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Resumen

Los mercados de titulos soberanos cumplen varias funciones para los mercados de
capitales. Son fuente de financiacion para el gobierno que los emite, cumplen el rol de
activo libre de riesgo -de crédito- del mercado, al tiempo que sirven como referencia o
benchmark para las diferentes alternativas de inversion del mercado. En el caso colombiano
es claro que los Titulos de Tesoreria (TES) cumplen las dos primeras funciones, pero se
reconoce que aun es limitada su utilidad como benchmark del mercado local.

La practica internacional demuestra que el desarrollo de indices representativos del
mercado de deuda publica permite contar con un benchmark apropiado. Con tales indices se
consigue una serie de precios que sobrevive al vencimiento de los titulos, que permite hacer
comparaciones en el largo plazo, y que permite capturar de mejor manera la dindmica del
mercado.

La practica sobre benchmarks en Colombia consiste en una simple comparacion con uno o
dos titulos en particular, los mas liquidos del mercado en un momento en el tiempo, lo cual
representa serias limitaciones técnicas y analiticas. Asi mismo, existen indices cuya
metodologia los hace poco aptos para cumplir funcion de benchmark del mercado de deuda
publica local.

Por lo tanto, basado en la practica internacional y con el fin de realizar un aporte inicial en
el desarrollo de metodologias que permitan contar con un benchmark para el mercado local,
este documento desarrolla y presenta el indice IDXTES

Palabras claves: indice de renta fija; benchmark; portafolio de referencia; TES.

Clasificacion JEL: G1, G11, G12, H63.
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1. Introduccién

Pese al rapido crecimiento del mercado de deuda publica local, el cual ha servido al
gobierno nacional como mecanismo de financiacion y de recomposicion del perfil de
deuda, y al mercado de capitales local como fuente de dindmica y como base de las
metodologias existentes para la valoracion de activos financieros, el mercado atin no cuenta
con indices que cumplan con los principios y propositos de un benchmark?.

Esta carencia dificulta las labores de administracion de portafolio, limita la capacidad de los
agentes para tomar decisiones de inversion, dificulta el andlisis y comparacion del
desempefio del mercado de deuda publica, al tiempo que compromete el desarrollo de
productos financieros tales como futuros y opciones.

Con el fin de contar con un benchmark para ¢l mercado de deuda publica local, el presente
documento describe los principales fundamentos y principios metodoldgicos para la
construccion de indices de deuda publica existentes a nivel internacional, para luego ajustar
los mismos al caso colombiano.

La organizacion del documento es la siguiente: en el segundo capitulo se revisa la
experiencia internacional sobre indices de renta fija, con especial énfasis en los principios y
propoésitos que debe cumplir un indice para que pueda ser considerado como benchmark,
asi como en la parte metodoldgica de su desarrollo. En el tercer capitulo se aplican los
hallazgos del capitulo anterior al caso del mercado de deuda publica local. En el pentltimo
capitulo se presenta la calibracion realizada con el fin de contar con un indice ajustado a las
caracteristicas del mercado colombiano. Finalmente, en el Gltimo capitulo se presentan los
resultados del indice desarrollado, asi como sus principales caracteristicas.

2. Aspectosgeneralesdelosindices derentafija

Con base en una recopilacion de la experiencia internacional, esta seccion pretende hacer
una revision de los principales aspectos que determinan la construccion de indices de renta
fija’. Los aspectos revisados son: principios, propositos y consideraciones metodolégicas.

* Actualmente existe el indice iTES, desarrollado por Bancolombia y Suvalor, el cual, por sus caracteristicas
metodologicas, no es apropiado para cumplir a cabalidad las funciones de un benchmark del mercado de
deuda publica.

3 Con base en Citigroup (2007), JPMorgan (1999), JPMorgan (2004), JPMorgan (2006), Lehman Brothers
(2002), Merrill Lynch (2000), Pawaskar, Roy y Darbha (2002), Standard & Poor’s (2006), Standard & Poor’s
(2007) y Standard & Poor’s (2007b). Por practicidad se omitié la cita especifica de cada fuente en el
desarrollo de esta seccion.



2.1. Principiosy propositos delos indices

La creacion de un indice debe estar soportada en varios principios, los cuales se reconocen
como aplicables tanto a un indice de renta fija, como a uno de renta variable:

e Representatividad: con el fin de reflejar las oportunidades disponibles para los
inversionistas, el indice debe representar apropiadamente la situacion del mercado.

e Replicabilidad: con el fin de que sea replicable por parte de los agentes del
mercado, el indice s6lo debe incluir instrumentos que un inversionista puede
comprar o vender con facilidad y eficiencia. Como consecuencia deseable de la
replicabilidad, en el largo plazo un indice debe reflejar de manera realista la
estrategia basica que un inversionista pasivo podria implementar.

e Estabilidad: un indice no debe cambiar su composicién frecuentemente, y sus
cambios deben ser facilmente entendidos y predecibles. Un inversionista no debe
ser forzado a ejecutar un gran nimero de transacciones o a asumir costos
considerables para seguir el indice.

e Precision: el retorno del indice debe reflejar los cambios en el valor de un portafolio
que contenga los mismos instrumentos.

e Transparencia: La metodologia debe ser facil de entender y aplicar. La metodologia
y la informacion requerida debe ser de dominio publico.

e Oportunidad: El valor del indice debe ser publicado inmediatamente después del
cierre del mercado.

Por otra parte, se reconoce que un buen indice debe cumplir con una serie de propositos, los
cuales se enumeran a continuacion:

e Ser una referencia (benchmark) para administracion de portafolio, que exprese las
oportunidades de inversion del mercado al que pertenece.

e Ser un indicador del comportamiento y desarrollo del mercado.

e Permitir comparaciones con otros mercados.

e Ser la base del desarrollo de otros productos, tales como futuros y opciones.

El cumplimiento de estos propodsitos y principios resulta en un indice que efectivamente
captura la dinamica del mercado que pretende representar; permite medir y comparar el
desempefio de los administradores de portafolio y de otros activos o mercados, tanto para el
inversionista profesional, como para el no experto; al tiempo que, gracias a la mayor
provision de informacion, facilita el desarrollo del mercado en si, asi como de otros
mercados.



2.2. Consider aciones metodol 6gicas

A diferencia de los principios y propdsitos, las consideraciones metodoldgicas son
diferentes para la construccion de un indice de renta fija y de un indice de renta variable.
Los titulos de renta fija (v.g. bonos), a diferencia de los de renta variable (acciones), tienen
un plazo al vencimiento, son emitidos con alguna periodicidad y su grado de liquidez gira
en torno a su ciclo de vida, entre otros. Estas caracteristicas implican que un indice de renta
fija sea mas susceptible de experimentar cambios frecuentes en su composicion, asi como
situaciones en las cuales se dificulta conseguir precios de mercado, por lo cual la inclusién
de un criterio de liquidez en el proceso de seleccion puede ser recomendable.

Las principales consideraciones metodologicas para la construccion de un indice de renta
fija parten de la definicion de las caracteristicas del mismo. De acuerdo con la practica
internacional, las caracteristicas del indice recaen en cuatro items:

Definicion del universo de titulos

Meétodo para la inclusion y exclusion de titulos
Método de ponderacion

Meétodo de calculo del retorno

A continuacion se describe cada uno de estos items:

e Definicion del universo de titulos: El primer paso para construir el indice consiste
en determinar qué instrumentos o activos haran parte del mismo. Este proceso de
definicion parte de discriminar entre conceptos tales como emisor; pais, region,
sector o calificacion de riesgo a la que pertenece; jurisdiccion legal, moneda de
denominacion, entre otros.

e Me¢étodo para la inclusion y exclusion de titulos: Luego de definir el universo de
titulos del indice, se debe establecer la metodologia que determinard la entrada y
salida de titulos de la canasta que lo compone.

Al respecto, los indices pueden clasificarse de manera general en aquellos basados
en métodos de reglas (rule-based) o de portafolio (portfolio-based). Los primeros
consisten en que la inclusion y exclusion de titulos recae en el cumplimiento de un
conjunto de reglas preestablecidas y pasivas, mientras que en los segundos la
inclusion y exclusion es consecuencia de un proceso de seleccion arbitrario y activo.

Algunas de las reglas tradicionales (rule-based) encontradas en la revision
metodolodgica fueron las siguientes:

0 Exclusion de titulos cuyo plazo al vencimiento sea inferior a un nimero
determinado de meses (v.g., 12, 13, 18 meses)

0 Exclusion de titulos con opcionalidades

0 Exclusioén de titulos que no son transados durante un periodo determinado

0 Exclusioén de titulos cuyo saldo nominal no alcanza cierta cuantia



e M:¢étodo de ponderacion: la ponderacion de los titulos al interior de la canasta puede
definirse de varias maneras. Las formas mas utilizadas son:

0 Capitalizacion nominal: la ponderacion al interior del indice resulta de la
participacion del valor nominal (par) de un titulo dentro del total del valor
nominal (par) de la canasta que compone el indice.

0 Capitalizacion de mercado: la ponderacion al interior del indice resulta de la
participacion del valor del mercado de un titulo dentro del total del valor de
mercado de la canasta que compone el indice.

0 Capitalizacion de mercado diversificada: como paso posterior a una
ponderacion por capitalizacion de mercado, se revisa que ningun titulo tenga
una ponderaciéon superior a un nivel maximo preestablecido. De existir
titulos que excedan dicho nivel, el exceso de ponderacion es repartido entre
los titulos que atin se encuentran por debajo del mismo, con lo cual se busca
evitar concentraciones en la composicion del indice.

0 Equidad: la ponderacion es igual para todos los titulos que componen el
indice, por lo cual no se hace supuesto alguno sobre la liquidez o
representatividad de cada titulo al interior del mismo.

0 Liquidez: la ponderacion resulta de determinar la participacion del valor
transado (de mercado o nominal) de cada titulo dentro del total del valor
transado de la canasta que compone el indice.

La capitalizacion de mercado es la metodologia mas utilizada. Esto se debe a que las
emisiones de bonos de mayor tamafio tienden a ser las mas liquidas y a representar
de mejor manera al mercado. La capitalizacion de mercado es estable en
comparacion con otras formas de ponderacion, en especial la liquidez, y permite
comparar de mejor manera titulos que tienen caracteristicas diferentes.

La ponderaciéon debe ser recalculada periddicamente en lo que se constituye en el
rebalanceo del indice, el cual busca que éste refleje de mejor manera la evolucion
del mercado. Es siempre deseable que el rebalanceo no afecte el valor del indice, ya
que este solo debe cambiar como consecuencia del cambio en el precio de los titulos
que lo conforman. La mayor parte de los indices revisados en la experiencia
internacional tienen un rebalanceo mensual.

e Me¢étodo de calculo del retorno: de acuerdo con el método de calculo de retorno, los
indices se pueden clasificar en indices de retorno-precio (price return indices) o
indices de retorno-total (total return indices).

0 Indices de retorno-precios: son indices cuyo valor refleja el cambio en el
precio limpio de los titulos que lo conforman, y por tanto miden el



desempetio del capital invertido. No consideran la causacion de intereses, ni
la reinversion de los flujos de caja producidos por el pago de cupones.

El calculo del retorno-precio del indice se realiza de manera individual, por

cada instrumento, a partir del precio limpio actual y del precio limpio del dia
anterior, aplicando la siguiente férmula:

Pt,x + A,x,{lt:am} _

RR = -
t-1,x
Donde,
Retorno-precio del titulo X en t
RR P
P Precio limpio del titulo X en t
t,x
] Precio limpio del titulo X en t-1

t-1,x
A Flujo de caja condicional a que la fecha de calculo del indice (t) coincida con la
XAt=8m}  focha de amortizacion de capital (am) del titulo X

Luego, utilizando las ponderaciones de la canasta de titulos, se consigue el
retorno-precio del indice para el dia t.

N
RR =2 RR, xW,

x=1

Retorno-precio del indice

RP, p
Retorno-precio del titulo X

RR P
Ponderacion del titulo X

t,x
N Total de titulos que conforman el indice

0 Indices de retorno-total: son aquellos que reconocen que el valor de los
titulos y del indice proviene de dos fuentes: una estocastica, que corresponde
al cambio en la tasa de interés (yield) del mercado, la cual es fruto de la
interaccion entre oferta y demanda de los titulos, y que se refleja finalmente
en el precio limpio; y una deterministica, que corresponde al aumento en el
valor de los titulos como consecuencia de la causacion de intereses por el
paso del tiempo. Los indices de retorno total reconocen que el retorno
proviene de ambas fuentes y, por tanto, debe calcularse con base en el precio
sucio® de los titulos.

* El precio sucio equivale a la sumatoria del precio limpio y el valor del cupén causado hasta el momento del
calculo del indice.



El célculo del retorno total del indice se realiza de manera individual, por
cada instrumento, a partir del precio sucio actual, del precio sucio del dia
anterior y de los flujos de caja generados por los pagos de cupdn y
amortizaciones, aplicando la siguiente férmula:

_ PSX + Ct,x,{|t:pc} + A,x,{\t:am} _

RT,, = 1
PS...
Donde,
Retorno-total del titulo X en t
RT,,
Precio sucio del titulo X en t
PS
Precio sucio del titulo X en t-1
PS .
C Flujo de caja condicional a que la fecha de calculo del indice (t) coincida con la
LXAt=PC  fecha de pago de cupén (pc) del titulo X

A Flujo de caja condicional a que la fecha de calculo del indice (t) coincida con la
XAt=am; focha de amortizacién de capital (am) del titulo x

Luego, utilizando las ponderaciones de la canasta de titulos, se consigue el
retorno de precio del indice para el dia t.

N
RT, = > RT,, xW,
x=1

Donde,
Retorno-total del indice
RT,
Retorno-total del titulo X
RT,
Ponderacion del titulo X
Wix
N Total de titulos que conforman el indice

La practica internacional respecto de benchmarks se basa en los indices de retorno-
total. Esto se debe a que usar los precios limpios no permite reconocer que el
tenedor de un portafolio de titulos obtiene retornos tanto por cambios en los precios,
como por la acumulacién de intereses, lo cual hace que su utilizacion como
benchmark sea limitada.

No obstante, para modelos de riesgo de mercado puede ser preferible contar con
indices de retorno-precio, ya que la dindmica de éstos se limita al efecto producido
por los cambios de la tasa de interés del mercado; de utilizar un indice de retorno-
total se podria subestimar el riesgo de mercado, ya que la acumulacion de intereses
genera un sesgo positivo sobre los retornos de los titulos.



Dada la liquidez de los mercados donde se calculan los principales indices de renta
fija internacionales documentados, el precio utilizado para el célculo diario de los
mismos corresponde a un minuto especifico del dia (v.g. 3:00PM EST), cercano a la
hora de cierre del mercado, ya sea de las pantallas de transaccién o a través de
consultas hechas a traders.

Por otra parte, al interior de la metodologia de calculo del retorno se encuentra el
tratamiento que reciben los flujos de caja generados durante la vida del titulo, los
cuales resultan de los cupones (pagos de intereses), amortizaciones (pagos de
capital) y prepagos, si los hubiere; si el indice es de retorno-total habrd que
considerar todos los flujos generados por el titulo, mientras que si es de retorno-
precio no se deberan considerar los flujos resultantes del pago de cupones. Al
respecto, existen varios tratamientos posibles para los flujos de caja:

0 Excluir los flujos de caja recibidos del calculo del indice: es conveniente
solo si el objetivo del indice es medir el desempeno del capital invertido,
razon por la cual es inconveniente para un indice de retorno-total.

0 Invertir los flujos en una cuenta a la vista sin intereses: durante periodos de
tiempo considerables, y especialmente si los cupones son altos, la cuenta a la
vista puede tornarse de tamafio considerable, entorpeciendo el buen
desempefio del indice: por ejemplo, en un entorno de precios a la baja el
indice tendria un mejor desempefio que el mercado, y viceversa.
Adicionalmente no se reconoce el valor del dinero en el tiempo por el
periodo que los flujos permanezcan en la cuenta a la vista.

0 Invertir los flujos en una cuenta a la vista con una tasa remuneratoria
apropiada: pese a reconocer el valor del dinero en el tiempo, este tratamiento
exige el escoger una tasa apropiada en cuanto a plazo de la inversion, riesgo
de crédito, etc. Persiste el problema de entorpecimiento del buen desempefio
del indice antes mencionado.

0 Reinvertir el flujo en el titulo que lo generd: titulos con cupones altos
pueden resultar favorecidos en su ponderacion al interior del indice,
sesgando la composicion y comportamiento del mismo.

0 Reinvertir el flujo en el indice, respetando las ponderaciones del mismo:
evita todos los inconvenientes de las alternativas anteriores, pero, al igual
que todas, ignora los costos de transaccion, al tiempo que puede no
considerar los montos minimos de negociacion del mercado.

3. Consideraciones metodoldgicas sobre indices de renta fija en e mercado de deuda
publica colombiano

A continuacién se revisan y aplican las consideraciones metodoldgicas de la experiencia
internacional al mercado de deuda publica colombiano.



3.1. Definiciéon del univer so detitulos

El mercado de deuda publica colombiano se concentra en los Titulos de Tesoreria, mejor
conocidos como TES. De la deuda interna del GNC6, la cual asciende a finales del 2008 a
108.71 billones de pesos, los TES representan cerca del 93,75% del total.

Los tipos de TES existentes en el mercado son:

e TES COP Tasa Fija (COP): denominados en pesos colombianos, con un cupén fijo
anual; para el periodo 2003-2008, en promedio, representa el 67.5% del saldo en
circulacion de TES y el 93.3% de las transacciones de TES en el SEN.

e TES UVR Tasa Fija (UVR): denominados en Unidades de Valor Real, pagaderos en
pesos colombianos, con un cup6on fijo anual; para el periodo 2003-2008, en
promedio, representa el 21.8% del saldo en circulacion de TES y el 6.5% de las
transacciones de TES en el SEN.

e TES USD Tasa Fija (USD): denominados en dolares de los Estados Unidos,
pagaderos en pesos colombianos, con un cupo6n fijo anual.

e TES COP Tasa Variable (IPC): denominados en pesos colombianos, con un cupon
anual correspondiente al IPC de los tltimos doce meses mas un margen fijo.

De acuerdo con el saldo nominal en circulacion, la evolucién de la composicion del
portafolio de TES por tipo es la siguiente:

Grafico No. 1
Composicion del portafolio de TES por tipo
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

> Los TES fueron introducidos como mecanismo de financiamiento del GNC en el mercado local mediante la
Ley 51 de 1990. Fueron creados con el objetivo de ser utilizados para financiar las apropiaciones
presupuestales del GNC, reemplazar a su vencimiento los Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y los Titulos de
Participacion  (TP). Con informacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(www.minhacienda.gov.co).

6 Corresponde a la definicion de Deuda Interna Bruta Ajustada del GNC, la cual incluye, entre otros, TES,
Bonos Fogafin, Bonos Ley 546 y TRD, sin incluir rezago presupuestal, ni deuda pensional. Con informacion
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (www.minhacienda.gov.co).




La dinamica del valor de mercado de las transacciones en el SEN por tipo de TES es la
siguiente:

Grafico No. 2
Composicion de las transacciones de TES en el SEN por tipo
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Un indice que busque representar el mercado de deuda publica local deberia tener como
universo todos los tipos de TES existentes, con lo cual adicionalmente se podria contar con
subindices por tipo de TES.

No obstante, dado que la participacién de los TES COP Tasa Fija es historicamente la mas
representativa, tanto por participacion del saldo en circulacion (67.5% en promedio del
periodo 2003-2008), como participacion del total transado en el SEN (93.3% en promedio
del periodo 2003-2008), este primer documento se concentra en ese tipo, sin que por ello
exista una falencia de representatividad del indice; para documentos posteriores se podran
contemplar los demas tipos de TES.

Por lo anterior, el universo de titulos de los indices de que trata este documento se
circunscribe a los TES COP Tasa Fija.

3.2. Método paralainclusion y exclusion detitulos

Luego de haber definido que el universo de titulos estard compuesto por TES COP Tasa
Fija, y ya que los indices de que trata este documento pretenden seguir el mercado de
acuerdo a sus caracteristicas y no a una vision sobre el desempefio futuro de los titulos, se
determind que la inclusion y exclusion de titulos obedecerd a un conjunto de reglas
preestablecidas (rule-based).

Dado que se trata de indices de renta fija, los cuales tienen las consideraciones del ciclo de
liquidez de los titulos que los componen, y en atencidon al bajo ntimero de titulos en el
mercado colombiano, asi como al limitado niumero de éstos que puede ser considerado
como liquidos, las reglas de entrada y salida de los titulos deben conseguir que el indice
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refleje adecuadamente la liquidez del mercado, pero sin forzar cambios abruptos y
frecuentes en su composicion.

Por lo anterior, a algunas de las reglas tradicionales que se encontraron en la revision
metodoldgica se adicionaron otras que pretenden conformar una canasta de titulos liquida,
donde se minimice la posibilidad de no encontrar precios de mercado y se promueva la
representatividad y replicabilidad, sin obligar a una alta y frecuente rotacion de los titulos
que hacen parte del indice. Las reglas que se consideraron convenientes para los indices de
que trata este documento son las siguientes’, en su orden:

0 Exclusion de titulos cuyo plazo al vencimiento sea inferior a 13 meses.

0 No inclusion de titulos cuya fecha de emision no sea anterior a tres meses.

O Inclusiéon de los titulos cuyo volumen nominal transado acumulado
descendentemente® represente hasta un nivel definido de liquidez del
mercado durante el ltimo trimestre®.

3.3. Método de ponderacion

En especial consideracion a los principios de estabilidad, replicabilidad y representatividad,
asi como el papel de benchmark que pretende tener ¢l indice de que trata este documento,
se eligié el método de capitalizacién de mercado.

Esta seleccion se hizo teniendo en cuenta que en el proceso de inclusion y exclusion de
titulos se contemplaron reglas tendientes a conseguir una canasta de titulos liquidos, y con
la especial motivacion de lograr una composicion estable, representativa y replicable de los
titulos existentes en el mercado™®.

Por lo anterior, luego de tener el conjunto de titulos elegibles para conformar el indice,
estos se ponderaron de acuerdo con su participacion en el valor de mercado total de la
canasta.

7 Dado que los TES no contienen opcionalidades al momento de la elaboracion de este documento, no se
incluyé una regla que excluya este tipo de titulos; de ser emitido un nuevo tipo de TES que contenga
opcionalidades, se incluiria una regla a este respecto.

8 Esto quiere decir que de los titulos que sobrevivieron a las reglas anteriores se toman aquellos que fueron
transados durante el trimestre respectivo, se ordenan descendentemente de mayor a menor participacion
porcentual en el volumen total transado, luego de lo cual se acumula su participacion. Finalmente se incluye
en el indice aquella canasta de titulos que representa hasta el nivel de liquidez acumulada definido
previamente, con lo cual se excluyen titulos que pueden ser considerados como de menor liquidez.

? Como trimestre anterior se entiende los tres meses calendario anteriores al mes para el cual se calcula la
liquidez, sin considerar los cinco ltimos dias habiles del tltimo mes; lo anterior con el fin de que exista un
plazo prudente entre la definicion de la nueva canasta (fixing date) y su entrada en vigencia, con lo que se
asegura la continua replicabilidad del indice por parte de los agentes del mercado.

' La utilizacion del volumen transado (liquidez) como base para determinar la importancia de los titulos al
interior de la canasta conlleva algunos problemas: en un mercado como el colombiano, la composicion de la
canasta seria considerablemente volatil si la medicion de la liquidez no abarca una ventana de tiempo
considerable, lo cual propiciaria una alta rotacion de los titulos de la canasta y haria que la replicacion del
indice por parte de los agentes del mercado sea mas dificil y tenga altos costos de transaccion.
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3.4. M étodo de calculo del retorno

Dado que el fin tltimo es presentar un indice que pueda considerarse como un benchmark
del mercado de deuda publica local, este documento se concentra en el desarrollo y
utilizacion de un indice de retorno-total, el IDXTES. No obstante lo anterior, paralelamente
se presenta el desarrollo del indice de retorno-precio (IDXTES P), el cual es una
descomposicion del IDXTES que, como se sefiald anteriormente, corresponde a la porcion
del IDXTES que mide exclusivamente el desempeno del capital invertido y, por tanto,
resulta de utilidad para ejercicios de valoracion de riesgo de tasa de interés.

A continuacion, de acuerdo con las caracteristicas de los TES, el calculo del retorno de
g i . . 11
cada titulo en particular se realizara de la siguiente manera :

IDXTES P IDXTES
P PS,+C
_ Tix _ X t,x,{| t=pc}
RPt,x - P -1 RTtx - P -1
t-1,x S—l,x
Donde,
RR,X Retorno-precio del titulo X en t
RTt . Retorno-total del titulo X en t
] Precio limpio del titulo X en t
t,x
P Precio limpio del titulo X en t-1
t-1,x
Precio sucio del titulo X en t
PS
Precio sucio del titulo X en t-1
PS i«
C Flujo de caja condicional a que la fecha de calculo del indice (t) coincida con la fecha de pago de

LXAt=PCt cupén (pe) del titulo x

Luego, utilizando las ponderaciones de la canasta de titulos, se consigue el retorno de cada
indice para el dia t:

IDXTES_P IDXTES
N N

IDXTES_P, =) RR, xW,, IDXTES, =Y RT,, xW,
x=1 x=1

' Se excluy6 de las formulas los flujos provenientes de la amortizacion de los titulos. Los TES son titulos
cuyo pago de capital se produce al vencimiento (bullet), razon por la cual al momento de elaborar este
documento no es necesario considerar flujos provenientes de amortizaciones periddicas.
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Respecto del tratamiento que tendran los flujos de caja provenientes de los cupones de cada
titulo, se escogid su reinversion en el indice. Esta eleccion obedece a que esta alternativa,
como se describid anteriormente, presenta ventajas técnicas y practicas sobre las demads, al
tiempo que su implementacion resulta sencilla cuando se trata de un indice de
capitalizacion de mercado'?.

Los precios con los cuales se calcula el indice, asi como los volimenes de transaccion
utilizados para evaluar la liquidez de los titulos, tienen como fuente el SEN. Esta eleccion
obedece a que las transacciones que tienen lugar en el SEN son representativas de un
mercado mayorista; donde existe homogeneidad de los agentes en cuanto a su oportunidad
de acceso a la informacion; donde hay un compromiso explicito de brindar liquidez por
parte de los participantes; en el que los precios reflejan de mejor manera las caracteristicas
del mercado y estan mas cercanos a condiciones de no arbitraje.

Por otra parte, a diferencia de la experiencia internacional, donde se utilizan los precios de
un minuto cercano al cierre del mercado, en consideracion a las limitaciones en cuanto a
liquidez se refiere, se decidid utilizar el precio ponderado por volumen de las transacciones
que tienen lugar entre las 9:30AM y las 10:30AM de cada dia.

Grafico No. 3
Histograma del niimero de cierres a través del dia (1999-2008)
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7 8 9 10 11 12 13 14
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Fuente: Célculos de los autores

12 La reinversion basada en las ponderaciones de un indice de capitalizacion de mercado resulta de la caida en
la ponderacion del titulo que tuvo el pago de cupdn y el aumento relativo de la ponderacion de los otros
instrumentos del portafolio, lo cual matematicamente resulta en la reinversion cruzada en el indice. Con base
en JPMorgan (2004).
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Como muestra el Grafico No.3, la escogencia de esta ventana de tiempo obedece a que en
¢ésta historicamente se concentra una porcion significativa de los cierres de cada dia,
aproximadamente el 25.55% de las transacciones y 25.07% del valor transado, donde la
hora media (promedio) de transaccién se encuentra alrededor de las 10:13AM vy la hora
media (mediana) se encuentra alrededor de las 10:14 AM."

En la medida que la liquidez del mercado aumente sera posible reducir la amplitud de la
ventana utilizada para calcular el precio de mercado, con lo cual disminuirdn las
posibilidades de arbitraje del indice.

4. Calibracion del indice

Al interior de las reglas de inclusion y exclusion de titulos se pueden encontrar aquellas que
son de tipo tradicional (plazo al vencimiento y fecha de emision) y aquella que busca hacer
liquida, pero estable, la canasta del indice.

La regla de liquidez, consistente en solo incluir titulos que pertenecen a un ¢% de la
liquidez acumulada, requiri6 de especial atencion durante el proceso de calibracion del
indice, ya que ésta determina finalmente el balance escogido entre estabilidad,
replicabilidad y representatividad para el indice.

De escogerse un nivel ¢% relativamente bajo se estaria propiciando un alto nivel de
representatividad y replicabilidad del indice —se escogerian titulos en extremo liquidos en
términos relativos-, pero con el inconveniente de tener una canasta bastante volatil, que
exige una alta rotacion de titulos para seguir el indice; por el contrario, escoger un nivel ¢%
relativamente alto asegura que la canasta sea bastante estable, pero con el riesgo de incluir
titulos poco transados, haciendo que el indice sea poco representativo y dificilmente
replicable.

Como parametros de decision sobre el nivel adecuado de liquidez (¢%) se utilizo el nimero
de titulos incluidos en el indice a través del tiempo y la duracidon (en afios) del indice. El
primer indicador sirve como aproximacion a la estabilidad del tamafio de la canasta que
compone el indice y el segundo, dado que refleja las caracteristicas de los titulos'®,
aproxima la estabilidad de la composicion de la misma.

Luego de varias pruebas preliminares se decidio comparar el resultado de los pardmetros
antes mencionados para tres niveles de liquidez (90%, 95% y 98%), con los siguientes
resultados'”:

1 De utilizar el precio mas cercano al cierre del mercado, como se hace en mercados desarrollados, se corre el
riesgo de tomar un precio poco representativo y liquido (Ver Grafico No.3).

' De ser perfectamente estable la canasta de titulos que compone el indice, la duracion del mismo solo se
veria afectada por cambios en la tasa de descuento de los titulos (el cupoén, periodicidad de pago y demas
condiciones faciales permanecen constantes), cayendo gradualmente en el largo plazo como consecuencia del
paso del tiempo. Los cambios abruptos en la duraciéon denotarian un cambio en la composicion de la canasta.
' Todas las comparaciones por criterio de liquidez incluyen la regla segun la cual el indice nunca puede estar
compuesto por menos de dos titulos.
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Grafico No. 4
IDXTES por criterio de liquidez (¢%)
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Fuente: Calculos de los autores

Grafico No. 5
Numero de titulos en la canasta del indice por criterio de liquidez (¢%)
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Fuente: Célculos de los autores

Como era de esperar, cuando el nivel de liquidez acumulada es del 90% la cantidad de
titulos incluida en el indice resulta mas limitada, mientras que cuando es del 98% dicha
cantidad es mas amplia. Que exista un mayor nimero de titulos puede ser deseable en
cuanto a que la salida o entrada de un titulo tiene un menor impacto marginal en el valor y
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las propiedades del indice; pero, de ser muy elevado el namero de titulos, puede existir la
tendencia a incluir titulos poco liquidos.

Se puede observar también que en los primeros afios la liquidez se encontraba concentrada
en muy pocos titulos, lo cual tiene como resultado que en varias ocasiones entre 1999 y
2001 el indice alcanzo el limite inferior de numero de titulos que puede contener el indice
(2), en especial cuando el nivel de liquidez es del 90%. A mediados del periodo de andlisis
la concentracion de la liquidez disminuye para los tres niveles de liquidez presentados, para
aumentar nuevamente en el periodo 2005-2007.

La liquidez efectiva conseguida por cada nivel de liquidez (¢%) muestra una mayor
dispersion para niveles del 90% y 95%, niveles en los cuales la liquidez efectiva llega a
caer hasta el 80%; la liquidez efectiva para el nivel del 98% no es inferior al 90%.

Grafico No. 6
Liquidez efectiva acumulada del indice por criterio de liquidez (¢%)'®

90% 95%

1 1 1

. ‘e S AT .-‘,:t:,
° ~ KX
0.95p 4 095F o se ceo & 1 095- o q
oo DR YU 3 .o . °
ot e .:w -
09F * .4 oo B 0.9 . ce ® 4 0.9+ 4
-o-.-...\". o -~ . .
085  *ef L& " 4 o085t °t 4 os8sf 1
N Lo et ..
b . X
3 . .
g . . °
G 087 . | 4 0.8} . 4 o08f B
> .
o
< .
0.75} 4 075} 4 075 B
0.7+ 4 07t 4 o7t B
0.65| 4 0.65F 4 065 B

0.6 1 1 1 0.6 1 1 1 0.6 1 1 1
200001 200208 200503 200710 200001 200208 200503 200710 200001 200208 200503 200710
Periodo (aaaamm)

Fuente: Célculos de los autores

La duracién del indice por criterio de liquidez comprueba que la composicion del indice
tiende a ser mas volatil cuando el criterio de liquidez es mas exigente (90%). La desviacion
estaindar para cada nivel de liquidez (¢%) confirma que la menor volatilidad de la
composicion del indice se consigue al 98%. Lo anterior corrobora que el nivel del 98%
implica un menor impacto marginal en el valor y las propiedades del indice ante el
rebalanceo del mismo.

'® Que exista un nivel de liquidez efectiva superior al criterio definido (90%, 95%, 98%) siempre obedece a la
regla seglin la cual el indice nunca puede estar compuesto por menos de dos titulos; esto es caracteristico de
los primeros periodos del indice, cuando la liquidez se encontraba concentrada en pocos titulos. La existencia
de un nivel de liquidez efectiva inferior al criterio definido (¢%) obedece a que la inclusion del siguiente
titulo ordenado por liquidez implicaria su incumplimiento.
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Grafico No. 7
Duracidn del indice por criterio de liquidez (¢%)
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Fuente: Célculos de los autores

Gréafico No. 8
Distribucion acumulada de la duracion del indice por criterio de liquidez (¢%)
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Con base en los resultados antes presentados, teniendo en cuenta la existencia de criterios
que buscan hacer que la canasta sea representativa, y en procura de un indice estable, cuyo
rebalanceo no implique costos exagerados que lo hagan dificilmente replicable, el nivel de
liquidez escogido (¢%) es del 98%.

Esta decision se soporta también en el impacto que tiene la escogencia del nivel de liquidez
en los retornos del indice. Graficamente las distribuciones de los retornos del IDXTES para
cada nivel de liquidez no son considerablemente diferentes.

Grafico No. 9
Distribucién acumulada de los retornos por criterio de liquidez (¢%)
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Fuente: Calculos de los autores

Al aplicar la prueba Kolmogorov-Smirnov, utilizada para comparar la distribucion de dos
muestras, no se pudo rechazar la hipétesis nula que indica que los retornos son extraidos de
la misma distribucion, lo cual corrobora la inspeccion grafica.

No obstante lo anterior, dado que en la literatura no existe una calibracion por liquidez
como la utilizada en este documento, consideramos que este procedimiento puede ser
objeto de un perfeccionamiento posterior, el cual permita hallar un balance 6ptimo entre el
riesgo de liquidez, riesgo de mercado y costo de transaccion implicitos en el indice. Este
sera el objeto de desarrollos posteriores de esta metodologia.

5. Resultados
Teniendo en cuenta las consideraciones hechas en los numerales anteriores, las

caracteristicas del IDXTES, asi como su valor, duracion, cupon promedio y composicion, se
presentan a continuacion:
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Tabla No.1
Caracteristicas del IDXTES

Criterio

Descripcion

Universo de titulos

TES COP Tasa Fija

Plazo al vencimiento

> 395 dias (aprox. 13 meses)

Emision

> 90 dias (aprox. 3 meses)

Liquidez

Titulos que pertenezcan al 98% de liquidez acumulada del tltimo trimestre,
donde éste se entiende como los Gltimos tres meses calendario, sin
considerar los ultimos cinco dias calendario del ultimo mes. La canasta
resultante de aplicar este criterio no puede estar compuesta por menos de
dos titulos.

Restricciones por tamafio de la
emision

No

Fuente de informacion (precios y
volumen de transaccion)

Sistema Electronico de Negociacion (SEN). El precio diario corresponde al
precio promedio ponderado por volumen de la ventana de tiempo
comprendida entre las 9.30AM y 10.30AM.

Metodologia de ponderacion

Capitalizacion de Mercado

Metodologia de célculo del retorno

Retorno-Total

Metodologia de reinversion de
cupones

Reinversion inmediata en el indice

Rebalanceo

Mensual, el ultimo dia del mes, con base en los saldos del vigésimo dia del
mes inmediatamente anterior. La canasta de titulos permanece constante
durante el mes calendario para el cual fue establecida.

Tratamiento de dias sin precios de
mercado

Se utiliza el ultimo precio disponible. No hay valoracion en dias no habiles.

Fecha de inicio del indice (= 100)

Enero 1 de 2000

Fixing date (fecha de definicion de
la canasta)

Con el fin de hacer el indice replicable, la canasta puede ser definida con
antelacion al primer dia calendario del mes en el que sera aplicada. Esta
antelacion, de acuerdo con los parametros de rebalanceo y de las reglas de
inclusion y exclusion, asciende a cuatro dias calendario.

Grafico No. 10
Valor del IDXTES y IDXTES P
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Grafico No. 11
Duracion del IDXTES
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Grafico No. 12
Cupoén promedio del IDXTES
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Tabla No.2

Composicion del IDXTES

Fecha Referencia | Participacion

Jun-00 |TFIT03251002 54,2%
Jun-00 |TFIT02031201 45,8%
Jun-01 |TFIT05081105 46,9%
Jun-01 |TFIT05040205 53,1%
Jun-02 |TFIT10250112 15,5%
Jun-02 |TFIT07220808 11,4%
Jun-02 |TFIT05250706 10,0%
Jun-02 |TFIT07120209 3,7%
Jun-02 |TFIT03250604 17,7%
Jun-02 |TFIT05140307 4,4%
Jun-02 |TFIT03160404 20,0%
Jun-02 |TFIT05030506 10,3%
Jun-02 |TFIT05040205 7,0%
Jun-03 |TFIT05250706 26,6%
Jun-03 |TFIT05140307 26,5%
Jun-03 |TFIT03110305 28,2%
Jun-03 |TFIT10250112 18,8%
Jun-04 |TFIT10260412 12,5%
Jun-04 |TFIT07220808 18,3%
Jun-04 |TFIT04091107 9,7%
Jun-04 |TFIT05250706 21,4%
Jun-04 |TFIT05140307 16,6%
Jun-04 |TFIT02270505 14,9%
Jun-04 |TFIT06120210 6,5%
Jun-05 |TFIT10120914 9,4%
Jun-05 |TFIT04091107 20,2%
Jun-05 |TFIT06120210 15,9%
Jun-05 |TFIT10260412 12,2%
Jun-05 |TFIT07220808 14,5%
Jun-05 |TFIT05100709 14,0%
Jun-05 |TFIT05140307 13,9%
Jun-06 |TFIT15240720 7,4%
Jun-06 |TFIT05100709 21,8%
Jun-06 |TFIT10120914 23,2%
Jun-06 |TFIT04091107 18,3%
Jun-06 |TFIT03110408 12,6%
Jun-06 |TFIT06120210 16,7%
Jun-07 |TFIT15240720 25,5%
Jun-07 |TFIT05100709 24,3%
Jun-07 |TFIT05241110 16,5%
Jun-07 |TFIT10120914 24,5%
Jun-07 |TFIT10281015 9,2%
Jun-08 |TFIT05241110 18,3%
Jun-08 |TFIT03140509 21,0%
Jun-08 |TFIT15240720 22,8%
Jun-08 |TFIT10281015 17,2%
Jun-08 |TFIT05100709 20,6%
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Fuente: Calculos de los autores

6. Consideracionesfinales

Finalmente, en atencion a las caracteristicas del mercado de deuda publica local, asi como a
la operatividad que puede significar la implementacion del IDXTES, a continuacion
sefialamos algunas consideraciones que estimamos son relevantes.

Buena parte del éxito del indice por parte del mercado depende de la capacidad de
los agentes y administradores de portafolio para predecir su recomposicion e
indexar sus portafolios respectivamente. Como se presenta en la Tabla No.l, el
criterio de liquidez que determina la canasta de titulos se calcula con informacion
del ultimo trimestre calendario, sin considerar los ultimos cinco dias calendario del
ultimo mes; con esto se aseguraria que un agente cuenta con cuatro dias calendario
en los que puede consultar las bases de datos de transacciones del SEN que publica
el Banco de la Republica'” para determinar los titulos que componen el indice.

Respecto a las ponderaciones, dado que es un indice de capitalizacion de mercado,
los agentes tomarian la canasta de titulos antes determinada y calcularian la
ponderacion con los saldos vigentes al vigésimo dia del mes en el que se realiza el
calculo, segun se propone en la Tabla No.1; la informaciéon de saldos se encuentra
en la pagina Web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico'® y se actualiza
semanalmente.

De acuerdo con lo anterior, el fixing date o dia en el cual se puede determinar la
composicion del indice, seria de aproximadamente cuatro dias calendario antes de la
fecha de rebalanceo.

La utilizacion de una ventana de liquidez para obtener el precio promedio de cada
titulo para calcular el valor y el retorno del indice obedece a la dificultad para
implementar un minuto especifico del dia (v.g. 10:00am) o una ventana de menor
amplitud. La practica internacional, consistente en adoptar un minuto especifico del
dia, busca asegurar a los administradores de portafolios un momento durante el dia
alrededor del cual deberian ejecutar sus operaciones, minimizar la existencia de
arbitrajes en contra del indice, asi como garantizar condiciones de arbitraje de la
curva de rendimientos.

Utilizar una ventana relativamente amplia, como lo es la escogida en el documento,
busca reconocer que el mercado aun no es lo suficientemente liquido como para
adoptar la préctica internacional. De utilizar un minuto especifico del dia o una
ventana muy reducida, es muy probable no encontrar precios de mercado para

'7 Esta informacién est4 disponible en http://www.banrep.gov.co/sistema-financiero/sip_cierrl.htm#c_diar,
pero se actualiza mensualmente. Por lo anterior, dentro de las consideraciones operativas estaria la
actualizacion semanal de esta informacion.

18 Esta informacion estd disponible en www.minhacienda.gov.co, siguiendo la ruta ‘“Financiamiento” ->
“Financiamiento Interno” - “Perfil de TES” > “Informe Semanal”.
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algunos titulos, lo cual obligaria a utilizar precios tedricos y a asumir riesgo de
modelo al interior del indice.

En la medida que la liquidez del mercado aumente y se pueda garantizar que de un
periodo corto de tiempo se pueden conseguir los precios para los titulos que
componen el indice, se podra reducir o eliminar la ventana.

La utilizacién por parte del mercado de un indice que incluya un criterio de liquidez
para la conformacion de la canasta puede llegar a acentuar las diferencias de
liquidez existentes entre los titulos del mercado. A este respecto consideramos que
las marcadas diferencias de liquidez que existen en el mercado obedecen
principalmente al ciclo natural de vida de los titulos, el cual es bien conocido por el
mercado, y se caracteriza por la pérdida de liquidez de las emisiones al ser cerradas
una vez han alcanzado cierto valor nominal o por la emision de una nueva
referencia con un vencimiento similar.

Si bien es cierto que es muy probable que la existencia y masificacion de un indice
como el propuesto puede acentuar las diferencias de liquidez entre las referencias
del mercado, consideramos que esto simplemente refleja las caracteristicas de este
ultimo, asi como la existencia de reglas tales como las de cotizacidén obligatoria de
algunos titulos en el programa de creadores de mercado.
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