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RESUMEN

Las inversiones en renta fja presentan grandes volatili -
dades en sus precios, como resultado de la dinamica de
las tasas de descuentoy los TES emitidos por el gobierno
colombiano no son la excepcion. Para los agentes del
mercado, es importante conocer la sensibilidad de estos
instrumentos. Los inversores encuentran diferentes
vencimientos, lo cual determina el perfl de riesgo. El
analisis preliminar de riesgo en fnanzas advierte que a
mayor plazo, mayor incertidumbre sobre los fujos de
caja. Una de las técnicas disponibles para analizar la
exposicion al riesgo por tasa de interés, es la duracion
desarrollada por Frederick Macaulay. La pregunta es:
;Cual sera la exposicion al riesgo de tasas de interés y
de precio, ante cambios en la tasa de referencia del
banco central? El objetivo del presente estudio es de-
terminar, la sensibilidad del precio, en forma absoluta
y relativa, como una aproximacion al Valor en Riesgo
(VaR), de la deuda publica interna colombiana, ante
cambios en la tasa de mercado.

Palabras clave: TES, Bonos, Cupdn, Volatilidad, Corre-
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ABSTRACT

The investments in fxed rent display great volatilenes -
ses in their prices, as a result of the dynamics of the
rates of discount and the TES emitted by the Colombian
government are not the exception. For the agents of the
market, it is important to know sensitivity these instru-
ments. The investors fnd different maturations, which
determines the risk profle. The preliminary analysis
of risk in fnances notices that greater term, major
uncertainty on the cash fows. One of the techniques
available to analyze the exhibition to the risk by interest
rate, is the duration developed by Frederick Macaulay.
The question is: Which will be the exhibition to the risk
of price and interest rates, before changes in the rate
of reference of the central bank? The objective of the
present study is to determine, the sensitivity of the
price, in absolute and relative form, like an approach
to the value in risk (VaR), of the national debt commits

Colombian, before changes in the rate of market.

Key Words: TES, Bonds, Coupon, Volatileness, Corre-
lation, Yield, Duration. Fixed Rent. Risk.

Introduccioén

Las inversiones denominadas en titulos de renta
fja?, estan nominalmente libres de riesgo, pero
en una economia globalizada como se muestra el
despunte del siglo XXI, estos activos implican gran-
des volatilidades en sus precios como resultado de
la dinamica de las tasas de descuento y éstas a su
turno en funcion de las expectativas, entre otras
variables, del nivel de liquidez mundial.

Los titulos valores representativos de renta fja,
son los bonos y para el mercado colombiano son los
TES3, siendo el de mayor liquidez, los que vencen
en el ano 2020, los cuales fueron emitidos el 24 de
julio de 2005 a una tasa de cupon del 11% anual®.

Para los diferentes agentes del mercado, es de
vital conocimiento la sensibilidad de cada uno
de los fundamentales de los titulos valores, y
en particular, los de renta fja, sobre el valor de
mercado de sus inversiones, ante cambios en la
rentabilidad esperada por los diferentes actores
de la economia.

Los fundamentales 0 caracteristicas faciales de un
bono estan dados por: el valor nominal o principal,
la tasa de cupdn y el plazo. Se denominan faciales,
pues son de la sustancia juridica y comercial del
titulo valor, ademas son de manejo exclusivo del
emisor. Para poder circular estos titulos, el mer -
cado fja una tasa de interés ¢ tasa de descuento,
- Yield - que al fnal constituye la rentabilidad
esperada al invertir en dichos instrumentos del
mercado de capitales.

Como lo plantea Antonio Grandio Dopico, en su
texto Mercados Financieros, pag. 164: “El riesgo
de mercado en los activos de renta fja denomi -
nados en moneda nacional se reduce al riesgo
- volatilidad - provocado por movimientos en los
tipos de interés de mercado. Este riesgo de interés
se puede subdividir en dos partes: riesgo de rein-
version y riesgo de precio. El riesgo de precio nace
de la venta de un bono en un momento anterior a
su vencimiento, ya que existe incertidumbre sobre
el precio al que se podria realizar la operacion. Si
desde el momento de la compra del bono hasta
la fecha de venta se ha producido un incremento
en los tipos de interés de mercado, registraremos
una pérdida en la rentabilidad de la inversion ya
que el precio de venta del bono en cuestion sera

2. Adiferenciadeltitular de acciones, que se convierte en copropietario de lacompaiia, los titulares de productos de rentafja (obligaciones,
bonos, letras, etc.) se convierten en acreedores de la empresa que los emite.

3. TES (Titulos de Tesoreria). Titulos de deuda publica interna emitidos por la Tesoreria General de la Nacion (en
pesos, en UVR s - Unidades de Valor Real Constante - o en pesos ligados a la TRM), que son subastados por el
Banco de la RepUblica. Se caracterizan por ser una de las mayores fuentes de fnanciacion del Gobierno. Por
otro lado, el gobierno central, emite titulos de deuda externa en dolares: Yankees. Deuda en pesos redimida
en dolares: globales y, fnalmente se fnancia con eurobonos: bonos emitidos en euros

4. Fuente: Ministerio de Hacienda.
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inferiorPor su lado, el riesgo de reinversion surge
en el momento en el que compramos un bono que
tiene un vencimiento inferior a nuestro horizonte
temporal, por lo que deberemos renovar nuestra
inversion, esto es, comprar nuevamente en el mer-
cado otro bono cupon cero. La incognita en este
caso se refere a cual va a ser el tipo al que podamos
renovar nuestra inversion, ya que de él dependera
la rentabilidad fnal durante el horizonte temporal.
En este caso, si se produce una disminucion en los
tipos de interés de mercado, la rentabilidad fnal
sera inferior a la estimada inicialmente”.

Para el caso colombiano, los inversores encuen-
tran diferentes vencimientos y cupones lo cual
entra a determinar los perfles de riesgo de los
agentes superavitarios y especulativos presentes
en el mercado. El analisis preliminar de riesgo
en fnanzas nos advierte que a mayor plazo, en
condiciones de ceteris paribus, mayor incerti-
dumbre sobre los fujos futuros de caja. Pero la
inferencia deja de ser intuitiva, para el comdn
de los inversores potenciales, cuando se trata de
analizar la variedad de cupones disponibles por
parte del agente emisor

Una de las técnicas disponibles para acercarnos a
la exposicion de riesgo por tasa de interés, como
medicion relativa o porcentual y de precio, o
cuantifcacion absoluta o en unidades monetarias,
es el acervo conceptual de Frederick Macaulay.
Este autor, desarrollé en 1938 el indicador de
Duracion, pero que a partir de la década de los
anos ‘70 cobré gran importancia en las Finanzas
Internacionales manteniendo su vigencia hoy en
dia. La duracion es una medida de la sensibilidad

Riesgo en renta fja. Caso colombiano
Inversion en TES ®2008

- elasticidad - del precio ante cambios en los tipos
de interés. “La importancia de este concepto en la
evaluacion del riesgo de tasa de interés, radica en
que el mismo permite calcular en forma aproxima-
da el valor en riesgo (Value at Risk), medido este
Ultimo como la pérdida porcentual en el precio
de un bono, como consecuencia de un aumento
de la tasa de interés”. Javier Serrano Rodriguez.
Mercados Financieros. pp. 75

Para el presente estudio se parte del comportamien-
to historico de la tasa de mercado, de cinco titulos
de deuda publica interna colombiana en pesos: 2020,
2015, 2014, 2012 y 2010. Ver tablal. La serie de
tiempo diaria analizada inicia desde el 4 de agosto
de 2005, fecha en la cual se empiezan a transar los
TES2020 en el mercado secundario, hasta fnalizar
el primer semestre de 2008: 27 de junio.

Las alternativas de inversion presentes en los mer-
cados fnancieros, pasan por titulos valores®, entre
otros: acciones, bonos, divisas, notas estructuradas
y commodities. El desarrollo de cada mercado es
una funcion del perfl de riesgo de los inversionistas.
En periodos de alta volatilidad en los fundamentales
de la economia, la teoria fnanciera, recomienda a
los inversores refugiarse en alternativas con menor
incertidumbre y es en dichos periodos cuando los
instrumentos de renta fja se tornan en alternativas
atractivas para las personas que no desean asumir
riesgo al realizar sus inversiones.

En las condiciones actuales de la economia global,
bajas tasas de interés, desaceleracion econémica
en EEUU, presion infacionaria, demanda “real del
bloque BRIC”¢ por materias primas, la industria de

5. El perfl juridico de los inversores en renta variable y renta fja es diferente; mientras los accionistas tienen
derecho, entre otros, a voto y a participar en los benefcios de la empresa, los tenedores de renta fja tienen
tres derechos fundamentales: percibir el interés periddico predeterminado, devolucion del capital principal
una vez fnalizada la vida del producto y la transmision del producto

6. Brasil, Rusia, Indiay China. Palabras textuales del Presidente de Petrobras: José Sergio Gabrielli, en la cumbre
de zares petroleros que se celebra en Madrid desde el 30 de junio a 3 de julio de 2008.
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los biocombustibles, las tensiones geopoliticas,
entre otras variables han desembocado en altos
precios del crudo y suimpacto en la estructura de
costos de los emisores. En el contexto anterior, las
inversiones aumentan en incertidumbre generando
mayores riesgos motivo por el cual la renta fja de
emisores centrales cobra relevancia para minimi-
zar las probabilidades de los retornos esperados
en el mercado de capitales. Lo anterior no es
cierto en su totalidad, pues los bancos centrales
para poder hacer frente a la infacion, tienen un
instrumento natural de politica monetaria que
consiste en el incremento de tasas de interés lo
cual va en contra via del valor de los portafolios
estructurados en renta fja.

Con la reforma pensional realizada en Colombia, y
elsurgimiento de las administradoras de fondos de
pensiones obligatorias, voluntarias, de cesantias y
pension media; han dinamizado el mercado de capi-
tales colombiano. Amarzo 31 de 2008, el valor del
portafolio de dichos fondos ascendio a 65 billones
154 mil millones de pesos De los cuales el 70.6%
de las AFP obligatorias son en renta fja, es deci,
35 billones 880 mil millones y de estos el 41.5% son
inversiones en titulos deuda puUblica interna y un
2.4% en titulos de deuda externa colombiana’.

Las fuentes teoricas y practicas para que el in-
versionista cumpla con el objetivo de disminuir el
riesgo (diversifcacion) son cada vez mayores. Des -
de lo pragmatico, basta con observar la estructura
de vencimientos?, los cupones y la volatilidad del
Yield, es decir, la diversifcacion se puede asumir
desde la estructuracion de carteras de renta fja
por plazos y niveles de cupones.

En el terreno de los determinantes que nos
permiten la fjacion del precio de los bonos, en
condiciones de ceteris paribus, nos encontramos
con la relacién inversa entre tasa de cupon, y tasa
de descuento; y la relacion directa entre tasa de
descuento y maduracion del titulo. Como correlato
podemos inferir mayor sensibilidad en el precio de
mercado de los TES a menores cupones y mayor
maduracion, ante cambios de igual magnitud en
las tasas de mercado. Ver tabla3.

La constante en el mercado de capitales es la
volatilidad simultanea de los fundamentales de
los instrumentos de renta fja, motivo por el
cual, la sensibilidad del precio viene dada por el
indicador duracion, el cual por si solo no aporta
mayor informacion. Su importancia radica en la
cuantifcacion del riesgo tomado por los inversio -
nistas en forma porcentual y en forma absoluta,
vale decir si las tasas de mercado oscilan “X”
puntos basicos, a cuanto asciende el riesgo de
mi portafolio en forma porcentual y en unidades
monetarias o pesos para el caso colombiano.

Lo anterior, se logra implementando el concepto
de duracion, duraciéon modifcada, y el disefio de
estrategias activas de reinversion y descuento al
igual que la valoracion por arbitraje mediante el
calculo del perfl del bono: Convexidad.

El presente documento, pretende aportar eviden-
cias sobre la sensibilidad de la inversion en deuda
publica interna colombiana, como productos
fnancieros a ser tenidos en cuenta, por parte
de los inversionistas nacionales y externos, y en
particular por las AFP’s, a la hora de estructurar
y gestionar el ahorro de los colombianos.

7. www.superfnanciera.gov.c 0. Comunicado de prensa Superfnanciera de Colombia marzo 31 de 2008.
8. Ala fecha la estructura de vencimiento de los titulos de deuda publica interna colombiana, en pesos, entre
otros, son: agosto 2008, julio 2009, febrero 2010, enero 2012, abril 2012, noviembre 2010, septiembre 2014,

octubre 2015 y julio 24 de 2020. fuente minhacienda.
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Recoleccidon de informacion

Las cotizaciones, con frecuencia diaria, del Yield
se obtuvo accesando a la ruta siguiente:

Para los TES2020 la ruta fue:
http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/
historicoindicadores.jsp?indi=3837

Para los TES2015 la ruta fue:
http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/
historicoindicadores.jsp?indi=4108

Para los TES2014 la ruta fue:
http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/
historicoindicadores. jsp?indi=3360

Riesgo en renta fja. Caso colombiano
Inversion en TES ®2008

Para los TES2012 la ruta fue:
http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/
historicoindicadores. jsp?indi=747

Para los TES2010 la ruta fue:
http://www.grupoaval.com/oc4j/portales/jsp/
historicoindicadores.jsp?indi=2922

Metodologia

Se parte del desempeiio historico del comportamien-
to de las tasas de cierre de los TES del 2020, que
transan en el mercado de capitales colombiano;
debido a que el analisis de las series de tiempo se
basa en la elaboracion del modelo de regresion de
una sola ecuacion. Una serie de tiempo de precios
de cierre relacionaria esta variable con sus valores
pasados y con variables que describen la naturaleza
aleatoria de su comportamiento pasado®.

Tabla 1
Instrumento | VN TC FE FV Yi Tipo Yf Tipo
TES2020 100 | 11% 24/07/2005 | 24/07/2020 | 10.47% Prima 12.5% | Descuento
TES2015 100 |8% 28/10/2005 | 28/10/2015 | 7.27% Prima 12.2% | Descuento
TES2014 100 |13.5% |12/09/2004|12/09/2014 | 13.5% Par 11.05% | Prima
TES2012 100 | 15% 26/04/2002 | 26/04/2012 | 13.83% Prima 11.16% | Prima
TES2010 100 | 13% 12/02/2004 | 12/2//2010 | 13.01% Descuento [ 11.12% | Prima

VN= Valor nominal. TC = Tasa de cupon. FE. Fecha de emision. FV= Fecha de vencimiento. Yi = Yield inicial. Yf=

Yield a junio 27/2008
Célculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

Para iniciar, recordemos que el valor de mercado
de un bono, es una funcion inversa de la tasa
de descuento, ver Ec.1. Al comparar los TES15,
TES14 y TES12 observamos que solo diferen, en
sus tasas de cupon. Tabla2. Si las tasas de mer-
cado, Yield, oscilan en un periodo 100 puntos
basicos, frente a su valor par'’; se encuentra que

la mayor variacion - sensibilidad - en el precio
de mercado la experimenta el titulo de tesoreria
con vencimiento en el 2015. Este instrumento, en
un escenario de tasas a la baja, frente a su par
value, se apreciaria 7.02 unidades monetarias,
-u.m - frente a 5.54 y 5.22 u.m para el TES14 y
TES12 respectivamente. Por su lado, los TES15,

9. Series de tiempo. Pindyck, Robert. Econometria Modelos y Prondsticos. McGraw Hill. 42, Edicion. p. 487_8

10. Tasa de cupodn igual a tasa de descuento.
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se depreciarian en 6.42 u.m frente a 5.12 y 4.82 n § FFC, -

para el TES14 y TES12 respectivamente; si las VA = Z ! s EC. 1

tasas descienden en idéntico periodo 1% frente a = d1 +Y) )

su tasa par. Ver tabla3. Donde,

Por medio de procedimiento analogo, sientrelos VA = Valor de mercado o negociacion.
titulos objeto del presente estudio, sus funda- FFCt =  Flujos futuros de caja incluido el nominal
mentales, diferen solamente en el vencimiento, Y = Tasa descuento. Yield.
ver tabla1, en el mercado primario, el titulo mas t = El periodo en el cual ocurre los FFC
sensible en su precio, seria el titulo con mayor n = Vencimiento
vencimiento.
Tabla 2

TC Vs Yield
TES 2015 2014 2012

VN 100 100 100

TC 8% 13.50% 15%

V anos 10 10 10

Yield0 7% 12.50% 14%

Yield1 8% 13.50% 15%

Yield2 9% 14.50% 16%
Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS
Tabla 3

TES15 Sensibilidad TES14 Sensibilidad TES12 Sensibilidad
abs % abs % abs %

VA(Y0) (107.02) |[7.02 7.02% (105.54) |[5.54 5.54% |(105.22) |5.22 5.22%

VA(Y1) (100.00) (100.00) (100.00)

VA(Y2) (93.58) 6.42 -6.42% | (94.88) 5.12 -5.12% | (95.17) 4.83 -4.83%

Célculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

La técnica anterior para determinar sensibilidad
en el valor de mercado en los TES, presenta el in-
conveniente derivado de las condiciones de ceteris
paribus, en la realidad econémica, encontramos la
volatilidad conjunta de los fundamentales de un
bono, motivo por el cual se recurre a la técnica
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de la duracién para encontrar la variacion en el
precio de negociacion en el mercado secundario
ante cambios en las tasas de descuento.

La duracion - D - permite comparar una cesta
de renta fja, en el contexto del riesgo. Es asi,



como la D del TES20 - 8.1 anos - al momento de
la emisidn es superior a las demas, factor que lo
convierte en el mas sensible frente a la volatili-
dad de las tasas de descuento. Ver tabla4. Es
de resaltar que dicha sensibilidad, se traduce en
mayor liquidez, y por tanto en mayores oportu-
nidades de inversion para los diferentes actores
de mercado.

Tabla4
Duracién
Titulo MP Actual
TES20 8.1 6.3
TES15 7.3 5.3
TES14 6.0 4.3
TES12 5.9 3.2
TES10 4.5 1.5

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

La D se puede calcular aplicando el modelo de
Macaulay. Ec2. O en forma tabular desarrollando
en Excel dicha relacion como se ilustra en la
tablab.

"SFFC, - °

d1+Y)l »’

o<y

q »4

D= ;[wt*t], Ec.3

§FFC, -
fi+Y):

VA Es Wt en Ec.3, o la velocidad para
recuperar la inversion mediante la venta de los
cupones como se muestra en la tabla5.

La D también se puede calcular y de forma mas
rapida, por medio de las funciones fnancieras del
Excel como se ilustra en la grafca 1.

Riesgo en renta fja. Caso colombiano
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Grafcat.
Pegar funcion HE
Categoria de la funcitn: Nombre de la funcién:
Usadas recientemente a| e =]
DDE
Disc
Dollarde =
Matematicas y trigonométricas Dallarfr

Estadisticas

Busqueda v referencia DURACION,MODIF

Base de datos Duration
Texto DVS
Légicas ;l |Effect ﬂ

DURACION(lig,vencto,cupén,rendto,frec,base)
Devuelve la duracion anual para un valor bursatil con pagos periddicos de interés,

o (S]]

En la grafca2, el campo liq, corresponde a la fecha
de negociacion en el mercado del titulo. En el
campo Vncto, se captura la fecha de vencimiento
o redencion del TES. El campo Cupén, equivale a
la tasa de interés efectiva periddica que promete
pagar el emisor. Por su parte, el campo Rendto,
representa la rentabilidad objetivo del inversionis-
ta o tasa de descuento efectiva periddica. Antes
de activar el boton aceptar debemos ingresar,
el nUmero de cupones a pagar por periodo en el
campo Frec.

Notese que la D es igual a 6.2988, ver grafco 2,
es decir. 6.30 igual al obtenido por el método
tabular Tabla5.

Si los tenedores de los TES, desean inmuniza-
cion, mediante el calculo y uso de la D, deben
implementar estrategias activas de reinversion y
descuento exactamente hasta la D, independiente
del nivel de tasas de mercado. Ver tabla 8 y 9.

Para ilustrar el concepto de D como punto de
equilibrio e inmunizacion partimos de un nivel
de confanza del 95% de oscilacion del Yield- ver
tabla10. El inversionista estara en equilibrio, en
la medida que siempre dispondra de la misma
riqueza compuesta hasta la D: RCD, ver grafco 4,
ya sea en escenarios bajistas o alcistas de tasas
de interés. La hipdtesis anterior, se cumple en
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el terreno de lo teodrico, dado que las utilidades
percibidas al reinvertir a tasas mayores, hasta la
D, se compensan o equilibran con las pérdidas
que resultan de descontar los FFCt a tasas altas
hasta dicho punto. En igual direccion, los bajos
benefcios obtenidos al reinvertir a tasas bajas,
se equilibran, con las utilidades al descontar a las
mismas tasas bajas. En sintesis, el RCD, como fujo
futuro, 233.7 para el presente caso de estudio,
siempre sera igual al margen de cualquier esce-
nario de tasas de interés. Ver tabla 8.

Grafca2.
x|
[ DURACION =
Lig [es7s Al = w626 (
vercto [Ess0 ] = 44036
mlgs;s _\J = 0.11
Rendto [gs77 =] = 0125 I
Frec [1] ] =1 |
=l
- 5,236831497
Devustve la duracidn anual para un valor bursstl con pagos periddicos de interés.
Frec  es el nimero de cupones a pagar por afio,
Resultado de la Férmuls = 6298531497
A sobre esta Funcién _Comcelar_|

Al seguir la estrategia activa de reinvertir los Flujo
de Caja que se ubican al lado izquierdo - recibi-
dos por el inversionistas - de la D, ver grafca 4
y descontar todos los FFCt - Flujos de Caja no
recibidos - hasta la D, se garantiza la rentabilidad
objetivo al momento de la adquisicion del titulo,
vale decir, 10.47% para los TES20 al 4 de agosto
de 2005 como se muestra en la tabla 9. De esta
prueba de inmunizacion en rentabilidad, se ob-
tiene un excelente GAP de liquidez de 6.9 anos,
pues el horizonte temporal inicial de 15 anos, se
reduce a 8.1 afos
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Tabla5
Calculo D TES20: 27/06/2008
T FFCt VP Wt Wt*t
0.07 11 (510.90) 10.8% | 0.008
1.07 11 (59.69) 9.6% [0.103
2.07 11 (58.62) 8.5% |0.177
3.07 11 (§7.66) 7.6% [0.233
4.07 11 (56.81) 6.7% |0.274
5.07 11 (56.05) 6.0% |0.304
6.07 11 (55.38) 5.3% |0.323
7.07 11 (54.78) 4.7% 10.335
8.07 11 (54.25) 4.2% |0.340
9.07 11 (53.78) 3.7% |0.339
10.07 11 (53.36) 3.3% |[0.335
11.07 11 (52.98) 3.0% |0.327
12.07 111 (526.77) 26.5% | 3.200
VA (5101.04)
PL (590.89) D 6.30

Célculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

El analisis cuantitativo de dispersidon y variacion
diaria promedio de cada titulo en forma individual
se construye con base en funciones del Excel y
arroja los siguientes resultados. Ver Tabla 6.

Tablaé.

TV E(Y) o(Y) E(PB)
TES20 0.036% 0.875% 3.6
TES15 0.152% 0.796% 15.2
TES14 -0.020% | 0.977% (2.0)
TES12 -0.013% | 1009% (1.3)
TES10 0.002% 1090% 0.2

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS.




De la tabla 6, se infere que los TES del 15, TES del
20y los TES del10, desde la fecha de apertura en
el mercado secundario a la fecha, han presentado
un incremento promedio diario de 0.152%, 0.036%
y 0.002%, en forma respectiva, en sus tasas de
descuento equivalentes a 15.2 PB para los TES15,
3.6 PB para los TES20 y de 0.2 PB para los TES del
10. Llama la atencion la tasa promedio de des-
valorizacion en precio de los titulos de tesoreria
con vencimiento en el 2015. A partir de la tabla

Riesgo en renta fja. Caso colombiano
Inversion en TES ®2008

6, se construyen los intervalos de volatilidad de
Chebichev como se indican en la tabla 10.

Lo anterior se refeja en el precio Limpio de cada
titulo de la siguiente manera: los TES20 han caido
9.1%, los TES15 han visto decrecer su valor en
19.6%. En tanto que el resto de titulos estudiados
se han negociado con primas del 10.6% para los
TES14, de 11.5% para los TES12 y de 2.7% para los
TES10. Ver tabla 7.

Tabla?.
TV VA VA a la fecha
TES20 (90.89) -9.1%
TES15 (80.37) -19.6%
TES14 $110.62 10.6%
TES12 $111.48 11.5%
TES10 $102.68 2.7%
Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS
Tabla 8.
Reinversion Descuento
PR VA VF(8.76%) | VF(12.26%) PD FFCt VA(8.76%) | VA(12.26%)
11 (519.97) (525.02) 11 (510.21) (59.92)
7.11 0.89
11 (518.37) (522.29) 11 (59.38) (58.84)
6.11 1.89
11 (516.89) (519.85) 11 (58.63) (57.87)
5.11 2.89
11 (515.53) (517.69) 11 (57.93) (57.01)
4.1 3.89
11 (514.28) ($15.75) 11 (57.30) (56.25)
3.1 4.89
11 (513.13) (514.03) 11 (56.71) (55.57)
2.1 5.89
11 ($12.07) ($12.50) 111 (562.24) (550.03)
1.1 6.89
0.11 11 (511.10) (511.14)
Total FFC | ($121.33) ($138.27) Total FFC (5112.39) (595.49)
Total RCD | (§233.73) (5233.76)

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS
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Tabla 9.
Captacion Inmunizacién
Inversion $103.93 Baja Alza
Plazo 8.11 Inversion $103.93 $103.93
Tasa 10.00% Plazo 8.11 8.11
VF 225.06 VF (5233.73) (5233.76)
Tasa 10.5% 10.5%
diferencia 8.67
Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS
Tabla 10
Intervalo P(Exito) P(Fracaso)
0 0 0, 0,
E(Ri) iO’(Ri) 11.66% 13.41% 68% 32%
0, 0, [+ 0
E(Ri)i 7 ®o (Ri) 8.76% 12.26% 98% 2%
0, 0, 0, 0,
E(Ri)i 3 ®g (Ri) 7.88% 13.13% 99,70% 0,30%

Fuente. De Lara Haro, Alfonso. Medicién y control de riesgos fnancieros. 2002. Calculos FERNANDO DE JESUS

FRANCO CUARTAS

De la tabla 10. Se concluye que la probabilidad
que el rendimiento objetivo (tasa de descuento)
promedio para un inversionista inicial en renta Fija
con vencimiento en julio 24 de 2020 se ubiquen
entre 11.66% y 13.41% es del 68%. La probabili-
dad que las variaciones de la tasa de mercado
no estén en dicho intervalo es del 32% (1-68%).
En forma analoga, se analiza para los otros dos

intervalos.
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Del grafco 3. Se observa que hasta el mes de mayo
de 2007, las tasas de descuento de los TES20y 15
se comportan de forma inversa, pero a partir de
dicho mes a la fecha, se muestran correlacionados
en forma directa en un porcentaje del 85.4% como
seilustra en la tabla11.
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La tabla 11. muestra la correlacion entre las
diferentes alternativas de deuda puUblica interna
colombiana analizadas desde el 19 de octubre de
2006. Es de resaltar el comportamiento inverso de
la tasa de descuento de los TES12 frente al des-
cuento de los otros titulos: -34.5% con los TES20,
-36.8% con los TES14 y, 15.6% con los TES10.

Para estructurar estrategias activas, de cara a
la diversifcacion, se hace necesario obtener el
coefciente de correlacion por medio del Excel.
Como se ilustra en la tabla 11; la correlacion es
un indice simétrico, es decir, la correlacion entre
los rendimientos del TES20, con los rendimientos
del TES15, es igual al nivel de correlacion entre
los rendimientos del TES15 con los rendimientos
del TES20; por eso no existen valores a la derecha
sobre la diagonal principal. Ademas, la correlacion
de un activo fnanciero consigo mismo es 100 por
ciento. Los instrumentos que ofrecen posibilidad
de diversifcacion, en el presente estudio, son
los tesoros con redencion en el 2012, debido a la

Riesgo en renta fja. Caso colombiano
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correlacion indirecta que presenta con el resto
de tesoros emitidos por el gobierno central co-
lombiano. Hay que recordar que las correlaciones
directas o inversas muy cercanas a cero también
ofrecen diversifcacion leve, lo cual no ocurre
cuando la correlacion directa es alta.

Tabla 11.
Correlacion

TES20 | TES15 | TES14 | TES12 | TES10
TES20 | 100%
TES15 | 85.4% | 100.0%
TES14 | 69.2% | 56.8% | 100.0%
TES12 | -34.5% | -36.8% | -38.0% | 100.0%
TES10 | 67.9% | 53.6% | 36.7% | -15.6% | 100%

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

La maxima importancia de la D se encuentra
al calcular la primera derivada del precio ante
cambios en la tasa de mercado d(VA), es decir,
una medida de elasticidad del precio ante la vo-
latilidad del Yield.

dVA). 1 § FFC, .,

&y~ @+Y) Zdwv)

, Ec.4

Multiplicando ambos lados de la Ec. 4 por el in-
verso del valor de mercado, se llega a:

d(A), 1 § FFC, i v 1

dy VA (+Y)Zd1+Y ; VA

Dado que la expresion

§FFC ., . 1 1
Z@ﬁw) )

llega a la Ec. 5

es igual a la Duracion; se

da), 1 _ D
dy VA (1+Y)

, Ec.5
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El lado derecho de la Ec. 5 se conoce como dura-
cion modifcada: DM. Ver Ec. 6

DM=- 7[)

(+v)
Al calcular la DM, ver tabla 12, de los titulos se
ratifca que el mas sensible en su precio ante cam -
bios en la tasa de mercado es el titulo de tesoreria
con vencimiento en el 2020. Para cuantifcar dicha
sensibilidad en términos relativos y absolutos, es
necesario encontrar unos modelos, a partir de
la Ec.5. El modelo para obtener la variacion del
precio en forma relativa o porcentual que experi-
menta un TES ante cambios en la tasa Yield, viene
dada por la siguiente expresion:

,Ec. 6

dlVA) D
VA (1+Y)
Para expresar la variacion relativa como una varia-

cion absoluta, basta con multiplicar la Ec. 7, por
el valor de negociacion del titulo. Veamos:

* dY, Ec.7

d (VA )=- *dY *VA Ecog

D

i’l +Y )
Si las tasas del mercado colombiano oscilaran 25
PB, al momento de la emision de cada titulo, el
riesgo relativo de los TES20 era de 1.8% que repre-
sentaban una apreciacién (depreciacion) de 1.91
pesos por cada cien de nominal, 1.7% equivalente
a 1.79 pesos para los TES15, y asi para los otros
instrumentos como se muestra en la tabla 12. Al
fnalizar el primer semestre de 2008, se obser -
va que el Valor en riesgo: VaR", de los TES20 a
disminuido un 26.18%, al pasar de 1.91 pesos en
agosto de 2005 a 1.41 pesos a la fecha. Los TES15
su VaR lo han disminuido en 43.57%, en 12.78%
la pérdida maxima diaria es la diversifcacion
de los TES14, el riesgo de invertir en los TES12
a la fecha es del 40.86% menor que al momento
de salir al mercado y por ultimo, los TES10, se
muestran como los menos volatiles, reduccion del
61% en su sensibilidad de precio, lo anterior por
su cercania con la fecha de redencion por parte
del estado colombiano.

Tabla 12
Duracién Modifcada VMP Vactual
Titulo MP Actual % abs % abs

TES20 7.3 5.6 1.8% $1.91 1.4% $1.41
TES15 6.8 4.7 1.7% $1.79 1.2% $1.01
TES14 5.3 3.8 1.3% $1.33 1.0% $1.16
TES12 5.2 2.8 1.3% $1.37 0.7% $0.81
TES10 4.0 1.5 1.0% $1.00 0.4% $0.39

VMP = Sensibilidad o riesgo de cada titulo al momento de entrar al mercado secundario.

Vactual = Sensibilidad o riesgo de cada titulo a junio 27/2008.

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

11. Maxima pérdida por unidad de tiempo dado un nivel de confanza al cual se encuentra expuesta una

inversion.
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La economia colombiana desde el 2002, muestra
una expansion superior al promedio historico de
crecimiento: 5.7%", resultado asociado, entre
otros factores, a su estabilidad macroeconémi-
ca, lo cual se ha refejado en los movimientos
moderados de tasas del Banco de la Republica
del orden de 25 basicos. Cuando una economia
entra en desajustes de su politica monetaria, lleva
a que el nivel de tasas de referencia presenten
promedios que oscilan superiores. Cuando se da
este escenario, la teoria economica fnanciera,
recomienda la valoracion de portafolios de renta
fja por medio del perfl de cada instrumento,

vale decir, se hace necesario calcular el error en
la trayectoria seguida por las tasas de descuento
y su impacto en el precio de negociacion: Con-
vexidad: C.

La C al igual que la D y la DM por si mismos no
aportan elemento alguno en la gestion de carte-
ras, es mediante su aplicacion, donde adquieren
su relevancia. En este contexto, la C sirve para
determinar el error por C, en forma relativa y
absoluta ante cambios en la tasa de mercado.
La C, en términos matematicos, equivale a la
segunda derivada del precio ante cambios en el
Yield d? (VA )
dy?

El modelo para obtener la variacion del precio
en forma relativa real, es decir, absorbiendo el
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error por convexidad, o porcentual real que ex-

perimenta un TES ante cambios en la tasa Yield,

viene dada por la siguiente expresion:

dVA)_ D
VA (a+Y)

* dY +error , Ec.9

La Ec. 9 es equivalente a sumarle el valor del
error por C al riesgo relativo obtenido por medio
de la DM.

Para expresar la variacion relativa real como una
variacion absoluta real o por convexidad, basta
con multiplicar la Ec. 9 por el valor de negociacion
del titulo. Veamos:

dlA) 2 D , o
VA —(_<I- (1+Y) dY+error%Z VA,Ec.10

De nuevo, la Ec. 10, es el resultado de multiplicar
la variacion relativa real, obtenida con la Ec. 9,
por el valor de mercado del titulo.

Donde el error viene dado por

C
error E*de’ Ec. 11.

Al leer la tabla 13, en ambientes de oscilacion
normal de tasas de interés (+/- 0.25%), el error
absoluto (relativo) por valoracion de portafolios
de deuda publica interna colombiana, al fna-

12. Fuente Bancolombia. Investigaciones econdémicas y estratégicas. Abril 2008. Pag. 28
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lizar el primer semestre del 2008, para el caso
de los TES20 es de 0.0148 (0.016%), TES: 0.0080
(0.010%), TES14: 0.0077 (0.0077%), TES12: 0.0040
(0.004%) y los TES10: 0.0012 (0.001%).

El efecto inmediato del error por C se manifesta
en una menor depreciacion de los portafolios en
ambientes alcistas de tasas de mercado. Veamos
el caso de los TES20, si las tasas se incrementan

en 25 basicos, su valor de mercado, se depreciaria
en 1.27 frente a 1.26 pesos si se valora en fun-
cion de la C, es decir, capturando el impacto del
error por su trayectoria aleatoria. Entre tanto,
si la tendencia de tasas es bajista, el error por
C, aumenta la apreciacion de los portafolios, en
los TES20, se pasa de una apreciacion de 1.27 a
1.29 pesos. De igual forma, se puede canalizar las
diferencias en precio por valoracion: APT como
se indica en la tabla 13.

Tabla 13
Sensibilidad Real Riesgo Real Riesgo DM error APT
baja alza baja alza abs baja alza
Titulo |C Error |[%real |abs |[% abs abs abs
real

TES20 0.016% | 1.42% [1.29 |-1.38% |(1.26) (1.27) | 0.0148 | 0.0148 | 0.0148
52.09 1.27

TES15 0.010% | 1.19% [0.96 |-1.17% |(0.94) (0.95) | 0.0080 | 0.0080 ( 0.0080
31.80 0.95

TES14 0.007% |0.97% |1.07 |-0.95% | (1.06) (1.06) | 0.0077 | 0.0077 | 0.0077
22.37 1.06

TES12 0.004% |0.71% |0.80 |-0.71% |(0.79) (0.79) | 0.0040 | 0.0040 [ 0.0040
11.57 0.79

TES10 0.001% 10.37% 0.39 [-0.37% |(0.38) (0.38) | 0.0012 | 0.0012 | 0.0012
3.65 0.38

Calculos FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

Observaciones

El objetivo general del documento se logra en la
medida que fue posible medir la sensibilidad en los
precios de mercado de los instrumentos de deuda
publica interna colombiana, donde es importante
resaltar la desvalorizacion, en el precio limpio, su-
frida por los TES20 en un 9.1% y los TES15 en 19.6%.
Por el contrario, los TES14, TES12 y los TES10, se han
apreciado en 10.6%, 11.5% y 2.9%. Ver tabla 7.

Los resultados alcanzados, en el contexto de la
teoria de portafolios de Macaulay, en primer lugar
si bien es cierto, que se ratifcan los conceptos de
la duracion como punto de equilibrio e inmuniza-
cion y riesgo, es de resaltar el sesgo al trabajar
con tasas constantes. Lo anterior, se suavizaria,
utilizando las tasas futuras implicitas.

El mercado colombiano atraviesa por una tenden-
cia principal alcista en las Tasas de mercado,

13. Las tasa de descuento, en agosto de 2005,

para los TES20 fue de 10.47%, al momento de digitar estas

observaciones dicha tasa se ubica en 12.9% (julio 10/2008).
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en particular para los TES20 y TES15, lo cual ha
llevado a una depreciacion de dichas inversiones,
al momento de entrar a la bolsa se transaron con
primay a la fecha presentan descuentos sustancia-
les; pero se concluye que estas pérdidas poten-
ciales - causacion contable - , se amortizarian, si
los diferentes operadores al servicio de las AFP’s
las valoran por el criterio de la convexidad. Ver
tabla 13. Algo similar se obtendria con los TES
negociados a la fecha con prima, como se indica
en la tabla 1, para los cuales la tasa actual de
descuento es inferior a la exigida en anos anterio-
res, al incluir el error por convexidad, el valor del
portafolio se incrementaria. En sintesis, el efecto
combinado o de portafolio de los TES estudiados
produce el efecto diversifcacion del riesgo por
depreciacion al incluir el perfl de cada titulo en su
proceso de evaluacion. Ademas de incluir el efecto
por correlacion analizado en la tabla11.

Es importante resaltar y ratifcar la hipotesis de
la disminucion del VaR a medida que se acerca la
redencion de los titulos de renta fja: TES para
nuestro caso como se infere de la tabla 12.
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