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INTRODUCCION 

Toda actividad económica, incluyendo por supuesto la financiera, consiste en la 

asunción de riesgos. La clave del éxito no consiste en evitarlos, porque sería 

tanto como renunciar a ejercer la actividad económica, sino en conocerlos o 

medirlos, evaluarlos o sopesarlos con los rendimientos esperados y 

gestionarlos, es decir, tomar decisiones. 

En los últimos años se ha venido desarrollando un conjunto de metodologías 

tendientes a medir el riesgo asociado con la pérdida de valor de los activos 

financieros. Se puede afirmar, con algún grado de certeza, que los agentes 

económicos son más conscientes de los riesgos que están asumiendo en un 

activo financiero. v ae estos riesgos los están contrastando cada vez más con 
rr) ' .) 

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

La demanda de títulos de deuda pública se ha hecho mucho más atractiva en 

los últimos años dados el constante crecimiento de los portafolios de pensiones 

en el país. 

Es por esto que en el presente trabajo se realizó la medición del riesgo de 

mercado en un portafolio de títulos de deuda pública, dada la volatilidad que 

presentan por ser negociados en un mercado secundario. Esta medición 

permitió estimar la ganancia o pérdida máxima que podría registrar un 

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

del 99%. 

Adicional a esto se realizó la prueba de Backtesting que permitió evaluar la 

efectividad del modelo de valor en riesgo y, en consecuencia, decidir sobre la 

conveniencia de calibrarlo.



OBJETIVOS 

OBJETIVO GENERAL 

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

mediante metodología de VaR y prueba de Backtesting. 

OBJETIVOS ESPECIFICOS 

e Analizar el comportamiento de los títulos de deuda pública en 

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

o Analizar los títulos de mayor liquidez y volumen de negociación para 

determinar un portafolio de inversión. 

o Calcular el VAR para el portafolio de TES basado en las 

metodologías paramétrica, simulación de Montecarlo y simulación 

histórica. 

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

de un año.



1. MERCADO DE DEUDA PUBLICA 

Es el mercado a través del cual el Gobierno coloca títulos 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 títulos a través de subastas (con entidades 

financieras y comisionistas de bolsa), o por previo acuerdo con entidades 

públicas (colocaciones convenidas) o de manera forzosa (también con 

entidades públicas obligadas a invertir sus excedentes en este tipo 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 

participación en las subastas, que previamente programa el gobierno a través 

de Crédito Público Interno. 

Los CM también tienen como finalidad darle profundidad y fomentar adecuadas 

condiciones de financiación para la Nación en el mercado interno de capitales. 

El grupo de creadores de mercado está conformado por entidades financieras y 

comisionistas de bolsa, que cumplen ciertas condiciones previamente 

establecidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

Para la subasta el Ministerio de Hacienda define los títulos 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 más por 

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

Una vez estos títulos estén en manos de los CM o ACM de las entidades 

públicas, 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 República y la Tesorería 

General de la Nación, los fondos de pensiones, las fiduciarias, las empresas 

del sector público y real, inversionistas extranjeros, personas naturales y en 

general el público inversionista. 

Las transacciones de estos títulos se hacen por medio del Sistema Electrónico 

de Negociación (SEN), en el cual los CM y ACM realizan compras y ventas de 

los papeles de cada una de las fechas en circulación 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 comúnmente se conoce en el mercado como posiciones largas o cortas, 

respectivamente. 

2. TITULOS DE TESORERIA TES 

2.1 ORIGEN DE LOS TES 

Los Títulos de Tesorería -TES- fueron introducidos como mecanismo de 

financiación 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 Títulos de Ahorro Nacional -TAN - y los Títulos 

de Participación. Esta Ley dispuso dos tipos de TES: 

  

i Ministerio de hacienda y crédito público



e TES Clase A que serían utilizados para cubrir el pasivo existente con el 

Banco Central (Banco de la República), y para sustituir a su vencimiento la 

deuda contraída en Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) a través de 

Títulos de Participación creados con base en las resoluciones 28 de 1.986 y 

50 de 1.990. 

o TES Clase B destinados a la financiación de la Nación (Apropiaciones 

presupuestales y Operaciones temporales de Tesorería del Gobierno 

Nacional), para sustituir a su vencimiento a los Títulos de Ahorro 

Nacional (TAN) y para emitir nuevos títulos para reponer los que se 

amorticen o deterioren sin exceder los montos de emisión autorizados. 

Además 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 

profundización. 

5. Atraer inversionistas institucionales. 

6. Son instrumentos para las operaciones monetarias (Operaciones de 

Mercado Abierto) del Banco Central a partir de 1.999. 

2.2 TITULOS DE TESORERIA CLASE B 

2.2.1. Características Generales 

En la Ley 384 de 1.997, el Decreto reglamentario 1250 de 1.992 y las 

Circulares Reglamentarias del Banco de la República UOM-33 de marzo 20 de 

1.996 y UOM- 41 de abril 1 de 1.997, se establecieron las características de los 

TES Clase B y los requisitos para su emisión. 
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e Los TES Clase B se dividen según 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 años, mientras que 

los plazos para los de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 años. 

o Los TES Clase B son emitidos por la Nación y cuentan con la garantía 

de ésta. 

o El estimativo de los ingresos de su colocación se incluirá en el 

Presupuesto General de la Nación como recursos de capital. 

e Sus rendimientos y redención se atienden con cargo a los recursos del 

Presupuesto General de la Nación. 

o Pueden ser administrados directamente por la Nación o ésta puede 

celebrar con el Banco de la República o con otras entidades nacionales 

o extranjeras, contratos de administración fiduciaria y todos aquellos 

necesarios para la agencia, edición, emisión, colocación, garantía, 

administración o servicio de los mismos. 

Cada emisión requiere el concepto de la Junta Directiva del Banco de la 

República sobre las características y condiciones financieras que tendrá, 

además del Decreto que la autorice y fije las condiciones financieras 

específicas. 

Su emisión 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 Pública Interna en el año 2.000 

o El Ministerio de Hacienda y Crédito Público definirá el inicio y cierre de 

cada emisión. 

SEAN | 
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2.2.2 Condiciones Financieras 

Dentro de las mismas disposiciones legales señaladas, 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 títulos 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 Depósito 

Centralizado de Valores -DCV puede hacerse por el registro previa 

orden escrita del titular de dichos valores o de su mandatario. Además, 

pueden ser materializados a solicitud y expensas del depositante 

directo 

El uso del Depósito Centralizado de Valores será pagado por el 

Gobierno Nacional, emisor de los títulos, y en consecuencia el usuario 

no incurrirá en ningún costo por el servicio prestado. 

Los TES Clase B devengan intereses periodo vencido sobre los cuales 

se aplica retención en la fuente, al igual que sí se colocan con 

descuento primariamente. 

Los TES Clase B colocados por subasta se consideran títulos de 

emisión serial no masiva, por lo cual no generan retención en la fuente 

para los establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia 

Bancaria. 

Fungibilidad: Los TES Clase B a tasa fija de una misma emisión 

podrán reunirse en un solo título que los reemplazaría, con el objeto de 

homogeneizar un volumen importante de títulos. 

El valor mínimo del principal es de quinientos mil pesos y se expedirán 

títulos en múltiplos de cien mil pesos.



+. Pueden ser denominados en moneda extranjera o en unidades de 

valor real constante -UVR-, dependiendo de las condiciones de la 

emisión. 

e Las obligaciones emanadas de los intereses y del capital de los títulos 

prescriben a los cuatro años, 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 características financieras de los 

Títulos de Tesorería TES Clase B a Tasa Fija, Con la colocación de $400.000 

millones de pesos, Colombia inició el calendario de financiamiento en el 

mercado local mediante e! mecanismo de subastas a través del esquema de 

Creadores de Mercado y Aspirantes a Creadores de Mercado. 

  

Po SUBASTA DE TES EN PESOS TASA FIJA 

CIFRAS EN MILLONES 

    

    

3 14-may-09 8.750% 

5 14-nov-13 10.250% 

10 28-0ct-15 8.000% 

15 24-jul-20 11.000% 

454,801 

331,077 

210,227 

380,975 

100,000 

120,000 

80,000 

100,000 

10,120% 

10.439% 

10.449% 

10.449% 
  

TOTAL ENSERIO?   1,377,880.000   400,000.000   10.364% 
  

Relacion monto 

ofrecido / monto 

demandado 3.445           
  

2.3 Nuevos Instrumentos de Financiación. 

2.3.1 TES Clase B denominados en dólares. 

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 colocación de deuda pública en el 

8



mercado interno. En este sentido, surgió la idea de emitir deuda en el mercado 

local denominada en dólares ya que esta ofrecía 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 podían 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 adquiría un instrumento de cobertura, el cual adicionalmente ofrecía un 

rendimiento similar al de los papeles de deuda externa. 

Durante el 2.000 se realizaron 3 subastas con TES B denominados en dólares 

a 2 y 3 años, estos papeles se negociaron bastante bien debido a la demanda 

de los inversionistas nor un nanel con garantía nación aue les nermita cubrirse 

del riesgo cambiario y les reconozca una rentabilidad de mercado. 

2.3.1.1 Características Generales: 

e Son títulos denominados en dólares de los Estados Unidos de América 

y su plazo al vencimiento será mayor o igual a un año calendario. 

e Los títulos están conformados por el principal, el cual será amortizado 

al vencimiento; y cupones de intereses pagaderos año vencido. El 

cupón y el principal no se pueden negociar por separado. 

e Se colocarán y liquidarán en pesos a la Tasa Representativa del 

Mercado vigente el día de liquidación. 

o Los TES Clase B denominados en dólares tendrán un valor mínimo de 

mil dólares de Estados Unidos de América (USD 1.000), y la 

expedición se hará en múltiplos de cien dólares de Estados Unidos de 

América (USD 100). 

e Son títulos a la orden, no gozan de redención antes de su vencimiento, 

y son libremente negociables en el mercado secundario. La 

9



transferencia de los valores que se encuentren en el Depósito 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 Depósito Central de Valores será pagado por el 

Gobierno Nacional —entidad emisora-. 

e Sobre los intereses devengados el Banco de la República efectuará la 

retención en la fuente, al igual que sí se colocan con descuento. 

o Fungibilidad: los TES Clase B denominados en dólares podrán 

reunirse en un solo título con el objeto de homogeneizar un volumen 

importante de títulos. 

e Su administración estará a cargo del Banco de la República y 

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

Dirortiva dol Ranra da la Raonúhlica nara Ala añ 
MIC uUuva UTIL DATO US la au puidiILa pala Lauda ali, 

o Los TES denominados en Dólares no contarán con la garantía del 

Banco de la República. 

e Se encuentran inscritos en las bolsas de valores del país. 

2.4 TES Clase B Mixtos 

En Octubre de 1.998 se introdujo al mercado colombiano una nueva clase de 

TES Clase B cuya característica fundamental y distintiva es la combinación de 

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

denominan TES Clase B Mixtos. 

2.4.1 Características Generales: 

o Estos Títulos se colocaron a través de la suscripción de un Contrato de 

Undernriting. 

o Los TES Clase B Mixtos tienen una fecha única de emisión y un plazo de diez 

(10) años contados a partir de la misma. Los dos (2) primeros años serán 

10



Títulos de Renta Fija a tasa fija y los ocho (8) años restantes se constituirán 

en Títulos de Renta Fija a tasa variable. 

e Rendimientos: Estos títulos tienen durante los dos (2) primeros años una tasa 

efectiva anual pagadera año vencido y establecida por el Ministerio de 

Hacienda y Crédito Público. Durante los últimos ocho (8) años devengan un 

rendimiento anual correspondiente a un margen fijo 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 Índice de Precios al Consumidor (IPC) anualizada, 

publicada por el Departamento Nacional de Estadística (DANE), calculado 

para el mes anterior. 

SE TES Claca NR as Taca Fji danaminadace an lHUnidadac do Walar Paal sa Fija denominados en 

Constante -UVR 

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

conformidad con la Ley 51 de 1.990 desarrolló y colocó en el mercado una 

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

como los cupones están 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 variación mensual del Índice de Precios al Consumidor —IPC 

total nacional- certificada por el DANE; para el cálculo de su valor se estableció 

como base la UVR del 15 de mayo de 1.999 equivalente a ($100) cien pesos 

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

acuerdo a la siguiente fórmula: 

11



UVA q UVR 15, m E (1 PPC. ] dd 

- 

Donde: 

UVR, UVR transcurridos t días calendario, contados desde el día 16 

del mes. 

UVR 15,100 UVR el día 15 del mes, m. 

IPC m-1* Variación mensual del IPC durante el mes calendario anterior 

al mes, m, expresada como porcentaje. 

e Días calendario desde el día 16 del mes, m. 

dm : Número de días calendario del mes, m. 

2.5.1 Características generales: 

A. Son Títulos cuyo principal y cupón están denominados en UVR con una 

renta fija a tasa fija y su plazo al vencimiento será mayor o igual a 3 años 

calendario. 

B. Los TES en UVR serán colocados y pagados en moneda legal colombiana 

utilizando el valor de la UVR vigente el día de exigibilidad. 

C. La denominación mínima del principal será de 10.000 unidades y la 

expedición se hará en múltiplos de 1.000 unidades, el valor del principal será 

amortizado a su vencimiento. 

D. Son títulos a la orden libremente negociables en el mercado, no gozan de 

redención antes de su vencimiento, la transferencia de los valores que se 

encuentren en el Depósito Central de Valores podrá hacerse mediante el 

registro previa autorización escrita del titular de dichos valores o de su 

mandatario. 

E. Los TES UVR tienen la garantía de la Nación. 

12



F. Serán administrados en forma desmaterializada en el Depósito Central de 

Valores del Banco de la República; el uso del DCV será pagado por la entidad 

emisora. 

G. Fungibilidad: Los TES en UVR de una misma emisión podrán reunirse en un 

solo título que los reemplazará, con el objeto de homogeneizar un volumen 

importante de títulos. 

H. Están inscritos en las bolsas de valores del país. 

F. Emisiones De Los Títulos De Tesorería TES. 

La emisión de Títulos de Tesorería TES Clase B requiere concepto de la Junta 

Directiva del Banco de la República sobre las características de la emisión y 

sus condiciones financieras, además requiere de un Decreto que las autorice y 

de 1.993 se 
file sus condiciones financieras específicas. De esta manera des 

! ! 1 manera 

han realizado varias emisiones en desarrollo de un mercado de deuda pública 
LA ao 

interna. 

3. Índice representativo del mercado de deuda Pública interna 

(I-TES) 

El importante volumen de negociaciones de TES a tasa fija en el mercado 

secundario de deuda pública interna y la aceptación que han tenido estos 

títulos como alternativas de inversión han llevado a desarrollar un índice 

práctico y representativo de este mercado que le permita a los diferentes 

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

papeles del Gobierno. 

13



3.1. DESCRIPCIÓN DEL |-TES 

El 1-TES es un índice que resulta del análisis cuantitativo de una canasta de 12 

títulos de tesorería (TES) a tasa fija que representan más del 95% del promedio 

diario de las operaciones totales de títulos por el Sistema Electrónico de 

Negociación (SEN) que administra el Banco de la República. El índice involucra 

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

Antes de entrar en detalle a la metodología de cálculo del I-TES es importante 

explicar el por qué de la selección del precio limpio. Este precio es aquel que 

no está afectado por el cupón causado desde el último pago a la fecha de 

operación. Es decir, el que no involucra el efecto de la cercanía del pago de los 

cupones y es una medida más exacta del precio del papel ante la estabilidad 
cupor 

de la tasa de rendimientos en el mercado secundario. En el siguiente cuadro se 

observa cómo a una tasa de retorno (TIR) de 16% E.A., el precio limpio del 

título permanece casi fijo (sólo se incrementó 0,01%), mientras el sucio tiene un 

incremento de 0,20%, durante los seis días analizados debido al efecto de los 

cupones. De usarse el precio sucio y de, por ejemplo, mantenerse las tasas 

estables de los títulos más significativos de la canasta, el I-TES mostraría un 

incremento que no necesariamente es reflejo de una mayor demanda por estos 

títulos en el mercado secundario. 

Variación del precio limpio y del sucio de un título con rendimientos iguales 

Último Cupón 25-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02 25-Ene-02  25-Ene-02 25-Ene-02 

Tasa Cupón 15,000% 15,000% 15,000%  15,000% 15,000% 15,000% 

Fecha Maduración 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-Nov-02 

Rendimiento (TIR) 16,000%  16,000%  16,000% 16,000% 16,000%  16,000% 

Pagos al Año 1 1 1 1 1 1 

Precio Limpio 95,196 95,198 95,201 95,204 95,207 95,209 

Efecto Cupón 12,493 12,534 12,575 12,616 12,658 12,699 

Precio Sucio 107,689 107,733 107,771 107,820 107,864 107,908 

Fuente: Corfinsura y Suvalor. 
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El precio limpio es una mejor aproximación al precio de mercado del título y 

permite hacer un seguimiento de su evolución. Los valores para este precio 

limpio serán los “precios de cierre” proveídos por el Banco de la República 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 pública 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 Público. 

Grafica 1. Evolución del Índice del Mercado de Renta Fija |-1'ES vs. TRIM 
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Fuente: Banco de la República, Grupo Bancolombia. 

La grafica anterior presenta la evolución del índice del mercado de renta fija (l- 

TES), junto con la evolución de la Tasa Representativa de Mercado (TRM), 

durante los años 2006, 2007 y 2008, al desplazarse de izquierda a derecha 

según el tiempo se puede observar en el I-TES y en la TRM la baja en sus 

cotizaciones. 

Para el año del 2006, el I-TES en relación a la TRM tuvo una tendencia alcista, 

ya que en este año es en donde se presentan las mayores cotizaciones de los 

índices. En los tres últimos meses de este año se puede observar que las 

cotizaciones del I-TES fueron superiores a las de la TRM, destacándose que 

posee una fuerza relativa significativa y notoria entre estos dos índices, puesto 

que el |-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 |-TES se presenta poca variación en sus cotizaciones casi 

durante todo el año, en el transcurso de enero a julio, meses en los cuales se 

pierde la fuerza de la tendencia alcista. El I-TES sufre en sus cotizaciones un 

gran desplome en el mes de agosto manteniéndose así 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 línea en donde la evolución del índice 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 

mínimas en lo recorrido de estos tres últimos años, lo cuales se traduce en la 

máxima perdida que obtuvieron los inversionistas en los TES. Aunque los dos 

índices en los últimos meses de este año, como lo son julio y agosto se han 

recuperado, el grafico no nos muestra con claridad la tendencia de estos 

índices, lo cual no es muy claro para la loma de decisiones de los 

inversionistas. 

Cabe resaltar que los índices siguen una evolución muy similar, la sobre 

posición de las líneas permite ver que los dos índices adquieren trayectorias 

parecidas con el curso de los meses. 

4. ANALISIS CANASTA |-TES 

4.1. ANALISIS CANASTA 1-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 año 2005 podemos concluir lo 

siguiente: 

o El TES con mayor liquidez en todo el año fue el del vencimiento del 12 

de septiembre de 2014 quien se mantuvo superior a los demás desde el 

mes de mayo hasta fin de año. 
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o EITES con vencimiento del 26 de abril del 2012 se mantuvo el primer 

semestre del año, pero el siguiente semestre tuvo una disminución 

considerable quedando al final del año con una ponderación 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 2010 y 7 de abril de 2006 

junto al TES de 12 de septiembre de 2014 fueron los mas líquidos en el 

segundo semestre del año, siendo este ultimo el de mayor ponderación 

presentada al final del año con un 32,2%, como producto de la alta 

participación en el mercado secundario de deuda pública. 

En la siguiente grafica se puede ver el crecimiento que tuvo el TES con mayor 

liquidez en el año 2005: 
ve TO 12 BEP-2014 2 
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10,00 | — ht. Pozr=> | 

| 
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A 

Fuente: Elaboración Propia 

En el año 2006 se mantuvo el comportamiento de los títulos del 2005 debido a 

que este año sólo se redistribuyeron las referencias vigentes y no se emitieron 

nuevos papeles a un plazo mayor del máximo actual, 15 años. 

4.1.2. ANALISIS CANASTA |-TES 2007 

Analizando la liquidez de los TES en el año 2007 podemos concluir lo 

siguiente: 

o El TES con mayor liquidez en todo el año fue el del vencimiento del 24 

de julio de 2020 quien se mantuvo superior a los demás todo el año 

o El TES con vencimiento del 11 de abril del 2008 mantuvo un alza el 

primer semestre del año, pero el otro semestre por el contrario tuvo una 

disminución acelerada debido a la aproximación a su vencimiento. 
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o EI TES con vencimiento del 10 de julio de 2009 comenzó el año con un 

buen porcentaje de transacción, en el transcurso del año su liquidez fue 

disminuyendo notablemente. 

o El TES con vencimiento del 12 de septiembre del 2014 fue el menos 

líquido en todo el año, su participación fue menor al 10% en todo el año. 

En la siguiente grafica se puede ver el crecimiento que tuvo el TES con mayor 

liquidez en el año 2007 

Julio 2020 

10,49 
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j ANY 
Y 

10.27 

10.05 pl 
000) py 0 Ny 

9.17 y 

8.95   2.73 ] 1 i 

Jan-02/07 Jul-03/07 Dec-28/07 

Fuente: Grupo Bancolombia 

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 externa 

en el sentido de una gran acumulación, concentración en emisiones de bonos y 

gran sensibilidad a los cambios de la tasa de interés y de inflación, debido a 

que en su mayoría corresponde a colocación de títulos. 

La deuda interna se concentra en emisiones de TES con un saldo en el año 

2006 de $84,828 billones (81,4% de total); le siguen en monto los bonos 

pensionales con $12,156 billones y los bonos y títulos utilizados para el sa- 

neamiento del sector financiero con $5,774 billones (Bonos Ley 546, Bonos 
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TRD y los bonos del Banco Agrario); el resto, entre bonos para la paz, 

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

  

Crédito 2005 2006 Variación Participación 

absoluta % 

Títulos de Tesorería 77.907 84.828 6.921 81,43 

TES B en pesos 59.127 65.387 6.260 62,77 

TES B- UVR 15911 16.680 770 16,01 

TES B-U$ 770 324 -446 0,31 

TES B Corto Plazo 2.099 2.437 338 2,34 

Saneamiento Sector Financiero 6.020 5.774 -246 5,54 

Títulos Reducción de Deuda TRD 3.493 3.709 216 3,56 

TES Ley 546 1.703 1.370 -325 1:32 

Asunción deuda Caja Agraria 824 £87 -137 0,65 

Bonos de Pensiones 11.616 12,156 539 11,67 

Bonos pensionales 3001 10434 533 10,02 

Bonos de Valor Constante Serie B 1.678 1.681 3 1,61 

RYO universidades 37 A1 3 0,04 

Bonos de solidaridad para la paz 1.283 1.093 -19U 1,05 

Otros Bonos, Asunciones, Acuerdos 371 321 -50 0,3 

total 97,198 104.173 6.975 100 

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

títulos 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 pública de entidades estatales nacionales 

3) el reconocimiento de pasivos pensionales del Estado y directos por emisión 

de bonos pensionales que respaldan pensiones de las antiguas cajas 

nacionales y el ISS, o mediante la emisión de bonos de valor constante, que 

respaldan las pensiones de las universidades pertenecientes al orden nacional. 

  

5 Fuente: Contraloría General de la República, situación de la deuda pública colombiana 2005-2006, 

htto://wwww.contraloriagen.gov.co:8081/interneUcentral doc/Archivos/334/Inf_ deuda2006.pdf 
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A octubre 31 de 2006 la composición de la deuda pública colombiana indicaba 

que la participación de las colocaciones en moneda extranjera había 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 títulos de tasa fija. Es así como la deuda interna emitida en 

pesos ganó 6 puntos porcentuales frente al 69% de participación con la que 

contaba en el 2005. 

( omposición por tuente a OoCtUDIe Ji Ue ZUuL 

Título - Valor Vida media Cupón 

TES 83.721 3,9 12,4 

Bonos Fogafín 2.337 2,3 81 

TES Ley 546 1.444 1,7 9,9 

TRD 3.704 54 0,0 

Bonos de Paz 1.098 0,0 0,0 

Otros 120 0,0 0,0 

Totales 92.430 5,1 10,6 

Fuente; Cálculos Grupo Bancolombia con base en información suministrada por el Minhacienda. 
pa SINE 

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

  

La duración media de la deuda pública interna en el 2006 se ubicó en 2,8 años, 

apenas 0,2 por encima del resultado de 2005, debido a que este año sólo se 

redistribuyeron las referencias vigentes y no se emitieron nuevos papeles a un 

plazo mayor del máximo actual, 15 años. No obstante, el cupón promedio sí 

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

11,7% del periodo anterior. 
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Cupón, Vida media y Duración de la deuda pública 

  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Cupón promedio (%) 

Deuda Interna 1410 140 124 121 1317 116 
Deuda Externa 92 87 91 87 %%3 75 

Vida media (años) 

Deuda Interna 44 42 3,9 37 3,9 3,9 

Deuda Externa 5,3 B,3 72 7,0 7,5 8,8 

Duración (años) 

Deuda Interna 23 2,3 2,4 25 2,8 

Deuda Externa 3,8 39 42 3,8 4,5 52 

r 
Fuente: Grupo Bancolombia 

Presupuesto y cumplimiento de colocaciones en 2006 

  

Mecanismo Presupuesto Ejecución Cumplimiento 
> 

Forzosas 6.000 5.600 93% 

Convenidas** 8.300 3.100 35% 

Subastas' 8.600 3.604 100% 
A a] 

Total 22.900 22,304 97% 

Fuente: Cálculos Grupo Bancolombia con base en información 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 pública interna se había ejecutado en un 97%. Este indicador ha sido el 

resultado de una meta menor de financiamiento a la prevista inicialmente para 

este año, la cual en el 2007 se ubica en $8,6 billones, y una ejecución 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 inflación 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 

repuntaría a partir del 15 de diciembre, anticipando que la variación mensual 

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

Así, en el canje que realizó Crédito Público en noviembre se observó que de 

los $3,2 billones operados, el 51% fue intercambiado por TES UVR feb-15, lo 

que se interpretó como el reflejo de las expectativas de inflación al alza de los 

inversionistas para los meses siguientes. 

Por último, a enero de 2007 la inflación mensual se ubicó en 0,77%", lo que 

confirmó un incremento del UVR para comienzos del año. 

Resultados de la subasta de canje de TES a tasa fija y UVR 

Role rancia 1334 RETÓMNCAS 1333 Demeénda 

mebidas  cacompra emilidas da amisión Milec de Millones $ 

1430-67 7,595 22-Ag0-00 300% 5 
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6. COMPORTAMIENTO GENERAL DE LOS TES EN LOS ULTIMOS AÑOS. 

En los últimos tres años todos los títulos operaron con alzas en sus precios, lo 

que ha hecho más atractiva la inversión en títulos de renta fija, ya que el riesgo 

ha disminuido de manera considerable hasta alcanzar el nivel histórico más 

bajo que hasta el momento se había presentado, bajo esta situación los títulos 

más favorecidos por la compra fueron los instrumentos de dólares y con mayor 

plazo ya que fueron los que registraron mayores ganancias, ante esta 

expectativa de crecimiento, el (PBI) también subió de manera considerable 

hasta lograr su crecimiento esperado. 

  

* Fuente: DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadística), www.dane.gov.co 

22



Gráfica 2. Break Even Inflation TES 
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Fuente. Banco de la República, Grupo Bancolombia. 

Gráfica 3. Evolución Intra-diaria del precio de los TES Julio 2020 
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Fuente: MEC. 

Según el análisis técnico las tasas de los papeles del gobierno colombiano con 

maduración en julio de 2020 deberían continuar una tendencia ascendente. 

6.1. COMPORTAMIENTO DE LOS TES 2005-2007 

6.1.1. ANALISIS DE 2005 

Los Títulos de Tesorería (TES B) son los que dominan el mercado nacional de 

valores y, de hecho, este es el papel más representativo por el menor riesgo, 

mayor rendimiento y más alto volumen. Obviamente, esto tiene muchas 

implicaciones que están relacionadas con la coyuntura de los mercados y los 
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fundamentales económicos, ya que también son los que estarían más 

expuestos a los vaivenes del mercado y están supeditados al manejo de las 

variables propias del Banco de la República —tasas de interés y control de la 

inflación-, al buen momento de la economía y al manejo responsable del gasto 

por parte del gobierno nacional. Veamos con más detalle estos tipos de riesgo 

con esta fuente de financiación. 

En el año 2005 el titulo que más liquido fue el TES con vencimiento en 

septiembre de 2014 
  

Participación en las negociaciones totales 

TES de Largo Plazo 

c0% 

LO Sept-14 

A MÁ A Ad , 

A 
o     

Fuente: Corficolombiana 

6.1.2. ANALISIS 2006 

Durante ese año se observo un comportamiento mixto en las tasas de los TES 

con vencimiento en Julio de 2020, que fueron los más líquidos del mercado. 

En este año alcanzo su mínimo histórico en el mes de Febrero - 7.054%- , y el 

máximo histórico en el mes de Junio -12.079%. 

  

Fecha Apertura Máximo Mínimo Cierre 

31/01/06 8.965 9.028 8.156 8.234 

28/02/06 8.288 8.353 7.054 7.089 

31/03/06 7.102 7.850 7.077 7.650 

30/04/06 7.763 8.922 7.626 8.810 

31/05/06 8.905 9.989 8.385 9.570 

30/06/06 9.542 9.103 10.370 

31/07/06 10.140 10.950 9.745 9.930 

Fuente: acciones de Colombia 
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Para los primeros meses del año se observó una tendencia bajista que empezó 

a cambiar en el mes de marzo alcanzando una tasa máxima histórica de 

12.07% en medio de un panorama internacional 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 negociación (12.07%) superó incluso la tasa 

cupón de estos títulos (11%), en medio de jornadas con altas volatilidades que 

superaban los 40 puntos básicos diarios. 

  

Tasás Tes Julio 2020 

11.85 

11.20 j 
Y 

RO pa _Y Á 

3-Jun 9-Jun 16-Jun 23-Jun 30-Jun   
Fuente: Grupo AVAL | 

    
En el 2006, la participación de los títulos de deuda pública interna (TES), 

obtuvieron el mayor porcentaje de participación 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 

1 CODTs-ACEPT. 

1.7% 

   

mu BONOS 

7.2% 

ACCIONES py OTROS 

2.7% 3,0%       
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
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En esta grafica se observa que a diciembre de 2005 este porcentaje llegó al 

80,5% con $73,6 billones. En este campo, el TES más líquido continúa siendo 

el que tiene vencimiento a septiembre de 2014. 

Los precios de los títulos 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. 

Según los analistas, se vio un interés en el mercado de deuda pública interna y 

se reflejó en la liquidez de algunos títulos. Por ejemplo, el que tiene 

vencimiento en septiembre de 2014 alcanzó los $283,8 billones en enero. 

De acuerdo con las cifras del Mercado Electrónico Colombiano (MEC), la tasa 

del TES con vencimiento a septiembre de 2014 cayó 72 puntos básicos en 

enero y 436 p.b en el año 2006, pues cerró en 7,98% E.A. El papel con 

vencimiento en febrero de 2010 evidenció una caída de 62 p.b en el mes y 

cerró en 6,97% E.A. El título a noviembre de 2007 tuvo un descenso en su tasa 

de 11 p.b. 
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TASAS TES - AÑO 2006 
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Fuente: Bloomberg 

6.1.3. ANALISIS DE 2007 

En este año dos títulos fueron muy transados el TES con vencimiento en Julio 

2020 y Febrero de 2010, lo cual se puede ver en las siguientes graficas. 

o. Tuvo una cotización máxima de 10.71% en el mes de agosto y el resto 

del año lo mantuvo por arriba del 10% su tasa de negociación, lo cual 

nos permite ver que fue muy liquido en este año 

Julio 2020 

10.49 

10.27 LARA e 

10.05 A hy z 

A 
mp 

9.17 

8.95   8,73 A í Í 

Jan-02/07 Jul-03/07 Dec-28/07 

Fuente: Grupo Bancolombia 

o En este TES se alcanzo un máximo de 10.71% en el mes de agosto y 

septiembre. La mayor parte del año la tasa de negociación se mantuvo 

entre 9% y 10% 
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R 

Febrero 2010 

10.49- 

10.26- 

10.04 

9.81- 

Se 959 

9,36 

  

9.14 

8.91   8.69 Í ó Í 

Jan-02/07 Jul-03/07 Dec-28/07 

Fuente: Grupo Bancolombia 

METODOLOGIA UTILIZADA EN LA ESCOGENCIA DE LOS TITULOS 

DEL PORTAFOLIO. 

Para la selección de títulos que conforman el portafolio a evaluar, fue 

necesario hacer un análisis de rentabilidad versus riesgo a diferentes 

títulos que cotizan en la bolsa de valores de Colombia. 

Se tomaron los precios de los títulos, y teniendo en cuenta las 

cotizaciones existentes de estos TES, se seleccionaron los que tenían un 

número mayor de cotizaciones, de lo que resultó un total de 7 títulos, los 

cuales se les realizó un análisis de rentabilidad Vs Riesgo, con el fin de 

determinar cuáles ofrecían 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 análisis se determino que los títulos con los cuales se 

conformaría el portafolio son los títulos con vencimiento en el año 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 análisis estadístico permite obtener por medio de un resumen la 

información que se recoge en la distribución de frecuencias. 

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

o Media: Rendimiento promedio de un portafolio. 

o Mediana: Es el valor que divide las observaciones en dos con igual 

cantidad de datos a los lados siendo ésta la mitad. 

o Desviación estándar: Es la raíz cuadrada positiva de la varianza y tiene 

la ventaja que está en las mismas unidades de medida que las 

observaciones de los factores de riesgo. 

En un portafolio la media es simplemente su rendimiento promedio, y la 

desviación estándar es la volatilidad de este mismo." 

8.1. PRUEBAS DE NORMALIDAD 

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

distribución de frecuencias se comporta de acuerdo con una distribución 

normal. 

8.1.1. Prueba de Jarque Bera. 

  

Valor critico 5.991464547-2 Se obtiene mediante Fx= 
      
  

  

      Estadístico de prueba |109.80023 ¡»| Se calculael estadístico de prueba dado 

por 
B= [n [Coeficiente de asimetría 2 2/6] 

+ [curtosis”2/24]] 

  

  
    

Las pruebas de hipótesis consisten en: 

HO: La variable se comporta como una distribución normal. 

H1: La variable no se comporta como una distribución normal, 

5% = nivel de significancia. 

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

  

“DE LARA HARO, Alfonso. Medición y control de riesgos financieros, p. 31. 
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Tabla 18. Resultados Obtenidos prueba Jarque Bera 

valor critico 5.99198675 

estadístico de prueba 118.85581 
  

        

valor critico 5.99864285 

estadístico de prueba 125.14521 
  

        

valor crítico b. 19958115 | 

estadístico de prueba 248.58742 ] 
  

  

  

      valor critico | 7.45833219 
estadístico de prueba 260.542253 
  

        

valor critico 5.99785321 

estadístico de prueba 109.25486 
  

    
    

En los casos en que el estadístico de prueba es mayor que 5.99, se concluye 

que no se acepta la hipótesis de interés o hipótesis 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 hipótesis 

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 

12 

11 

10 

  

390988 RRRBb 
AEREAS OS 

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 año 2005 y registrando su mínimo en el mes de 

febrero de 2006 con 6.41%. 

  

   ” SOOZ/L 
LEO 

S00780, 

2005 2006     

13,00% 
13,00% 

y 00K 
11,00% 

ADO | 
9,00% Pm 

3,00% 
7,00% 

7,00% 
| 

6.00% 5,00% 
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2007 

11,00% 

10,50% 

10,00% 

9,50% 

9,00% 

8,50% 

8,00% 

  

L0-duo- 

LO-Jew-z0 
10-99-70 

Rie 

3329292829 
S 3.598 23 
AS 
cos cy 0) 

So. 3o323o 

£o-Áeu-Z0 

L0-1q0-20 cs 

Fuente: Elaboración propia 

Al observar los gráficos lineales de cada uno de los años analizados se 

encuentra que el 2006 fue el año que presentó mayor volatilidad, lo que podría 

deberse a que en ese año se mantuvo un alto nerviosismo dado a las señales 

confusas que dejaban las reuniones del FED acerca de las decisiones que 

tomaría en el futuro y la confirmación sobre que los peligros inflacionarios en la 
ml e 

economía de EE.UU. seguían existiendo. 

0,2 

0,15 |———— __—_—A _ — 

  0,11 4— 
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10-Opt- 

2 -0,05 
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2007 
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El TES de febrero de 

manera: 

2010 se comporto estadísticamente de la siguiente 

  

2005 

Media 

Error típico 

Mediana 

Moda 

Desviación estándar 

Varianza de la 
muestra 

Curtosis 
Coeficiente de 
asimetría 

Rango 

Mínimo 

Máximo 

Suma 

   

confianza(95,0%) 

-0,1577% 

0,0762% 

-0,2119% 

0,0000% 

1,1932% 

0,0142% 

3,1928 

0,7803 

9,3626% 

-4,0225% 

5,3401% 

-38,64U0% 

245 

2006 

Media 

Error típico 

Mediana 

Moda 

Desviación estándar 

Varianza de la 
muestra 

Curtosis 

Coeficiente de 
asimetría 

Rango 

Mínimo 

Máximo 

suma 

Cuenta 

Nivel de 

0,00150152 _confianza(95,0%) 

0,0558% 

0,1226% 

0,0000% 

0,0000% 

1,9188% 

0,0368% 

17,0191 

1,6380 

22,5381% 

-7,6961% 

14,8420% 

13,0600% 

245 

0,00241463 

2007 

Media 

Error típico 

Mediana 

Moda 

Desviación estándar 

Varianza de la 

muestra 

Curtosis 
Coeficiente de 
asimetría 

Rango 

Mínimo 

Máximo 

Suma 

Cuenta 

Nivel de 
confianza(95,0%) 

Fuente: Elaboración propia. 

0,0606% 

0,0421% 

0,0000% 

0,0000% 

0,6587% 

0,0043% 

21,7069 

2,7441 

7,7211% 

-2,3506% 

5,3704% 

245 

0,000828929 

Según los datos estadísticos se puede decir que el titulo presento mayor 

volatilidad en el año 2006, con un 1.92%. 

Al analizar el coeficiente de asimetría, se encuentra que los datos son 

asimétricos, es decir que están 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 concentración que presentan los valores 

alrededor de la zona central de la distribución; en el caso del tes de febrero de 

2010 en el año 2007 se presenta una mayor concentración de los valores con 

respecto a los años anteriores. El mínimo valor registrado en los tres años fue 

-7.69% en el 2006 y el máximo 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: Elaboración propia 

34



Observando los gráficos lineales del tes de septiembre de 2014 se encuentra 

que el titulo presento una alta volatilidad en el periodo analizado, siendo esta 

más notable en el 2006 donde podemos ver más datos atípicos 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 

máximo valor el 28 de junio de 2006 con un 12.15%. 

  

  

  

0,06 

0,04 

0,02 | 

-0,02 qo-———07 

-0,04   -0,06 

2007 

  

-0,05 

0,10 

  0,05 

0,00 4 

  

    n+ Lt 

-0,15 

  

| 2005 

Media 

Error típico 
Mediana 

Moda 

Desviación 

estándar 

Varianza de la 

muestra 

Curtosis 

Coeficiente de 

asimetría 

Rango 
Mínimo 

-0,1438% 
0,0732% 
-0,1974% 
0.0000% 

1.1408% 

0,0130% 
4,1279 

0,6642 
10.0844% 
- 4,5438% 

_ 2006 

Media 
Error típico 
Mediana 
Moda 

Desviación 

estándar 

Varianza de la 

muestra 

Curtosis 

Coeficiente de 

asimetría 

Rango 
Mínimo 
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0,0197% 
0,1242% 
-0,1067% 
0.0000% 

1.9360% 

0,0375% 
6,3271 

0,1464 
18.3524% 
-9.4041% 

2007 

Media 
Error típico 
Mediana 

Moda 
Desviación 

estándar 

Varianza de la 
muestra 

Curtosis 

Coeficiente de 

asimetría 

Rango 

Mínimo 

o] 
0,0563% 
0,0482% 
0.0000% 
0.0000% 

0,7515% 

0.0056% 
31,4669% 

3,0183 
10.5182% 
-3.6057%



Máximo 5.5406% Máximo 8.9483% Máximo 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: Elaboración propia 

Al observar los datos que arrojó el análisis estadístico descriptivo para este 

titulo, se puede ver que la volatilidad mas alta presentada en el periodo 

analizado se dio en el año 2006 con 1.94%. 

El coeficiente de asimetría permite decir que los datos son asimétricos lo que 

indica que están en este caso ubicados a la derecha de la curva, por ser 

positivos, y siendo el del año 2007 el mayor de los tres coeficientes, lo que 

indica que en este año los datos estuvieron mucho mas alejados de la curva 

normal. 

La Curtosis más alta se dio en el año 2007 con un 31.46 lo cual nos indica que 

los datos estuvieron más concentrados en la zona central de distribución con 

respecto a los otros periodos analizados. 

El mínimo registrado fue de -9.40% en el año 2006, y el máximo fue de 8.95% 

en el mismo año. 

8.3. TES JULIO DE 2020 

Comportamiento durante el periodo 2005-2007 

  

  

 



11,00% 12,00% 

10,50% pad 
11,00% A 

ro0n — Se 10,00% / Wu 

a Y 9,00% + - 
9,50% e ¿00% pel 

ka 8,00% 
9,00% y pr pa, mi E 6 

8,50% Y 6,00% 

8,00% 

90-01p- 
o 

90-1 ge- $ $ SY $ S S 

MS 9 
N ES 

AN ñ 

A 

90-100-2 

a 
€ e 

e O 

0 

. 
0
 0 

9
0
-
S
u
o
-
7
í
 

90-4eLu-Z 

90-99J-Z1 

O: 

9
0
-
O
U
2
-
7
(
 

9
0
-
m
e
z
o
 

A 

zo ( 

a 

-Z0 

o
 

e > se 

< 

zo 

t 

2005 2006 

2007 

11,00% 

10,50% ph, 
10,00% a 

  

9,00% 

8,50% 

8,00% 

% % 

2 
», Te 

As 3 
£ S 4 AÑ 

Fuente: elaboración propia 

Durante el año 2006 se observo un comportamiento mixto en las tasas de los 

TES con vencimiento en Julio de 2020 — los más líquidos del mercado-. 

De esta manera así como llegaron a su mínimo histórico en el mes de Febrero 

de 2006 -7.054%, también alcanzaron el máximo histórico en el mes de Junio 

del mismo año 12.079% 

“Estos acontecimientos estuvieron influenciados por causas internas y externas 

como la mejora de la perspectiva de la calificación de Colombia por parte de la 

agencia calificadora S8P en el mes de febrero de 2006, en medio de un 

panorama local positivo con inflación controlada, crecimiento sostenido, control 

de la deuda, panorama político estable y credibilidad internacional.” concluye 

la firma comisionista de bolsa Acciones de Colombia. 

De esta manera para los primeros meses del año 2006 se observó una 

marcada tendencia bajista que empezó a revertirse en el mes de marzo 

alcanzando una tasa máxima histórica de 12.07% en medio de un panorama 

internacional complicado, donde las expectativas frente a aumentos en las 

tasas de la Reserva Federal parecían cada vez más evidentes, ante los 
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temores por las presiones inflacionarias en la economía más importante del 

mundo. 

En el mes de Junio, la tasa de negociación (12.07%) superó incluso la tasa 

cupón de estos títulos (11%), en medio de jornadas con altas volatilidades que 

superaban los 40 puntos básicos diarios. 
2005 2006 

0,05 7 EEES 015 > 
0,04 se | 
  

  SA A 0,1 
  

  

  

  
  

  

  

        
2007 

0,04 

  0,03 9 ————— 

0,02 

st po? 
0,01 Lo A $ 1 

bb 

Ye 

AS 
a Y yo 

o "Ys, 
10-0bt06 181Hé0 pe 

+ 
4 

  

-0,01 

  

-0,02 + 

  

  -0,03 

  

Mínimo 4.51359% | Mínimo 9.7307% | Mínimo 2.1397% 

Máximo 3.8641% | Máximo 13.2861% | Máximo 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 0,1331% | Mediana 0.0000% 

Moda 0.0000% | Moda 0.0000% | Moda 0.0000% 

Desviación Desviación Desviación 

estándar 1.3304% | estándar 1.9241% | estándar 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 

asimetría 0,2837 | asimetría 0,9148 | asimetría 0,62037 

Rango 8.3777% | Rango 23.0168% | Rango 5.1702% 
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Al observar los datos que arrojó el análisis estadístico descriptivo para este 

titulo, se puede ver que la volatilidad mas alta presentada en el periodo 

analizado se dio en el año 2006 con 1.92%. 

El coeficiente de asimetría permite decir que los datos son asimétricos lo que 

indica que están en este caso ubicados a la derecha de la curva, por ser 

positivos, y siendo el del año 2006 el mayor de los tres coeficientes, lo que 

indica que en este año los datos estuvieron mucho mas alejados de la curva 

normal. 

La Curtosis más alta se dio en el año 2006 con un 12.48 lo cual nos indica que 

los datos estuvieron más concentrados en la zona central de distribución 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 concentración de valores. 

El mínimo registrado fue de -9.73% en el año 2006, y el máximo fue de 13.28% 

en el mismo año. 

9. METODOLOGIA DE CÁLCULO DE VAR PARA PORTAFOLIO DE TES 

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida del riesgo de tipo estadístico. Puede 

utilizarse para estimar el riesgo de mercado de una cartera (o de una inversión) 

para la que no existe una serie histórica de precios, bien porque no se 

recogieron los datos o porque la composición de la cartera ha cambiado 

recientemente. 

El VaR de una cartera se define como la máxima 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 típico informe del 

VaR indicaría que una cartera determinada tiene una probabilidad del 5% de 

perder más de 10 millones de euros en la próxima 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 máxima que la 

cartera perderá en 99 de cada 100 días (es decir, sólo un día de cada cien 

podría superar dicha cantidad), teniendo en cuenta la composición actual de la 

cartera y el comportamiento reciente del mercado, 

El VaR tiene tres componentes: 
- Un periodo de tiempo (día, mes, año) 
- Un nivel de confianza (95% o 99%) 
- Una pérdida máxima (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 simulación histórica 

3. Métodos Mixtos (Simulación de Montecarlo) 

ce 

a o 

9.3. 

Método Paramétrico. Tienen como característica el supuesto de que 

los rendimientos del activo en cuestión se distribuyen de acuerdo con 

una curva de densidad de probabilidad normal. 

El modelo Paramétrico que determina el valor en riesgo de una posición 

es el siguiente: 

VaR =VA*Z*o*Jt 

Donde: 

VA= Monto total de la inversión o la exposición total en riesgo 

Z. = Factor que determina el 

se trabajo un nivel de confianza de 95%, la equivalencia de Z es 1,645. 

o: Desviación estándar de los rendimientos del activo. 

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

period) 
Método No-Paramétrico o de simulación histórica. Consiste en 

utilizar una serie histórica de precios de la posición de riesgo 

(portafolios) para construir una serie de tiempo de precios y/o 

rendimientos simulados o hipotéticos, con el supuesto de que se ha 

conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la serie 

histórica.” 

! meat £; Eb .4 4 4 e 

¡a el nivel ae Coniidiiza UEl CAICUIO, Ell ESIE UASU 

Simulación de Montecarlo. “Este método consiste en la generación de 

números aleatorios para calcular el valor de la cartera generando 

escenarios de cambio en los factores de riesgo. Un nuevo numero 

número aleatorio sirve para generar un nuevo valor de la cartera O precio 

del activo con igual probabilidad de ocurrencia que los demás y 

determinar la pérdida o ganancia del mismo. La mayor ventaja del 

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

Para el cálculo del VAR paramétrico de cada uno de los títulos que conforma el 

portafolio es necesario realizar los siguientes pasos: 

4. Obtener los datos históricos de las cotizaciones diarias de cada título en 

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

  

* Medición y control de riesgos financieros/Alfonso de Lara Haro / pag68 

Y MACÍAS V., Ing. Gloria Inés. Universidad Autónoma de Bucaramanga. 
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página de Grupo aval. 

(htto://www.grupoaval.com.co/portal/page? pageid=33,1154601848_ da 

d=portal8. schema=PORTAL) 

2. Una vez se tuvo la base de datos, se procedió a calcular un delta, 

llamado en el archivo Delta ¡, el cual muestra el cambio porcentual con 

respecto al día anterior de cada uno de los títulos 

' Hicna Trasa ETA S 

3. Se elevó el delta al cuadrado, como parte del proceso para el cálculo de 

la desviación del título en el periodo de tiempo evaluado. 

..o. 0 o... 

i HORA 1asA OEA r CATA PE 

    

4. Se tiene un Lambda y un RMSE (Margen de error), que se realizan con 

el fin de suavizar el cálculo del VAR. Inicialmente el valor del Lambda es 

de 0.9 para efectos de los cálculos de cada una de las columnas en las 
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que se ve involucrado dicho dato, luego se corre la función 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 número 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 prácticos. 

Ne 178 E y pr x 
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7. Multiplico Y por uno menos el lambda. Este dato es la varianza. El último 

dato que tengo de varianza va a ser el utilizado en el cálculo de la 

desviación. 

42



  

  
  

n
a
n
a
 

  y 

  

  

  

        
La desviación en el periodo t, es igual a la raíz cuadrada del último dato 

de varianza obtenido. Para efectos del cálculo del VAR es recomendable 

utilizar una desviación dinámica, la cual me permitirá aproximar más a la 

realidad los datos. 

La desviación dinámica la obtengo de la siguiente manera: 

RAIZ ((1-lambda)*delta*2+ Lambda*desviación 12). 

AE 
  

  
  

PRAGA 57 
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8. En la siguiente columna, cálculo la multiplicación 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 estos valores me servirán en el cálculo del RMSE, 

....o «da € ada z 

    A | eemejeryrereeetaer! 

   

  
  

E y 
UAEM 

  
  

            

    

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 título y duración modificada 

para hacer uso de estos datos en el cálculo del VAR. 
Mr nana ne 
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42.Una vez tengo todos estos datos puedo calcula el VAR, de la siguiente 

forma: 

Dur Mod * Valor Actual*Desviación t+1*Z*Raíz (t) 

Una vez se obtiene el VAR de cada uno de los titulos que compone el 

portafolio, se procedió a calcular el VAR para el portafolio, de manera que 

todos los titulos coincidan en sus fechas de cotización para una mayor 

precisión en el cálculo. 

VALOR EN RIESGO (VAR) 
PARAMÉTRICO DEL PORTAFOLIO 

T 
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MATRIZ DE VOLATILIDAD DE PRECIOS 

  

1F1T15240720 1FITOS120210 TFIT1O120914  [UVTO722091 TUVT 12250215 

1FIT 15240720 378% 0 a 

TFITOS120210 
0 0 

1FIT10120914 
2.36% 0 

TUVTO7220910 
0 0,42% 

TUVT12250215 
0 0 1,47% 
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MATRIZ VARIANZA-COVARIANZA 

151115240720 1F1T06120210 TFITI0120044  [UVTO722091 TUVT 12250215 

1F1115240720 0,001428445 0,000195826 0000860531] 0,00014483 0.000520973 

1F11056120210 0.000195526 2.81534E-05 0,000122257| 2.0525E-05 7, 4928-05 

TFIT 10120914 0,000880531 0,000122387 0.000559118] 9,1822E-05 0.000229453 

TUVTO7220910 0,000144832 2.06252E-05 6,18324E-05| 1,7275E-05 5,86871E-05 

TUVT12250215 0,00052839872 7, 4928-05 0,000320452] 5.8587E-95 00002152238 

0.000274798 

  
  

  

  

  

                                
  

  

d5— VARIANZA DEL PORTAFOLIO | 1,6577) 

sera Metorciónía | VAR DEL PORTAFOLIO DIVERSIFICADO |s (104.676.346,75)| 
  

    203 Metovoiopía | VAR DEL PORTAFOLIO DIVERSIFICADO [Ss (104.676.346,75)) 

Una vez hechos los cálculos de varianza, covarianza y correlación de los datos, 

se determinó 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 

40.1.Cálculo de variables Método No-Paramétrico 

  

Ultimo Precio: Precio del bono 
  

VA; Valor nominal de la inversión * precio del bono 
  

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

  

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

Escenario de posición VE: Escenario de precios St* VN inversión 
  

Escenarios de P/G VF-VA: Escenario de posición VF - VA 
    VaR: Se utiliza la función de Excel PERCENTIL     
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Metodología para hallar el VaR, con función PERCENTIL. 

Argumentos de función 

PERCENTIL 

Matriz [HEFEED 
K 1-H10 

  

  

(26167.26983165741-47085.749783... 

0.05 

  

-24383.79388 

Devuelve el percentil k-Ésimo de los valores de un rango. 

Matriz eslamatiz o rango de datos que define la posición relativa. 

Resultado de la fórmula = (24,383.79)   uda sobre esta función [ Aceptar. IN Cancelar ] 

  

  a
   

4. Matriz= Se introduce el rango de datos correspondientes a los 

  

; 
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spsrcios | posicion — |escenariosoro | [viveLconsa ss] [res senses 

ULT PRECIO ma 21] [VENcIniES 
aasrzo | ammazzas ] [wminversion] scoccorooos | feupoN 0 

1.133,553.59 VA estesrocaza | [YN H 
DURMOD 1 

  

               

  

  

    

  

167512] [EvatoRACo 
VAR . 3,503 043 55 Hamoo 

DIA > 
[YN INVERS 

úl 
FEO 

31/12) 
ud 

  

      128 33% 
/ 

127 51%| 05555377147 

125.544] 643, 201,504 53 
13,43% 
127.85% 
127.57% 

  

      10,11 £06-25 
31 12€r2-05 
12 1304-05 

13 15:Er0-05 

14 17-€0465 

15 13Er005 
16 12.£r4-05 

DEMOS 

12 21.Er4-06 

y 24Ert-15 
25-00-05 
25 £Er2-05 

22 27-Er4-05 

73 21Er4-05 

  

  
  

  

  

  
633,328,297.25 

652 067,914.55 

641,655,551 E2 

035,755,550 51 

       

  

   
  

  

   

    

  

  

  524,715.14 | 

112,255.07 DURACION | 

812,258.07 , 
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(9 » epaoecto — | G)petatacoomerto..] EJrrorecio( vos. .] de ar=2.09:300 Lo [maestro a Dl tan 
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Para el cálculo del VAR no paramétrico de cada uno de los títulos que 

conforma el portafolio es necesario realizar los siguientes pasos: 
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4. Se deben incluir las columnas que aparecen en la gráfica. 

0 M1117 41 450 » ns nia 
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pinar Ea 

      

a A 

bre 

1 A 

ANDARE 

  

4 FECHA TASA DELTA Í 

2% CAMBIO 
PRECIO 

  

ESCENARIO 

S PRECIOS 

ESCENARIOS 

POSICION ESCENARIOS P/G 
    

5 3-Ene-05 

6 4-Ene-05 

11.17% 

11.01% -0.16% 0.257% 128.54% 642,686,457.00 1,649,432.28 
  

7 5-Ene-05 11.12% 0.11% -0.1775% 127.98% 639,903,040.02 1,133,984,69 
  

2 6B-Ene-05 11.22% 0.105 -0.1615% 128.005 640,006,129.54 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% 0.145 -0,225% 127.92% 639,593,771.47 1,443,253.24 
  

11 12-Ene-05 11.09% -0.215% 0.338% 128.64%; 643,201,904.58 2,164,879.87 
  

12 13.Ene-05 10.28% -0.11% 0.177% 128.43% 642,171,009.41 1,133,984.69 
  

13 14-Ene-05 

er! y 

          639,799,950.51     

¡0 N
O
I
O
T
P
T
A
N
I
E
 

11.10%! 0.12% -0.193% 127.96% 1,237,074.21 

  

ATA 
AA patito mt se | 

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

un día para otro, multiplicando el delta i por la duración modificada de! 

día en cuestión. 

En la colum na Escenarios Precio se calcula el precio teniendo en cuenta 

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

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

  

2-Er9-05 41 17% 
4 FECHA lá rá 

  

4-Er2-05 1101% 36% 
  

£-Ere-95 

0-Erc-05 

11.12% 031% 

010% 

ESCENARIO 
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3,649,432. 28 

sz Sn 

ULT PRECIO. 

VH INVERSION 

s3% 

178 21% 

SD COLOCO 

  

  

  

3,133,534.€£9 IVA 643.097,.02472 

1608167514 1,030,855.17 DUR MOD. 
  

  

16 

17 

7-Era-05 0.06% 

  

  €41,655,561.82   616,537.10 VAR     3.774,107.23 
  

1-Ere-05 

    

€39,593,77147 l-  3,44325324 
  

1 12£r4-08 2 

  

2,16457007 
  

¿ 12Ere-05 0.11% 

  

1133535404 
  

3 14-Ere-05 012% AL195% 639,759,550.51 l-  3237,074.21 EAS 
  

17-Er2-05 026% 0415% 

  

638,355,€97.26 2,680,327 45 
  

16-Er9-05 AL10% 01614 12841% 642,057,919:£3 3,030,695.17 
  

19Ere-05 

20-Ere-95 

LOSA 

032% 

006% 

L0.193% 

12833% 

127.56% 

€41,655,561.82 

639,753,550.51 

618,537.10 

2,237,074 21 
  

13 21-Ere-05 LLO Lust 148, 33% £41,655,55182 618,53/.10 
  

19 24-Er4-05   007%     037% 128.:17%     EMO £30,845.€8     205,179.03 
  

  

  

> 

4. En la columna de escenarios posición se calcula el valor total de 

inversión, es decir el precio por el valor de la inversión. 
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SPRECIOS POSICION ESCENARIOS P/G 
4 FECHA TASA 

5 3.Er4-05 11,17% 

6 A-Ece-05 1101% 

7 

B 

$ 

  

12854] rots1sd 1,645432.28 

127085] 63950304002 |- 113330954€9 

128.00%]| €40,006,129.54 |- 1.030835.17 DUR MOD 1609167314 

12835%| €41.655,56162 618,537.10 VAR - 3.774.107.23 

127.02%]| 639,593,771.47 1,443,25324 

12864%] 64370150455 2,164.879.87 

12843%| €12,171,000.11 1,133.251.69 

327.56%| 639,799,550.51 |- 123707421 
1 

127.67%| €38,356,€97.26 |. 265032745 

128.41%4| 642,067,519.53 1,030,655.17 

15336] M41,699,151.87 SAT 

127.56%)| 63975555053 |- 1237,07421 

IR 34%] 147,5%9,957.52 MRS 

128.17%| €40630,845.€8 |- 206,179.03 
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En esta metodología, 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, así: 
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El cálculo del VAR para el portafolio por metodología No — Paramétrica arrojó 

una pérdida estimada de ($42.125.165.77) a un nivel de confianza del 99%. 
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Calculo del VAR por metodología de Simulación de Montecarlo: 

  

VALOR EN RIESGO (VAR) DEL 
PORTAFOLIO POR SIMULACIÓN DE - 

MONTECARLO 
  DELTA TENIS Si2A2iA YE rri01283H] 

EA TOR [VET IROa UV TI2250d VUVIOT228 VENTES2IOr] ENVOSZS | VENTA ZRS A YUYTIZesIzis| vu Nrar2z0010 [TFTTA24O7A e CARDIO | e CAMAS | 
2208 20 aos! asa] 

ATREA] — eceneros 
[e ccmez]] 

M
A
 

El 

[200] 
| ———_4£0Nl 
[———_ ada 
[EA] 
[8008] 
350 
00m! 
[col 
2008] 

[35008] 
pap 
| EM] 
[35m 
[mal] 
[32009 
| am] 

[0300] 
[————aL0ba 

  

  

  

  

    
  

DESVIACIÓN | HCONFIANZA | 1 | 
003779475] SS 099] 1115445 

  
  

| BONO DM 
5172427112) 00042975 

+ 2 = 7 y 

    

  

      

  

      

  

MATRIZ DE CORRELACIONES 

        
La metodología de Simulación de Montecarlo, contempla diferentes escenarios 

que podrían suceder en un determinado tiempo, es por esto que en el caso 

puntual del portafolio analizado, se dió un escenario bastante optimista de la 

situación, arrojando una perdida estimada de ($18.070.933.36). Ademas de 

esto, se vio influenciado el cálculo por la frecuencia poco coincidente de los 

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

El backtesting es un procedimiento estadístico utilizado para validar la calidad y 
la precisión de un modelo VaR, mediante la comparación 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 metodologías 
VaR para determinar capitales mínimos regulatorios. 

Existen distintas técnicas posibles para hacer backtesting. Estas técnicas 
continúan evolucionando, al mismo tiempo que siguen desarrollándose los 

modelos cuya calidad se pretende evaluar. Los bancos más sofisticados usan 
incluso diferentes tipos de backtesting a la vez. Según las características 

propias de cada método, surgen también diferentes interpretaciones de los 
resiltados 

El proceso de backtesting implica calcular “excepciones”, entendidas como la 

cantidad de veces en que las pérdidas reales del período subsiguiente 

superaron a la medida de VaR del modelo usado. Una vez detectadas las 

excepciones, se evalúa si se han presentado en un número superior al 

esperable. Por ejemplo, si se trabaja con una metodología VaR que usa 

parámetros correspondientes a un nivel de confianza del 99%, es esperable 

que las pérdidas excedan el VaR calculado 1 de cada 100 períodos. 

Para el cálculo del backtesting es necesario tener un periodo de tiempo amplio 

con el cual pueda realizar la comparación 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 cálculos para determinar que tan bien estimados 

estuvieron. En el caso especifico del portafolio analizado en el presente trabajo, 
el backtesting se hace para el año 2008. 

En la siguiente grafica, se puede apreciar la dinámica del cálculo del 
backtesting. Inicialmente insertamos en la fecha de valoración cada una de las 

fechas a evaluar; seguido a esto la tasa de cotización del título en cada uno de 

los días va a ser la tir de mercado utilizada en el cálculo del precio. El precio 
que nos arroje será insertado en la columna de precios, tal como se aprecia, de 
igual forma la duración modificada. 
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La desviación para efectos del cálculo del backtesting debe ser así, el primer 

dato utilizado será el mismo que se halló inicialmente como desviación 

dinámica y en base a éste se calcularan los demás de la siguiente forma, 

RAIZ ((1-lambda)*delta*2(del día en cuestión) + Lambda*desviación del día 

anterior*2). 

Una vez se tienen estos datos, se incluye en la siguiente columna el VAR para 

cada día y se va comparando con el del día anterior de manera que se obtiene 

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

E EA ca 4127 A nas »m.4/ 
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                Pa 
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Para el cálculo del backtesting por metodología no paramétrica, se debe hacer 

lo siguiente: 

Al igual que en la metodología paramétrica en el backtesting debe irse 

ingresando tanto fecha de valoración como tir de mercado para re calcular el 

precio, duración modificada y VAR para cada día, con el objetivo de ir 

comparando el Valor en riesgo calculado con el real. 
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12.1.2. TES JULIO 2020 
  

BACKTESTING ' TES JULIO 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 
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-50000000 
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12.1.4. TES UVR FEBRERO 2015 
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| BACKTESTING TES UVR 2015 
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12.2.3. TES SEPTIEMBRE 2014 

BACKTESTING TES SEPTIEMBRE 

2014 
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an , Mo 
A 

A ÍA 
12 345567.38091011 NP 13|14 
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12.2.5. TES UVR 2010 

BACKTESTING TES UVR 2010 
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12.3. METODOLOGIA SIMULACIÓN DE MONTECARLO 

12.3.1. TES FEBRERO 2010 o 
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12.3.2. TES JULIO 2020 

BACKTESTING TES JULIO 2020 
80000000 

60000000 

40000000 

20000000 M i 
W 1 | 

E EA Íl pe V a — + IS OD (0 09 0 (140 M0 3 pa! y A rt ci -=y 41M OD FF Or A mM *3Y Un A E * ar A +. 4 | -20000000 

| — VAR (-) P/G REALES VAR(1) | 
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12.3.4. TES UVR 2015 
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CONCLUSIONES 

Los títulos de deuda pública en Colombia se han hecho mucho más 

atractivos en los últimos años dado el constante crecimiento de los 

portafolios de pensiones en el país. 

El titulo mas transado en los últimos tres años es el Tes con vencimiento 

a 24 de Julio de 2020. 

La metodología VAR permitió analizar las pérdidas potenciales que 

alcanzaron los títulos que conformaron el portafolio en el periodo de 

tiempo evaluado. 

Por medio de la generación escenarios de P/G en la metodología de 

simulación 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, permitió determinar el número de excepciones 

(observaciones fuera del VAR) que presentó cada titulo en cada una de 

las metodologías 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 títulos de renta fija del mercado colombiano, 

se encontró que los títulos que ofrecen mayor rentabilidad son los que 

tienen vencimiento en Julio 2020, Febrero 2010 y septiembre de 2014 

con las siguientes especificaciones, 

  

TFIT15240720 | TFITO6130210 | TFIT10130914 

Fecha de 24 de julio del | 12 de febrero | 12 Septiembre 

emisión año 2005 del 2004 de 2004 

Cupón 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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