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RESUMEN

La inversion en renta fija tiene una participacion mayor al 80% en el mercado de
Valores Colombiano, y aunque este instrumento es caracterizado por su bajo nivel
de riesgo, es importante para el inversionista realizar una adecuada medicion de
este, asi, el objetivo principal del presente trabajo es determinar el impacto que
tiene la convexidad de la curva de rendimiento e identificar en qué momento es
conveniente tener en cuenta la convexidad como método de valoracion del bono,
teniendo presente que actualmente el calculo de la duracién es suficiente.

El desarrollo de la investigacion comienza con la seleccion de algunos titulos de
deuda publica con tasa fija de la Bolsa de Valores de Colombia, a partir de los
cuales se realizara la construccién de las curvas de rendimientos mediante el
Método de Nelson y Siegel y Esplines Cubicos, de los que segun los resultados
obtenidos se seleccionara el mas adecuado.

El siguiente paso consistira en calcular las variables de valoracién de cada uno de
los bonos seleccionados, mediante la medicidn del precio y del riesgo de los titulos
a traves los métodos de duracion, duracién modificada, convexidad y VAR.

Una vez realizados estos calculos se aplicard el método de Andlisis de
Componentes Principales (ACP) al estudio de bonos con finalidad de analizar la
incidencia de las variables que dan explicacion al comportamiento de la curva de
rendimientos.

Finalmente, se valoraran los portafolios de inversion por el Método de mapeo de
posiciones haciendo uso de la Geometria Euclidiana y se determinara el margen
del precio del bono excluido en el calculo para diferentes momentos de la curva y
asi lograr resolver los objetivo del proyecto.



ABSTRACT

The investment on fixed rent has participation higher than 80% on the Colombian
stock market. This makes it a low risk tool; however is essential for the investor to
make an adequate risk measurement of it. The main goal of this project is defining
the impact that the rating bond convexity curve has, having on mind that the
calculation of duration is enough.

The investigation development begins with the selection of some of the public debt
tittles with a fixed rate of the Colombian stock market; from which will be making
the construction of performance curves using the Model Nelson and Siegel and
Cubic Splines, concluding with the best of the results obtained.

The next step will be to calculate the variables of assessments form each of the
selected bonds, through the price measurement and the risk of the tiles, which
calculation have been done through the duration procedures, modification method,
convexity and VAR.

Once all this calculations are complete, the procedure of Main Components (ACP)
will be applied to the study of bonds to get an analysis of the incidence of
variables. This will explain the performance curve behavior.

Finally, we will value the investment portfolios through the mapping positions
procedure, using the Euclidean geometry. Also, we can determine de cost of the
bond on the calculation for different moments of the curve; by doing this will be
able to resolve the goal of this project.
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CAPITULO I: EL PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 ANTECEDENTES DE LA IDEA

Uno de los principales métodos de medicion de riesgo de un bono es el método
de la duracién, encargado de mostrar la variacion del precio del bono con respecto
al cambio de la tasa de interés del mercado, sin embargo, diferentes
investigaciones realizadas acerca de la valoracion de un bono, como la de Juan
Mascarefias en su trabajo “la medicion del riesgo de los bonos”!, expresan
diversas limitantes que tiene dicho método. No tener en cuenta la convexidad de la
curva de rendimientos, es una de ellas, que puede llegar a afectar la veracidad del
calculo de las variables valoradas bajo diferentes condiciones. Igual al trabajo
realizado por Mascarefias se han realizado diferentes trabajos que mencionan el
posible inconveniente de la convexidad, pero no existe un antecedente claramente
identificado con el desarrollo de la investigacion sobre la posible solucion de ésta
limitante, asi entonces, este seré el eje principal de este trabajo.

1.2 SITUACION PROBLEMA

En la toma de decisiones sobre inversion, los instrumentos en renta fija han sido
una excelente alternativa con bajos niveles de riesgo de mercado, de hecho en los
altimos afos el mercado de deuda publica en Colombia ha tenido un crecimiento
importante, llegando incluso a ser el 86% de las negociaciones en el sistema
transaccional colombiano?

La curva de rendimiento del mercado para los titulos en renta fija es el mecanismo
adoptado por los entes reguladores del mercado para la fijacién de precios. La
curva de rendimiento del mercado estad compuesta por cuatro elementos a saber:
altura de la tasa de rendimiento, la pendiente que refleja la velocidad de cambio de
la tasa de rendimiento del mercado en funcién del tiempo, la curvatura o
convexidad que asume la aceleracion del cambio de la tasa de rendimiento y una
variable de suavizacion para ajustar la tendencia de la curva en el largo plazo.

La duracion es la linea tangente en el punto calculado de la curva de rendimientos,
el problema es que a medida que nos alejamos por la curva de rendimientos la
distancia entre la curva y esa linea calculada se vuelve cada vez mas grande a
medida que nos alejamos en una direccidbn como en la otra. Esta distancia a
medida que nos alejamos del punto calculado es representada por la convexidad,
se hace necesario determinar cual es la incidencia que tiene esta convexidad en la
precision en la valoracion de los bonos.

! MASCARERNAS, Juan. La medida del riesgo de los bonos. Universidad Complutense de Madrid. 1991, p. 18.
> Tomado como referencia el reporte final del comportamiento de los mercados afio 2013 emitido por la
Bolsa de Valores de Colombia.
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1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA

Medicion del impacto de la convexidad de la curva de rendimientos en el calculo
de precio de los bonos.

1.4 HIPOTESIS

El nivel de convexidad de la curva de rendimientos afecta la precision del calculo
de la valoracion de los bonos dependiendo de la proximidad del bono a su fecha
de vencimiento.

1.5 OBJETIVO GENERAL

Medir el impacto de la convexidad en la curva de rendimientos del mercado de
bonos a través del analisis de componentes principales.

1.6 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Seleccionar los titulos de deuda publica con tasa fija en el mercado de valores
de Colombia y construir la curva de rendimientos de mercado por el método de
Nelson y Siegel para esta especie de bonos.

e Construir la curva de los esplines cubicos para bonos de la misma especie y
comparar este método con el de Nelson y Siegel.

e Explicar el método de componentes principales a través de un ejemplo
desarrollado paso a paso.

e Medicion del riesgo del bono mediante duracion, duracion modificada,
convexidad y VAR.

e Medir los momentos de los titulos nuevos o que llevan algun tiempo sin
negociarse en el mercado y que sean subyacentes a los seleccionados con
anterioridad, por medio del mapeo de posiciones.

e Establecer los componentes principales para la curva de rendimiento de la
convexidad en la medicion del riesgo del precio del bono en diferentes tramos
de la curva.

e Calcular el margen del precio del bono excluido en el célculo, a través del
método Euclidiano.

e Determinar en qué momento es necesario tener en cuenta la convexidad como
medida de riesgo para un bono.

12



1.7 JUSTIFICACION

El presente proyecto surge de la necesidad de los inversionistas institucionales y
personas naturales que contemplan la necesidad de invertir sus excedentes de
tesoreria en titulos de renta fija. Los titulos de renta fija presentan alta liquidez en
el mercado de valores cuando son emitidos al mercado, o cuando estan cerca de
Su vencimiento.

Las curvas de rendimiento para el mercado secundario colombiano sirven como
herramienta para la valoracion de TES a tasa fija. A partir de esta curva se pueden
establecer diferentes métodos para el calculo del riesgo de un bono, uno de los
mas utilizados es la duracion, sin embargo se han identificado limitaciones en el
calculo por este método cuando la curva presenta diferentes grados de
convexidad.

Actualmente los inversionistas colombianos utilizan la duracion como método de
valoracion de los bonos sin tener en cuenta el impacto de la convexidad en dichos
calculos, lo que puede conllevar a generar imprecision en la estimacién del precio,
rentabilidad, riesgo y volatilidad del bono y por ende pueden incurrir en errores a la
hora de tomar decisiones de inversion.

Este proyecto determinard la importancia que tiene la convexidad para la exactitud
en el calculo del riesgo de los bonos y de esta manera determinar en qué
momento el método de la duracién no es lo suficientemente preciso para tomar
una decisién adecuada y se debe tener en cuenta la convexidad como factor
relevante.

1.8 BENEFICIOS QUE CONLLEVA

Una vez finalizado el estudio se podra establecer en qué momento es necesario
tener en cuenta la convexidad para el célculo de las variables principales de un
bono, permitiendo al inversionista tener mejores herramientas para tomar
decisiones adecuadas de inversion de compra y venta de los bonos y establecer
cual es el mejor momento para efectuar la transaccion, corrigiendo imprecisiones
en métodos actualmente utilizados.

1.9 LIMITACIONES

Acceso a la informacion de valoracion de titulos: Hasta hace dos afios existia la
pagina oficial www.infoval.com.co (informacion de valoracién de especies), para la
liquidacion de cualquier instrumento financiero que se negociara en el mercado de
valores como titulos de renta fija, renta variable, curvas de mercado, margenes,
entre otros. Para subsanar lo anterior, se decreta la liberacion de proveedores de
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informacion de mercado. Pero estas consultas tienen un costo que depende de la
frecuencia de realizacién. Lo anterior conduce a la construccién de la curva de
rendimientos del mercado directamente, y contrastarla con la elaborada por las
entidades especializadas.

Frecuencia de operacion de las especies de los bonos: los bonos se negocian con
mayor intensidad cuando se acercan a la fecha de vencimiento o maduracion, con
frecuencia se presentan nuevos titulos en el mercado emitidos por primera vez, o
aunque se emitieron con antelacion no se dispone de informacion historica
suficiente para establecer el andlisis de la informacion que permita tomar
decisiones acertadas.

CAPITULO II: MARCO REFERENCIAL

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Mercado de valores de Colombia®

El sistema financiero es el conjunto de instituciones y operaciones a través de las
cuales se transfieren recursos de los individuos con recursos disponibles para
depositar o invertir (sector superavitario) a las personas y empresas que los
requieren para sus proyectos (sector deficitario). El sistema financiero comprende
el mercado bancario y el mercado de valores

El mercado de valores puede definirse como un conjunto de instituciones y
agentes financieros los cuales negocian los distintos tipos de activos (acciones,
fondos, obligaciones, titulos de renta fija, etc.) Su objetivo fundamental es el de
captar parte del ahorro personal y empresarial no por el simple hecho de hacer
especulacién sino también para conseguir un punto de financiacion extra para las
empresas como ocurre por ejemplo en la emisién de nuevas acciones.

En el mercado de valores, los inversionistas pueden disminuir el riesgo de realizar
inversiones en valores mediante la entrega de sus recursos a un intermediario del
mercado de valores para que sea éste quien invierta en parte dichos recursos vy,
por lo tanto, quien asuma la responsabilidad de informarse acerca de las
condiciones econdémicas de los emisores de los valores en los cuales se invertira.

La bolsa de Valores de Colombia es una entidad privada inscrita en el mercado de
valores. Su principal funcién es ser una alternativa de financiacion del aparato
productivo, a traves de la inversion directa.

3 CORDOBA, Juan P. Guia Colombiana del mercado de valores. Colombia, 2008. p. 19.
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En la bolsa de valores de Colombia existen cuatro mercados principales de
operacion. El primero es el mercado de Renta fija donde se negocian
principalmente bonos del gobierno y bonos de empresas privadas; el segundo es
el mercado de Renta Variable, donde se negocian las acciones de compaiiias
inscritas en el mercado publico de valores; el tercero, el mercado de Divisas,
donde se negocia el intercambio de la moneda colombiana frente al délar
americano, y por ultimo el mercado de derivados estandarizados donde se
negocian futuros de tasa de cambio, asi como futuros de tasa de interés y
acciones, entre otros.

2.1.2 Titulos de renta fija*

Uno de los principales activos que se negocia en el mercado de valores son los
titulos de renta fijja. Son emisiones de deuda que realizan los estados y las
empresas dirigidos a un amplio mercado. Generalmente son emitidos por los
gobiernos y entes corporativos de gran capacidad financiera en cantidades
definidas que conllevan una fecha de expiracion.

Existe una gran variedad de titulos de renta fija, Papeles Comerciales Ce, RTS,
CDT, Bonos, Repos en renta fija, TES. En el presente trabajo nos fijaremos en los
bonos.

2.1.2.1 Bonos

Un bono es un certificado de deuda, es una promesa de pago futura documentada
en un papel y que determina el monto, plazo, moneda y secuencia de pagos.
Cuando un inversionista compra un bono, le esta prestando su dinero ya sea a un
gobierno, a un ente territorial, a una agencia del estado, a una corporaciéon o
compafia, o simplemente al prestamista. En retorno a este préstamo el emisor
promete pagarle al inversionista unos intereses durante la vida del bono para que
el capital sea reinvertido a dicha tasa cuando llega a la maduracion o vencimiento.

Los bonos son titulos emitidos por entidades privadas, gobiernos nacionales y/o
provinciales, los cuales se emiten como una promesa de pago por parte de un
emisor hacia un inversor, tomando fondos o recursos de uno o varios inversores.
Al igual que cualquier tipo de inversion posee algunos riesgos de crédito o
cumplimiento y de mercado basicamente por las tasas de interés del mercado.

Funcién Econdmica:

El objetivo, es que los recursos captados con estos bonos, se destinen a financiar
nuevos proyectos de inversion, ampliaciones de planta, sustitucion de pasivos,
atencion de necesidades de capital de trabajo e inversiones forzosas, entre otras.

4 LARRAGA, Pablo. Mercado monetario y mercado de renta fija. Barcelona, 2008. p. 83
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Perfil del Inversionista:

Los Bonos son titulos apropiados para aquellas personas naturales o juridicas con
excedentes de liquidez a mas de un afio.

Como la rentabilidad generalmente va ligada a un indicador (DTF, TCC, IPC, entre
otros), éste le permite protegerse de las fluctuaciones del mercado. Es importante
tener en el portafolio de inversiones este tipo de titulos, ya que en éstos se tiene
generalmente mejores oportunidades de rentabilidad.

Caracteristicas:

e Ley de circulacion: Son titulos a la orden. Se transfieren mediante endoso y
entrega del titulo

e Valor nominal: Cada bono tiene un valor nominal determinado en el
reglamento de emision.

e Liquidez: Son libremente negociables en el mercado bursatil una vez
inscritos en Bolsa.

¢ Rendimiento: Devengan intereses peridédicos de acuerdo con el respectivo
reglamento de emisién. El rendimiento pactado en el mercado secundario
depende de las condiciones imperantes en el momento. La mayoria tienen
su rendimiento indexado con base en una tasa de interés variable (DTF,
IPC, UVR), mas algunos puntos porcentuales adicionales.

e Tratamiento fiscal: Los intereses percibidos estdn sujetos a un 7% de
retencion en la fuente. Bonos emitidos por entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria a plazos mayores o iguales a 5 afios, la
retencion en la fuente es del 4%, la misma norma aplica para los bonos
representativos de deuda publica interna.

De acuerdo con la Resolucion No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores
y el Codigo de Comercio, pueden emitir bonos ordinarios, previa autorizaciéon de la
Superintendencia financiera, las sociedades por acciones y los patrimonios
autonomos para efectos de movilizar activos, las sociedades limitadas, las
cooperativas y las entidades sin animo de lucro, en estos dos ultimos casos,
siempre y cuando la totalidad del empréstito sea avalado por un establecimiento
de crédito sujeto a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria.

Uno de los bonos mas destacados en los mercados de deuda de Colombia es:

2.1.2.2 Bonos pensionales
Los Bonos Pensionales constituyen aportes destinados a contribuir a la

conformacion del capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados al
Sistema General de Pensiones.
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La Naciéon - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - emite los bonos
pensidnales tipo A, negociables en el mercado secundario. Existen también otros
bonos, llamados tipo B, emitidos a favor del Seguro Social, pero éstos no son
negociables. Los bonos pensidnales tipo A estan debidamente inscritos en la
Bolsa de Valores de Colombia. Los bonos tipo A se expiden a nombre de las
personas que, después de la ley 100 de 1993, se hayan afiliado a alguna
Administradora de Fondo de Pensiones (AFP) habiendo tenido, antes de su
afiliacion, al menos 150 semanas de aportes al Seguro Social o a alguna Caja de
Prevision. Existen actualmente las siguientes AFP, a saber: COLFONDOS,
HORIZONTE, PORVENIR, PROTECCION, SANTANDER y SKANDIA.

Perfil del Inversionista:

Estos bonos son adecuados para aquellas personas que poseen recursos a
mediano y largo plazo y que buscan protegerse de la inflacibn. Ademas, para
quienes buscan liquidez, ya que por estar ligados a la inflacién y estar respaldados
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, gozan de este beneficio.

También son aptos para las personas que prefieren que el cobro de intereses se
dé al finalizar el periodo.

Caracteristicas:

« Se denominan en moneda legal colombiana.

« Son nominativos.

« Son endosables a favor de las entidades administradoras o aseguradoras
cuando se vaya a efectuar el pago de pensiones, o a favor de terceros que
los hayan adquirido segun lo dispuesto por la ley.

« A su redencion se pagan todos los rendimientos capitalizados a una tasa
del 4% real anual efectiva, para las personas que se hayan trasladado
antes del 1° de enero de 1999. A partir de esa fecha, sera el 3% real.

« Su emisor es el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en representacion
de la Nacion.

« Son administrados por la oficina de Bonos Pensiénales del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

« Se mantienen en custodia por las sociedades administradoras de fondos de
pensiones mientras no se rediman.

2.1.2.3 Operaciones de venta con pacto de recompra en renta fija (repo en
renta fija)

Las operaciones de venta con pacto de recompra son operaciones de
compraventa de titulos valores, en la cual el comprador se obliga a transferir
nuevamente al vendedor inicial, la propiedad de los titulos negociados, en un
plazo y condiciones fijadas de antemano en el negocio inicial, operacion que
requiere autorizacion escrita del cliente.
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Su objetivo, es crear oportunidades de inversion y de utilizacion de recursos a muy
corto plazo por parte de las entidades o personas que a través de las firmas
comisionistas, acudan al mercado bursatil.

Perfil del Inversionista:

El REPO es una alternativa de financiacion para aquellas personas naturales o
juridicas que teniendo un activo transable (acciones o renta fija), requieren de
liquidez en periodos cortos de tiempo (caso del vendedor), o una alternativa de
inversion para aquellos que buscan obtener rentabilidad a corto plazo y que
desean conocer sus utilidades con anterioridad (caso del comprador). Ademas, es
una inversion rentable, ya que sus rendimientos estan exentos de retencion en la
fuente.

Caracteristicas:

e Monto de la operacién: El monto minimo de las operaciones de venta con
pacto de recompra, es el equivalente a 200 salarios minimos mensuales,
entendiéndose por monto, la suma de dinero que demanda el vendedor del
titulo.

e Plazo de la operacion y de vencimiento de los titulos: El plazo para la
recompra de los titulos valores de las operaciones de venta con pacto de
recompra no puede exceder de 90 dias calendario. El plazo de vencimiento
de los titulos no puede ser inferior a tres dias habiles a partir de la fecha de
vencimiento de la operacion de recompra.

e Comisiones: Las operaciones de venta con pacto de recompra causan
comision tanto de compra como de venta, que se liquida en el momento en
que se cumpla la operacibn de compraventa inicial y que se cobra
proporcionalmente al tiempo que transcurre entre la operacion de
compraventa y la operacién de recompra.

2.1.2.4 Titulos de deuda publica TES®

Titulos de deuda publica emitidos por la Tesoreria General de la Nacién (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 financiacion del Gobierno.

Son titulos a la orden, libremente negociables en el mercado secundario. El plazo
se determina de acuerdo con las necesidades de regulacion del mercado
monetario y de los requerimientos presupuestales de tesoreria y fluctia entre 1y
10 afos. El rendimiento de los titulos lo determina el Gobierno Nacional de
acuerdo con las tasas del mercado para el dia de emisién de los mismos.

Perfil del Inversionista:

> BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Deuda publica.

18



Por rentabilidad, seguridad y liquidez, los TES son los titulos que por excelencia,
todos los inversionistas deben tener en sus portafolios. Las posibilidades de
obtener rentabilidad en una variedad de indicadores (tasa fija, IPC, UVR y TRM)
hacen de estos titulos una interesante opcion de inversion.

Los TES son el tipo de inversién apropiado para aquellas personas que buscan
seguridad por parte del emisor del titulo, ya que estan respaldados por la Nacion.
Ademas, son adecuados para aquellos que invierten su dinero a largo plazo y que
buscan conocer con anterioridad el rendimiento de su inversion, en el caso de los
gue pagan rendimientos a tasa fija.

Son altamente confiables (calificacibon AAA) y por lo tanto, al momento de
necesitar liquidez, son facilmente negociables en el mercado secundario.

Caracteristicas:

Los Titulos de Tesoreria -TES- se introdujeron como mecanismo de financiacion
interna del gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1990, con el objetivo de ser
utilizados para financiar las operaciones presupuestales, reemplazar a su
vencimiento los Titulos de Ahorro Nacional -TAN - y los Titulos de Participacion.
Esta Ley dispuso dos tipos de TES:

« TES Clase A, utilizados para cubrir el pasivo existente con el Banco Central
(Banco de la Republica), y para sustituir a su vencimiento la deuda contraida
en Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) a través de Titulos de
Participacion creados con base en las resoluciones 28 de 1986 y 50 de 1990.

« TES Clase B, destinados a la financiacion de la Nacion (Apropiaciones
presupuestales y Operaciones temporales de Tesoreria del Gobierno
Nacional), para sustituir a su vencimiento a los Titulos de Ahorro Nacional
(TAN) y para emitir nuevos titulos para reponer los que se amorticen o
deterioren sin exceder los montos de emision autorizados.

Los TES Clase B estan conformados por el principal y cupones anuales (intereses
que genera un titulo en el caso de los TES tasa fija. Se pueden negociar los
intereses en forma independiente al capital).

Son titulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su vencimiento y son
libremente negociables en el mercado secundario. La transferencia de los valores
gue se encuentren en el Depdsito Centralizado de Valores -DCV- puede hacerse
por el registro, previa orden escrita del titular de dichos valores o de su
mandatario.

Los TES Clase B devengan intereses periodo vencido, sobre los cuales se aplica
retencion en la fuente.

Los TES Clase B a tasa fija de una misma emision podran reunirse en un solo
titulo que los reemplazaria, con el objeto de unificar un volumen de titulos.

El uso del Depdsito Centralizado de Valores sera pagado por la entidad emisora
de los titulos y en consecuencia, el usuario no incurrird en ningun costo por el
servicio prestado.
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El valor minimo del principal es de quinientos mil pesos y se expediran titulos en
multiplos de cien mil pesos.

Pueden ser denominados en moneda extranjera, dependiendo de las condiciones
de la emision.

Las obligaciones emanadas de los intereses y del capital de los titulos prescriben
a los cuatro afos, contados a partir de la fecha de su exigibilidad.

Los TES Clase B estan inscritos en las tres Bolsas de Valores del pais.

Ademas de lo anterior, los TES Clase B cumplen con los siguientes objetivos:
e Desarrollan el mercado de capitales Colombiano.

e Incentivan el ahorro interno a largo plazo.

¢ Informan al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo.

e Implementan una curva de rendimientos dentro del mercado que permite su
profundizacion.

e Atraen inversionistas institucionales.

e Son instrumentos para las operaciones monetarias (Operaciones de Mercado
Abierto) del Banco Central a partir de 1999. Titulos de Tesoreria TES Clase B
- Marco Juridico®

« Los TES Clase B se dividen segun 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 y 5 afios, mientras que los plazos para los
de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 afios.

« Los TES Clase B son emitidos por la Nacién y cuentan con la garantia de esta
altima.

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

« Sus rendimientos se atienden con cargo al Presupuesto General de la Nacion.

« Suredencién se atiende con cargo a los recursos del Presupuesto General de
la Nacion.

« Pueden ser administrados directamente por la Nacién o ésta puede celebrar
con el Banco de la Republica o con otras entidades nacionales o extranjeras,
contratos de administracion fiduciaria y todos aquellos necesarios para la
agencia, edicién, emision, colocacion, garantia, administracion o servicio de
los mismos.

« Su emision requiere concepto de la Junta Directiva del Banco de la Republica
sobre las caracteristicas de la emision y sus condiciones financieras, ademas,
requiere del Decreto que las autorice y fije sus condiciones financieras
especificas.

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

« No cuentan con la garantia del Banco de la Republica.

®Enla Ley 384 de 1997, el Decreto reglamentario 1250 de 1992 y las Circulares Reglamentarias del Banco de
la Republica UOM-33 de marzo 20 de 1996 y UOM-41 de abril 1 de 1997, se establecieron las caracteristicas
de los TES Clase B y los requisitos para su emision
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En este trabajo se analizaran las curvas de rendimiento para Titulos TES B,
inicialmente se definirh como se calcula el precio para los Titulos TES B.

2.1.3 Tipologia de los bonos’

Los bonos tienen varias clasificaciones de acuerdo con sus caracteristicas:

Clasificacion por emisor:
e Publico
e Privado

Clasificacion por su amortizacion:

Cupdn cero: sin cupones periddicos de interés.

Bullet: Abona periédicamente intereses pero son amortizables al
vencimiento.

Amortizing: Se abona periddicamente interés y amortizacion.

A perpetuidad: No amortizan nunca (Pagan solo renta, son dificiles de
encontrar).

Clasificacion por caracteristicas especiales:

Bonos rescatables (callable bond): el emisor puede solicitar recompra del
bono.

Bonos convertibles en acciones (boceas)

Bonos con warrants: posee la opcion de adquirir determinada cantidad de
acciones.

Bonos con garantias: incluye una garantia que cubre los pagos de capital
y/o intereses.

Clasificacion por tasa de interés:
e Tasafija
e Tasa variable (DTF, UVR, PRIME, LIBOR)

2.1.4 Calificacion del riesgo®

La calificacion es una opinion de una entidad independiente especializada en
estudios de riesgo, sobre la calidad crediticia de una emisién de titulos. De esta
manera las sociedades calificadores de valores promueven la eficiencia y
estabilidad en el mercado de valores. La evaluacién se realiza sobre la capacidad
de la entidad emisora de cumplir puntualmente los compromisos financieros

7 AUTO REGULADORA DE MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA. 2013. p.9
® BMO FINANCIAR CORPORATION. Calificacién de un bono. 2012. p. 3.
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derivados de la emision. Cabe sefialar que tal opinion se concibe sobre la calidad
crediticia de la deuda de un emisor mas no de la empresa y no puede interpretarse
como una garantia de pago.

La evaluacion del riesgo crediticio se basa en el analisis de la interrelacion de los
elementos tanto cualitativos como cuantitativos que pueden afectar el
cumplimiento de los compromisos financieros adquiridos por un emisor. Entre los
cualitativos se encuentran factores tales como: entorno macroeconémico, sector
en que desarrolla su actividad, posicion competitiva a nivel nacional e
internacional, planes y estrategias, calidad de la administracion, innovaciones
tecnoldgicas oportunidades de mercado y politicas de control y auditoria. La
calificacién también implica el andlisis cualitativo que evalla aspectos contables,
financieros, de mercado, proyecciones, flujos de ingresos y egresos,
productividad, proveedores y clientes, entre otros.

Hasta el momento la Superintendencia financiera ha autorizado el funcionamiento
de tres agencias calificadoras que brindan a los agentes el servicio de evaluacion
del riesgo que ha fomentado la adquisicion de muchos de los titulos existentes en
el mercado. Dicha calificacion es un instrumento que permite ponderar la
seguridad de los titulos frente a la rentabilidad que ofrecen sus emisores. Las
agencias internacionales calificadoras de riesgo son Fitch Ratings, Standard &
Poor's y Moody's Investor Service.

Escala de calificacion

La opinion emitida por las Sociedades calificadoras se orienta a distinguir entre
dos grados:

De inversion: Se considera que la emision no representa mayores riesgos de
incumplimiento.

Especulativo: Se presentan factores de riesgo que podrian llevar al
incumplimiento en el pago de intereses o del capital.
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S&P Moody’s Fitch
g AAA Aaa AAA
» AA+ Aal AA+
x AA Aa? AA
2 AA Aa3 AA
w A+ Al A+
o A A2 A
8 A- A3 A
5| BBB+ Baal BBB+
T BBB Baa? BBB

BEB- Baa3 BBB-
Q BB+ Ba1 BB+
= BB Ba2 BB
3 BB Ba3 BB-
3 B+ B B+
& B B2 B
i B- B3 B-
g [ ccer Caal cce
<[ _ccc Caa? cc
6| ccc Caa3 C

Tabla 1. Escala de calificaciéon de bonos

Una breve descripcion de cada una de las categorias se aprecia en la Tabla 2.

CALIFICACI DESCRIPCION
ON

AAA Emisiones con la mas alta calidad crediticia. Practicamente no tienen
riesgo.

AA+, AA, AA- | Emisiones con alta calidad crediticia y con fuertes factores de
proteccién. Riesgo modesto.

A+, A, A- Emisiones con buena calidad crediticia y con factores de proteccion
adecuados. Sin embargo en periodos de bajas econémicas, los
riesgos son mayores y mas variables.

BBB+, BBB, | Los factores de proteccién al riesgo son inferiores al promedio; no

BBB- obstante, se consideran suficientes para una inversion prudente. Son
vulnerables a los ciclos econémicos.

BB+, BB, BB- | Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Pero se estima
probable que cumplan sus obligaciones al vencimiento.

B+, B, B- Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Existe el riesgo
de que no puedan cumplir con sus obligaciones. Los factores de
proteccion financiera fluctian ampliamente con los ciclos economicos.

CCC Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion. Se

caracterizan por tener alto riesgo en su pago oportuno. Los factores
de proteccion son escasos

Tabla 2. Descripcion de la calificacion de riesgo de crédito
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2.1.5 Cédigo de identificacién de TES (nemotécnicos)®

El nemotécnico es la forma de identificar cada titulo en el médulo transaccional de la
deuda publica.

Un nemotécnico puede poseer hasta doce digitos o campos alfanuméricos, que
representan la siguiente informacion:

-Posicion 1 a 3: Tipo de instrumento

TBF: TES serie B de interés fijo

TBV: TES serie B de interés variable o indexado al IPC.
TUS: TES serie B emitido en dolares.

TSRy TCR: TES serie B emitido en UVRs.

-Posicion 4: Tipo de titulo
T: Titulo completo

P: Principal

C: Cupon

-Posicion 5y 6: Afios de expedicion.
-Posicién 7 a 12: Fecha de vencimiento dia, mes, ano.

Ejemplo:

Nemotécnico: TBVT07240904

TBV: TES clase B de tasa variable.

T: Titulo completo

07: A siete afos de plazo.

240904: Con vencimiento el 24 de Septiembre de 2004.

2.1.6 Rentabilidad y precio de los bonos
A continuacion se tratara el tema de precios y rentabilidad de los bonos. Es necesario

considerar las caracteristicas de emision y faciales de los titulos, como se aprecia en
la Tabla 3.

° LOAIZA. G. Los TES como dinamizador del mercado financiero. Universidad Nacional de Colombia, 2006; p.
25
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2.1.7 Caracteristicas de emisién

FECHA DE EMISION

Es el comienzo de la obligacion

FECHA DE VENCIMIENTO

Redencion del titulo

PLAZO

Es el periodo que dura la obligacion

PERIODO DE GRACIA

Es el periodo en el cual el bono no devenga cupones
de amortizacion de capital

TIPO DE EMISOR

Relacionado con el riesgo incluido

VALOR NOMINAL

Monto de la deuda originalmente emitida

CUPON ] Monto a recibirse en intereses y/o amortizaciones
TASA DEL CUPON Tasa de interés nominal abonada por el emisor
GARANTIAS Respaldo de los bonos

PRECIO DE EMISION

Es el monto a desembolsar por el inversor por cada
100 de valor nominal, que surge de la colocacion del
bono

MONEDA DE EMISION

Moneda de denominacién del bono

EL ESQUEMA DE

AMORTIZACIONES

Forma a reintegrar el capital al inversor

MONTO DE EMISION

Es la cantidad de dinero que el emisor recibi6é de los
inversionistas y representa el monto total de la
obligacion.

Tabla 3. Caracteristicas de emisiéon

2.1.8 Anélisis financiero de un bono

Para analizar financieramente un bono es conveniente tener en cuenta los
elementos particulares como su flujo de pagos, el valor residual, la duracion, entre

otros. Ver la Tabla 4

FLUJO DE Es el conjunto de cupones y amortizaciones del bono
PAGOS ) ponesy

VALOR Es el monto de capital que todavia no ha sido
RESIDUAL devuelto por el emisor

INTERESES Son los intereses devengados entre el momento
CORRIDOS actual y el ultimo cupdn de interés abonado.

VALOR Es el valor de rescate de un titulo a un momento
TECNICO determinado

PARIDAD Es la relaciébn entre la cotizacién del bono con su
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valor técnico

MONTO EN Es el monto de los bonos que estan disponibles en el

CIRCULACION | mercado.

LIQUIDEZ Es la rapidez en convertirlos en efectivo

VALOR ACTUAL Es el valor actual del flujo de fondos a una tasa de
descuento

RENDIMIENTO | Es la relacion del cupon anual con el precio de
CORRIENTE mercado del bono
Es la tasa de interés que iguala el valor actual del

T.IL.R. : :
flujo del bono con el precio del mercado
VIDA Es el promedio ponderado del tiempo que resta para
PROMEDIO amortizar integralmente el bono
DURACION Mide ellplazc_J promedio por el cual se prestan los
montos invertidos
DURACION Es I.a variacion porcentual que se produce en el
MODIEICADA precio de un bono, con respecto a un incremento del
1% dela T.I.R.
Es la diferencia entre los rendimientos de un bono
SPREAD : . .
gue sirve de referencia y el bono a analizar
CURVA DE Es la curva formada por los rendimientos y la vida

promedio de un conjunto de bonos incluidos en una

RENDIMIENTOS
cartera

Tabla 4. Caracteristicas de los bonos para su evaluacién financiera

2.1.9 Tasa de rendimiento libre de riesgo

Este concepto se refiere al rendimiento disponible sobre un valor sin riesgo de
incumplimiento. En el caso de los titulos de deuda sin “riesgo de incumplimiento”
significa que los pagos de principal e intereses prometidos estan garantizados. Los
Titulos de Tesoreria TES clase B del gobierno Colombiano, se consideran en
general inversiones libre de riesgos.
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2.2 MARCO CONCEPTUAL

2.2.1 Curvas de rendimiento®®

El rendimiento al vencimiento de una deuda representa la tasa de rendimiento
anual que se obtiene de un valor adquirido en un dia dado y que se conserva
hasta el vencimiento. En algun punto en el tiempo, la relacion entre el tiempo que
resta para el vencimiento de una deuda y su rendimiento al vencimiento se
representa mediante la curva de rendimiento, la cual muestra el rendimiento al
vencimiento de deudas de caracteristicas similares y vencimientos diferentes. La
curva de rendimientos es una ilustracién grafica de la estructura de términos de la
tasa de interés.

Formas tipicas de curva de rendimientos:

a) Pendiente ascendente k) Plana ¢) Pendiente descendente

_——

Rendimiento
Fendimiento
Fendimiento

YWencimiento Yencimiento YWencimiento

Figura 1. Curvas de Rendimientos

Las curvas de rendimiento con pendiente positiva, son llamadas curvas de
rendimiento normales e indican que los costos de endeudamiento a corto plazo
son mas bajos que los costos de endeudamiento a largo plazo; algunas veces se
han presentado curvas de rendimientos planas que reflejan costos de
endeudamiento relativamente similares para préstamos a corto plazo y a plazos
mas largos; muy pocas veces se han observado curvas de rendimiento con
pendiente negativa, llamadas también curvas de rendimiento inversa o anormales
que reflejan costos de endeudamiento a largo plazo mas econdémicos que los
costos de endeudamiento a corto plazo.

10 GITMAN, Lawrence. Principios de administracion financiera. México, 2003. p. 231
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2.2.1.1 Método de Nelson y Siegel™

Nelson y Siegel (1987) introducen un modelo paramétrico para el ajuste de los
rendimientos hasta la madurez de los bonos del tesoro de Estados Unidos que se
caracteriza por ser parsimonioso y flexible en modelar cualquier forma tipica
asociada con las curvas de rendimientos. La estructura paramétrica asociada a
este modelo permite analizar el comportamiento a corto y a largo plazo de los
rendimientos y ajustar -sin esfuerzos adicionales-, curvas monétonas, unimodales
o del tipo S.

Una clase de funciones que genera facilmente las formas usuales de las curvas de
rendimientos es la asociada con la solucién de ecuaciones en diferencia. La teoria
de expectativas sobre la estructura de las tasas de interés promueve la
investigaciéon en este sentido, dado que si las tasas spot son producidas por medio
de una ecuacion diferencial, entonces las tasas forward -siendo prondsticos-,
seran la solucién de las ecuaciones diferenciales. La expresién paramétrica
propuesta por Nelson y Siegel (1987) que describe las tasas forward es exhibida a
continuacion:

-m m -m

fm) = Bo+ Bre T + By (et

Donde:
f(m): Tasa de interés forward
Bo: Representa la tasa de interés a la cual converge la curva en el largo plazo
B1: El signo de este parametro indica si el corto plazo de la curva estara por abajo
(-) o por arriba del largo plazo (+)
B,: Determina la magnitud y la direccién de la “joroba”
m: Plazo en dias de cada nodo de la curva (madurez)
t: Parametro positivo que indica el plazo aproximado en que se dara la “joroba”

Las tasas spot pueden ser obtenidas a través de tasas forward por medio de la
expresion:

Tasa spot: s(m) = fom f(m) dm
La ecuacién que determina las tasas spot s(m) de activos con madurez m es dada
por:
-m -m
(=), ((G=F)

—e —e
—m 1B m
t t

s(m) = Bo+ B

" Banco de México. Estimacién de curvas de rendimiento. México, 2008
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Cuya ecuacion es lineal si se conoce t.

El valor limite del rendimiento es 3, cuando el plazo al vencimiento m es grande,

mientras que, cuando el plazo al vencimiento m es pequefio el rendimiento en el

limite es B, + B;. lgualmente, los coeficientes del modelo de tasas forward pueden

ser interpretados como medidas de fortaleza al corto, mediano y largo plazo. La

contribucion al largo plazo es determinada por B,, B;. o hace al corto plazo
-m

ponderado por la funcibn mondétona creciente (decreciente) e ¢ cuando f; es
negativo (positivo) y B, lo hace al mediano plazo ponderado por la funcion

-m
monotona creciente (decreciente) % et cuando B, es negativo (positivo). Una de

las principales utilidades de la curva ha sido para propoésitos de control de la
politica monetaria.

Consecuentemente, s(m) serd la ecuacion utilizada para captar la relacion
subyacente entre los rendimientos y los plazos al vencimiento o madurez, sin
recurrir a modelos mas complejos que involucren un mayor nuamero de
pardmetros. Adicionalmente, dado que la curva de Nelson y Siegel proporciona
tasas spot compuestas continuas, estas deben transformarse en cantidades
discretas, a través de la funcién de descuento.

Ejemplo curva de rendimiento

Valores iniciales supuestos:

Bo = 9,41% B1 =-1,2%
B2 = -0,1% t=775
Sensibilidad respectoa f,= 7% (Variando)
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Tasa spot sensibilidad con respecto a o
9,500% -

9,000% - —

8,500% -

8,000% - e 30 = 9,41%

£ —f0=7%

7,500% -

7,000% -

/
6,500% -

6,000%
2000 4000 6000 8000 10000
m

Figura 2. Tasa spot con sensibilidad con respecto a o

Bo 9,41% By = -1,2%
B, = -0,1% t =775

Sensibilidad respectoa ;= -22% vy B;= 12% (Variando)

Tasa spot sensibilidad con respecto a 1

10,000% -
\
9,500% -
9,000% - 7
£8,500% - —p1=-1,2%
” —Bl = _2[2%
0, -
8,000% e
7,500% -
7,000%
2000 4000 6000 8000 10000

m

Figura 3. Tasa spot con sensibilidad con respecto a 31
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Bo = 9,41% B = -1,2%

B, = -0,1% t=775
Sensibilidad respectoa ,= 0,1% vy B, = 10,1% (Variando)
.c00 TAsa spot sensibilidad con respecto a 32
9,000% - 7
_§8,500% . ——B2=-0,1%
© 8,000% - ——B2=10,1%
—B2=0,1%
7,500% -
7,000%
2000 4000 6000 8000 10000
Figura 4. Tasa spot con sensibilidad con respecto a 32
Bo = 9,41% By =-1,2%
B2 = -0,1% t=775
Sensibilidad respecto a t = 20 (Variando)
o cony _YASA spot sensibilidad con respectoa t
9,400% -
9,200% -
9,000% - —
T . —t =775
£58,800% 1 o
8,600% -
8,400% -
8,200% -
8,000%
2000 4000 6000 8000 10000
m

Figura 5. Tasa spot con sensibilidad con respecto at
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2.2.1.2 Método de Cubic Spline®?

Un trazador (spline) es una banda de hule delgada y flexible que se usa para
dibujar curvas suaves a través de un conjunto de puntos. Los trazadores cubicos
(Cubic splines) naturales se utilizan para crear una funcion que interpola un
conjunto de puntos de datos. Esta funcion consiste en una unién de polinomios
cubicos, uno para cada intervalo, y esta construido para ser una funcion con
derivada primera y segunda continuas. El ’spline’ cubico natural también tiene su
segunda derivada igual a cero en la coordenada x del primer punto y el ultimo
punto de la tabla de datos.

Supongamos que tenemos n + 1 puntos (xg, Vo), - - (Xn, Y) €CON xo < Xq .....X,. EN
vez de interpolar f con un solo polinomio que pase por todos estos puntos,
interpolamos la funcién f en cada subintervalo [x;, x;+1] con un polinomio cubico
(en realidad de grado < 3) S, (x) de tal manera que el polinomio cubico (o trazador
cubico) S; (x) y el trazador cubico S;,; (x) en [x;+1, X;4+2] COiNcidan en x;,; y que
también sus derivadas primera y segunda coincidan en este punto. Cada trazador
cubico coincide con f en los extremos de cada intervalo.

b,,- (x)

J

\“ Sit1(x)

I Tit1 Tiy2

Figura 6. Trazador cubico

Un trazador cubico S es una funcion a trozos que interpola a f en los n + 1 puntos
(%0, Vo), (x1,¥1), (X2, ¥2), o . (X1, Vn), (CON @ = x5 < X4 .....x,, = b). S Es definida de la
siguiente manera,

So(x) six €[x, x],
5,00 51 x € [xp,3],
S(x) = . .

Sn—l(x) Ssix € [xn—lﬂxn]'

Dénde:

a) S, (x)=a;+ bj(x—x)+ ci(x—x)?*+d;(x —x;)3parai =0,1,..,n—1

2 Walter Mora. Introduccidn a los métodos numéricos, Instituto Tecnoldgico de Costa Rica, 2013.
p. 43.
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b) S; (x) =y;, i=0,1,..,n—1 para efectos practicos Sj(x;) =y;, j=0,1,..,n—1
Y Sn-1(Xn-a) =¥n-1 Y Y Sn—1(xn) = ¥,. El segundo item asegura que S;(x;.,) =
YVi+1

C) Si(Xi41) = Siy1(xj41) parai =0,1,..,n—2

d) S'i(xi41) = §'i41(xi4q) parai =0,1,...,n — 2

e) §"i(xi41) =S"is1 (x4 parai =0,1,...,n — 2

f) Se satisface una de las dos condiciones que siguen.

(). S"(xg) = §"(x,,) = 0 (frontera libre o natural)

(ii). S'"(xg) = f'(x,) Y S'(x) = f'(x,) (frontera sujeta)

Una aplicacién directa de los trazadores cubicos es la de “suavizar curvas”. En las
graficas de dispersion, los pares ordenados (x;,y;) Se pueden unir con
segmentos, con trazadores cubicos o con el polinomio interpolante (también hay
otras opciones, segun el modelo o tendencia que se esté aplicando). En la grafica
de la Figura 7 se muestra un conjunto de datos unidos por segmentos, unidos por
trazadores cubicos y unidos por el polinomio interpolante.

Algunas curvas presentan “picos” asi que se construye un trazador para cada
curva entre cada dos picos. El tratamiento de picos requiere usualmente un
trazador con frontera sujeta.

El proceso de construccion del trazador cubico consiste en determinar cada
polinomio cubico S; (x) es decir, buscar sus coeficientes a;, b;,c; y d;. La
definiciobn nos da las condiciones que se deben cumplir. De estas condiciones
podemos obtener un sistema de ecuaciones 4, x 4, donde las incognitas son
todos los coeficientes a;, b;,c; y d;, i =0,1,...,n—1. Lo que obtenemos es un

trazador cubico Unico.

/ /]\ / ~
AR DA N

(a) Grifico de lineas (b) Grafico ajustado con trazadores (c) Grédfico ajustado con

ctibicos trazadores y ajustado con el
polinomio interpolante

Figura 7. Datos unidos por segmentos
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Ejemplo

Se determinara el trazador cubico (frontera libre) para la siguiente tabla

X; yi = cos(3x?) In (23 + 1)
Xo=0 0

x4 =0,75 —0,0409838

x,=1,5 1,31799

El trazador es,
S(x) = {So(x) = ag + bo(x — x0) + co(x — x0)* + do(x — x¢)>si x € [x¢,%4],
Si(x)=a;+bi(x—x) +ci(x —x)?+di(x —x)3si x € [xq,x,].

Hay que determinar los coeficientes de S, y S; resolviendo un problema 8x8,

So(x) = o ( a =0
S1(x1) =y a; = —0,0409838
S.(%) = s a; + 0,75b, + 0,5625¢, + 0,421875d, = 1,31799
So(x1) = 81 (x1y PN ag + 0,75by + 0,5625¢, + 0,421875d, = a4
4 S’ () = S'4(x) \ bo + 1,5¢, + 1,675d, = b,
§"o(x1) = S8"1(x1) 2¢cy +4,5dg = 2¢4
§"0(x) =0 2¢p=0
§",(x,) = 0 \ 2¢, + 4,5d;, = 0

La solucién de este sistema es

a, =0,

b, = —0521299

co =0,

dy, = 0,829607,

a,; = —0,0409838,
b; = 0,878663,

c; = 1,86662

d, = —0,829607

Es decir,

S(x) = { So(x) = —0,521299x + 0,829607x3 si x € [0,0,75]

si x €1]0,75,1,5]

La representacion gréafica para Sy f es
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1,5

0,5

-0,5

Figura 8. Trazador S(x) y f(x)

2.2.2 Métodos de medicién del riesgo

2.2.2.1 Duracion®®

La duracion es una medida del vencimiento medio de los flujos de caja prometidos

gue haga las veces de vencimiento efectivo del bono. Dicha medida también
con

podria ser utilizada como un indice de la sensibilidad del precio del bono

relacion a las variaciones de los tipos de interés puesto que dicha sensibilidad

aumenta con el plazo del bono. La duracion es una medida mucho mas exacta de
una

la longitud media del tiempo en la que el inversor espera obtener su dinero en
inversion en bonos.

La duracion también es conocida como una medida del vencimiento medio de los
14

flujos de caja prometidos que haga las veces de vencimiento efectivo del bono.
Los factores que condicionan la duracién de un bono son:

[}

inversion.
e A mayor cupdn, menos duracion.
[}

€S mayor.

3 Alfonso de Lara H. Medicién y control de riesgos financieros, 3ra. Edicidn. 2005. p. 82.
1 Macaulay, Frederick. Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond
Yields, and Stock Prices in the U.S. Nueva York. 1938
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e Opciones de amortizacion. La posibilidad de reembolso anticipado del bono,
reduce el vencimiento promedio de los flujos de caja del mismo, asi como el
namero de estos, todo lo cual produce un acortamiento de la duracion.

—=

Figura 9. Duracion de un bono

La duracidon es muy precisa para cambio de la TIR pequefios, pero para grandes
cambios, subestima los precios de los bonos resultantes. Esto es porque la
duracion es la linea tangente en el punto calculado de la curva de rendimientos, el
problema es que a medida que se aleja por la curva de rendimientos la distancia
entre la curva y esa linea calculada se vuelve cada vez mas grande tanto si nos
alejamos en una direccion como en la otra. Esta distancia a medida que se aleja
del punto calculado es representada por la convexidad explicada en el punto
2.2.2.3.

La expresion para determinar la duracion se deduce a continuacion.

El precio del bono tiene la siguiente expresion:

_ Cq Cy C3 . Cn VN
(1)t T (1+7)2 T (1+7)3 Tt (1+7)n T (1+7)n

(10)

Doénde:

P = Precio

¢, = Cupones del bono

n = Afo en el que se cobra el flujo
r = Tasa de rendimiento

VN = Valor nominal

La derivada del precio respecto a la tasa de interés es las siguientes:

oP c1 2¢cy 3¢c3 ncy n.VnN

o Qe e et T @t Gene AU
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. ., T 1 -z
Dicha expresion multiplicada por - se llama duracién Macaulay.

n  Ncp n.VN

1
Duracion = —=),;_
PEl=l (14 T (141)n

(12)
Ejemplo:
Se tiene un bono con valor nominal de 100 USD que paga un cupon de 6% anual

y que tiene un vencimiento de 5 afos. Suponiendo que los tipos de interés del
mercado estan en 5%, ¢.cudl es precio y duracion?

_ 6 6 6 6 + 106 ( 3)
o (1+0,05)1 (1+0,05)2 (1+0,05)3 (140,05)% (1+0,05)5

Precio = 104,32 USD

1 6 2%6 3%6 4%6 5106
= * [ + 2 + 3 + 4 5] ( )
104,32 (140,05) ~ (1+0,05) (1+0,05) (1+0,05) (1+0,05)

Duracion = 4,48 Afos

Se aprecia una diferencia de 0.52 con relacion a la vida de la emisién, que se
debe a que parte de los flujos se reciben antes del vencimiento de la misma y que
a su vez seria interpretado como a longitud media del tiempo en la que el inversor
espera obtener su dinero en una inversion en bonos.

2.2.2.2 Duracion modificada®®

La duracion modificada es una medida de la sensibilidad del precio de un titulo de
renta fija con respecto a las alteraciones sufridas por la rentabilidad del mismo, es
decir, mide la sensibilidad de este tipo de activo financiero ante las variaciones de
los tipos de interés. A diferencia de la duracién de Macaulay (que se mide en
anos) la duracion modificada Unicamente es un porcentaje que indica la variacion
gue se produce en el precio de mercado de un activo financiero por cada punto de
variacion en los tipos de interés.

> Alfonso de Lara H. Medicién y control de riesgos financieros, 3ra. Edicion. 2005. p. 83.
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Precio

Tasa

Figura 10. Grafica de la duracién Modificada

La duracion modificada esta basada en la derivada de P con respecto al

. oP . . . .
rendimiento 5 Y las derivadas se refieren a cambios infinitesimales de las

variables.

Su férmula matematica esta representada por:

Dm

1+r

Doénde:

D = Z 4 n.VN
_P_ 1(1+r)" A+r)n
i=

r = Tasa de rendimiento

n.VN
1+r)n

Pl Tyt

1+

Dm =

Expresion de la cual se puede despejar dP como sigue:

J =-D 0
— T *
pm m x Or

Expresion que se puede interpretar también de la siguiente manera:

A%P (Duracion) =
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De tal manera que si la tasa de interés sube 1%, el bono sufrird una pérdida
porcentual igual a la duracion modificada.

Asi, la variacion del precio ante cambio de la tasa en funcion de la duracion
modificada es representa por:

A$P(Duracion) = P; — D, * Ar * P;
Ejemplo:
Retomando el ejemplo realizado en el punto 2.19 Duracion donde se tiene un
bono con valor nominal de 100 USD que paga un cup6n de 6% anual, un
vencimiento de 5 afios y un tipo interés del mercado de 5%, encontrar la duracion
modificada.
Datos anteriormente obtenidos:
Precio = 104,32 USD
Duracion = 4,48 Afos

4,48

D . s _
uracion modificada 14005
Duracion modificada = 4,26%

Lo que se interpreta como que por cada 1% que incremente la tasa de interés del
bono, su precio disminuye en un 4.26%.

Asi, si los tipos de interés del mercado pasan de 5% a 4,5% el precio cambia de la
siguiente manera:

A%P (Duracion) = —D,,, * Ar = 100

A%P (Duracion) = —4,26 * (4,5% — 5%)

A%P (Duracion) — 4,26 * —0,5%

A%P (Duracion) = 2,1%

Si los tipos de interés del mercado pasan de 5% a 4,5%, el precio aumentara en
un 2,1%; de la misma manera si los tipos de interés suben de un 5% al 5,5%,

entonces el precio del bono caera en un 2,1%.

Cambio del precio ante cambio de la tasa en funcion de la duracién modificada:
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A$P(Duracion) = P; — D,, * Ar * P;
A$P(Duracion) = 104,32 - 4,26 * (4,5% — 5%) * 104,32
A$P(Duracion) = 106,54

Si la tasa de interés baja en un 0,5% el nuevo precio del bono seria 106,54 USD
es decir aumentaria en un 2,1%.

2.2.2.3 Laconvexidad®®

La convexidad es la tasa a la que la duraciébn cambia a medida que se aleja del
punto mencionado sobre la curva de rendimientos; es la primera derivada de la
ecuacion de la duracion y la segunda respecto de la curva de rendimientos.
Mediante la convexidad se corrige la inexactitud del comportamiento linear de la
duracion.

La convexidad le agrega un término a la duracién modificada, convirtiéndola méas
precisa, lo que hace es tomar en cuenta el cambio de la duraciéon a medida que la
TIR cambia. La convexidad es la segunda derivada de la curva de rendimientos en
el punto actual de la curva de rendimientos.

En la Figura 11 se observa el ajuste a la duracion donde se capta la relacién no
lineal entre el precio del bono y la tasa de interés por curvatura.

El mercado toma en cuenta la
convexidad: Con la misma
duracion, ¢l bono mas sensible
(mds convexo) reportard menores
pérdidas si la tasa de interes crece
y mayores precios si la tasa sube

Selling Convexity: S1 se espera
mayor volatilidad ¢l bono B serd
vendido a tasa menor que A y
viceversa

Figura 11. Ajuste de la duracién

'® |bid. P. 83
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Comparacion entre precio, duracion modificada y convexidad de un bono. Ver
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Figura 12. Comparacién entre precio, duracion modificada y convexidad de un bono

El uso de la duracibn modificada produce un error (la zona rallada) en la
estimacion de la curva precio/rendimiento.

La duracion modificada explica bastante bien las variaciones en el precio debidas
a pequefios cambios en el rendimiento, pero no funciona tan bien cuando estas
alteraciones son grandes.

Matematicamente, la convexidad se determina con la segunda derivada del precio
del bono respecto a la tasa de interés, de la siguiente manera.

C= 102pP
"~ Por?

Una vez que se aplica la segunda derivada en la férmula de valuacion de un bono
y simplificando algebraicamente, se obtiene la siguiente expresion para calcular la
convexidad:

- 1 iPn*n*(1+n)
"~ 2P (1+71)2
r=1

Donde:
P,: Precio a hoy de cada flujo del bono (1...n)
P: Precio de negociacion del bono

n: Afo en el que se cobra el flujo
r: Tasa de rendimiento en el momento del analisis

En el caso de un bono cupon cero (C = 0), la expresion de la convexidad se
reduce como sigue:
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_n(n+1)
(1 +7)2

Por cada 1% de aumento en la tasa de interés, el cambio en el precio del bono
sera:
) 1
A%P (Convexidad) = EC * (1%)? = 100

Para conocer la variacion del precio del bono ante un cambio de la tasa en funcién
de la convexidad se utiliza la siguiente expresion:

1+r

A$P(Convexidad) = P; + ( * Ar + C = Ar?) = P;

Ejemplo: Siguiente el ejemplo tratado anteriormente, encontrar la convexidad.

Siguiendo con el ejemplo de los puntos anteriores

o 1 zn:Pn*n*(1+n)
2P s (1+71)?
r=

C =11,72

Lo anterior significa que por cada 1% de aumento en la tasa de interés, el cambio
en el precio del bono sera la suma de la variacion producida por la duracion
modificada y la producida por la convexidad:

1
A%P (Convexidad) = 5 x11.72 % 0,0001 * 100 = 5,86%

A%P(Duracion) = —4.26 x 1% 100 = —4.26%

A%P = —4,26% + 5,86% = 1,6%

La convexidad siempre es positiva y es buena en la medida que es un
amortiguador contra las pérdidas debidas a los incrementos en las tasas de
interés.

La duracién en cambio es negativa y, a mayor duracién, mayor riesgo en el bono.
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Efecto de la duracion y
convexidad en un bono

Precio actual
o Precio estimado
: (duracion + convexidad)

t 1.16%
\ Precio estimado

con duracién
\ —»

DP = 11.6%
12.76%

J4—p 0

Figura 13. Grafica convexidad ejemplo
2.2.2.4 Método VAR"’

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida de riesgo de mercados que estima la
pérdida maxima que puede tener una cartera en un intervalo de tiempo con un
nivel de confianza dado, bajo condiciones normales de mercado.

Si se considera una serie de retornos histéricos de un portafolio que posee un
namero n de activos, es factible visualizar la distribucion de densidad de aquellos
retornos a través del analisis del histograma. Es comun encontrar fluctuaciones de
retornos en torno a un valor medio que no necesariamente es cero (este concepto
en estadistica se denomina proceso con reversion a la media) y cuya distribucién
se aproxima a una normal. Leves asimetrias son a veces percibidas en los
retornos, pero desde un punto de vista practico es suficiente asumir simetria en la
distribuciéon. Una vez generada la distribucién se debe calcular aquel punto del
dominio de la funcion de densidad que deja un 5% (Para un nivel de confianza del
95%) del area en su rango inferior.

Este punto en el dominio de la distribucion se denomina Value at Risk, y se

presenta en la siguiente figura:
/N

Value at Risk Retorno Esperado

Figura 14. Distribuciéon Value at Risk

v OSPINA, Valentina. Medicién del Var en los portafolio de acciones mercado Colombiano, 2008. p. 25.
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Para el calculo del VaR se parte del supuesto de que las pérdidas de la cartera
pueden ser modeladas estadisticamente, estableciendo para ello las posiciones de
los activos de la cartera y sus respectivos precios de mercado, con el fin de
determinar cudl es el mejor modelo estadistico que estima su comportamiento.

Especificamente, se sefiala que al fijar un nivel de confianza se supone que las
pérdidas de la cartera pueden modelarse utilizando la estadistica.

Para esto, se parte de la posicion de la cartera o los precios de mercado de los
activos. Bajo el supuesto de que los rendimientos siguen un comportamiento
aleatorio, la valoracion de mercado de la cartera también seria aleatoria.
Siguiendo ésta hipotesis es posible estimar el valor de la cartera que determina
una pérdida maxima a un nivel de confianza dado dentro de una distribucion de
frecuencias.

En la dltima década, esta metodologia se ha difundido con gran fuerza en el sector
bancario como una medida bastante precisa del riesgo de mercado. Sin embargo,
muchos de los beneficios que han hecho tan exitoso el analisis del VaR entre los
intermediarios financieros son aplicables a los inversionistas institucionales, ya
que la herramienta les permite tener un mejor control y manejo de los riesgos
financieros a los que se exponen.

El VAR de un bono de tasa fija se calcula mediante la siguiente formula:

VaRpono = —F * P * Dy %1 % 0, %\t
Donde:

F: Nivel de confianza
P: Precio de negociacién del bono
r: Tasa de negociacion

D,,,: Duracion modificada
o,: Volatilidad de la tasa de interés del bono

Vt: Promedio de dias entre negociacion del bono

2.2.2.5 Método CVAR

Como muestra Rafael Jara y Juan Pablo Melgar en su trabajo VaR vs CVaR.
¢, Qué estimador se ajusta mejor al riesgo de mercado de renta variable en el
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Pert'®?, se puede afirmar que como medida de riesgo el CVaR tiene ventajas
significativas frente al Var. EI CVAR cuantifica las pérdidas que se pueden
encontrar en las colas de distribuciones.

Representacion del CVaR

1
1
!
i
1
1
]
]
1
1
]
i
I
L

Batorss dal Poctafelis

Figura 15. Representacién CVAR

La importancia del CVar se basa en que analiza los rendimientos inferiores al VaR,
mostrando cual es la pérdida esperad en ese escenario. Se puede presentar que
dos carteras tengan igual VaR y aparentar tener el mismo nivel de riesgo, sin
embargo analizando en CVaR se podra determinar con mayor precision la cartera
con mayor riesgo al tener un CVaR més alto.

Otra ventaja que presenta el CVaR frente al Var es que el primer método presenta
mayor estabilidad para optimizar una cartera de activos para diferentes intervalos
de confianza, donde se presenta que cuanto menor es el nivel de confianza, existe
un mayor numero de observaciones con las que calcular el promedio de pérdidas,
lo que le otorga mayor consistencia produciendo cambios leves en cartera optima,
a diferencia del método VaR que presenta resultados discordantes debido a que la
cartera Optima para diferentes niveles de confianza difiere significativamente.

2.2.3 Pruebas de Back-testing

La prueba de Back-testing es una forma de evaluar el ajuste del modelo,
comparando las predicciones hechas por el modelo para un periodo determinado
con los datos empiricos obtenidos, con finalidad de comparar su calidad, bondad
de ajuste y robustez. El Back-testing es un analisis a posteriori que calcula el
namero de excepciones observadas dentro de wuna determina ventana,
entendiendo por excepcion a la pérdida real predicha por el modelo. De esta
manera se busca contrastar el nimero de datos en los que la pérdida real super6

¥ JARA Rafael, CVar vs Var. ¢{Qué estimador se ajusta mejor al riesgo?, 2003. p. 13.
http://www.griskm.com/articulo02.pdf
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la estimacion contra el nivel de confianza al cual fue calculado para los diferentes
meétodos de estimacion de riesgo.

Entre las formas mas sencillas de expresion de Back-testing es a través de un
porcentaje que va a mostrar la cantidad de veces que los resultados empiricos
exceden el estimado de la medicion del riesgo sobre el numero total de
observaciones del modelo y comparandolo con el nivel de significancia usado, por
ejemplo, para un VaR al 95% de confianza, se espera que las pérdidas excedan al
Var calculado 5 de cada 100 periodos.

2.2.4 Anélisis de componentes principales®®

El Analisis de Componentes Principales (ACP) es una técnica estadistica de
sintesis de la informacién, o reduccion de la dimensién (ndmero de
variables). Es decir, ante un banco de datos con muchas variables, el
objetivo sera reducirlas a un menor numero perdiendo la menor cantidad de
informacion posible.

Los nuevos componentes principales o factores seran una combinacion lineal de

las variables originales, y ademas seran independientes entre si.

Un aspecto clave en ACP es la interpretacion de los factores, ya que ésta no viene
dada a priori, sino que sera deducida tras observar la relacion de los factores con
las variables iniciales (habra, pues, que estudiar tanto el signo como la magnitud
de las correlaciones). Esto no siempre es facil, y sera de vital importancia el
conocimiento que el experto tenga sobre la materia de investigacion.

Fases de un analisis de componentes principales
e Andlisis de la matriz de correlaciones

Un analisis de componentes principales tiene sentido si existen altas correlaciones
entre las variables, ya que esto es indicativo de que existe informacion redundante
y, por tanto, pocos factores explicaran gran parte de la variabilidad total.

e Seleccion de los factores

La eleccién de los factores se realiza de tal forma que el primero recoja la mayor
proporcion posible de la variabilidad original; el segundo factor debe recoger la
maxima variabilidad posible no recogida por el primero, y asi sucesivamente. Del
total de factores se elegiran aquéllos que recojan el porcentaje de variabilidad que
se considere suficiente. A éstos se les denominard componentes principales.

% Anélisis de Componentes principales, Universidad Oberta de Catalunya. Barcelona, 2012.
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e Andlisis de la matriz factorial

Una vez seleccionados los componentes principales, se representan en forma de
matriz. Cada elemento de ésta representa los coeficientes factoriales de las
variables (las correlaciones entre las variables y los componentes principales). La
matriz tendra tantas columnas como componentes principales y tantas filas como
variables.

e Interpretacion de los factores

Para que un factor sea facilmente interpretable debe tener las siguientes
caracteristicas, que son dificiles de conseguir:

» Los coeficientes factoriales deben ser préximos a 1.
» Una variable debe tener coeficientes elevados s6lo con un factor.
> No deben existir factores con coeficientes similares.

e Calculo de las puntuaciones factoriales

Son las puntuaciones que tienen los componentes principales para cada caso, que
permitirdn su representacion grafica.

Se calculan mediante la expresion: X;; = a;; .Zqyj + -+ ay . Zyj = Yk i . Zg

Los a son los coeficientes y los Z son los valores estandarizados que tienen las
variables en cada uno de los sujetos de la muestra.

2.25 Mapeo de posiciones?®

Cuando una administrador de riesgo se enfrenta a portafolios con muchas
posiciones, las dimensiones de la matriz de varianza-covarianza suelen crecer
geométricamente, de manera que la estimacion de riesgos puede resultar muy
compleja, ademas de que en la practica no cuenta con volatilidades vy
correlaciones para todos los plazos, por lo que resulta muy util llevar a cabo un
mapeo de posiciones para tener matriz de varianza-covarianza con el menor
namero de renglones y columnas.

Por mapeo se entiende el proceso mediante el cual se puede expresar o
descomponer un instrumento en una combinacion de al menos dos instrumentos
mas simples que el original; es decir, describir un portafolio de instrumentos en
sus partes mas elementales (una analogia seria describir una molécula en funcion
de los atomos que la componen).

%% Alfonso de Lara H. Medicién y control de riesgos financieros, 3ra. Edicion. 2005. p. 89.
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La metodologia que se expone a continuacion es la que propone JP Morgan en su
documento Riskmetrics. Dicha metodologia se basa en la separacién de flujos de
efecto de un instrumento y se aplica a cualquier instrumento, no solo de deuda.
Consiste en separar y colocar flujo de efectivo de un instrumento (cupones y
principal) en dos flujos correspondientes a los vértices adyacentes de la curva de
rendimiento de tasas de interés (yield curve). Las premisas que deben cumplirse
son las siguientes:

e El valor del mercado de dos flujos de efectivo deben ser igual al valor de
mercado del flujo de efectivo original.

e El riesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe
ser igual al riesgo de mercado del flujo de efectivo original.

¢ El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo de efectivo original.

La manera de descomponer el flujo de efectivo original en dos flujos de efectivo
que cumplan con las condiciones anteriores se ilustra con el siguiente ejemplo:
sea un flujo de efectivo que vencen en P afios y que desea descomponer en uno
gue se coloque en el periodo A y otro en el periodo B. EI mapeo del instrumento
de P afios sera una combinacion de la siguiente manera:

L% =al, + (1 - a)l,
El problema consiste en encontrar el valor de a, es decir, el peso especifico que se
necesita aplicar al flujo de efectivo para descomponerlo en dos. Por otro lado,
sabe que la varianza del instrumento original es:
of = a’c?+ (1 — a)?0f + 2pa(l — a)o,0p
Ecuacion que se reduce a la forma de ecuaciéon de segundo grado del tipo:

ac’? +ba+c=0

-b+VbZ-4ac

Cuya solucién esta dada por a = ”

a = 0f + 0§ — 2pap0405
b =2psp0405 — 20}%
c=0f—0p

Para determinar la volatilidad del instrumento original se sugiere interpolar
linealmente de la siguiente manera:
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O T4

Figura 16. Grafica ecuacién de segundo grado

Aplicando geometria euclidiana se obtiene:

x p—A

op—o0, B-A

Despejando para encontrar el valor de x:
p—A
B—-A

Por lo cual la volatilidad interpolada al plazo de P ser& la suma de la volatilidad del
plazo A mas el valor de la incégnita x calculada:

x = (0 — 0y)

Op =04 +Xx

A continuacion se presenta un ejemplo: Se tiene un bono con vencimiento de 6,25
afos y se desea mapear la posicion entre los vértices de la curva de los afios 5y
7; se tendria lo siguiente:

Volatilidad precio en el vértice del afio 5 = 0,533

Volatilidad precio en el vértice del afio 7 = 0,696

Volatilidad precio en el vértice del afio 6,23 = 0,655

Correlacion entre las tasas del vértice 5 con veértice 7 = 0,963

La ecuacion sera la siguiente:

0,6552 = 0,533%2a2 + 0,6962(1 — a)? + 2(0,963)(0,533)(0,696) (1 — a)
La cual puede expresarse como:

0,0545a2 — 0,254a + 0,055 = 0
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La solucion de la ecuacion es:

_ —(—0,254)+,/(-0,254)2—4(0,0545)(0,055)
a= 2(0,0545)

a, = 4,4
a, = 0,2349

2.2.6 Andlisis estadistico descriptivo

Una de las principales funciones de la estadistica consiste en la descripcion de
los datos, ya sea por medio de medidas (estimadores), graficos o tablas en las que
se puedan apreciar claramente el comportamientoy las tendencias de la
informacion recopilada.

a) Medidas tendencia central

Son el tipo de medidas que permiten determinar nos permiten identificar los
valores mas representativos de los datos, de acuerdo a la manera como se
tienden a concentrar, los principales métodos utilizados son la Media, la Mediana y
la Moda.

Media

La media se define como la suma de todos los valores observados, dividido por el
ndamero total de observaciones, resulta al efectuar una serie determinada de
operaciones con un conjunto de numeros y que, en determinadas condiciones,
puede representar por si solo a todo el conjunto.

Suma de todos lodos valores observados

Media Aritmética = -
Numero total de observaciones

Cuando los valores representan una poblacion la ecuacién se define como:

X1+ X2+ X3+ Xn Y, Xi
H= N TN

Donde (u) representa la media, (N) representa el tamafio de la poblacion y (Xi)
representa cada uno de los valores de la poblacion. Debido a que en la mayoria
de los casos se trabaja sobre muestras de la poblacion, entonces la N se cambiara
por una n (tamafo de la muestra), asi:
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X14+X24+X34-Xn Y%, Xi
u: —

n n

Mediana

Esta medida nos ayuda a identificar el valor que se encuentra en el centro de los
datos, es decir, nos permite conocer el valor que se encuentra exactamente en la
mitad del conjunto de datos después que las observaciones se han ubicado en
serie ordenada. Para su calculo se utiliza la siguiente ecuacion:

n+1
2

Posicion de la mediana =

Moda

La medida modal nos indica el valor que mas veces se repite dentro de los datos,
es posible que en algunas ocasiones se presente dos valores con la mayor
frecuencia, lo cual se denomina Bimodal o en otros casos mas de dos valores, lo
gue se conoce como multimodal.

b) Medidas de Dispersion

Asi como las medidas de tendencia central nos permiten identificar el punto central
de los datos, las Medidas de dispersibn nos permiten reconocer que tanto se
dispersan los datos alrededor del punto central; es decir, nos indican cuanto se
desvian las observaciones alrededor de su promedio aritmético (Media). Las
medidas de dispersion mas importantes y las mas utilizadas son la Varianza y la
Desviacion Estandar

Varianza

Nos permite identificar la diferencia promedio que hay entre cada uno de los
valores respecto a su punto central (media)

Si la varianza es calculada a una poblacién (Total de componentes de un
conjunto), la ecuacion seria:

PR Tl e €6 T3l . Tl il .t ) WD 1 €. el
N N
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Donde (c2) representa la varianza, (Xi) representa cada uno de los valores, (u)
representa la media poblacional y (N) es el nUmero de observaciones 6 tamafio de
la poblacion. En el caso que estemos trabajando con una muestra la ecuacion que
se debe emplear es:

K =2+ X =2+ K —x)+ (X —x)* T, (X —x)?
n—1 B n—1

§% =

Donde (5?) representa la varianza, (Xn) representa cada uno de los valores, (X)
representa la media de la muestra y (n) es el nimero de observaciones 6 tamafo
de la muestra.

Si nos fijamos en la ecuacion, notaremos que se le resta uno al tamafo de la
muestra; esto se hace con el objetivo de aplicar una pequefia medida
de correccién a la varianza, intentando hacerla mas representativa para la
poblacion. Es necesario resaltar que la varianza nos da como resultado el
promedio de la desviacion, pero este valor se encuentra elevado al cuadrado

Desviacion Estandar

Esta medida nos permite determinar el promedio aritmético de fluctuacion de los
datos respecto a su punto central o media. La desviacion estdndar nos da como
resultado un valor numérico que representa el promedio de diferencia que hay
entre los datos y la media. Para calcular la desviacién estdndar basta se debe
realizar la raiz cuadrada de la varianza, por tanto su ecuacion seria:

s=4s2

c) Medidas de Distribucion

Estas medidas describen la manera como los datos tienden a reunirse de acuerdo
con la frecuencia con que se hallen dentro de la informacion. Permiten identificar
la forma en que se separan o0 aglomeran los valores de acuerdo a su
representacion grafica. Su utilidad se encuentra en la posibilidad de identificar
las caracteristicas de la distribucion sin necesidad de generar el gréafico. Sus
principales medidas son la Asimetria y la Curtosis.

Asimetria
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Nos permite identificar si los datos se distribuyen de forma uniforme alrededor del
punto central (Media aritmética). La asimetria presenta tres estados diferentes,
cada uno de los cuales define como estan distribuidos los datos respecto al eje de
asimetria.

Se dice que la asimetria es positiva cuando la mayoria de los datos se encuentran
por encima del valor de la media aritmética, la curva es Simétrica cuando se
distribuyen aproximadamente la misma cantidad de valores en ambos lados de la
media y se conoce como asimetria negativa cuando la mayor cantidad de datos se
aglomeran en los valores menores que la media. Figura 16.

Curva de asimetria Curva simétrica Curva de asimetria
Negativa Positiva

Eje de simetria Eje de simetria Eje de simetria

Figura 17. Curvas de distribucion
El Coeficiente de asimetria, se representa mediante la ecuacion matematica,

1 ,
SLX —X)P

gl = 1 §
X Xi — X)? *n;)2

Donde (g,) representa el coeficiente de asimetria de Fisher, (Xi) cada uno de los
valores, (X") la media de la muestra y (n;) la frecuencia de cada valor.

Los resultados de esta ecuacion se interpretan asil|:
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e (g1 = 0): Se acepta que la distribucibn es Simétrica, es decir,
existe aproximadamente la misma cantidad de valores a los dos lados de la
media.

e (gl > 0): La curva es asimétricamente positiva por lo que los valores se
tienden a reunir mas en la parte izquierda que en la derecha de la media.

e (gl < 0): Lacurva es asimétricamente negativa por lo que los valores se
tienden a reunir mas en la parte derecha de la media.

Desde luego entre mayor sea el numero (Positivo o Negativo), mayor sera la
distancia que separa la aglomeracién de los valores con respecto a la media.

Curtosis

Esta medida determina el grado de concentracion que presentan los valores en la
region central de la distribucion. Por medio del Coeficiente de Curtosis, podemos
identificar si existe una gran concentracion de valores (Leptocurtica), una
concentracion normal (Mesocurtica) 6 una baja concentracion (Platicurtica).

|

Leptoclrtica Mesocurtica Platicurtica

Figura 18. Concentracion
Para calcular el coeficiente de Curtosis se utiliza la ecuacion:
1 ~a
Z (X = X)* xm

g2 = 1 2 3
G XX — X)? *ny)

Donde (g,) representa el coeficiente de Curtosis, (Xi) cada uno de los valores, (X")
la media de la muestra y (ni) la frecuencia de cada valor. Los resultados de esta
férmula se interpretan:
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e (g2 = 0) la distribucion es Mesocurtica: Al igual que en la asimetria es
bastante dificil encontrar un coeficiente de Curtosis de cero (0), por lo que
se suelen aceptar los valores cercanos (+ 0.5 aprox.).

e (g2 > 0) la distribucion es Leptocurtica

e (g2 < 0) la distribucion es Platicurtica

2.2.6 Tasas de interés spot y forward

Antes de tratar el tema de las tasas spot es indispensable saber como se calcula
en Colombia el precio para los Titulos de Tesoreria clase B (TES B). Quien
determina la forma del célculo del precio es el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pudblico, entidad que ha establecido lo siguiente:

El precio de los TES B es la suma del valor presente (o valor costo) del principal y
de los cupones del titulo en el dia de cumplimiento de la oferta, descontados a la
tasa de rendimiento aprobada en la subasta. Para el célculo del precio, el valor
nominal serd de cien (100) unidades, el cual se aproximara al milésimo mas
cercano, menor de cinco (5) o mayor o igual a cinco (5) segun corresponda. Dicho
calculo se hara expresando en forma porcentual con tres (3) decimales.

El precio sera el resultado de la siguiente expresion matematica (1):

. 100 100«Tasa Cupdn
Precio = + YN — s (1)

(1+ie)[(""1)+(%)] (1+ie)[("‘1)+(%)]
Dénde:

Precio: Sera el factor con el cual se calculara el valor presente o valor costo de la
inversion.

Tasa Cupén: Sera el porcentaje con el cual se calculan los rendimientos
periddicos de los titulos y  corresponde a la tasa facial de los
mMismos.

i.. Sera la tasa de rendimiento efectiva anual de los TES resultante de la subasta
(tasa de corte), expresada como porcentaje

n: Sera el namero de dias transcurridos entre la fecha de cumplimiento de la
subasta y el proximo pago de Intereses del titulo.
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N: Seré el numero de cupones de intereses del titulo pendientes de pago en la
fecha de cumplimiento de la Subasta.

k: Variable que toma valores entre 1y N.

Como se puede observar, la expresion anterior es la misma férmula para el calculo
del precio de un bono, que puede ser escrita de una forma mas convencional o
estandarizada como se muestra a continuacion. (Ver expresion 2):

c c c c+100
T (+i)! + (1+i,)2 + (1+i,)3 o (1+ie)" (2)

P

Dénde:

P: Sera el factor con el cual se calculara el valor presente o valor costo de la
inversion.

c. Sera el pago de Interés (100 * Tasa Cupon)

i.. Sera la tasa de rendimiento efectiva anual de los TES resultante de la subasta
(tasa de corte), expresada como porcentaje.

En la expresion anterior se puede ver que esta siendo utilizada una tasa de corte
constante para traer a valor presente cada uno de los flujos, esto es muy comun
no solo en el mercado de bonos colombiano sino a nivel mundial, aunque seria
mas razonable traer a valor presente usando la tasa correspondiente del flujo, es
decir, usando una tasa spot (cero cupdn) ya que si se tienen dos titulos con el
mismo vencimiento, los rendimientos seran diferentes en tanto los cupones sean
distintos, esto hace que la curva que relaciona los rendimientos al vencimiento y
su vencimiento sea muy dificil de interpretar y de usar en la practica, lo cual
sugiere una descomposicion de la estructura de plazos de las tasas de interés en
bloques basicos mas pequefios —las tasas spot o forward— son mas adecuadas.

Un bono con cupones puede verse como un conjunto de bonos que Unicamente
poseen un pago al final de cada periodo (bonos cero cupon). El precio del bono
con cupones debe ser igual a la suma de los precios de los bonos cero cupén que
lo componen. La tasa spot (cero cupon), z(t), es la tasa a la que se descuenta un
flujo de caja unico en el tiempo t, tal como un bono cero cupdn. El precio del bono
estaria dado por la siguiente expresion:

_ c c c c c+100
(1+z9)1 ~ (1+2z2)2  (1+z3)3  (1+z4)* (1+4zx)"

P

©)

Si se suponen tasas compuestas continuas, El precio del bono estaria dado por la
siguiente expresion:
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_ Cc c C c+100 4
T ez11 eZ2%2 eZ3*3 eZn*n ( )

O también:

P = Ce—Z1*1 + Ce—Zz*Z + Ce—23*3 + .+ (C + 100)e—zn*n (5)

En el momento de graficar la curva de rendimiento mediante splines cubicos, se
hace en el plano rendimiento (eje y) — vencimiento (eje x) con una serie de puntos
discretos. Una vez se ha interpolado estos puntos se encuentra una curva
continua de donde se obtiene la estructura de tasas de interés y a partir de ella las
tasas spot.

Si se conoce la tasa spot (z;) de un TES B a un afo, se puede determinar la tasa
spot para el segundo afio (z,). Usando un TES B existente a dos afos:

P =ce ?* 4+ (c + 100)e~%2*2 (6)
Como las otras variables son conocidas, se puede calcular.

Luego, z; el tercer periodo de la tasa spot, puede encontrarse si se observa un
TES B a 3 afios:

P =ce ?* 4+ ce %2*2 4 (¢ + 100)e~%3*3 7)

Este proceso continla hasta obtener las tasas spot de todos los periodos. Este
método es conocido como bootstrap (seccionamiento) y es uno de los modelos
mas utilizados para encontrar las tasas spot y para crear la curva spot (cero
cupon).

La tasa de interés spot o cero cupén para cierto plazo, por ejemplo, anual 0 a n
afos, es la tasa de interés que se pagaria a una inversién que se realice al plazo
respectivo. Esto es, una tasa spot a 1 afio es la tasa de interés que ganaria una
inversion a un afio, una tasa spot a 3 afos es la tasa de interés que se pagaria a
una inversion realizada para ese periodo, y asi sucesivamente para cada periodo
gue se quiera considerar. Lo importante que se debe notar es que esa “inversion”
gue se esta considerando es una inversion que solamente realiza pagos finales,
es decir, que al final del plazo que se considere se pagan intereses y principal, sin
que existan pagos intermedios de ninguna indole como podrian ser pagos de
cupones.
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Figura 19. Tasas Spot y Forward

Por otro lado, la tasa de interés a futuro o forward, es la tasa de interés que existe
de forma implicita, entre dos tasas spot de diferentes periodos, de esta forma, se
puede hablar de la tasa forward a un afio dentro de dos afios, por ejemplo, y con
esto se hace referencia a la tasa spot anual que posiblemente podra existir dentro
de dos afios y es la tasa spot forward implicita entre la tasa spot de dos afios y
tres afos; en otras palabras las tasas forward implicitas son las tasas de interés
de un contrato pactado entre dos fechas en el futuro, pero sobre condiciones
establecidas hoy. Para ilustrar como se realiza el célculo de estas tasas, se define

la siguiente notacién:
F, , : Tasa forward implicita en el periodo 1y 2

Zo,1 - Tasa spot a un periodo a la que se negocia un instrumento de deuda

Zp, . Tasa de interés spot para el periodo de 0 a 2 a la que se negocia un
Instrumento de deuda

Por relaciones de arbitraje, estas tasas deben cumplir la siguiente condicion (ver
expresiones 8y 9):

(1+20,) =(1+20:)(1+F,)  (8)

_ (1+Zo_2)2
F1,2 - (1+Zo,1) (9)
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2.3 MARCO NORMATIVO

Todos los aspectos legales de la oferta publica de papeles comerciales se
encuentran en la Resolucion 400 de 1995.

Art. 1.2.4.1.- Modificado. Res. 135 de 2001, art. 1°. Entidades emisoras y
autorizaciones estatales. Podra emitir bonos para ser colocados mediante oferta
publica, previa autorizacion de la oferta por parte de la superintendencia de
Valores, toda entidad que de conformidad con su régimen legal tenga capacidad
para hacerlo.

Paragrafo 1°.- No obstante lo dispuesto en el presente articulo, las ofertas publicas
de bonos no convertibles en acciones que realicen las entidades con régimen de
inscripciobn automética en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no
requeriran ser autorizadas.

Art. 1.2.4.1.1.- Adicionado. Res. 135 de 2001, art. 2°. Emisiones sindicadas.-
Podran realizarse emisiones sindicadas de bonos, por un numero plural de
entidades, siempre y cuando:

1. Se constituya aval sobre la totalidad del capital e intereses que hayan de
pagarse para atender la emision sindicada, o alternativamente, todos los emisores
agrupados en la emisién sindicada se constituyan en deudores solidarios de la
misma, 2. Se establezca un acuerdo escrito entre los emisores sindicados, donde
se prevea, como minimo

a) La identificacion de las entidades que realizaran la emisién sindicada,

b) Las reglas necesarias para la sindicacion;

c¢) El monto total de la emision sindicada y sus caracteristicas;

d) El monto que aspira a recibir cada una de ellas del total de la colocacion;

e) Las reglas que se establezcan para la distribucion de dichos recursos entre los
participantes de la sindicacion;

f) El monto por el cual cada una de las entidades sindicadas respondera, de
pactarse la sindicacion a través de aval;

g) La obligacion de pago de los bonos por cada una de las entidades que
participan en la sindicacion, la cual es de -caracter personal, directo e
incondicional;

h) El procedimiento a seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en
deudores solidarios de la emision sindicada.

i) Los procedimientos especificos que deberan poner en practica cada una de las
entidades sindicadas, con el objeto de asegurar el cumplimiento de las
obligaciones que se adquieran con los suscriptores de los valores emitidos;

j) La representacion legal unica de sus participantes, para todos los efectos de la
emision;

k) La relacion entre dicha sindicacion y el representante de tenedores de bonos;

l) Las demas que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en la ley,
resulten indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores;
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3. Se confiera la administracion de la emision sindicada, a una sola entidad
fiduciaria, 0, a un depdésito centralizado de valores.

ARQUITECTURA DEL MERCADO DE VALORES:

Decreto 4708 de 2005: Operaciones de reporto 0 repo Yy operaciones
simultaneas.

Decreto 1939 de 2006: Operaciones de cumplimiento efectivo.

Decreto 4432 de 2006: Operaciones de reporto o repo, simultaneas y
transferencia temporal de valores.

Decreto 666 de 2007: Cuentas de Margen.

Decreto 1802 de 2007: Operaciones pre-acordadas.

Decreto 2175 de 2007: Administracion y gestion de Carteras Colectivas.
Decreto 2558 de 2007: Oficinas de representacion del exterior.

Decreto 3032 de 2007: Servicios financieros prestados por sociedades
comisionistas de bolsa a través de corresponsales.

Decreto 1121 de 2008: Actividad de Intermediacion en el mercado de
valores.

Decreto 1796 de 2008: Operaciones con instrumentos financieros
derivados y productos estructurados.

NORMATIVIDAD INVERSION DE LOS RECURSOS DE LAS ENTIDADES
ESTATALES DEL ORDEN NACIONAL Y TERRITORIAL.

La taxonomia de la normatividad esta dada de la siguiente manera:

Constitucion Politica de Colombia, articulo 189, Ordinal 11: Ejercer la
potestad reglamentaria, mediante la expedicion de los decretos,
resoluciones y érdenes necesarios para la cumplida ejecucion de las leyes.
Estatuto Organico de Presupuesto: Regular la programacion, elaboracion,
presentacion, aprobacion, modificacién y ejecucion del presupuesto, asi
como la capacidad de contratacion y la definicion del gasto publico social.
Ley 819 de 2003, articulo 17: Colocacion de Excedentes de Liquidez.
Decreto 1525: Por el cual se dictan normas relacionadas con la
inversion de los recursos de las entidades estatales del orden
nacional y territorial.
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2.4 MARCO FILOSOFICO

Los bonos emitidos por el gobierno son un ejemplo de activos financieros fijos que
brindan a empresas, instituciones y personas naturales una oportunidad de
inversion interesante debido a su bajo riesgo en comparacién con acciones y
mejor rentabilidad comparando con CDTS.

Existen varias investigaciones sobre el desarrollo portafolios 6ptimos de inversion
en bonos, los cuales exponen una metodologia en particular para lograr mejores
resultados de inversion, sin embargo existen pocos trabajos en donde analicen y
comparen diversas metodologias o herramientas de estimacion.

Lo que buscan los autores por medio de este trabajo es utilizar diferentes métodos
desde el graficar la curva de rendimientos, métodos para analizar el riesgo de los
bonos, para realizar la sensibilidad del cambio del precio respecto a cambios de
tasas y contrastar estas diferentes metodologias mediante pruebas mateméticas
permitiendo identificar cual es el método o herramienta mas recomendable para el
estudio de bonos. Esto permitird brindar al inversionista mejores bases para el
analisis y toma de decisiones y de esta manera optimizar sus finanzas.

2.5 MARCO SITUACIONAL

El mercado de renta fija en Colombia se lleva a cabo mediante la Bolsa de valores
de Colombia, la cual es una empresa privada listada en el mercado de valores y
domiciliada en Bogota, Colombia. Su accion se negocia bajo el nemotécnico BVC
y hace parte de los indices: COLCAP, COLEQTY, COLSC y COLIR. La Bolsa
administra plataformas de negociacion de Renta Variable, Renta Fija y Derivados
Estandarizados y, a través de sus filiales, opera los mercados de divisas,
commodities energéticos y servicios de proveeduria de precios.

En el frente de liderazgo internacional la Bolsa tiene una activa participacion como
miembro de los principales foros de la industria bursatil a nivel global, la World
Federation of Exchanges (WFE) y la Federacién Iberoamericana de Bolsas (FIAB),
de las cuales ejerce actualmente la presidencia.

Adicionalmente, la BVC hace parte del Mercado Integrado Latinoamericano -
MILA, junto con la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), la Bolsa de Valores de
Lima (BVL), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y los depositos centralizados de
valores de los cuatro paises.
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2.6

GLOSARIO

Activo de renta fija: Se trata de titulos emitidos por emisores publicos o
privados, que garantizan una determinada rentabilidad a lo largo de su vida.
En estos casos los mas conocidos son las emisiones de deuda del Tesoro
Pablico y las emisiones de deuda de empresas privadas, habitualmente
conocidos como pagarés u obligaciones de empresa.

Agencia Calificadora De Riesgo: Las agencias calificadoras son empresas
privadas dedicadas a la evaluaciéon de un pais desde el punto de vista politico.
Econdmico y social la cual da una calificacion, que sirve de instrumento para
las decisiones de inversion y permite mitigar el riesgo que supone invertir en
activos financieros de diversos prestatarios, ya sean éstos paises, entidades
estatales, estados, provincias, ciudades o empresas. En otras palabras, lo
gue califican las agencias es la capacidad y el deseo de un emisor soberano
para devolver la deuda emitida de manera periddica, tanto el principal como
los intereses, lo cual sirve de guia a los inversionistas u hombres de negocio
para la adecuada toma de decisiones en materia de inversion

Bonos: Titulo de crédito a un plazo determinado por un gobierno o una
empresa cuyas caracteristicas son: Quienes compran este bono tienen
derecho a percibir los intereses 0 una renta fija ademas de obtener el
reembolso del valor del bono al vencimiento Generalmente son transables o
negociables en un mercado secundario. Por lo tanto el retorno para su
propietario esta dado por la renta fija mas o menos cualquier ganancia o
pérdida originada por un cambio en su precio de mercado.

Calidad Crediticia: Grado de cumplimiento que el emisor tiene respecto de
las obligaciones contraidas con la emision objeto de la calificacion.

Cartera o Portafolio: conjunto de inversiones cuya finalidad tiende a equilibrar
los factores de riesgo-rendimiento, de acuerdo a las preferencias del
inversionista.

Cobertura: Técnica mediante la cual se intenta reducir el riesgo de pérdida
debido a movimientos desfavorables del mercado. Consiste en tomar una
posicion a plazo opuesta a otra posicion existente o prevista sobre el mercado
al contado.

Convexidad: Es el cambio en el precio de un bono, por encima de lo que
predice la duracion modificada, al variar los tipos de interés. Matematicamente,
es la segunda derivada del precio del bono con respecto al rendimiento. Es
una medida que relaciona la elasticidad de la duracion de un bono respecto de
los tipos de interés.
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Curva de rendimiento: Grafica de la relacion entre el tiempo que resta para el
vencimiento de la deuda (eje x) y su rendimiento al vencimiento (eje y);
muestra el patron de los rendimientos anuales de las deudas de
caracteristicas similares y vencimientos diferentes. Traza graficamente la
estructura de términos de las tasas de interés.

DTF: Depésito a Término Fijo, es una tasa de interés calculada como un
promedio ponderado semanal por monto, de las tasas promedios de captacion
diarias de los CDTs a 90 dias, pagadas por los bancos, corporaciones
financieras, de ahorro y vivienda y compaiiias de financiamiento comercial. La
calcula el Banco de la Republica con la informacion provista por la
Superintendencia Bancaria hasta el dia anterior. La DTF tiene vigencia de una
semana.

Duracién: Medida de la sensibilidad de un activo a una variacién de los tipos
de interés. También se entiende como el tiempo necesario en recuperar la
inversion realizada y su coste. Medida de la variabilidad de un precio en un
bono a variaciones del tipo de interés. En la practica se expresa en afios y
representa la variacion que experimentaria el precio ante un movimiento de un
punto béasico (0.01%) en rentabilidad.

Emision: Conjunto de titulos o valores, efectos de comercio, que se crean
para ponerlos en circulacién. Acto de emitir dinero por el Banco Emisor o
titulos cuando se trata de una sociedad.

Emisor: Entidad oficial que emite papel moneda - Banco Emisor o Banco
Central Institucién privada que pone en circulacion titulos - valores, bien sea
representativos de propiedad, de deuda, de tradicion o de participacion.

Estructura de términos de las tasas de interés: Relacion entre la tasa de
interés o tasa de rendimiento y el tiempo al vencimiento.

Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody's Investor Service: Son
agencias de calificacion que operan en todo el mundo y se encargan de medir
la solvencia de los distintos emisores de renta fija. Si deciden bajar la
calificaciéon de un pais se produce una crisis de confianza en ese pais ya que
los inversores desconfian y buscan otros paises mas solventes. Tienen por
tanto mucho poder en el mercado.

Inversién: Es la aplicacion de recursos econdmicos al objetivo de obtener
ganancias en un determinado periodo.

IPC (indice de precios al consumidor): El IPC es un indicador que mide la
variacion de precios de una canasta de bienes y servicios representativos del
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consumo de los hogares del pais. Los resultados son analizados por grupos,
subgrupos y clases de gastos, gastos basicos y niveles de ingreso.

Liquidez: Es la facilidad o dificultad para convertir mi inversiébn en dinero.
Cada activo tiene un grado de liquidez diferente e incluso entre mismos
activos pueden existir grados de liquidez diferente.

Mercado de capitales: conjunto de instituciones a través de las cuales se
canalizan la oferta y la demanda de fondos prestables de mediano y largo
plazo. Vale decir, es la instancia en la que ahorrantes e inversionistas se
ponen en contacto, posibilitando la transferencia de fondos desde las unidades
econdmicas con excedentes pero que no tienen buenos proyectos de
inversion, hacia aquella unidades econdmicas que tienen déficit de fondos y
gue si poseen proyectos rentables.

Mercado de renta fija: Es aquel en el que los valores que se transan pagan a
su tenedor una tasa de rendimiento preestablecida para su plazo de vigencia.
Por ejemplo: Bonos, certificados de depdsito, etc.

Mercado Primario: Se habla de mercado primario para referirse a la
colocacion de titulos que se emiten o salen por primera vez al mercado. A éste
recurren las empresas y los inversionistas, para obtener recursos y para
realizar sus inversiones, respectivamente.

Mercado Publico de Valores: Conforman el mercado publico de valores la
emision, suscripcion, intermediacidbn y negociaciéon de los documentos
emitidos en serie 0 en masa, respecto de los cuales se realice oferta publica,
gue otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participacion y de
tradicion o representativos de mercancias.

Mercado Secundario: Se refiere a la compra y venta de valores ya emitidos y
en circulacion. Proporciona liquidez a los propietarios de titulos. Se realiza
entre inversionistas.

Modelo de simulacion: conjunto de hipoétesis acerca del funcionamiento del
sistema expresado como relaciones mateméaticas y/o légicas entre los
elementos del sistema.

Moneda de Denominacién: Moneda de cotizacién de precios de los fondos y
con la que se mide el valor de los activos de un fondo.

Papel comercial: término general dado a instrumentos librados por un

comerciante sobre otro comerciante o sobre una persona particulas para el
pago de las transacciones correspondientes a sus negocios.
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Plazo de Maduracion: Término establecido por el emisor para la redencion de
un titulo valor en el cual se retorna el monto total invertido méas el valor
correspondiente a los rendimientos obtenidos por la inversién a lo largo del
periodo.

Rendimiento al vencimiento (YTM) Tasa de rendimiento que obtienen los
inversionistas si compran un bono a un precio especifico y lo conservan hasta
su vencimiento. (Supone que el emisor hace todos los pagos programados de
intereses y principal como prometid)

Renta Fija: la rentabilidad de una inversion esta dada por una tasa fija de
interés, pactada para todo el periodo de duracién de la inversion. Algunos
ejemplos de titulos de renta fija en los cuales puede invertir son los siguientes:
CDT, bonos, aceptaciones bancarias y financieras, papeles comerciales,
titulos de tesoreria TES vy titulos inmobiliarios.

Rentabilidad: Es la relacién entre la utilidad proporcionada por un titulo y el
capital invertido en su adquisicion.

Riesgo de Liquidez: Es la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas
excesivas por la venta de activos y la realizacién de operaciones con el fin de
lograr la liqguidez necesaria para poder cumplir con sus obligaciones.

Riesgo del Emisor: Es la capacidad o percepcion que tiene el mercado de
gue los emisores paguen sus titulos de deuda.

Riesgo: es la variabilidad que tiene una inversion de generar rendimientos; en
otras palabras, es la incertidumbre que tiene un instrumento que cotiza en el
mercado de valores para obtener ganancias. En el caso de los instrumentos
ofertados en el mercado de valores, se encuentran dos tipos de riesgo:

Riesgo no Sistematico: es aquel que depende del buen manejo y
desempeiio administrativo que tenga la empresa emisora de que se trate.

Riesgo Sistematico: es el que podriamos llamar riesgo de mercado.

Simulacion monte Carlo: Los métodos de Monte Carlo abarcan una
coleccibn de técnicas que permiten obtener soluciones de problemas
matematicos o fisicos por medio de pruebas aleatorias repetidas. En la
practica, las pruebas aleatorias se sustituyen por resultados de ciertos céalculos
realizados con numeros aleatorios.

Simulacién: es el proceso de disefiar y desarrollar un modelo computarizado
de un sistema o proceso y conducir experimentos con este modelo con el

65



propdsito de entender el comportamiento del sistema o evaluar varias
estrategias con las cuales se puede operar el sistema (Shannon Robert).

Sistema financiero: conjunto de flujos financieros existentes en un pais
determinado, comprende los activos, intermediarios y mercados financieros.

Spline: Un spline es una curva definida a trozos mediante polinomios.

Tasa de Interés Libre de Riesgo: No presenta ningun riesgo para los
inversionistas. Un ejemplo de ella es la que otorgan en Colombia los Titulos de
Tesoreria (TES) del Gobierno.

Tasa De Interés: Precio de la remuneracion de un capital prestado o recibido
en préstamo. Es el precio de la renuncia a la liquidez del ahorro.

Tasa forward: Es la tasa de cambio a la cual se pacta los contratos de
compraventa en los cuales una de las partes se compromete a vender cierta
cantidad de dodlares en una fecha futura, y la otra se compromete a comprarlos
a la tasa pactada.

Tasa interna de retorno (T.I.R.): Tasa que iguala los flujos de ingresos y
egresos futuros de una inversion. Corresponde a la rentabilidad que obtendria
un inversionista de mantener el instrumento financiero hasta su extincion, bajo
el supuesto que reinvierte los flujos de ingresos a la misma tasa.

Tasa Representativa del Mercado: Es el valor del doélar y lo calcula
diariamente el Banco de la Republica, tomando el promedio del precio de las
operaciones de compra y venta de los délares, realizadas por entidades
financieras en las principales ciudades del pais.

Tasa spot: Es la tasa de cambio a la cual se perfecciona los contratos de
compraventa de divisas en el mercado cambiario. Es la tasa de las
operaciones del mercado cambiario de contado.

TES (Titulos de tesoreria): Los titulos de tesoreria creados en la ley 51 de
1990 son titulos de deuda publica interna emitidos por el Gobierno Nacional.
Existen dos clases de titulos: clase Ay clase B. Los primeros fueron emitidos
con el objeto de sustituir la deuda contraida en las operaciones de mercado
abierto realizadas por el Banco de la Republica. Los segundos son emitidos
por la Tesoreria General de la Nacién (en pesos, en UVR’s - Unidades de
Valor Real Constante - 0 en pesos ligados a la TRM) y son subastados por el
Banco de la Republica. Se caracterizan por ser una de las mayores fuentes de
financiacion del Gobierno. En la actualidad solamente se emiten los titulos de
clase B. El plazo se determina de acuerdo con las necesidades de regulacion
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del mercado monetario y de los requerimientos presupuestales o de tesoreria,
y fluctia entre 1 y 10 afios. El rendimiento de los titulos lo determina el
Gobierno Nacional de acuerdo con las tasas del mercado para el dia de
colocacion de los mismos.

Titulo o Valor: También llamado activo financiero, es un contrato que concede
al inversor el derecho a percibir un flujo de pagos periodicos en el futuro, a
cambio de entregar hoy una cantidad de dinero.

Volatilidad: Fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente a través del
tiempo.

Asintotas: Las asintotas son rectas a las cuales la funcion se va aproximando

indefinidamente, cuando por lo menos una de las variables (x o y) tienden al
infinito.
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CAPITULO Il DISENO METODOLOGICO

El método de investigacion utilizado es el método cientifico puesto que se realzara
un trabajo sistematico de investigacion, se hard toma de datos, la formulacién,
analisis y modificacion de una hipotesis, se aplicaran métodos o teorias para
analizar la hipotesis y finalmente concluir sobre los datos obtenidos.

Tipo de investigacion es de caracter cuantitativo, visto que se hace inferencia en la
informacion de caracter numérico, recoleccion y analisis de variables como precio,
tiempo, nivel de riesgo, entre otras, con las cuales se efectuaran operaciones
matematicas.

Tipo de estudio descriptivo puesto que describe el comportamiento de la curva y
su relacion con la veracidad de las variables calculadas a partir de esta.

3.1 UNIVERSO

El universo estd conformado por las especies de los titulos de inversion emitidos
en la bolsa de valores de Colombia con caracteristicas de tasa fija.

3.2 LA POBLACION

La poblacion esta conformada por los titulos de renta fija emitidos por la banca
publica con caracteristicas similares de vencimiento.

3.3 DELIMITACION DEL ESTUDIO

El estudio esta delimitado por las siguientes variables:
e Espacial: Bolsa de valores de Colombia
e Demografica: titulos con prima, a la par y a descuento, emitidos por el
gobierno nacional y entidades privadas.
e Temporal: se tomara el comportamiento histérico de un afio anterior.
e Tematica: Ingenieria econdmica y financiera
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3.4 VARIABLES E INDICADORES
VARIABLE | DESCRIPCION | CLASIFICACION| ESCALA INDICADOR SUBVARIABLE
Tasa que
representa la I . Interés
Rentabilidad | utilidad de una | Cuanttativa | Numeros | ¢ 0
) - intervalar naturales
inversion anual
inicial
e
. 9 g Cuantitativa NUmeros Valor CVar
Riesgo inversion de : . .
enerar intervalar naturales | monetario Duracion
gene Convexidad
rendimientos
Variacion de la
duracion oL , Valor de la
. Cuantitativa NUmeros o
Convexidad | respecto a . rentabilidad
: intervalar naturales .
cambios de la excluido por
TIR la curvatura

Tabla 5. Variables e Indicadores de la Investigacion

VARIABLE

INDICADORES

Rentabilidad

Interés efectivo Anual

Riesgo

Desviacion estandar del valor esperado
Duracién
Duracion modificada
Volatilidad

Convexidad

Valor de la rentabilidad excluido por la
curvatura

Tabla 6. Medicién de Variables

3.5

INSTRUMENTOS PARA RECOLECCION DE INFORMACION

La informacion sobre los bonos seleccionados seré extraida de la pagina web
www.bvc.com.co, de la cual se obtendra la siguiente matriz de ingreso:
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Fecha
Cantidad | Emisor | Nemotécnico| Ultima
Operacion

Ultima | Ultimo

. Volumen
Tasa Precio

Ademas, para cada uno de los bonos seleccionados se obtendra la informacion
referente a las caracteristicas de su especie de la siguiente manera:

Caracteristicas de la especie

Nemotécnico: Cdbdigo superintendencia:
Tipo de Titulo: ISIN:

Emisor: Fecha emision:

Fecha vencimiento: Modalidad de Pago:
Estado: Moneda:

Tasa de referencia: Tasa cupon:

3.6 PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE LA INFORMACION

e Actividad 1: Seleccionar titulos de deuda publica negociados en el mercado

de valores de Colombia.

Tarea 1.1: Consultar en la pagina de la Bolsa de Valores de Colombia
(www.bvc.com.co), en un periodo de dos afios hacia atras los titulos de deuda

publica con tasa fija y clasificarlos de acuerdo a su rentabilidad.

Tarea 1.2: Seleccionar los titulos con fecha de negociacion en comun y con

sus fechas de vencimiento diferentes y se tabulan los datos.

e Actividad 2: Elaborar las curvas de rendimiento de mercado para los bonos

seleccionados, mediante los dos métodos estudiados y compararlos.

Tarea 2.1: Calcular las curvas de rendimiento de mercado minimizando la
diferencia entre la curva real y la curva ajustada, para cada especie de
instrumento financiero que va a conformar el portafolio por el método de Cubic

Splines.

Tarea 2.2: Calcular las curvas de rendimiento de mercado para el portafolio
por el método de Nelson y Siegel, minimizando el error entre la curva real y la

curva ajustada.

Tarea 2.3: Comparar los dos métodos utilizados para determinar el mas

apropiado.
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Actividad 3: Calcular variables de valoracion para cada uno de los bonos

Tarea 3.1: Se calcula el precio de negociacion a la fecha de liquidacion para
cada bono por medio de su flujo.

Tarea 3.2: Se calcula la duracion, duracion modificada y convexidad.

Tarea 3.3: Se grafica la relacion precio de negociacion, precio en funcion de la
duracion y en funcién de la convexidad.

Tarea 3.4: Se calcula el VaR.

Actividad 4: Aplicar el método de analisis de componentes principales para
analizar la incidencia de cada variable en el modelo.

Tarea 4.1: Explicacion del método de analisis de componentes principales
(ACP) mediante un caso tedrico practico.

Tarea 4.2: Seleccionar y obtener datos de todos los bonos de tasa fija
negociados durante el Gltimo afio anterior a fecha de negociacién establecida.

Tarea 4.3: Calcular la altura, pendiente y convexidad de la curva de
rendimientos para cada uno de los bonos mediante Método de Nelson y
Siegel.

Tarea 4.4. Tabular de los parametros obtenidos y construir matriz de
correlacion correspondiente.

Tarea 4.5: Establecer la participacion de la altura, pendiente y convexidad por
medio de Analisis de Componentes Principales

Actividad 5: Valorar los portafolios de inversion por el método de Mapeo de
posiciones.

Tarea 5.1: Se seleccionan diferentes pares de bonos, cuyos flujos van a
representar los veértices de la curva. Se tiene en cuenta la distancia entre ellos,
de manera que se apligue el método a corto, mediano y largo plazo.

Tarea 5.2: Se calculan las volatilidades de los rendimientos de las tasas de

interés, el precio y la duracion modificada para cada vértice de la curva de
rendimientos de las tasas.
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Tarea 5.3: Se selecciona un bono x, del cual no se tiene aun mucha
informacion en el mercado y cuya fecha al vencimiento se encuentra entre los
dos bonos seleccionados.

Tarea 5.4: Se calculan la volatiidad y la tasa de rendimiento para el
instrumento x, la primera mediante interpolacion lineal y esta ultima mediante
Método de Nelson y Siegel.

Tarea 5.5: Se calculan los valores de alfa (a)para cada instrumento, con el
objeto de mapear la posicion.

Tarea 5.6: Se aplica el factor alfa (1 — @) para descomponer las posiciones y
determinar un nuevo vector de posiciones que representa el precio del bono x.
Actividad 6: Determinar el margen del precio del bono excluido en el calculo
mediante método Euclidiano.

Tarea 6.1: Calcular la diferencia entre el precio obtenido por medio de mapeo
de posiciones y el obtenido por medio de Nelson y Siegel para cada uno de los
bonos valorados en el corto, mediano y largo plazo.

Tarea 6.2: Graficar el margen del precio para cada bono.

Actividad 7: Realizar un analisis de sensibilidad para establecer la influencia
de la convexidad en la valoracion de los titulos y la curva de rendimiento del

mercado y en qué momento.

Actividad 9: Realizar andlisis descriptivo de los bonos.
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CAPITULO IV DESARROLLO

4.1 Seleccion de titulos de renta fija negociados en el Mercado de Valores de
Colombia

Mediante la informacion suministrada por la pagina de la Bolsa de Valores de
Colombia, fueron seleccionados titulos de deuda publica con tasa es fija, en un
intervalo de negociacion comprendido entre el 01 de Febrero del 2013 y el 01 de
Febrero del 2015 (Anexo 1) y se seleccionaron los siguientes titulos con fecha de
negociacion en comun, fechas de vencimiento diferentes y su respectiva tasa a la
que fue negociada.

Fechade | TFIP10| TFITO7 TFITO6 TFITO6 TFIT15 TFIT10 TFIT16 TFIT16
operacion | 281015 | 150616 211118 110919 240720 040522 240724 280428
04/04/2014 | 5,50 4,87 5,47 5,82 6,05 6,26 6,37 6,89
08/04/2014 | 4,65 4,85 5,27 5,54 5,8 6,00 6,21 6,60
24/04/2014 | 4,50 5,06 5,49 5,84 6,00 6,23 6,28 6,78
25/04/2014 | 5,95 5,18 5,47 5,76 6,00 6,18 6,37 6,79
06/05/2014 | 6,00 5,25 5,60 5,93 6,20 6,24 6,32 6,79
08/05/2014 | 5,20 5,16 5,55 5,85 6,11 6,13 6,21 6,70
09/05/2014| 5,15 5,16 5,57 5,85 6,20 6,13 6,18 6,67
13/05/2014 | 4,90 5,22 5,65 5,94 6,16 6,26 6,34 6,81
28/05/2014 | 5,25 5,28 5,73 5,87 6,02 6,19 6,26 6,82
29/05/2014| 5,20 5,27 5,70 5,86 6,00 6,20 6,25 6,80
11/06/2014 | 5,25 5,18 5,72 5,92 6,02 6,30 6,32 6,85
15/07/2014| 5,50 5,27 5,90 6,13 6,40 6,53 6,57 7,06
16/07/2014 | 5,60 5,28 5,87 6,13 6,40 6,53 6,56 7,05
21/07/2014 | 4,00 5,22 577 6,07 6,37 6,50 6,52 7,03
23/07/2014 | 5,00 5,19 5,73 6,01 6,36 6,48 6,52 7,00
05/08/2014 | 5,50 5,20 5,82 6,01 5,90 6,64 6,70 7,10
02/09/2014 | 4,20 4,96 5,59 5,84 6,12 6,45 6,51 6,92
09/09/2014 | 5,45 5,13 5,63 5,90 6,15 6,50 6,56 6,95
29/09/2014 | 5,00 5,16 5,78 6,09 6,31 6,76 6,87 7,29
06/10/2014 | 4,92 5,09 5,73 5,98 6,26 6,60 6,73 7,15
24/10/2014 | 5,50 5,02 5,60 5,85 6,06 6,64 6,63 7,08
11/11/2014 | 4,80 4,91 5,27 5,60 5,88 6,30 6,51 7,00
12/11/2014 | 4,50 4,84 5,21 5,51 5,81 6,25 6,45 6,94
18/11/2014| 7,00 4,85 5,23 5,53 5,83 6,37 6,53 7,06
19/11/2014| 5,00 4,83 5,17 5,48 5,82 6,35 6,52 7,02

Tabla 7. Tasas% histéricas de rendimiento bonos

También se extrajo la informacion detallada de cada uno de los titulos, para poder
llevar a cabo el desarrollo de la investigacion y hacer uso de estos.
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CARACTERISTICAS Bonol Bono2 Bono3 Bono4
Nemotécnico TEIT10281015 | TFITO7150616 |TFIT06211118 TFIT06110919
Tipo de Titulo TES TES TES TES
Emisor GNA GNA GNA GNA
Fecha de Vencimiento 28/10/2015 15/06/2016 21/11/2018 11/09/2019
Estado A A A A
Tasa de referencia FS FS FS FS
Cdédigo de Supe financiera | COLOS8TTTF004 | COLO8TTTF004 | COLO8CBVB059 | COL0O8CBVB059
ISIN COL17CT02328 | COL17CT02401 | COL17CT02922 | COL17CT03011
Fecha Emisién 28/10/2005 15/06/2009 21/11/2012 11/09/2013
Modalidad de Pago AV AV AV AV
Moneda COP COP COP COP
Tasa Cupon 8,0 7,25 5,0 7,0
Duracion (afios) 10 7 6 6

CARACTERISTICAS Bono5 Bono6 Bono7 Bono8
Nemotécnico TFIT1540720 TFIT10040522 | TFIT16240724 TFIT16280428
Tipo de Titulo TES TES TES TES
Emisor GNA GNA GNA GNA
Fecha de Vencimiento 24/07/2020 04/05/2022 24/07/2024 28/04/2028
Estado A A A A
Tasa de referencia FS FS FS FS
Cdédigo de Superfinanciera | COLOSTTTF004 | COLO8TTTF004 | COLOSTTTFO04 | COLOSTTTF004
ISIN COL17CT02302 | COL17CT02864 | COL17CT02385 | COL17CT02914
Fecha Emision 24/07/2005 04/05/2012 24/07/2008 28/04/2012
Modalidad de Pago AV AV AV AV
Moneda COP COP COP COP
Tasa Cupdn 11,0 7,0 10,0 6,0
Duracion (afos) 15 10 16 16

Tabla 8. Informacién detallada bonos

4.2 Elaborar las curvas de rendimiento de mercado para los bonos
seleccionados mediante los dos métodos estudiados y compararlos

La curva de rendimiento representa graficamente la relaciébn que existe entre los

rendimiento al vencimiento de los bonos, su relevancia radica en que al saber
interpretarla ayuda a comprender hacia donde se dirigen las tasas de interés en el
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futuro y el impacto de esta trayectoria sobre los rendimientos de las inversiones y
el costo de financiamiento.*

4.2.1 Método de Nelson y Siegel?®

La estimacion de la curva de rendimiento del mercado para un conjunto de bonos
n, con distintos horizontes de madurez m y rendimientos, siguiendo su ecuacion
paramétrica:

m -m

t

fim)= By + ,319#"‘ ﬁz( )eT
Dénde:

f(m): Tasa de interés estimada mediante método Nelson y Siegel

Bo: Representa la tasa de interés a la cual converge la curva en el largo plazo

B1: El signo de este parametro indica si el corto plazo de la curva estara por abajo
(-) o por arriba del largo plazo (+)

B,: Determina la magnitud y la direccion de la “joroba”

m: Plazo en afios de la fecha de negociacion a fecha de vencimiento (madurez).

t: Parametro positivo que indica el plazo aproximado en que se dara la “joroba”

La fecha de negociacion seleccionada en comun fue el 6 de Octubre del 2014, de
la cual se extrajeron las tasas de negociacion de los bonos a estudiar.

Fechade | TFIP10| TFITO7 TFITO6 TFITO6 TFIT15 TFIT10 TFIT16 TFIT16
operacion | 281015 | 150616 211118 110919 240720 040522 240724 280428

06/10/2014 | 4,92% 5,09% 5,73% 5,98% 6,26% 6,60% 6,73% 7,15%

Tabla 9. Tasas de Negociacién 06/10/2014

El procedimiento de Nelson y Siegel consiste en determinar el valor de estimacion
de los parametros f,, 1, B, Y t se lleva a cabo minimizando la suma de los errores
al cuadrado de los rendimientos al vencimiento.

Una vez seleccionados los bonos, se organizan ascendentemente de acuerdo al
tiempo de madurez y se calcula el cuadrado de los residuales o errores
cuadraticos (EC), interpretados como la diferencia entre la tasa de interés actual

2t CANO, Carlos. Banco de la Reserva de Peru. La curva de rendimiento y la toma de decisiones. En: Revista
Moneda, Peru (2016); p. 31
%2 http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/pdfs/borral96.pdf
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de rendimiento del mercado t(m)y el valor pronosticado f(m)mediante la

ecuacion de Nelson y Siegel.

o R B R Y R
TFIP10281015 28/10/2015 11 4,92% 5,01% | 0,0000763%
TFIT07150616 15/06/2016 1,7 5,09% 4,92% | 0,0002643%
TFIT06211118 21/11/2018 4,1 5,17% 5,33% | 0,0002424%
TFIT06110919 11/09/2019 4,9 5,48% 5,54% | 0,0000337%
TFIT15240720 24/07/2020 5,8 5,82% 5,76% | 0,0000310%
TFIT10040522 04/05/2022 7,6 6,35% 6,18% | 0,0002895%
TFIT16240724 24/07/2024 9,8 6,52% 6,59% | 0,0000436%
TFIT16280428 28/04/2028 13,6 7,02% 7,04% | 0,0000046%
SEC 0,0009854%

Se procede a sumar los cuadrados de los residuales (SEC) y se busca el valor de
los parametros de tal manera que se minimice la suma de los errores, proceso que
se realiza mediante el programa de complemento de Microsoft Office Excel
SOLVER.

La suma minima de los errores al cuadrado obtenida es una funcién no lineal
suavizada de los datos.

Parametros obtenidos:

Bo 0,08340
b1 -0,02750
B> -0,06347

t 1,94749

Coeficientes de la ecuacion paramétrica interpretados como:
Bo: Altura de la tasa de interés.

B1: Pendiente de la curva en cada uno de los puntos

B»: La curvatura

t: Coeficiente de suavizacion.

Ecuacion obtenida:

m .
— _ 1,947 — 1.947
F(m) = 0,0834 — 0,0275e¢ 0,0634 = 47) e
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Mediante la ecuacion obtenida se lleva a cabo el calculo de las tasas estimadas
haciendo el reemplazo de (m) para los siguientes titulos:

Nemotécnico del Fecha
bono vencimiento m f@m)
Bono W 10/06/2017 2,7 5,00%
Bono X 30/04/2019 4,6 5,44%
Bono Y 16/07/2022 7,8 6,22%
Bono Z 20/01/2028 13,3 7,02%

Una vez calculados los puntos de la funcion en cada periodo de tiempo, se
grafican junto a los datos reales de los titulos negociados en el mercado.

CURVA DE RENDIMIENTO NELSON Y SIEGEL
7,500%

7,000% e
6,500%
@
6,000%
©
|r_mu Tasa estimada
5,500% @ NYS
® Tasa bonos
b
5,000% () nuevos
Tasa de
4,500% rendimiento

4,000%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Tiemp (afios)

Figura 20 Método Nelson y Siegel

4.2.2 Método de Cubic Splines

En esta metodologia, la estimacién de la estructura de plazos de las tasas de
interés para un conjunto de datos n, ordenados de forma creciente de acuerdo a
su madurez m, teniendo en cuenta su tasa de rendimiento t(m).

Al igual que el método de Nelson y Siegel la estimacion de los parametros Ry, a, b
y ¢ se lleva a cabo minimizando la suma de errores ponderados cuadraticos de los
rendimientos al vencimiento.
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EC: Error cuadratico
min EC: min },1-, (t(m) — r(m))?

Dénde:

t(m): Tasa de rendimiento a la fecha.
r(m): Tasa de interés estimada mediante método Cubic Spline

El procedimiento es establecer un polinomio de grado tres (cubico) para cada
tramo de bonos, segun el rango de plazos al vencimiento mediante la expresion:

r(m) =1, + am + bm? + cm?3
Donde:
r(m): Tasa de interés estimada mediante método Cubic Spline
1,. ES la tasa de interés cercana a la tasa spot
m: Es el periodo de vencimiento de los bonos.
a, b y c: Son coeficientes del polinomio.

Una vez seleccionados los bonos, fueron organizados ascendentemente de
acuerdo a tiempo de madurez y diferenciados en tres trazos 0 — 5, 5 -10 y de 10 -
15 afios de duracion, teniendo en cuenta que el coeficiente r, en el segundo
segmento debe coincidir con el dltimo valor estimado del segmento uno y asi para
el para el tercer segmento.

NemOLeOCQ(IJCO @ venlzc?r?w?:nto m t(m) r(m) EC
TFIP10281015 28/10/2015 11 4,92% 4,93% 0,0000018%
TFITO7150616 15/06/2016 1,7 5,09% 5,07% 0,0000034%
TFIT06211118 21/11/2018 4,1 517% 5,18% 0,0000011%
TFIT06110919 11/09/2019 4,9 5,48% 5,56% 0,0000596%
TFIT15240720 24/07/2020 5,8 5,82% 5,72% 0,0000974%
TFIT10040522 04/05/2022 7,6 6,35% 6,37% 0,0000031%
TFIT16240724 24/07/2024 9,8 6,52% 6,51% 0,0000003%
TFIT16280428 28/04/2028 13,6 7,02% 7,02% 0,0000001%
SEC 0,00016681%

Mediante la ecuacién polinomial se hallan las tasas estimadas r(m) para cada uno
de los bonos, ecuacién amarrada a los parametros que son obtenidos a través de
la minimizacion de la suma de los errores cuadraticos.
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Parametros obtenidos:

a 0,00986 |  0,00066 0,00019
b -0,00381|  0,00167 0,00035
c 0,00048 |  -0,00029 -0,00001
T, 0,04259

Calculo de tasas estimadas para los siguientes titulos:

Nemotécnico del Fecha
bono vencimiento m r(m)
Bono W 10/06/2017 2,7 5,08%
Bono X 30/04/2019 4,6 5,34%
Bono Y 16/07/2022 7,8 6,43%
Bono Z 20/01/2028 13,3 6,96%

Una vez calculados los puntos de la funcién en cada periodo de tiempo, se
grafican junto a los datos reales de los titulos negociados en el mercado.

CURVA DE RENDIMIENTO CUBIC SPLINE

7,500%

7,000% @°
6,500% ’ o
Tasa estimada CS
< 6,000%
n [ )
|f_° . @ Tasa bonos
5,500% ‘0 nuevos
o
5,000% I i ® Tasade
rendimiento

4,500%

4,000%
,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,0011,0012,0013,0014,00

Tiemp (afios)

Figura 21. Método de Cubic Splines

4.2.3 Comparacion Método Nelson y Siegel y Cubic Splines
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Nemotécnico Fecha t(m) r(m)
del bono vencimiento m Nelson y Siegel Cubic Splines
Bono W 10/06/2017 2,7 5,00% 5,08%
Bono X 30/04/2019 4,6 5,44% 5,34%
Bono Y 16/07/2022 7,8 6,22% 6,43%
Bono Z 20/01/2028 13,3 7,02% 6,96%
07% '
07% ’ o
06% Tasa estimada
g e cs
= 06% § @ Tasa bonos
[} nuevos
o e o ® Tasade
05% ¢ rendimiento
05%
04%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Tiemp (afios)
CURVA DE RENDIMIENTO NELSON Y SIEGEL
08%
07% L ]
07% % ¢
< 06%
b4 2 Tasa estimada
= 06% ot NYS
4 ® Tasa bonos
05% ° o () nuevos
® Tasade
05% rendimiento
04%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Tiemp (afios)

Figura 22. Graficas Nelson y Siegel y Cubic Splines
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Una metodologia adecuada para llevar a cabo el proceso de estimacion de curvas
de rendimiento debe cumplir las siguientes propiedades: poca fluctuacién, buen
ajuste, estabilidad de los parametros e interpretabilidad econémica?.

La curva de rendimiento de las tasas de interés en un mercado financiero refleja
de una manera clara y sencilla las expectativas de los agentes acerca de la
trayectoria futura de los tipos de interés o el costo del dinero en funcion de
variables como la inflacion, la prima por riesgo y la liquidez de los instrumentos
que conforman un mercado de capitales.

La estructura a plazos de las tasas de interés pueden ser estimadas en formas
diferentes, sin embargo se debe utilizar la que mas se ha adecue a las
necesidades del mercado, en uno de los objetivos del presente trabajo de
investigacion, se busca hacer la comparacion entre el Método de Nelson y Siegel y
el Método de Splines Cubicos.

En Colombia, los instrumentos de Renta Fija son los mas negociados en el
mercado local, con una participacion del 91% del volumen total del mercado®*, aun
asi entre 2007 y 2008, el cambio en el ciclo de tasas de interés y la
implementacion de la norma de preacuerdos redujo la liquidez del mercado
drasticamente, lo cual requirié la utilizacion de un método mas sencillo pero igual
de eficaz.

Prueba Chi cuadrado

La finalidad de la prueba, es evaluar la aseveracion que establece que todas las
muestras independientes provienen de poblaciones que presentan la misma
proporcién, de acuerdo con esto la hipotesis nula y alternativa son:

H,: La distribucién de la tasa real es igual a la distribucion de la tasa estimada por
el modelo utilizado.

H;: La distribucién de la tasa real no igual a la distribucion de la tasa estimada por
el modelo utilizado.

Bono 1 2 3 4 5 6 7 8
Tasareal 4,92% |5,09% | 5,17% | 5,48% | 5,82% | 6,35% | 6,52% | 7,02%
Tasa estimada Nelson y Siegel | 5,01% | 4,92% | 5,33% | 5,54% | 5,76% | 6,18% | 6,59% | 7,04%

Tabla 10. Variables Método Nelson y Siegel

% Estimacion de la estructura a plazo de las tasas de interés en Colombia. Banco de la Republica de
Colombia. 2001, p. 19.
** Mercado de Renta Fija Colombiano. Evoluciéon y Diagnostico. Bolsa de Valores de Colombia. 2012, p. 3.
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Bono 1 2 3 4 5 6 7 8
Tasa real 4,92% | 5,09% | 5,17% | 5,48% | 5,82% | 6,35% | 6,52% | 7,02%
Tasa estimada Cubic Splines | 4,93% | 5,07% | 5,18% | 5,56% | 5,72% | 6,37% | 6,51% | 7,02%

Tabla 11. Variables Método Cubic Splines

r:2
k:8

Grados de libertad: (2 - 1)*(8—-1) =7

a: 0.05 Nivel de significancia

Xg.05,7 tabia- 14,067

Xg.05,7 tabia- 14,067

2
X0.05,7 prueba-Lai=1 Py
i

Donde:
o0;. Valor tasa real

e;: Valor tasa estima obtenida por medio de cada método

X2 : 0,000186 Nelson y Siegel

1,7 prueba-

X7 prueva: 0,0000295 Cubic Splines

xgrueba :0,000029 CubicSpline
Xirueba = 0,000186 nesons siege

10

xfablu = 14,067

Figura 23. Tabla de distribucion Chi Cuadrado
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Con un nivel de confianza del 95%, en ambos métodos se acepta la hipotesis nula,
es decir que distribucion de la tasa real es igual a la distribucién de la tasa
estimada por cada uno de los modelos utilizados; como se puede observar en la
Figura 20 el X},,.p, Cae sobre la zona de aceptacion, por lo que el modelo se

ajusta correctamente bajo ambos métodos.

Un modelo que tenga un buen ajuste debe generar tasas de rendimiento
estimadas similares a las observadas. La diferencia entre los valores observados y
estimados se puede medir mediante los estadisticos MAE (promedio de los
errores absolutos) y RMSE (raiz cuadrada del promedio de los errores al
cuadrado), cuyas expresiones son:

N x; — Xl N (x — X)?
MAE = ==— = RMSE = |==——
N N
METODO DE NELSON'Y | METODO DE CUBIC
CALCULOS SIEGEL SPLINES
SEC 0,0009854% 0,0001668%
MAE 0,00097107 0,00030612
RMSE 0,00110983 0,00045662

Tabla 12. Comparacion SEC Métodos

Mediante el calculo de SEC, MAE y RMSE se puede observar que el método de
Cubic Splines es mas preciso que el de Nelson y Siegel, lo que demuestra que la
diferencia entre la tasa estimada y la real es menor mediante este método.

Por otra parte, el coeficiente de correlacion y de determinacion es mayor en el
Método de Nelson y Siegel, lo que indica que mediante este método una variable
explica a la otra en un 98,97%, en este caso el tiempo de madurez a la tasa de
rendimiento y que dicho método tiene mayor capacidad predictiva del modelo
ajustado.

Asi, se puede concluir que el Método del Nelson y Siegel se concentra en la
suavidad de la curva, mientras que el Método Splines Cubicos se concentra y
tiene gran ventaja en la flexibilidad de la curva y por ende en su precision, pero
este Ultimo al realizar la estimacién a trazos es mas exigente y requiere mayor
cantidad de variables y por consiguiente mayor cantidad datos. Debido a que no
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todos los dias se negocian titulos de valor nominal significante, este Gltimo método
no se adecuaria a las condiciones de este mercado.

Adicionalmente, los métodos polinomiales como el de Splines Cubicos producen
estimaciones no acotadas de la estructura a plazo, mientras que el Método de
Nelson y Siegel produce resultados acotados que pueden ser interpretados
econdémicamente.

MODELO f ()
Nelson y Siegel Bo
Cubic Splines +00

Tabla 13. Comportamiento asintético de los modelos

Todo el desarrollo de la presente investigacion se lleva a cabo en torno a la curva
de rendimiento de los bonos, asi, mediante el resultado obtenido en este punto del
trabajo se ratifica el uso del Método de Nelson y Siegel en la construccién de la
curva en cada una de las etapas del proyecto.

4.3 Calcular variables de valoracion para cada uno de los bonos

La valoracion de un titulo de deuda consiste en determinar el precio teérico de
estos activos financieros, es decir, consiste en calcular un precio tedrico al cual se
deberian cotizar en el mercado financiero o al precio teérico al cual se deberian
comprar o vender en el mercado.

El precio tedrico de un activo de renta fija con rentabilidad explicita se puede
definir como el valor presente de sus pagos esperados, para lo que se requiere
conocer o estimar el valor de los intereses o cupones recibidos, su frecuencia de
pago, su valor de reembolso o valor nominal y el tipo de interés que procede
aplicar para descontar en cada periodo los flujos de caja recibidos. %°

La variacion del precio del mercado de los titulos se da en funcion de las
variaciones de su tasa de rendimiento hasta el vencimiento, por lo que la prevision
de esta variacion es realmente importante a la hora de tomar cualquier tipo de
decision frente al mercado de los titulos de renta fija. Mientras mayor sea esta
variacion, mayor es el riesgo que se corre al invertir en este tipo de activos por lo
gue es necesario hacer una medicion del riesgo por medio de los métodos
expuestos y explicados en el punto 2.2.2 Métodos de medicién del riesgo,
donde la duracion, la duracion modificada, la convexidad y el VaR son de gran

25 , . , JSTR] , . . . .y
José Luis Matéu Gordon. Andlisis técnico de los mercados financieros, Valoraciéon de un bono. 2003.
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utilidad a la hora de conocer la sensibilidad del precio del bono con relacién a las

variaciones de los tipos de interés.

Consideraciones:

- Todos los calculos fueron realizados en funcion de todos los datos del Anexol.
- La fecha de negociacion tomada para el calculo de todas las variables en cada

uno de los bonos fue el 30/01/2015.

4.3.1 Bono TFIP10281015

Fecha de emision 28/10/2005
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 28/10/2015
Tasa cupdn 8%
Tasa del mercado 5,30%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 10
Valor nominal 100
Estadisticos descriptivos
Media 5,15%
Error tipico 0,06%
Mediana 5,13%
Moda 5,50%
Desviacién estandar 0,62%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 5,54%
Coeficiente de asimetria 18,17%
Rango 3,25%
Minimo 3,75%
Maximo 7,00%
Suma 6,49
Cuenta 126

Tabla 14. Caracteristicas Bono TFIP10281015

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria =
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Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento

30/01/2015 28/10/2Q15
'Fecha de liquidacion 8 »
v
100
L 074afis Y

Figura 24. Flujo de Caja Bono TFIP10281015

EVEnTO | FECHAS | AROS FLUJO DE CAJA VARIABLES
LIQUID 30/01/2015| n CAPITAL | REND | TOTAL | PRECIO | Duracion | (Puracion |, exidad
Modificada
RENDI
WCTO 28/10/2015| 0,74 100 8 108 | $103,94| 0,7145 0,6786| 121,2706
$103,94| 0,7425 0,7051 0,5834
VaR del bono

VaRpono = —F * P x D,y x1 % 0, %t

F : Nivel de confianza 95% 1,6449

P : Precio valor presente  $ 103,94

r : Ultima tasa negociada  5,30%

o,: Volatilidad de la tasa 14,47%

Vt: Promedio de dias entre negociacién del bono 2,45 dias
D,,,: Duracion modificada 0,7051

VaRpono = ($2,26) cada 6 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida maxima potencial es
de $2,26 lo que representa el 2,18% del valor del bono.

Tasa de Cambio % de Precio de » Convexidad
o S Duracion (4$P)
interés(t) | latasa (Ar) | negociacion (P;) (A$P)
2,50% -2,80% $ 105,92 $ 105,87 $ 106,04
3,00% -2,30% $ 105,52 $ 105,48 $ 105,65
3,50% -1,80% $ 105,12 $ 105,10 $ 105,28

86



4,00% -1,30% $104,72 $104,71 $ 104,90
4.50% -0.80% $104,33 $ 104,32 $ 104,53
5,00% -0,30% $ 103,94 $ 103,93 $104,16
5,30% 0,00% $ 103,70 $ 103,70 $103,94
6,00% 0,70% $ 103,16 $ 103,16 $ 103,43
6.50% 1,20% $ 102,78 $ 102,77 $ 103,07
7.00% 1,70% $ 102,40 $ 102,39 $102,71
8.00% 2.70% $ 101,66 $ 101,61 $ 102,00
8.50% 3.20% $ 101,29 $ 101,22 $ 101,65
9.00% 3.70% $ 100,92 $ 100,84 $ 101,31
PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
$ 107
106 .
) ~—
-~

$ 105 .

$ 104

$ 103

$102 \-

\
v\'
$ 101
2,000%  3,000%  4,000%  5000%  6000%  7,000%  8000%  9,000%  10,000%
~@— P(DURACION MODIF) PRECIO i P(CONVEXIDAD)

Figura 25. Precio-Duracion-convexidad Bono TFIP10281015

4.3.2 Bono TFIT07150616

Fecha de emisién 15/06/2009
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 15/06/2016
Tasa cupdn 7.25%
Tasa del mercado 4,54%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 7
Valor nominal 100
Estadisticos descriptivos
Media 5,00%
Error tipico 0,02%
Mediana 5,07%
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Moda 5,06%
Desviacién estandar 0,42%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 34,82%
Coeficiente de asimetria -84,92%
Rango 2,17%
Minimo 3,87%
Maximo 6,04%
Suma 24,20
Cuenta 484

Tabla 15. Caracteristicas BonoTFIT07150616

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria = 1,81%
Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento
30/01/2015 15/06/2015 15/06/2015
'F. liquidacion \1(1,25 .25 L
100
Figura 26. Flujo de Caja Bono TFIT07150616
EVENTO | FECHAS | ANOS FLUJO DE CAJA VARIABLES
., Duracién .
LIQUID  |30/01/2015| n CAPITAL | REND | TOTAL PRECIO | Duracion | &2 20 | Convexidad
RENDI 15/06/2015 | 0,37 7,25 7,25 $7,13| 0,0246 0,0235 3,3372
ngg' * | 15/06/2016 | 1,38 100 725 | 107,25 $100,90 | 1,2846 1,2088|  301,6125
$ 114,50 $108,03| 1,3092 1,2523 1,4114
VaR del bono
VaRpono = —F * P x Dy x 1 % 0, %t
F : Nivel de confianza 95% 1,6449
P : Precio valor presente  $ 108,03
r : Ultima tasa negociada 4.54%
o,: Volatilidad de la tasa 1,81%
\/t: Promedio de dias entre negociacion del bono 1,41 dias

D,,,: Duracion modificada

VaRbono

1,2523

= ($0,26) cada 2 dias
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Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida méaxima potencial es
de $0,26 lo que representa el 0,24% del valor del bono.

Tasa de Cambio % de Precio de . Convexidad
interés(t) |latasa (Ar) negociacion (P;) Duracién (43$F) (A$P)

1,50% -3,04% $ 112,29 $112,14 $112,28

2,00% -2,54% $111,57 $111,46 $111,56

2,50% -2,04% $ 110,85 $110,79 $110,85

3,00% -1,54% $110,15 $110,11 $110,15

3,50% -1,04% $ 109,45 $ 109,43 $ 109,45

4,00% -0,54% $ 108,76 $ 108,76 $ 108,76

4,54% 0,00% $ 108,03 $ 108,03 $ 108,03

5,00% 0,46% $ 107,41 $107,41 $107,41

5,50% 0,96% $ 106,74 $ 106,73 $ 106,74

6,00% 1,46% $ 106,08 $ 106,05 $ 106,09

6,50% 1,96% $ 105,43 $ 105,38 $ 105,43

7,00% 2,46% $ 104,79 $ 104,70 $104,79

7,50% 2,96% $ 104,15 $ 104,02 $104,16

PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD

113
112
111
110
109
108
107
106
105
104

1,000% 2,000% 3,000% 4,000% 5,000% 6,000% 7,000% 8,000%

—&— P(DURACION MODIF) PRECIOi  —— P(CONVEXIDAD)

Figura 27. Precio- Duracién- Convexidad Bono TFIT07150616

4.3.3 Bono TFIT06211118

Fecha de emisién 21/11/2012
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 21/11/2018
Tasa cupdn 5%
Tasa del mercado 4,97%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 6
Valor nominal 100
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Estadisticos descriptivos
Media 5,68%
Error tipico 0,03%
Mediana 5,75%
Moda 5,72%
Desviacién estandar 0,54%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 52,72%
Coeficiente de asimetria -98,40%
Rango 2,45%
Minimo 4,32%
Maximo 6,77%
Suma 23,67
Cuenta 417

Tabla 16. Caracteristicas

Bono TFIT06211118

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria =

Flujo de caja del bono

1,53%

Fecha vencimiento

30/01/2015 21/11/2015 21/11/2016 211172017 21/11/2018 -
'F_liquidacion \]/5 >
\V \bs 100
100
}— 3,8 afios I
Figura 28. Flujo de Caja Bono TFIT06211118
EVENTO | FECHAS | ANOS FLUJO DE CAJA VARIABLES
L. Duracién .
LIQUID  |30/01/2015| n  |CAPITAL| REND | TOTAL | PRECIO |Duracion | \ “ €00 | Convexidad
RENDI | 21/11/2015| 0,81 5 5 $481| 0,0385 0,0366 6,3767
RENDI | 21/11/2016 | 1,81 5 5 $458| 0,0821 0,0782 21,1570
RENDI | 21/11/2017| 281 5 5 $436| 01214 0,1156 42,4146
\F;E“g' * 21112018 | 3,81 100 5 105 $87,28| 32023 31364 | 1452,2662
$120,00| $101,03| 3,5342 3,3669 7,5335
VaR del bono

VaRpono = —F * P * Dy * 1 % 0, %/t

F : Nivel de confianza 95%

P : Precio valor presente

1,6449

$ 101,03
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r : Ultima tasa negociada 4,97%

o,: Volatilidad de la tasa 1,53%

\/t: Promedio de dias entre negociaciéon del bono 1,41 dias
D,,,: Duracion modificada 3,3669

VaRpono = ($0,60) cada 2 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida méaxima potencial es
de $0,60 lo que representa el 0,6% del valor del bono.

Tasade |Cambio % de Precio de 5 i6n (4$P) Convexidad
o . uracion
interés(t) |latasa (Ar) | negociacion (P;) (A$P)
2,00% -2,97% $111,84 $111,13 0,71
2,50% -2,47% $ 109,92 $109,43 0,49
3,00% -1,97% $108,04 $107,73 0,31
3,50% -1,47% $ 106,20 $106,03 0,17
4,00% -0,97% $ 104,40 $104,33 0,07
4,50% -0,47% $102,64 $ 102,63 0,02
4,97% 0,00% $101,03 $ 101,03 0,00
5,50% 0,53% $ 99,25 $ 99,23 0,02
6,00% 1,03% $ 97,60 $97,53 0,08
6,50% 1,53% $ 96,00 $ 95,82 0,17
7,00% 2,03% $ 94,43 $94,12 0,30
7,50% 2,53% $ 92,89 $92,42 0,47
8,00% 3,03% $91,38 $90,72 0,66
115 PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
110
105
100
95
90
1,500% 2,500% 3,500% 4,500% 5,500% 6,500% 7,500% 8,500%
P(DURACION MODIF) PRECIO i P(CONVEXIDAD)

Figura 29. Precio- Duracién- Convexidad Bono TFIT06211118
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4.3.4 Bono TFIT06110919

Fecha de emision 11/09/2013
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 11/09/2019
Tasa cupon 7%
Tasa del mercado 5,27%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 6
Valor nominal 100

Estadisticos descriptivos

Media 5,86%
Error tipico 0,02%
Mediana 5,90%
Moda 5,92%
Desviacién estandar 0,24%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 79,45%
Coeficiente de asimetria -39,99%
Rango 1,33%
Minimo 5,20%
Maximo 6,53%
Suma 11,55
Cuenta 197

Tabla 17. Caracteristicas Bono TFIT06110919

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria = 1,07%
Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento
30/01/2015 11/09/2015 11/09/2016 11/09/2017 11/09/2018 11/09/2019
'F. liquidacion \V" 7 L
\ v v 7
100

l— 4 62 afios

Figura 30. Flujo de Caja Bono TFIT06110919

EVENTO | FECHAS |ARNOS FLUJO DE CAJA VARIABLES

LIQUID | 30/01/2015| n | CAPITAL | REND | TOTAL | PRECIO | Duracién Duracion | o1 exidad
Modificada

RENDI 11/09/2015 | 0,61 7 7 $6,78 0,0380 0,0361 6,0615
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RENDI 11/09/2016 | 1,62 7 7 $6,44 0,0950 0,0903 24,5869

RENDI 11/09/2017 | 2,62 7 $6,12 0,1461 0,1388 52,2543

RENDI 11/09/2018 | 3,62 7 $5,81 0,1919 0,1823 87,5817

\SE“(? * 11/09/2019 | 4,62 100 7 107 $84,41 3,5565 3,3784 1975,0343
$135,00| $109,57 4,0275 3,8259 9,7904

VaR del bono

VaRpono = —F * P * Dy * 1 % 0, %/t

F : Nivel de confianza 95% 1,6449

P : Precio valor presente $ 109,57

r : Ultima tasa negociada 5,27 %

o,: Volatilidad de la tasa 1,07%

Vt: Promedio de dias entre negociacién del bono 1,41 dias

D,,,: Duracion modificada

VaRpono =

3,83

($ 0,26) cada 2 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida maxima potencial es
de $0,55 lo que representa el 0,50% del valor del bono.

- :

Tasa de | Camblo % de Prc_ecu_J,de Duracién (4$P) | Convexidad

interés(t) |latasa (Ar) negociacion (P;)
2,50% -2,77% $ 122,06 $121,18 087
3,00% -2,27% $119,67 $ 119,09 0,58
3,50% -1,77% $117,34 $ 116,99 0,35
4,00% -1,27% $ 115,07 $ 114,90 0,18
4,50% -0,77% $112,87 $ 112,80 0,06
5,00% -0,27% $110,71 $ 110,70 0,01
5,27% 0,00% $ 109,57 $ 109,57 0,00
6,00% 0,73% $ 106,57 $ 106,51 0,06
6,50% 1,23% $ 104,57 $ 104,42 0,16
7,00% 1,73% $102,63 $ 102,32 0,31
8,00% 2,73% $ 98,89 $98,13 0,76
9,00% 3,73% $95,32 $93,94 1,39
9,50% 4,23% $ 93,60 $ 91,84 1,76
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PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD

125
120 oy
115 -
110
105
100
95

90

2,000% 3,000% 4,000%

.

~—

5,000% 6,000% 7,000%

—o— P(DURACION MODIF) PRECIO i

Sy

8,000% 9,000% 10,000%

P(CONVEXIDAD)

Figura 31. Precio- Duracién- Convexidad Bono TFIT06110919

4.3.5 Bono TFIT15240720

Fecha de emision 24/07/2005
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 24/07/2020
Tasa cupon 11%
Tasa del mercado 5,58%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 15
Valor nominal 100
Estadisticos descriptivos
Media 6,12%
Error tipico 0,04%
Mediana 6,15%
Moda 6,90%
Desviacién estandar 0,78%
Varianza de la muestra 0,01%
Curtosis -75,22%
Coeficiente de asimetria -42.84%
Rango 3,84%
Minimo 3,75%
Maximo 7,59%
Suma 21,04
Cuenta 344

Tabla 18. Caracteristicas Bono TFIT15240720

94



Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria = 2,41%
Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento
30/01/2015  24/07/2015 24/07/2016  24/07/2017 24/07/2018  24/07/2019 24/07/2020,
'F_ liquidacion \1,11 11 11 11 11 1 L
J IR J
100
}7 5,48 afios I
Figura 32. Flujo de Caja Bono TFIT15240720
EVENTO | FECHAS | ANOS FLUJO DE CAJA VARIABLES
LIQUID |30/01/2015| n | CAPITAL | REND | TOTAL PRECIO | Duracién | ,PUraCion | oo exidad
Modificada
RENDI | 24/07/2015| 0,48 11 11 $10,72 0,0393 0,0373 6,8198
RENDI | 24/07/2016 | 1,48 11 11 $ 10,15 0,1152 0,1091 33,4978
RENDI | 24/07/2017 | 2,48 11 11 $9,61 0,1827 0,1730 74,5389
RENDI | 24/07/2018 | 3,48 11 11 $9,10 0,2427 0,2299 127,4843
RENDI | 24/07/2019 | 4,48 11 11 $ 8,62 0,2959 0,2803 190,0975
55”8' * | 24/07/2020 | 5,48 100 11 111 $82,41| 34606 3.2777| 2629,6169
$ 166,00 $ 130,62 4,3364 4,1072 11,7214
VaR del bono
VaRpono = —F * P * Dy %1 % 0, %/t
F : Nivel de confianza 95% 1,6449
P : Precio valor presente $ 130,62
r : Ultima tasa negociada 5,58%
o,: Volatilidad de la tasa 2,41%
\/t: Promedio de dias entre negociacion del bono 1,41 dias

Dy, : Duracion modificada

VaRpono =

4,1072

($ 1,68) cada 2 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida maxima potencial es
de $1,68 lo que representa el 1,29% del valor del bono.

95




- :

Tasa de | Cambio % de Pr§C|9’de Duracién (4$P) | Convexidad

interés(t) |latasa (Ar) negociacion (P;)
2,50% -3,08% $ 148,70 $ 147,14 1,56
3,00% -2,58% $ 145,54 $ 144,46 1,08
3,50% -2,08% $ 142,47 $ 141,78 0,70
4,00% -1,58% $ 139,49 $ 139,09 0,40
4,50% -1,08% $ 136,60 $ 136,41 0,18
5,00% -0,58% $ 133,78 $ 133,73 0,05
5,58% 0,00% $ 130,62 $ 130,62 0,00
6,00% 0,42% $ 128,39 $ 128,37 0,03
6,50% 0,92% $ 125,81 $ 125,68 0,13
7,00% 1,42% $ 123,30 $ 123,00 0,30
7,50% 1,92% $ 120,86 $120,32 0,54
8,00% 2,42% $118,48 $117,64 0,85
8,50% 2,92% $116,18 $ 114,95 1,22

PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
155

150
145
140
135
130
125
120
115

110
2,000% 3,000% 4,000% 5,000% 6,000% 7,000% 8,000% 9,000%

P(DURACION MODIF) PRECIO i P(CONVEXIDAD)

Figura 33. Precio- Duraciéon- Convexidad Bono TFIT15240720

4.3.6 Bono TFIT10040522

Fecha de emision 04/05/2012
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 04/05/2022
Tasa cupon 7%
Tasa del mercado 6,27%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afios 10
Valor nominal 100
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Estadisticos descriptivos
Media 6,37%
Error tipico 0,04%
Mediana 6,57%
Moda 6,60%
Desviacién estandar 0,74%
Varianza de la muestra 0,01%
Curtosis -2,58%
Coeficiente de asimetria -107,68%
Rango 2,80%
Minimo 4,70%
Maximo 7,50%
Suma 26,88
Cuenta 422

Tabla 19. Caracteristicas Bono TFIT10040522

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria = 1,44%
Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento
30/01/2015 04/05/2015 04/05/2016 04/05/2017 04/05/2018 04/05/2019 '04/05/2020 04/05/2021 04/05/2022_
'F_liquidacion +|,7 7 >
v v v v LA,
100

| 7,27 afios

Figura 34. Flujo de Caja TFIT10040522

EVENTO |FECHAS |ANOS |FLUJO DE CAJA VARIABLES
LIQUID 30/01/2015 n CAPITAL | REND | TOTAL PRECIO | Duracion | DPUracion | . . exidad
Modificada
RENDI 04/05/2015 | 0,26 7 7 $6,89| 00162 0,0153 1,9762
RENDI 04/05/2016 | 1,26 7 7 $648| 00748 0,0704 16,3538
RENDI 04/05/2017 | 2,26 7 7 $6,10| 0,1262 0,1187 39,8104
RENDI 04/05/2018 | 3,26 7 7 $574| 01713 0,1612 70,6094
RENDI 04/05/2019 | 4,26 7 7 $540| 0,2106 0,1982 |  107,2027
RENDI 04/05/2020 | 5,26 7 7 $508| 0,2448 0,2303 | 1483525
RENDI 04/05/2021 | 6,26 7 7 $478| 02741 0,2579 |  192,6489
NG " | oalosr2022 | 7,26 100 7 107 $68,80| 45723 43025 | 3655,9194
$156,00| $10928| 56903 5,3546 19,3670
VaR del bono

VaRpono = —F * P * Dy %1 % 0, %/t
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F : Nivel de confianza 95% 1,6449

P : Precio valor presente $ 109,28

r : Ultima tasa negociada 6,27 %

o,: Volatilidad de la tasa 1,44%

\Vt: Promedio de dias entre negociacion del bono 1,41 dias

D,,: Duracion modificada  5,3546

VaRpono = ($0,26) cada 2 dias

. Precio de
Tasa de Cambio % de vy L, .
_ X negociacion | puracion (4$P) | Convexidad
interés(t) |latasa (Ar) p
(P)
3,50% 2,77% $ 127,24 $ 125,48 1,76
4,00% -2,27% $123,71 $ 122,55 1,16
4,50% -1,77% $ 120,32 $ 119,62 0,70
5,00% -1,27% $ 117,05 $ 116,70 0,35
5,50% -0,77% $ 113,90 $ 113,77 0,13
6,00% -0,27% $ 110,86 $ 110,84 0,02
6,27% 0,00% $ 109,26 $ 109,26 0,00
7,00% 0,73% $ 105,10 $ 104,99 0,11
8,00% 1,73% $99,74 $99,14 0,60
8,50% 2,23% $97,20 $96,21 0,99
9,00% 2,73% $94,75 $93,28 1,46
9,50% 3,23% $92,38 $90,36 2,02
10,00% 3,73% $ 90,09 $87,43 2,66
PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
$130
$125 LSS
120 b

S v\

$115 T

$110

$105 B

$ 100 N

.

$095

$090

$085

3,000% 4,000% 5,000% 6,000% 7,000% 8000% 9,000% 10,000% 11,000%

—o— P(DURACION MODIF) PRECIO i P(CONVEXIDAD)

Figura 35. Precio- Duracion- Convexidad Bono TFIT10040522
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4.3.7 Bono TFIT16240724

Fecha de emision 24/07/2008
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 24/07/2024
Tasa cupbn 10%
Tasa del mercado 6,49%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afos 16
Valor nominal 100
Estadisticos descriptivos
Media 6,40%
Error tipico 0,03%
Mediana 6,60%
Moda 6,70%
Desviacion estandar 0,67%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 47,91%
Coeficiente de asimetria -128,41%
Rango 2,48%
Minimo 4.82%
Maximo 7,29%
Suma 31,06
Cuenta 485

Tabla 20. Caracteristicas Bono TFIT16240724

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria 1,16%
Flujo de caja del bono
Fecha vencimiento
24/07/2015 24/07/2016 24072017 24/07/2018 24/07/2019 24/07/2020 24/07/2021 24/07/2022 24/07/2023 24/07/2024
. liquidacion 4J,10 10 10 10 10 0 A0 A0 A0 0
7 oo v U w3 A
100
949 afios l
Figura 36. Flujo de Caja Bono TFIT16240724
LIQUID | 30/01/2015| n | CAPITAL | REND | TOTAL | PRECIO | Duracién | PUracion ..y exidad
Modificada
RENDI 24/07/2015 | 0,48 10 10 $9,70 0,0360 0,0338 6,0700
RENDI 24/07/2016 | 1,48 10 10 $9,11 0,1044 0,0980 29,5608
RENDI 24/07/2017 | 2,48 10 10 $ 8,56 0,1641 0,1541 65,2193
RENDI 24/07/2018 | 3,48 10 10 $8,03 0,2162 0,2030 110,5968
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RENDI | 24/07/2019 | 4,48 10 10 $7,55 0,2614 0,2454 | 1635143

RENDI | 24/07/2020 | 5,48 10 10 $7,08 0,3003 0,2820 |  222,2412

RENDI | 24/07/2021| 6,48 10 10 $6,65 0,3334 0,3131|  284,8084

RENDI 24/07/2022 | 7,48 10 10 $6,25 0,3614 0,3394 349,9510

RENDI 24/07/2023 | 8,48 10 10 $5,87 0,3847 0,3613 416,4522

\F\;E“(D: * 24/07/2024 | 9,49 100 10 110 $ 60,60 4,4432 4,1726 5318,0303
$200,00| $129,41 6,6050 6,2027 26,9170

VaR del bono

VaRpono = —F * P * Dy %1 % 0, %/t

F : Nivel de confianza 95% 1,6449

P : Precio valor presente $ 129,41

r: Ultima tasa negociada  6,49%

o,: Volatilidad de la tasa 1,16%

Vt: Promedio de dias entre negociacién del bono 1,41 dias

D,,: Duracion modificada  6,2027

VaRpono = ($1,41) cada 2 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida maxima potencial es

de $1,41 lo que representa el 1,09% del valor del bono

- .

.Tasz,ide Cambio % de Prt.acu.),de Duracion (4$P) | Convexidad
interés(t) |latasa (Ar) negociacion (P;)

3,50% -2,99% $ 156,81 $ 153,37 3,44

4,00% -2,49% $ 151,70 $ 149,35 2,34

4,50% -1,99% $ 146,81 $ 145,34 1,47

4,97% -1,52% $ 142,41 $ 141,57 0,84

5,30% -1,19% $ 139,43 $ 138,92 0,51

6,00% -0,49% $ 133,38 $ 133,30 0,08

6,49% 0,00% $ 129,41 $ 129,41 0,00

7,00% 0,52% $ 125,36 $ 125,27 0,09

8,00% 1,52% $118,01 $117,25 0,76

8,50% 2,02% $ 114,56 $ 113,23 1,32

9,00% 2,52% $111,25 $ 109,22 2,03

9,50% 3,02% $ 108,08 $ 105,21 2,87

10,00% 3,52% $ 105,03 $101,19 3,84
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PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
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Figura 37. Precio- Duraciéon- Convexidad Bono TFIT16240724

4.3.8 Bono TFIT16280428

Fecha de emision 28/04/2012
Fecha de liquidacion 30/01/2015
Fecha de vencimiento 28/04/2028
Tasa cupdn 6%
Tasa del mercado 7,00%
Frecuencia pago cupén 1
Tiempo del bono en afos 16
Valor nominal 100

Estadisticos descriptivos
Media 6,95%
Error tipico 0,03%
Mediana 7,07%
Moda 7,00%
Desviacion estandar 0,67%
Varianza de la muestra 0,00%
Curtosis 121,42%
Coeficiente de asimetria -134,16%
Rango 2,84%
Minimo 5,16%
Maximo 8,00%
Suma 28,78
Cuenta 414
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Tabla 21. Caracteristicas Bono TFIT16280428

Volatilidad diaria de las tasas de interés diaria =

Flujo de caja del bono

30/01/2015 28/04/2015 28/04/2016 2810412017

2810412018

28/04/2019

28/04/2020

28/04/2021

2810412022

1,29%

2810412023 28/04/2024

Fecha vencimiento
28/04/2025 280412026 2810412027 28/04/2Q28
-

IF. |iquidacion¢s \bs ‘],s
100 100
100
I 13,25 afios !
Figura 38. Flujo de Caja Bono TFIT16280428

EVENT | FECHAS | ANOS | FLUJODE CAJA VARIABLES
LIQUID | 30/01/2015| n | CAPITAL | REND | TOTAL | PRECIO | Duracién MDo“Ji‘?iCC'gSa Convexidad
RENDI 28/04/2015 | 0,24 6 6 $5,90 0,0148 0,0139 1,5427
RENDI 28/04/2016 | 1,24 6 6 $5,52 0,0715 0,0668 13,4459
RENDI 28/04/2017 | 2,24 6 6 $5,15 0,1205 0,1126 32,7719
RENDI 28/04/2018 | 3,24 6 6 $4,82 0,1628 0,1521 57,9275
RENDI 28/04/2019 | 4,24 6 6 $ 4,50 0,1990 0,1860 87,5168
RENDI 28/04/2020 | 5,25 6 6 $4,21 0,2299 0,2149 120,4307
RENDI 28/04/2021 | 6,25 6 6 $3,93 0,2558 0,2391 155,4571
RENDI 28/04/2022 | 7,25 6 6 $3,67 0,2773 0,2592 191,8043
RENDI 28/04/2023 | 8,25 6 6 $3,43 0,2950 0,2757 228,7298
RENDI 28/04/2024 | 9,25 6 6 $3,21 0,3091 0,2889 265,7102
RENDI 28/04/2025 | 10,25 6 6 $ 3,00 0,3201 0,2992 302,0237
RENDI 28/04/2026 | 11,25 6 6 $2,80 0,3284 0,3069 337,3449
RENDI 28/04/2027 | 12,25 6 6 $2,62 0,3342 0,3123 371,3281
REND. +
Py 28/04/2028 | 13,25 100 6 106 $ 43,24 5.9684 55779 | 71335151

$ 184,00 $ 96,01 8,8868 8,3054 48,4278
VaR del bono
VaRpono = —F * P * Dy * 1 % 0, %/t
F : Nivel de confianza 95% 1,6449
P : Precio valor presente $ 96,01
r : Ultima tasa negociada  7,00%
o,: Volatilidad de la tasa 1,29%
\Vt: Promedio de dias entre negociacién del bono 1,41 dias

D,,,: Duracion modificada

8,3054
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VaRpono = ($1,68) cada 2 dias

Lo que indica que con una probabilidad del 95%, la perdida maxima potencial es
de $1,68 lo que representa el 1,75% del valor del bono.

— :
Tasa de | Cambio % de Pr(.ecp,de Duracién (4$P)| Convexidad
interés(t) |latasa (Ar) | negociacion (P;)
4,00% -3,00% $ 124,75 $119,94 4,81
4,50% -2,50% $119,21 $ 115,95 3,26
5,00% -2,00% $ 114,00 $ 111,96 2,04
5,50% -1,50% $ 109,10 $ 107,98 1,12
6,00% -1,00% $ 104,48 $ 103,99 0,49
6,50% -0,50% $ 100,12 $ 100,00 0,12
7,00% 0,00% $ 96,01 $ 96,01 0,00
8,00% 1,00% $ 88,49 $88,04 0,45
8,50% 1,50% $85,03 $ 84,05 0,98
9,00% 2,00% $81,77 $80,07 1,71
9,50% 2,50% $ 78,69 $76,08 2,61
10,00% 3,00% $75,77 $ 72,09 3,68
10,50% 3,50% $ 73,02 $ 68,10 4,91

Tabla 22. Tabla Resumen Bonos

PRECIO - DURACION MODIFICADA -CONVEXIDAD
$130

$ 120
$110 \\
$ 100 TN 0
$90 N
<
$ 80
$70

$60
4,000% 5,000% 6,000% 7,000% 8,000% 9,000% 10,000%  11,000%

—&— P(DURACION MODIF) PRECIO i P(CONVEXIDAD)

Figura 39. Precio- Duracién- Convexidad Bono TFIT16280428
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TFIP10281015 | TFITO7150616 | TFIT06211118 | TFIT06110919 | TFIT15240720 | TFIT10040522 | TFIT16240724 | TFIT16280428

Fecha Emision 28/10/2005 15/06/2009 | 21/11/2012 11/09/2013 24/07/2005 | 04/05/2012 | 24/07/2008 | 28/04/2012
\Flitr:giam?gnto 28/10/2015 15/06/2016 | 21/11/2018 11/09/2019 24/07/2020 | 04/05/2022 | 24/07/2024 | 28/04/2028
Duracion (afios) 10 7 6 6 15 10 16 16
Plazo al 0,74 1,38 3,81 4,62 5,48 7,26 9,49 13,25
vencimiento
Tasa Cupén 8 7,25 5 7 11 7 10 6
Tasa de

L 5,30% 4,54% 4,97% 5,27% 5,58% 6,27% 6,49% 7,00%
negociacion
Precio afecha de
negociacion $ 103,94 $ 108,03 $101,03 $ 109,57 $ 130,62 $ 109,28 $129,41 $96,01
Duracién 0,7425 1,3092 3,5342 4,0275 4,3364 5,6906 6,6050 8,8868
Duracién
modificada 0,7051 1,2523 3,3669 3,8259 4,1072 5,3548 6,2027 8,3054
Convexidad 0,5834 1,4114 7,5335 9,7904 11,7214 19,3670 26,9170 48,4278
Volatilidad 14,47% 1,81% 1,53% 1,07% 2,41% 1,44% 1,16% 1,29%
VaR -$2,26 -$0,26 -$ 0,60 -$ 0,55 -$1,68 -$1,23 -$141 -$ 1,68

Tabla 23. Tabla Resumen de Bonos

4.3.9 Tablaresumen bonos

Al hacer un analisis a los datos se puede observar que se da cumplimiento a uno
de los teoremas de los bonos y es que a medida que aumenta la tasa de
rendimiento de un bono, menor es su precio de mercado, esto se debe a que la
tasa de rendimiento es la medida a la que se descuenta los flujos futuros del
instrumento a hoy. Adicionalmente, cuando mayor sea la tasa cup6n menos va a
ser el efecto de la variaciéon del rendimiento sobre el precio del bono, lo que
claramente se observa en los bonos TFIT15240720 y TFIT10040522, ambos a
pesar de ser valorados con una tasa de rendimiento alto, siguen conservando su
precio alto debido a su tasa cupén de 11% y 10% respectivamente.

Al analizar las variables que explican el nivel de riesgo del bono, es claro que a
medida que mayor sea el plazo a la fecha de vencimiento del bono, este ultimo
estd mas expuesto, mayor es su variacion del precio respecto al rendimiento y
mayor es su probabilidad de perdida.
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4.4 Explicar el método de componentes principales a través de un ejemplo
desarrollado paso a paso

Interpretacion grafica de los conceptos

L.

El plano ha sufrido una transformacién de rotacion de tal manera que su eje
vertical representado por el vector rojo no ha cambiado, mientras que el eje
horizontal representado por el vector negro ha rotado. En esta transformacion el
vector rojo es entonces un vector propio de la transformacion, mientras que el
vector negro no lo es.

Debido a que el vector rojo no ha cambiado de longitud su valor propio o
caracteristico es igual a uno y asi todos los vectores con la misma direccién del
vector rojo son vectores propios y en el caso de que sean de igual magnitud, son
con el mismo valor propio.

El conjunto de estos valores propios con un valor propio comun forman el espacio
propio de este valor propio.

Los valores propios son importantes para definir la naturaleza Unica de una
determinada transformacion lineal, la cual puede ser una suma, una resta o una
multiplicacion de una fila por un niumero y sumarselo a otra fila en un sistema de
ecuaciones.

Interpretacion de los componentes principales

e Una técnica de reduccion de datos.

e Una forma de reducir sistemas de ecuaciones 0 encontrar ecuaciones
lineales entre diferentes variables.

e Una forma de reducir variables correlacionadas en variables no
correlacionadas.
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Ejemplo: sea un conjunto de individuos de una poblacion con dos caracteristicas
xX1Y Xx;.

: Caracteristicas
Sujeto

X1 X2
S1 20 17
S2 23 25
S3 25 20
S4 24 19
S5 27 31
S6 26 29
S7 28 32
S8 25 25
S9 30 32

Tabla 24. Caracteristicas sujetos
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Figura 40. Componentes Principales

Se definen componentes x; y x,, pero con transformacion lineal, descontando los
valores promedio y dejando solo las varianzas a través de un giro de ejes se
pueden representar con valores mas pequefios y menos datos excluyendo los que
coinciden con los nuevos ejes y se puede aproximar a un solo componente
transformado en U;.
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Figura 41. Componente U,

El analisis de componentes principales busca los valores y vectores propios del
sistema de ecuaciones U, y U, que explican las varianzas x; con respecto a x,.

Cada ecuacion del sistema representa un individuo y los elementos de la ecuacion
son las caracteristicas del individuo. Podria ser x; alturay x, peso, asi el individuo
54_ = 1,2x1 + 2,8x2.

En la grafica transformada se puede explicar la varianza de todo el sistema con la
variacion del componente U,. Las nuevas variables (componentes deben ser
incorrelacionadas.

Procedimiento para obtener los valores propios

Sea una matriz A que representa un sistema de ecuaciones y se requiere obtener
los valores propios, los cuales se obtienen del patrimonio propio [matriz A — A*
matriz identidad] cuando se iguala a cero, teniendo en cuenta que A el valor
propio.

Para un sistema de cuatro ecuaciones se espera tener cuatro valores propios, a
veces hay un valor propio que representa varios valores propios al ser maltiplos.

Ejemplo: Sea la siguiente poblacion, un conjunto de carros de diferentes marcas
con tres atributos o caracteristicas.

MARCA | ELEGANCIA | COMODIDAD | DEPORTIVIDAD
A 2 3 6
B 3 2 4
C 4 5 4
D 5 5 4
E 8 9 6
F 9 7 7

Tabla 25. Caracteristicas Ejemplo de ACP de Autos
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La reduccion de variables se puede hacer con base en las covarianzas o con base
en las correlaciones, en este caso la Ultima es la utilizada. El primer componente
explica la mayor correlacion posible, el segundo componente explica el resto de la
correlacion que no explico el primer componente, el tercer componente explica la
correlacion que no explicaron los dos componentes anteriores y asi
sucesivamente hasta que se llega a un nivel deseado o al 100%, sin perder la
calidad de la informacién en forma significativa.

ELEGANCIA | COMODIDAD | DEPORTIVIDAD
ELEGANCIA 1,0000 0,8915 0,5849
COMODIDAD 0,8915 1,0000 0,5187
DEPORTIVIDAD 0,5849 0,5187 1,0000

Tabla 26. Coeficiente de correlacién entre las caracteristicas

El método ACP es muy conveniente cuando se presentan altas correlaciones para
reducir el nimero de variables.

La matriz de correlaciones es una matriz cuadrada, lo que garantiza la existencia
de valores propios. Con base en la matriz de correlaciones se calculan los
determinantes para obtener los coeficientes de la ecuacion, la cual contiene las
correlaciones existentes entre los factores.

A 3,0000
B 1,5941
C 0,1350

Tabla 27. Coeficientes de la ecuacion

Asi, la forma de la ecuacién propia es:

y=—-x3+Ax?*—-Bx'+C

Reemplazando los coeficientes por medio de determinantes, se obtiene:

y = —x3 + 3x% — 1.5941x' + 0.1350

Dando valores a x, se calcula a y para representarla graficamente:
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x y
-0,5 1,8070
-0.4 1,3166
-0,3 0,9102
-0,2 0,5818
-0,1 0,3254
0 0,1350
0,1045 0,00004
0,2 -0,0718
0,3 -0,1002
04 -0,0866
0,5 -0,0370
0,5509 0,0002
0,7 0,1462
0,8 0,2678
0,9 0,4014
1 0,5409
11 0,6805
1,2 0,8141
13 0,9357
14 1,0393
15 1,1189
1,6 1,1685
1,7 1,1821
1,8 1,1537
19 1,0773
2 0,9469
2,1 0,7565
2,2 0,5001
2,3 0,1717
2,3448 -0,0002
2,5 -0,7251
2,6 -1,3055

Cuando se presenta el cambio de signo en la funcién y, es porque ha intersectado
el eje x. Cuando y toma un valor de cero, el valor de x es un valor propio. Los
valores x en color rojo son los valores propios, los cuales se obtienen mediante la
ayuda de la funcién buscar objetivo de los complementos de Excel.
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REPRESENTACION GRAFICA

X

Figura 42. Representacion gréfica valores propios

Los valores propios obtenidos y ordenados de mayor a menor son:

VALORES PROPIOS

Valor 1 2,3448
Valor 2 0,5509
Valor 3 0,1045

Tabla 28. Valores propios

Estos valores propios representan la varianza asociada a cada factor elegancia,
comodidad, deportividad. Al graficar los componentes principales se observa que
el tercer componente se puede omitir debido a que después del segundo
componente no aporta explicacion puesto que trata de comportarse de forma
horizontal, es decir que con los dos componentes se puede explicar la variacion
gue sufren los factores y se omite el tercer componente 0,1045.
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VALORES PROPIOS
03

]

02

02

01

01 .\

00 ®

Valor 1 Valor 2 Valor 3
Figura 43. Tres Valores Propios
VALORES PROPIOS VARIANZA VAR
ACUMULADA

Valor 1 2,3448 78,2% 78,2%
Valor 2 0,5509 18,4% 96,5%
Valor 3 0,1045 3,5% 100,0%

Tabla 29. Varianza valores propios

Por medio del calculo de la varianza se puede observar que los dos primeros
componentes exponen en total 96,5%.

La matriz de valores propios queda expresada en los siguientes términos:

2,3448 0,0000 0,0000
0,0000 0,5509 0,0000
0,0000 0,0000 0,1045

Tabla 30. Matriz de los valores propios

Cada valor propio a su vez tres elementos, elegancia, comodidad y deportividad y
se calcula de la siguiente manera:

Vectores propios

Para hallar los vectores propios se debe hallar los vectores I7[x, y, z] diferentes de
cero que cumplan con la igualdad AV = AV donde:

A: Matriz inicial o de correlaciones
A: Valor propio

V: Vector propio

Despejando en términos matriciales:

AV — AV =0
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VIA—AI]=0
I: Matriz identidad 3*3 en este caso

Determinante de [A —A1] =0

1 0,8915 0,5849
0,8915 1 0,5187
0,5849 0,5187 1

0 1 0 08915 1-4 0,5187

[1 0 0] [ 1-4 08915 0,5849
-2 —
0 0 1 0,5849 0,5187 1-41

Calculo de los vectores propios

e Se reemplaza el valor de A en la matriz anterior con cada uno de los valores
propios obtenidos

e Se realizan operaciones de fila hasta resolver la matriz.

e Se hallan las restricciones

e Se encuentra el espacio vectorial y se sustituyen las restricciones.

e Seresuelve el sistemay se hallan los vectores para A

Obtencidn del primer vector

Se reemplaza el valor de 4; en la matriz anterior con cada uno de los valores
propios obtenidos.

A, = 2,3448
[A—2,34481] =0

1 0,8915 0,5849 1 0 0 —1,3448 0,8915 0,5849
0,8915 1 0,5187] — 2,3448 [O 1 O] = [ 0,8915 —1,3448 0,5187
0,5849 0,5187 1 0 0 1 0,5849 0,5187 —1,3448

Se realizan las operaciones de fila necesarias para resolver la matriz:

—1,3448 00,8915 0,5849
0,8915 -—1,3448 0,5187
| 0,5849 0,5187 —1,3448]

—1,3448 0,8915 0,5849 F1
0,0000 —0,7537 0,9065 | F1/1,3448  0,8915 + F2
| 0,0000 0,9065 —1,09031 F1/1,3448 % 0,5849 + F3
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[—1,3448 0,0000 1,6573 1F3/0,9065 * —0,8915 + F1
0,0000 —-0,7537 0,9065 F2
| 0,0000 0,9065 —1,0903] F3
—1,3448 0,0000 1,6573 1 F1
0,0000 -0,7537 0,9065 F2
| 0,0000 0,0000 —0,0002] F2/0.7537 % 0.9065 + F3
—0,8114 0,0000 1,0000 1F1/1,6573
0,0000 —0,8315 1,0000 |F2/0,9065
[ 0,0000 0,0000 —0,0002] F3
Restricciones encontradas:
Z
—0,8114X +0Y+1Z=0> X =
0,8114
0X—-0,8315Y +1Z=0->Y = z
’ - "~ 0,8315

Se halla el espacio vectorial:

; Z donde z pertenece a los reales

}

Se sustituyen las restricciones y se halla factor comuin Z. Se obtiene el vector

propio V4,

72, < — L
170,8114’0,8315’

Vi, = {X’ .z |X = o811z’ T 0831

>

Obtencién del segundo vector
A, = 0,5509

[A—0,55091]=0

1 0,8915 10,5849

0,8915 1 0,5187]—0,5509[0 1 0
0,5849 0,5187 1 0 0 1

0,8915 10,4491 10,5187

1 0 O] [0,4491 0,8915 10,5849
0,5849 0,5187 10,4491
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Se realizan las operaciones de fila necesarias para resolver la matriz:

[0,4491 0,8915 0,5849
0,8915 10,4491 10,5187
10,5849 0,5187 10,4491

[0,4491  0,8915 0,5849 ] F1
0,0000 —1,3208 -0,6425|F1/—-0,4491 = 0,8915 + F2
[0,0000 -0,6425 -0,3128] F1/-0,4491 = 0,5849 + F3

[0,4491 00,0000 0,1509 1F3/0,6425 * 0,8915 + F2

0,0000 -1,3208 —0,6425 F2
[0,0000 -0,6425 -—0,3128] F3
[0,4491 00,0000 0,1509 T F1
0,0000 -1,3208 —0,6425 F2

[0,0000 0,0000 —0,0003] F2/1,3208 * —0,6425 + F3

[2,9764 0,0000 1,0000 7 F1/0,1509
0,0000 2,0556 11,0000 (F2/-0,6425
(0,0000 0,0000 -0,0003 F3

Restricciones encontradas:

A
2,9764X +0Y +1Z=0 > X = —
2,9764

0X +2,0556Y +1Z=0-> Y = z

’ - ~ 2,0556
Se halla el espacio vectorial:
W—{XYZ|X— Z Y = 7 dond t l l }

2 — I, - 2,9764-, - 2,0556’ onae zZ perienece a los reates

Se sustituyen las restricciones y se halla factor comun Z. Se obtiene el vector
propio Va,
1

~329764° 20556° L7

Vi, <

Los componentes van a tener la misa direccion dentro del espacio vectorial.

1

08114 08315 -~

VA, <
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1
29764’ 20556

V1, < 1>
4.5 Aplicar el método de andlisis de componentes principales para analizar la
incidencia de cada variable

Para llevar a cabo dicho analisis se extrajeron los datos de negoci