5%
Fecha de | 24 de julio del | 13 de febrero | 12 Septiembre
vencimiento | 2020 del 2010 del 2014
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