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Resumen

Este trabajo presenta los resultados de la practica administrativa desarrollada en la Subdireccion
de Riesgos de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Su propdsito central es analizar la gestion de los portafolios de
inversion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) y mejorar la medicion de la volatilidad de
los Titulos de Tesoreria (TES) en COP y UVR, articulando la formacién en administracion
publica con herramientas de analisis financiero y gestion de riesgos aplicadas a la politica fiscal

y la deuda soberana.

Para el FAE, se utiliza informacion del Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda y las
firmas administradoras externas (Goldman Sachs, Wellington y BlackRock), complementada con
series historicas de Bloomberg. Por medio de la recopilacion de estos insumos, se construyen
bases de datos e informes que permiten evaluar la evolucion del valor del fondo, su composicion
sectorial y por rating crediticio, sus indicadores de rentabilidad y riesgo, evidenciando un
portafolio soberano prudente y coherente con los objetivos de estabilizacion y ahorro

intergeneracional.

En el caso de los TES, se desarrolla una herramienta automatizada en R que lee la base maestra
de mercado, calcula la volatilidad diaria y semanal, expresa las variaciones en puntos basicos y
estima el Valor en Riesgo (VaR) al 95 %, generando un informe técnico estandarizado que
supera las limitaciones del esquema previo en Excel. En conjunto, el trabajo muestra como la
programacion y la analitica de datos pueden modernizar la gestion del riesgo soberano en la
administracion publica y ofrece una base metodologica util para futuras investigaciones en

finanzas publicas y politica fiscal.
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1. Introduccion

La gestion de las finanzas publicas constituye un eje fundamental para garantizar la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondémica de un pais. En Colombia, esta
responsabilidad recae en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), entidad que, a
través de sus direcciones especializadas, disefia e implementa las politicas econdmicas, fiscales y
de endeudamiento necesarias para atender las necesidades del Estado y responder a los retos del
entorno global. En este marco, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCPTN) desempefia un papel estratégico en la administracion de la deuda publica, la gestion

de la tesoreria y la evaluacion de riesgos financieros.

El presente trabajo de grado se desarrolla en el contexto de la practica administrativa realizada en
la DGCPTN, especificamente en la Subdireccion de Riesgos. Su propdsito principal es
comprender la gestion de los portafolios de inversion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion
(FAE) y analizar la volatilidad de los Titulos de Tesoreria (TES), instrumentos claves en el
financiamiento de la Nacion. Para ello, se combinan actividades de recopilacion y
sistematizacion de informacion, aplicacion de modelos estadisticos y uso de herramientas de
analitica financiera, con el fin de fortalecer los procesos internos de seguimiento y toma de

decisiones.

El FAE, concebido como un mecanismo de estabilizacion fiscal, requiere una supervision
permanente que garantice la adecuada administracion de sus portafolios de inversion en
concordancia con la normatividad vigente y los lineamientos de politica publica. En paralelo, los
TES, tanto en su denominacion en pesos como en UVR, representan el principal vehiculo de

financiamiento del Gobierno Nacional Central, por lo que resulta imprescindible contar con
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metodologias precisas para medir su volatilidad, identificar riesgos y proyectar escenarios que

orienten las decisiones estratégicas de endeudamiento.

En este sentido, el trabajo no solo tiene un caracter descriptivo, sino también propositivo, al
buscar optimizar los procesos de analisis mediante la implementacion del modelo de Nelson —
Siegel y el uso de herramientas como R y Power Point. Estos instrumentos permiten superar
limitaciones de metodologias tradicionales, aportando mayor precision en los calculos y una
representacion grafica mas clara de los resultados, lo cual facilita la comunicacion de los

hallazgos a los distintos actores involucrados en la gestion financiera del Estado.

De esta manera, el estudio aporta tanto al conocimiento académico como a la practica
institucional, al integrar elementos tedricos de finanzas publicas y econometria con la realidad de
la gestion estatal. Ademads, contribuye a los objetivos estratégicos del MHCP en materia de
transparencia, eficiencia y sostenibilidad, consolidando un insumo relevante para el disefio de
politicas de financiamiento publico y para la interlocucién del pais ante organismos

multilaterales, calificadoras de riesgo e inversionistas internacionales.

2. Objetivos de la practica

Objetivo general

Comprender la gestion y el funcionamiento de los portafolios de inversion del Fondo de Ahorro
y Estabilizacion (FAE), en articulacion con la normatividad aplicable, asi como la volatilidad de
los Titulos de Tesoreria (TES) en Colombia, mediante el apoyo a los procesos de recopilacion y
actualizacion de informacion y la aplicacion de modelos estadisticos y herramientas de analitica

financiera.
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Objetivos especificos

1. Analizar la composicion, rendimientos y riesgos de mercado de los portafolios de
inversion administrados por el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE), considerando la
normatividad vigente y los reportes interinstitucionales.

2. Apoyar en la recopilacion, analisis y sistematizacion de la informacion para medir la
volatilidad de los Titulos de Tesoreria (TES) y TES UVR en Colombia a partir del
calculo de variaciones semanales en puntos basicos (bps) y la estimacion del Valor en
Riesgo (VaR) al 95%.

3. Aplicar el modelo estadistico de Nelson — Siegel y herramientas de programacion en R y
Power Point para mejorar la precision de los calculos y la representacion grafica de los

informes de volatilidad de los TES.

3. Descripcion de la entidad

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) es una entidad del orden nacional,
responsable de formular, coordinar y ejecutar la politica econdmica y fiscal de Colombia. Su
mision se centra en administrar de manera eficiente las finanzas publicas, garantizar la
estabilidad macroecondmica y promover el desarrollo sostenible del pais a través de la

gestion de los ingresos, gastos y del sistema financiero nacional.

Origen

La historia del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se remonta al 7 de octubre de 1821,
cuando el presidente Simén Bolivar designoé a José Maria del Castillo y Rada como primer
Secretario de Hacienda de la Gran Colombia, posteriormente, la Ley 68 de 1866 cred la

Secretaria de Hacienda y Tesoro, transformada en Ministerio de Hacienda por la Constitucion
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de 1886 y reglamentada por la Ley 7! del mismo aflo. La entidad adopt6 diversas
denominaciones hasta consolidarse como Ministerio de Hacienda y Crédito Publico mediante
la Ley 31 de 1923. Entre 1940 y 1949 se construyo su actual sede frente a la Casa de Narifo,
y en 1960 ampli6 sus funciones a la politica fiscal, cambiaria y de capitales. Finalmente, su
estructura organica fue definida por el Decreto 1642 de 19912 y actualizada por el Decreto

2384 de 2015°%, marco vigente de su organizacion (MinHacienda — Acerca del ministro, 2025)
Organigrama*
1. Despacho del Ministro: Maxima autoridad de la entidad, responsable de la direccion y

supervision general del Ministerio.

2. Viceministerios: Dos instancias que apoyan la gestion ministerial:
e Viceministerio General: Coordina la administracion interna y los asuntos financieros.
e Viceministerio Técnico: Formula y evalua politicas econdémicas y fiscales.

3. Secretaria General: Administra los recursos humanos, tecnoldgicos y logisticos,
asegurando el funcionamiento interno del Ministerio.

4. Direcciones Generales: Areas técnicas especializadas con funciones especificas:
o Presupuesto Publico Nacional: Formula y hace seguimiento al presupuesto nacional.

e Apoyo Fiscal: Asiste a entidades territoriales en temas fiscales y financieros.

! “Sobre el nimero, nomenclatura y precedencia de los Ministerios del Despacho Ejecutivo”

2 “Por el cual se establece la estructura organica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y se determinan sus
funciones.”

8 “Por el cual se modifica la estructura del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.”

4 Estructura organica.
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e C(Crédito Publico y Tesoro Nacional: Administra la deuda publica y la gestion de tesoreria.

5. Oficinas Asesoras y de Control: Unidades de apoyo estratégico y de supervision:

e Asesoria Juridica: Brinda soporte legal.

e Planeacion: Coordina la planeacion estratégica.

e Control Interno: Verifica el cumplimiento normativo y de procedimientos.

e Control Interno Disciplinario: Atiende procesos disciplinarios internos.

Mision

Somos el Ministerio que coordina la politica macroeconémica; define, formula y ejecuta la

politica fiscal del pais; incide en los sectores econémicos, gubernamentales y politicos; y

gestiona los recursos publicos de la Nacion, desde la perspectiva presupuestal y financiera,

mediante actuaciones transparentes, personal competente y procesos eficientes, con el fin de

propiciar: Las condiciones para el crecimiento econémico sostenible, y la estabilidad y solidez de

la economia y del sistema financiero; en pro del fortalecimiento de las instituciones, el apoyo a la

descentralizacion y el bienestar social de los ciudadanos (MHCP, 2025).

Vision

En el afio 2026, nos consolidaremos como el Ministerio que lidera la macroeconomia con un
enfoque responsable y a la vez distributivo, esto se soporta con la puesta en marcha de las
estrategias y politicas de gestion publica nacional y territorial formuladas para la igualdad y la

justicia social, la inclusion financiera, la transicion exportadora y energética (MHCP, 2025).
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Objetivo General

Definir, formular y ejecutar la politica econémica del pais, los planes generales, programas y
proyectos relacionados con esta, asi como la preparacion de las leyes, y decretos; la regulacion,
en materia fiscal, tributaria, aduanera, de crédito publico, presupuestal, de tesoreria, cooperativa,
financiera, cambiaria, monetaria y crediticia, sin perjuicio de las atribuciones conferidas a la
Junta Directiva del Banco de la Republica y las que ejerza, a través de organismos adscritos o
vinculados para el ejercicio de las actividades que correspondan a la intervencion del estado, en
las actividades financieras, bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos del ahorro publico y el tesoro nacional, de

conformidad con la Constitucion Politica y la Ley. (MHCP, 2025).

Descripcion de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional. (DGCPTN)

La Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) tiene como funcion
principal asesorar al Ministro de Hacienda en la definicion y gestion de politicas de
financiamiento publico, deuda, tesoreria y riesgos. Su labor se centra en garantizar que las
operaciones de crédito y de tesoreria se desarrollen bajo criterios de sostenibilidad, eficiencia y

alineacion con la politica macroecondmica del pais.

Bajo la orientacion del Ministro, la Direccion disefia, ejecuta y supervisa las politicas de riesgo,
el otorgamiento de garantias de la Nacion y las operaciones de deuda publica. Esto implica
coordinar acciones con la banca de inversion y con organismos multilaterales, con el fin de

asegurar la viabilidad financiera y el cumplimiento de las obligaciones del Estado.
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Asimismo, la DGCPTN prepara las proyecciones del servicio de la deuda y los ingresos
asociados al crédito publico, los incorpora al Presupuesto General de la Nacion y ejecuta el pago
de dichas obligaciones. De esta manera, vela por la sostenibilidad de las finanzas publicas y por

el uso responsable de los recursos provenientes del endeudamiento.

En el ambito internacional, actia como interlocutor ante organismos multilaterales, entidades
financieras internacionales y calificadoras de riesgo. Ademas, lidera la gestion y negociacion de
convenios de crédito y protocolos financieros, garantizando condiciones favorables para la

Nacion en el acceso a financiamiento.

Otra de sus funciones esenciales es dirigir y asesorar las operaciones de crédito publico,
incluyendo la negociacion de contratos, garantias y contragarantias. También supervisa la
emision de bonos, pagarés y titulos valores de deuda publica, asegurando condiciones de

mercado que respalden la confianza de inversionistas y agentes financieros.

En materia de tesoreria, la Direccién administra los flujos de caja, el Programa Anual
Mensualizado de Caja (PAC) y los recursos del presupuesto nacional. También gestiona los
excedentes de liquidez, tanto en moneda nacional como extranjera, mediante operaciones
financieras seguras que se ajustan a las disposiciones del mercado y a las normas cambiarias

vigentes.

La gestion de riesgos constituye otro pilar estratégico: la DGCPTN evalua las obligaciones
contingentes, determina los aportes al Fondo de Contingencias y disefia metodologias para
valorar y mitigar riesgos financieros. Igualmente, realiza estudios de sostenibilidad de la deuda

publica y de exposicion frente a escenarios macroecondmicos adversos.
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La Direccion también tiene a su cargo la administracion de estadisticas, registros y contabilidad
de la deuda publica y de la tesoreria, garantizando el suministro de informacion confiable al
Congreso, entes de control y organismos nacionales e internacionales. Esta funcion fortalece la

transparencia y la rendicion de cuentas en el manejo de las finanzas publicas.

Finalmente, la DGCPTN participa en la formulacion de planes estratégicos, promueve la
vinculacién de capital privado en proyectos de inversion, asegura la publicacion de informacion
para inversionistas y ejerce la defensa juridica de los intereses de la Nacion en asuntos
relacionados con deuda y tesoreria. Su papel es, por tanto, vital para la estabilidad fiscal y la

credibilidad del pais en los mercados financieros (Decreto 2384, 2015).

Descripcion de la Subdireccion de Riesgos

Su proposito central es identificar, medir, monitorear y gestionar los riesgos asociados con las
operaciones de crédito publico y de tesoreria, asegurando la sostenibilidad de la deuda y la

estabilidad macroecondmica del pais.

Entre sus funciones principales esta el disefio de metodologias y herramientas para la valoracion
de riesgos financieros, fiscales y contingentes. Esto incluye el analisis de escenarios, la
proyeccion de variables macroecondmicas y la elaboracion de estudios que sirven de insumo

para la formulacion de politicas de endeudamiento y financiamiento publico.

La Subdireccion también realiza el seguimiento de las garantias y contragarantias otorgadas a
favor de la Nacion, asi como de las obligaciones contingentes registradas en el Fondo de
Contingencias. Su labor permite cuantificar los posibles impactos fiscales de estas operaciones y

recomendar medidas para mitigar riesgos futuros en la gestion de las finanzas publicas.
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Adicionalmente, la Subdireccion de Riesgos apoya al Ministro de Hacienda y a la Direccion
General en la interlocucion con organismos multilaterales, calificadoras de riesgo e
inversionistas, mediante la presentacion de estudios de sostenibilidad y proyecciones de deuda.
En este sentido, constituye un eje estratégico para mantener la confianza de los mercados en la

capacidad financiera del Estado (Decreto 2384, 2015).

4. Actividades realizadas

Objetivo de la practica administrativa

Dar soporte en la formulacion de estrategias, la elaboracion de informes periodicos y la
actualizacion de bases de datos. Ademads, apoyar en la creacion de modelos econométricos y
herramientas cuantitativas, asi como en los temas de investigacion del area. Asi mismo, realizar
el seguimiento y la elaboracion de informes sobre los principales mercados (materias primas,
petréleo, monetario, renta fija, renta variable, deuda publica, monedas, CDS, etc.), asi como
analizar los aspectos internos y externos de actualidad y coyuntura econdmica que puedan
impactar la economia y la deuda del Gobierno Nacional Central. Finalmente, brindar apoyo en el
seguimiento del Fondo de Ahorro y Estabilizacion de la Nacion, incluyendo la redaccion de actas
de seguimiento y la actualizacion de las bases de datos que sustentan los modelos de

inversion del fondo.

Informe de seguimiento del mes de agosto - noviembre presentado en el MHCP

ACTIVIDADES % DE PRODUCTO DESCRIPCION
DEL PLAN DE | CUMPLIM ENTREGADO (Acciones y actividades
PRACTICA IENTO realizadas)
Brindar apoyo en 1. Informe corporativo de los 1. Asistir a 3 reuniones
la consolidacion relatado por parte de las sincronicas con
de administradoras externas del Goldman Sachs,

informes FAE correspondiente a los Wellington y Black
relacionados al saldos de inversibn 'y Rock.
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comportamiento estrategia de 2. Realizar informe por
del Fondo de posicionamiento en el cada administradora
Ahorroy mercado de capitales. relatando la parte de
Estabilizacion; 100% 2. Informe mensual del mercado y de
asistir a reuniones comportamiento del Fondo inversiones.
con de Ahorro y Estabilizacion 3. Consolidar en un
administradoras (FAE) del mes de junio. unico informe el
externas 3. Presentacion actualizada resumen de los
para lo para el II trimestre del GFA aspectos mas
concerniente a sobre el Fondo de Ahorro y importantes de las
la discusion de Estabilizacion (FAE). llamadas.
posicionamiento 4. Informe mensual del 4. Actualizar graficas
de inversiones del comportamiento del Fondo correspondientes al
fondo en de Ahorro y Estabilizacion grupo financiero
cuestion. (FAE) del mes de agosto. asesor en relacion
5. Informe mensual del con la
comportamiento del Fondo administracion del
de Ahorro y Estabilizacion FAE.
(FAE) del  mes de 5. Consolidar en un
septiembre. informe mensual el
6. Informe trimestral (2T) comportamiento del
del comportamiento del FAE.
Fondo de Ahorro 'y 6. Consolidar en un
Estabilizacion (FAE). informe trimestral el
comportamiento del
FAE.
Brindar apoyo en 1. Revision de literatura | 1. Consolidacion del informe
la consolidacion sobre el modelo Nelson- | sobre la aplicacion del
de nuevos Siegel para la construccion | modelo Nelson-Siegel y la
modelos de la tasa de referencia de los | exploracion de otros
solicitados al TES, con el propdsito de | modelos complementarios
interior del 100% fortalecer los fundamentos | que pueden ser
equipo de conceptuales, financieros y | implementados en el
Investigacion y metodoldgicos aplicados en | analisis.
Desarrollo. su analisis. 2. Concertacion con el grupo

2. Apoyo en la proyeccion de
la Tasa Representativa del
Mercado (TRM) de Riesgo
para los periodos 2025 y
2026, con el proposito de
apoyar la toma de decisiones
estratégicas en materia de
endeudamiento y gestion
financiera de la DGCPTN.

3. Apoyo en la consolidacion
de la presentacion del comité

de pasivos respecto a la
implementacion de una
nueva metodologia para la
elaboracion del informe de
volatilidad de los TES.

3. Consolidacion de la
proyeccion de la Tasa
Representativa del Mercado
(TRM) para 2025 y 2026, a
partir de la actualizacion de
los insumos de la
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de gestion de pasivos y
coberturas de la nacion para
el 3T de 2025, con el
proposito de apoyar la toma
de decisiones estratégicas en
materia de coberturas de
petroleo.

herramienta de petréleo, los
cuales constituyen la base
técnica para el ejercicio de
proyeccion.

4. Consolidaciéon de la
presentacion del comité de
gestion de pasivos y
coberturas de la nacion, a
partir de la actualizacion de
bases de datos y graficas, los
cuales constituyen la base
técnica para el ejercicio de
coberturas de petroleo.

Proponer topicos
propios del plan
académico en la

1. Revisiéon de literatura
relacionada con la
metodologia VaR EWMA
para el calculo del informe

1. Analisis de la metodologia
VaR EWMA.

2. Construccién de la base de
datos para el calculo VaR.

creacion o mejora 100% de tasas TES. 3. Elaboracion inicial del
a 2. Revisién de literatura | documento sobre la propuesta
de actividades del relacionada con la | de proyeccion de la TRM.
equipo de I+D de metodologia de la TRM.

la

Subdireccion de

Riesgo.

Apoyar en la 1. Revision de literatura | 1. Bases de datos en
revision de relacionada con la | Bloomberg

literatura normatividad y el | 2. Actualizacion de bases de
concerniente  al funcionamiento del FAE. datos que alimentan los
impacto de los 2. Capacitacion en la | tableros  dindmicos  del
commodities plataforma Bloomberg para | mercado petrolero en Power
(petroleo y el uso de BQuant y SQL, | BL.

carbon) en los 100% orientada a fortalecer y

ingresos del GNC
y posibles
impactos en el
nivel de deuda.

optimizar  los  andlisis
desarrollados por el grupo de
Investigacion y Desarrollo.

3. Revision de literatura
relacionada con la
normatividad y el

funcionamiento del comité
de gestion de pasivos y
coberturas de la nacion.
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Realizar
semanalmente
informes
relacionados a la
evolucion del

mercado de crudo
y  commodities.
También,

1. Informe de crudo semanal
2. Informe de volatilidad de
TES

3. Informe de mercado
Nacional e Internacional.

Consolidacion de informes
destacando la excelencia en
la redaccion de informes del
estudiante.

econométricos al
interior del equipo
de Investigacion y
Desarrollo.

consolidar 100%

informe de

mercados

nacional e

internacional que

muestre

principales

indicadores

financieros y

macroeconomicos

de paises pares de

la region.

Brindar apoyo en Bases de datos durante el | Bases de datos durante el
la consolidacion mes de agosto totalmente | mes de agosto totalmente
de bases de datos actualizadas. actualizadas.

que sirven como

insumo para la

actualizacion de

modelos 100%

Tabla 1. Actividades agosto - noviembre 2025. Fuente: MHCP — seguimiento a la practica.

5. Marco conceptual.

El Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) y los Titulos de Tesoreria (TES) son instrumentos

clave dentro de la politica fiscal y financiera del Estado colombiano. Ambos mecanismos

contribuyen a la gestion responsable de los recursos publicos y a la estabilidad macroecondémica

del pais, pero tienen naturalezas y objetivos distintos: mientras el FAE busca estabilizar los

ingresos derivados del Sistema General de Regalias, los TES constituyen instrumentos de deuda
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publica utilizados para financiar el gasto del Gobierno Nacional y regular la liquidez del sistema

financiero.

Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE)

De acuerdo con el Articulo 2 de la Ley 2056 de 2020, el FAE es un instrumento del Sistema
General de Regalias (SGR) destinado a mitigar la volatilidad de los ingresos que reciben las
entidades territoriales por concepto de regalias. Su propdsito es garantizar la sostenibilidad fiscal
y permitir que los recursos derivados de la explotacion de recursos naturales no renovables se

utilicen de manera eficiente y equitativa, incluso en periodos de menores ingresos.

El Decreto 1821 de 2020, reglamentario de la Ley 2056, establece las condiciones operativas y
de administracion del FAE, precisando que este fondo busca estabilizar el flujo de ingresos
territoriales, promover el ahorro publico y evitar desequilibrios fiscales derivados de los ciclos de
precios de los commodities. Asimismo, el decreto asigna al Banco de la Republica la funcion de
administrar los recursos del fondo, conforme a los principios de seguridad, rentabilidad y

liquidez.

El articulo 116 ratifica la existencia del patrimonio auténomo “Fideicomiso FAE”, administrado
por el Banco de la Republica bajo criterios de prudencia, diversificacion y rentabilidad. La
politica de inversiones debe buscar maximizar los rendimientos de los recursos fideicomitidos,
garantizando el equilibrio entre riesgo y retorno, y actuando siempre conforme al interés del

fideicomiso.

Asimismo, el articulo 117 otorga al Banco de la Republica las facultades fiduciarias necesarias
para administrar e invertir los recursos del FAE, ya sea de forma directa o a través de terceros,

bajo las orientaciones del Comité de Inversiones, 6rgano colegiado responsable de definir las
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politicas de inversion, gestion de riesgos y criterios de diversificacion. Este comité esta integrado
por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico, el Ministro de Minas y Energia y el Director del

Departamento Nacional de Planeacion, segun lo establece el articulo 118.

El FAE cumple dos funciones esenciales: el ahorro y la estabilizacion.

— El ahorro busca acumular recursos durante los periodos de altos precios de los
commodities, generando una reserva que permita afrontar futuros descensos en los
ingresos por regalias.

— La estabilizacion, por su parte, tiene como fin mantener la inversion publica constante,

aun en escenarios de menores ingresos fiscales.

Titulos de Tesoreria (TES) COP - UVR

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), a través de la Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN), tiene la responsabilidad de administrar los
Excedentes de Liquidez provenientes de recursos propios, administrados y de fondos especiales.
Esta administracion se realiza mediante inversiones en los mercados financieros nacionales e
internacionales, con el fin de optimizar el uso de los recursos publicos y garantizar su eficiencia

(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2018).

La Subdireccion de Riesgo dentro de la DGCPTN se encarga de formular politicas y
metodologias para gestionar los riesgos asociados a las inversiones, disefiando estrategias de
control y monitoreo. En el contexto de las inversiones en Titulos de Tesoreria (TES) y otros
instrumentos financieros, el riesgo de mercado se define como la posibilidad de pérdidas ante

cambios adversos en los precios o tasas de interés. Para su adecuada administracion, el



Pagina |20

Ministerio aplica metodologias cuantitativas reconocidas internacionalmente, entre ellas el Valor

en Riesgo (VaR) y el modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average).

El modelo EWMA, desarrollado originalmente por el banco JP Morgan en 1994 a través de su
propuesta RiskMetrics, permite estimar la volatilidad —entendida como la desviacion estandar
de los rendimientos de un activo financiero— asignando mayor peso a las observaciones mas
recientes. Este enfoque es util para capturar movimientos abruptos del mercado y generar

pronosticos mas precisos en entornos de alta volatilidad.

En términos operativos, la varianza ponderada bajo la metodologia EWMA se calcula con la

siguiente expresion:

T
o= (1 —A)Zﬁﬂ-l RE;
i=1

2 . .. R .. . )
donde “t representa la varianza condicional (t=1)1os rendimientos de los precios del activo. Y
p y p

en donde A

representa el factor de decaimiento, que en las series diarias se asume tipicamente en
0,94, de acuerdo con las recomendaciones del modelo original de JP Morgan. La volatilidad, a su

vez, se define como la raiz cuadrada de la varianza:

T
o= [(1-2) ) A RE,
i=1

El VaR individual para cada activo del portafolio se estima mediante la siguiente férmula:

VaR = F XS5 X 0 X t

S

donde T es el factor de confianza (2,33 para el 99%), el monto de la inversion, ¢ la volatilidad

y € el horizonte temporal. Este indicador es ampliamente utilizado en la administracion de
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portafolios publicos para establecer limites de exposicion al riesgo y evaluar la sostenibilidad

financiera de los fondos.

6. Producto final.

El presente trabajo tiene como producto central el andlisis integral de la gestion de los portafolios
de inversion del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) y la mejora en el proceso de medicion
de la volatilidad de los Titulos de Tesoreria (TES) en Colombia. Dicho anélisis se orienta a
fortalecer la toma de decisiones financieras en el marco de la Direccion General de Crédito

Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al FAE, el producto consiste en un informe técnico sobre la composicion,
rendimientos y riesgos de mercado de los portafolios, apoyado en la recopilacion de informacion
proveniente de administradores, Banco de la Republica y Departamento Nacional de Planeacion
(DNP). Este informe permite una mejor comprension del desempefio del fondo, la normatividad
que lo regula y los posibles riesgos asociados a sus inversiones, en linea con los espacios de

articulacion y discusion técnica del Grupo Financiero Asesor.

Respecto a los TES, se busca mejorar el proceso de calculo y andlisis de volatilidad, pasando de
un esquema tradicional soportado en Excel —que presentaba limitaciones en precision y claridad
de visualizacion— a un modelo mas robusto mediante la implementacion del modelo estadistico
de Nelson - Siegel, aplicado con herramientas de programacion en R y visualizacion en Power
Point. El producto final consiste en un nuevo informe de volatilidad semanal y mensual, con
graficos explicativos y métricas como la variacion en puntos basicos (bps), volatilidad maxima

diaria/semanal y el Valor en Riesgo (VaR) al 95%.
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En sintesis, la mejora de proceso se materializa en dos dimensiones: (i) el fortalecimiento de la
gestion y seguimiento de los portafolios del FAE mediante informes de mayor profundidad y
contextualizacion normativa; y (ii) la optimizacion de la metodologia de calculo y visualizacion
de la volatilidad de TES, incorporando un enfoque estadistico y analitico mas riguroso. De esta
manera, el trabajo aporta a la transparencia, la eficiencia y la calidad de la informacion utilizada

en la toma de decisiones estratégicas de politica fiscal y de endeudamiento publico.

Fondo de Ahorro y Estabilizacion de la Nacion (FAE)

El proceso metodoldgico para el andlisis de la gestion de los portafolios administrados en el
FAE, parten de la construccion de los informes mensuales y trimestrales, los cuales inician con la
recoleccion sistematica de los insumos oficiales provenientes del Fideicomiso FAE a través del
portal institucional del Banco de la Republica. Entre los principales insumos se incluyen el
reporte mensual FAE, el reporte de saldos FAE, los retornos y los holdings mensuales. Una vez
descargados los archivos, se procede con la etapa de consolidacion de datos en una plantilla

Excel.

En la cual, los datos se actualizan mediante la conexion del archivo con el software financiero
“Bloomberg”, el cual garantiza la descarga automatica de los precios, tasas y rendimientos
actualizados de los activos financieros. En este punto, se valida que la fecha de corte corresponda
al mes de andlisis, asegurando la consistencia temporal de los registros. Una vez obtenidos los
datos, se procede a la actualizacion de las hojas de céalculo clave, como “Retornos Banrep”,
donde se registran los rendimientos del indice FAE y los retornos brutos y netos del portafolio, al
igual que la actualizacion de la hoja “RF — Bonos estadounidenses” que calcula el rendimiento
medio geométrico anual de los bonos del Tesoro de EE.UU., y “Estadisticas”, en la cual se

diligencian los principales indicadores financieros del mes.
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El desarrollo técnico también contempla la actualizacion de las secciones “Composicion de
portafolio” y “Base Mensual”, que permiten monitorear los cambios en la estructura de activos
del fondo, distingiiendo entre renta fija y renta variable. De igual manera, la hoja “Beta” realiza
la estimacion del coeficiente (B)°, midiendo la correlacion entre el portafolio FAE y el indice
S&P 500%, 1o que contribuye a identificar el grado de exposicion al riesgo sistematico,
actualizando los graficos comparativos sobre comportamiento del fondo, composicion sectorial y
rentabilidad, para culminar con el apartado de “Holdings” que desagrega las posiciones por clase
de inversion, moneda, emisor, tasa cupon y vencimiento de los activos manejados por los
gestores de inversion: Wellington, Goldman Sachs y Black Rock, como parte de la
administracion realizada por el Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico.

Una vez completada la fase de procesamiento y validacion de datos, el informe se consolida y
remite para su posterior validacion y publicacion por parte del coordinador o asesor del grupo de
investigacion y desarrollo de la subdireccion de riesgo en la pagina web oficial del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. El producto final se materializa en un informe robusto y
estandarizado, que integra elementos descriptivos, analiticos y comparativos. Este documento no
solo facilita la lectura técnica del comportamiento del FAE en aspecto como composicion,
rentabilidad, volatilidad y riesgo de mercado, sino que ademas sirve como insumo para la
evaluacion de politicas de ahorro y estabilizacion fiscal. De esta forma, el desarrollo del producto

contribuye directamente a la mejora continua del proceso de monitoreo y control del portafolio

5 Beta: Se utiliza en diversos campos, como en finanzas para medir la volatilidad (riesgo sistematico) de una accién
respecto al mercado.

& Considerado como el mejor indicador de las acciones de alta capitalizacion de EE. UU. El indice incluye 500
empresas lideres y representa aproximadamente 80% de la capitalizacion del mercado disponible.
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del FAE, fortaleciendo la gestion del riesgo soberado y la eficiencia del manejo financiero de los

recursos publicos del Estado Colombiano.

7. Resultados

Fondo de Ahorro y Estabilizacion de la Nacion

En el marco del anélisis técnico y financiero del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE), se
presentan los resultados correspondientes al segundo trimestre de 2025, elaborados a partir de los
informes oficiales del Banco de la Republica y el MHCP. Estos resultados permiten identificar la
evolucion del valor total del portafolio de inversion del FAE y su desempefio frente a las
condiciones macroecondmicas y de mercado, en linea con el proposito del fondo de garantizar la

sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica del pais.

Grafica 1. Total portafolio invertido FAE - II trimestre de 2025

Total portafolio invertido FAE
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Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.
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La grafica evidencia un incremento en el valor total de las inversiones del fondo, pasando de
USD$1.719,3 millones al cierre del 31 de marzo de 2025 a USD$1.771,7 millones al 30 de junio
de 2025, lo que representa una variacion positiva de USD$52,4 millones. Este crecimiento refleja
una gestion eficiente de los recursos, en la medida en que se logré un aumento del valor del
portafolio en un contexto mercados financieros volatiles, impulsado por el buen comportamiento
de los activos de rente fija internacional principalmente bonos del tesoro de Estados Unidos y

una adecuada diversificacion de las inversiones.

Por su parte, este incremento también puede asociarse a una politica de inversion prudente por
parte de los gestores de inversion como del Banco de la Republica, sustentada en los principios
de rentabilidad y seguridad establecidos en la normatividad del Sistema General de regalias (Ley
2056 de 2020 y el Decreto 1821 de 2020). Evidenciando un escenario de solidez y efectividad
del esquema de inversion implementado, asi como la importancia del FAE como instrumento

clave para la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

Grafica 2. Composicion del portafolio por sector y rating crediticio.

Composiciéon¥*

Sector LELT]
-A_ccmnes Asset Ban_:ked Securities o AAA AA A BBB
Hipotecas Corporativo
Cuasi Soberanos W Soberanos
3% — 16,6% 17,4% 16,8%
4,0% ool
19,3% 17,3% 16,9%
33,5% 31,1% 30,3% ’
i 46,9% 47,4%
II Trim. 2024 ITrim. 2025 II Trim. 2025 II Trim. 2024 I Trim. 2025 II Trim. 2025

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

La composicion del portafolio del FAE durante el periodo comprendido entre el segundo

trimestre de 2024 y el segundo trimestre de 2025 evidencia una estructura de inversion sélida y
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conservadora, orientada a preservar el valor del capital y minimizar la exposicion al riesgo
crediticio. En términos sectoriales. Se observa que las inversiones soberanas continilan
representando la mayor proporcion del portafolio, con una participacion del 47,4%, lo que refleja
la preferencia por activos de alta calidad crediticia y liquidez, principalmente bonos emitidos por
gobiernos con calificaciones superiores. Este comportamiento se complementa con una
participacion establece de los instrumentos corporativos (30,3%) y un incremento en los activos
cuasi soberanos ’ (6,1% vs 8,4%) en el segundo trimestre de 2025, lo que sugiera una ligera
diversificacion hacia activos privados con mayor retorno esperado, sin comprometer

significativamente el perfil de riesgo de fondo.

En cuento al rating crediticio, la composicion mantiene un sesgo hacia instrumentos de alta
calidad. Las inversiones con calificacion AA y AAA representan en conjunto cerca del 66% del
total del portafolio al cierre del segundo trimestre de 2025, lo que reafirma la politica de

prudencia y gestion del riesgo adoptada por el Banco de la Republica como administrador del

FAE.

Grafica 3. Estadisticas y rentabilidad del FAE.

Estadisticas wVariacion

Activos Netos

(=}
(USD Millones) 4.311.6 4.447.,4 4.499,8 1,2%
Valor Unidad (UsSD $) 1.177.,4 1.197,1 1.206,6 0,8%%0
Volatilidad Trimestre 1,53% 0,91% 0,78% -13,9%
Volatilidad 12 meses 1,59%0 1,34%6 1,22%0 -9,3%0
Sharpe Ratio -0,35 1,04 2,60 149,3%
Beta 0,29 0,24 0,15 -35,8%0
Duracién 4,29 4,59 4,17 -9,2%
Rentabilidad* wvariacién
Trimestre 0,70%0 1,98% 2,04% 2,8%0
12 Meses 4,39% 5,26% 6,66% 26,6%
2 AfRos Anualizada 2,51% 4,36%0 5,52% 26,5%
3 Afnos Anualizada -1,93%%06 1,30%0 3,88%0 197,3%%0

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

7 Son instrumentos de deuda emitidos por entidades con patrocinio o respaldo del gobierno, que no son el gobierno
nacional, sino organismos estatales o paraestatales, como empresas publicas o agencias.
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Los resultados estadisticos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) para el segundo trimestre
de 2025 reflejan una gestion eficiente orientada a la estabilidad y al fortalecimiento de los
retornos, en un contexto de volatilidad controlada y bajo riesgo de mercado. El valor total de los
activos netos alcanzo los USD 4.499,8 millones, evidenciando un crecimiento de 1,2% frente al
trimestre anterior, lo que denota una expansion moderada del portafolio asociada a la
acumulacion de rendimientos positivos y reinversion de utilidades. De igual forma, el valor de la
unidad ascendio a USD 1.206,6, con un incremento trimestral de 0,8%, lo cual confirma la

sostenida valorizacion del fondo.

En términos de riesgo, los indicadores muestran una reduccion significativa de la volatilidad,
tanto trimestral como anual. La volatilidad del trimestre se ubico en 0,78%, presentando una
disminucién de 13,9% respecto al primer trimestre de 2025, mientras que la volatilidad a 12
meses cayo a 1,22%, equivalente a una variacion de —9,3%. Esta tendencia refleja un portafolio
mas estable, coherente con una estructura conservadora y una alta ponderacion en instrumentos
soberanos. A su vez, el coeficiente Beta descendid de 0,24 a 0,15, evidenciando una menor
sensibilidad del fondo frente a los movimientos del mercado global, lo que refuerza su caracter

defensivo.

En cuanto a desempeiio, el Sharpe Ratio pasé de 1,04 a 2,60, representando un incremento de
149,3%, lo que indica una mejora sustancial en la eficiencia del portafolio para generar retornos
ajustados al riesgo. La duracion promedio disminuy¢ a 4,17 afios, reduciendo la exposicion a
variaciones en las tasas de interés. En términos de rentabilidad, el fondo alcanzo6 un 2,04%
trimestral, un 6,66% en 12 meses y un 5,52% anualizado a dos afios, manteniendo una
trayectoria ascendente que denota un entorno favorable de tasas internacionales y una gestion

activa de las posiciones. Consecuentemente, los resultados consolidan al FAE como un fondo
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financiero robusto, con un equilibrio dptimo entre rendimiento y riesgo, alineado con los
objetivos de estabilidad fiscal y sostenibilidad patrimonial definidos por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Titulos de Tesoreria (TES) y TES UVR

El producto asociado a los Titulos de Tesoreria (TES) y TES UVR consiste en el disefio y puesta
en marcha de una herramienta automatizada de medicion de riesgo de mercado y la generacion
de un informe técnico estandarizado de volatilidad, en linea con los objetivos de la Subdireccion
de Riesgo de la DGCPTN. Este producto permite cuantificar, de forma sistematica, la volatilidad
diaria y semanal de las referencias TES en denominacién COP y UVR, expresar sus variaciones
en puntos basicos (bps) y estimar el Valor en Riesgo (VaR) al 95%, mejorando sustancialmente la
precision, trazabilidad y claridad de los analisis frente al esquema previo basado exclusivamente

en Excel.

Desde el punto de vista metodologico, la herramienta se apoya en la aplicacion del modelo
EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) para la estimacion de la volatilidad,
asignando mayor peso a los rendimientos mas recientes con el fin de capturar oportunamente
cambios en las condiciones de mercado. A partir de las varianzas condicionales se calcula la
volatilidad diaria y se obtiene el VaR individual por referencia para horizontes de uno y cinco
dias, expresado en puntos bésicos sobre la tasa. De este modo, el informe resultante presenta,
para cada TES COP y TES UVR, la maxima volatilidad diaria y semanal esperada, junto con un
resumen agregado de riesgos promedio, que sirve de insumo directo para la fijacion de limites, el

seguimiento del riesgo de mercado y el analisis de escenarios.

En complemento, el producto incorpora la logica del modelo Nelson—Siegel a través de la

construccion de curvas de rendimiento que emulan la estructura temporal de tasas de interés de



Pagina |29

los TES. Para ello se organizan las tasas por referencia y madurez, se consolidan fechas clave
(pre-gobierno, maximo, minimo y fecha de corte) y se genera una base en formato largo que
permite estimar curvas suaves mediante ajustes polindmicos sobre la madurez. Esto facilita
observar desplazamientos y cambios en la pendiente y curvatura de la curva de TES COP y TES
UVR, aportando una lectura mas rica sobre la dindmica de expectativas de tasas en el mercado

local y su impacto sobre el portafolio soberano.

Grafica 4. Bloque inicial de programacion en R studio.

RStudio
File Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help
<@ - Ox - : Go to file/function ~ Addins -
@ | Informe de Tasas TES 2.R p— ]
s Q - Source —
1~ i -
z -
3
a
S ## Limpiar la consola
6 cat ('"\014™)
-
8 ## Limpiar el historial de comandos
ko] history (0)
10
11 ## Limpiar el ambiente (eliminar todas las wvariables)
12z rmCTlist = IsOD
i3
14 # Cargamos las librerias necesarias para el informe de tasas
is needs <- c('readxl1"'", "dplyr', 'zoo', "'magrittr', 'lubridate’,
16 'stringr', "'ggplot2', "extrafont', 'tidyverse',
i7 'officer', 'rvg', 'flextable', 'scales', 'ggalt', "tidyr')
is8
19 # Instalar paguetes gque no estan instalados
20 new. pkg <=— needs[! (needs #%in% installed.packages ([, "Package"])]
21 - if (length(new.pkg)) {
22 install.packages (new.pkg, dependencies — TRUE)D
23 - ¥
2a
25 # Cargar las librerias necesarias
26 sapplvi(needs, require, character.only = TRUE)
27
28 -
29 -
30~
31
32 ## Establecemos 1a ruta de trabajo
33
34 setwd("Z: /I+D/Informe wviernes SEN Ministro/Informes TES R")
L

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

Operativamente, el desarrollo del producto se materializa en un proceso de programacion
estructurado por bloques funcionales en R, que garantiza consistencia y reproducibilidad. En un
primer bloque se configura el entorno (limpieza de consola y ambiente, carga/instalacion de
librerias y definicion de la ruta de trabajo). Luego se ejecuta la ingesta y depuracion de datos a
partir del archivo maestro de cierres del SEN (“Informe de Cierre.xlsx”), corrigiendo formatos

de fecha, renombrando columnas por referencia y excluyendo titulos vencidos o no transados
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(como COP 24 o0 UVR 23). A continuacion, un bloque de calculo de rendimientos y riesgo
genera diferencias diarias, eleva al cuadrado los cambios de tasa, aplica el EWMA, obtiene la
volatilidad y calcula el VaR a uno y cinco dias, consolidando estos resultados en tablas de

margenes de riesgo para COP y UVR.

Grafica 5. Bloque de calculo de programacion en R studio.

RStudio
File Edit Code WView Plots Session Build Debug Profile Tools Help
@ - = - Go to fileffunction ~ Addins ~
@ | Informe de Tasas TES 2.R
Source on Save | O 7 -
wo
99 # calculo del aR utilizando el métod
100
101 # Definimos el parametro lambda
102 Tambda <- 0.94
103
104 # Creamos una columna de posiciones y la invertimos
105 posicion <- tail(data.frame(index(cuadrado)), nrow(cuadrado)
106 posicion <- as.data.frame(rev(t{(posicion)))
107 colnames (posicion) =- "Posicion"
io08
109 # Calculamos Tambdas(t-1D
110 Tambda_t_1 <- Tambdan(posicion - 1)
111
112 # Calculamos Tambdas(t-1) para cada titulo
113 titulos_Tambda_t_1 «- t(lambda_t_1) * cuadrado
114
115 # Calculamos Ta raiz de la suma ponderada de los valores de los titulos
116 raiz_multiplicada <- sqrticolsums (titulos_Tlambda_t_1, na.rm = TRUED * (1 - Tlambda))
117
118 # Calculamos Ta inversa de la distribucidon normal para el nivel de confianza del 95%
119 inv_normal <- gnorm(O0.95)
120
B B s
A 22 - #HEHHFEFEEETEAE TR R A A
123 # Desviacion del VaR EWMA
124
125 # Calculamos el VarR multiplicando Ta inversa de T1a normal por Ta raiz multiplicada y escalal
126 multi_1 <=- Cinv_normal * raiz_multiplicada) * 100
127
128 # Calculamos el VaR para un horizonte de 5 dias
129 multi_5 <- C(inv_normal * raiz_multiplicada * sqrt(5)) * 100
130
131 # Calculamos la weolatilidad v el promedio de los valores obtenidos
132 wolatilidad <- roundimean(multi_13)
133 promedio <- round(meanCmulti_5))
134 -
135~ 4
16:46 (Untitled) = R Script =

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

Posteriormente, un bloque de consolidacion temporal y analisis de niveles identifica las fechas de

maximo, minimo, pre-gobierno y corte; calcula promedios diarios de tasas; rellena valores

faltantes mediante promedios controlados y construye cuadros comparativos del cambio entre el

ultimo dia y el minimo, expresado en puntos basicos. Esta informacion se resume en promedios

globales para TES COP y TES UVR, que permiten caracterizar el comportamiento historico

reciente del mercado. Finalmente, un bloque de salida y presentacién guarda las variables clave,

genera tablas grises y condicionales con flextable, produce las curvas y graficos con ggplot2 y
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automatiza la elaboracion del informe institucional en PowerPoint utilizando officer y rvg,
incorporando texto técnico, cuadros, graficos y notas metodologicas con el formato corporativo

del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafica 6. Resultado TES COP — Presentacion institucional.

Para los TES COP se espera una volatilidad maxima diaria de 14pbs y semanal de 31pbs,
en promedio. Hacienda
Curva TES COP Comportamiento Semanal
16 Ultimo Dia ﬁltimu_dia vs.

41,0 Pbs

cop 27 184,8 Pbs n
CoP 28 255,1 Phs |
cop 29 - ®
cop 30 314,0pPbs | o

14 coP 31 302,0 Pbs S
cop 32 292,0 Pbs .t
cop 33 276,2 Pbs £
coP 34 278,4 Pbs i}
coP 35 - E
cop 36 2662 Pbs | £
cop 40 -

COP 42 238,1 Pbs

%

239,2 Pbs

Maxima volatilidad

semanal PBS

10 COP 25 i 19,8 44,4
COP 26 9,2 10,3 22,9

cop 27 10,7 15,0 33,5

CoP 28 11,4 18,5 41,3

CoP 29 12,0 15,0 33,5

COP 30 12,2 18,0 40,3

coP 31 12,2 14,8 33,1

. cop 32 12,3 14,0 31,3

8 . cop 33 12,3 12,4 27,7
coP 34 12,3 13,2 29,6

coP 35 12,5 10,5 23,5

30 40 S0 COP 36 12,3 12,4 27,6

COP 40 12,4 11,1 24,9

= Pre Gobierno (05-08-22) mmm Max Gobiermno (20-10-22) e Min Gobiemo (31-01-24) == 21-nov-25 €oP 42 12,4 10,7 23,9
COP 46 12,6 12,2 27,3

Fuente: DGCPTN - Subdireccién de Riesgo. COP 50 12,3 14,0 31,3

COP 58 12,6 12,8 28,5
** Se realiza un promedio entre los titulos correspondientes a las fechas anteriores al dia de
hoy, con el fin de obtener un valor representative del comportamiento histérice.

o de los

* Corresponde al cambia m: ientos de los TES en periodos de un dia y una semana, con base
en las variaciones de los

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

Por lo cual, el producto de TES y TES UVR no es solo un célculo puntual, sino un sistema
integral de medicion y presentacion de volatilidad y riesgo de mercado, que articula metodologia
cuantitativa (EWMA, VaR y curvas tipo Nelson—Siegel), programacion en R y generacion
automatica de informes. Este desarrollo fortalece la capacidad de la Subdireccion de Riesgo para
monitorear de forma oportuna las variaciones de los TES, mejorar la calidad técnica de los
reportes al interior de la DGCPTN y aportar informacion robusta para la toma de decisiones de

politica fiscal y de gestion de la deuda publica.
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Grafica 7. Resultado TES UVR — Presentacion institucional.

Para los TES UVR se espera una volatilidad maxima diaria de 15pbs y semanal de 34pbs,
en promedio. Hacienda

Curva TES UVR Comportamiento Semanal
7
UVR 27 6,4 3,5 5,4 183,1 Pbs -
UVR 29 6,5 3,5 6,2 262,0Pbs | &
. . UVR 31 = = 6,5 - =
UVR 33 6,8 3,8 6,2 240,0Pbs | R
6 e UVR 35 6,7 4,0 6,3 2340Pbs | 3
UVR 37 6,7 4,1 6,3 224,1Pbs | B
UVR 41 - - 6,3 - g
UVR 49 6,9 3,8 6,3 2452pPbs | %
: UVR 55 - = 6,3 -
ESS UVR 62 - - 6,3

Margenes de Riesgo VaR (95%)*

UVR 27 5,4 14,6 32,8
UVR 29 6,2 21,9 49,0
a UVR 31 6,5 17,1 38,2
UVR 33 6,2 14,5 32,4
UVR 35 6,3 11,2 24,9
UVR 37 6,3 12,5 27,8
UVR 41 6,3 14,5 32,4
UVR 49 6,3 16,1 36,0
20 0 so so UVR 55 6,3 13,3 29,7
UVR 62 6.3 16,0 35,7
Pre Gobiemno (05-08-22) == Max Gobierno (21-10-22) Min Gobierno (21-12-23) === 21-nov-25
** Se realiza un promedio entre los titulos correspondientes a las fechas anteriores al dia de
: DGCPTN - Subdireccién de Riesgo. hoy, con el fin de obtener un valer representativo del comportamiento histérico.

nde al cambio miximo de los randimientes de los TES en periodos de un dia y una semana, con base
2n lzs variaciones de los ultimos cuatrs afos.

Fuente: Elaboracion propia. Con base en datos de la DGCPTN.

En ultima instancia, la implementacion de esta herramienta de volatilidad y VaR para TES y TES
UVR trasciende el plano técnico y se inscribe de lleno en la logica de la administracion ptblica
moderna, al dotar al Estado de instrumentos objetivos para gestionar el riesgo de la deuda,
sustentar sus decisiones en evidencia cuantitativa y fortalecer la sostenibilidad fiscal. Al
estandarizar calculos, automatizar reportes y mejorar la calidad de la informacion disponible para
los decisores, el ejercicio contribuye a una gestion mas eficiente y responsable de los recursos
publicos, coherente con los principios de transparencia, rendicion de cuentas y buena gobernanza

que orientan la accion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

8. Conclusiones

El desarrollo de este trabajo de grado permiti6 profundizar en el papel del Fondo de Ahorro y

Estabilizacion (FAE) como instrumento central de la politica fiscal asociada a las regalias en
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Colombia. Al estar alimentado por recursos provenientes, principalmente, de la actividad
petrolera y minera, el FAE cumple la funcién de ahorrar en periodos de altos ingresos y
amortiguar el impacto fiscal cuando los precios de los commodities o los volimenes de
produccion se deterioran. En la practica, el analisis del fondo exigio una lectura constante de
tasas representativas del mercado —incluyendo la tasa de cambio, las curvas de rendimiento de
los TES y las tasas de referencia internacionales— asi como de las decisiones de politica
monetaria del Banco de la Republica y de los principales bancos centrales. La integracion de
estas variables permitio entender como los movimientos en la TRM, los cambios en las tasas de
interés y el entorno global se transmiten al valor de mercado del portafolio del FAE y a la
volatilidad de sus resultados, reforzando su rol como mecanismo de estabilizaciéon de mediano y

largo plazo.

El seguimiento cuantitativo del FAE, a partir de informacion oficial y precios de mercado,
mostr6 que el portafolio se mantiene en una posicion prudente, con una alta proporcion de
activos soberanos de buena calidad crediticia y una exposicion controlada al riesgo de mercado.
La lectura sistematica de las tasas representativas del mercado y de los mensajes de politica
monetaria permitio interpretar con mayor claridad los episodios de mayor volatilidad y sus
efectos sobre el valor del fondo, evidenciando que, pese a los choques externos, el FAE ha
contribuido a amortiguar la sensibilidad de las finanzas publicas frente a los ciclos de las

regalias.

En relacion con los Titulos de Tesoreria (TES) y TES UVR, la experiencia de practica permitio
mejorar un codigo en R que se veia afectado cuando se incorporaban nuevas referencias de
bonos, a una herramienta robusta capaz de leer de manera estable la base maestra en Excel y

procesar las diferentes referencias efectivamente utilizadas por la entidad. Este ajuste no fue solo
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técnico, sino funcional: se tradujo en una herramienta automatizada que mide la volatilidad diaria
y semanal, expresa las variaciones en puntos basicos y estima el Valor en Riesgo (VaR) al 95 %,
generando un informe estandarizado de riesgo de mercado alineado con las necesidades de la
Subdireccion de Riesgo. El uso del modelo EWMA y la incorporacion de la 16gica de curvas tipo
Nelson—Siegel enriquecieron la lectura de las tasas representativas del mercado de deuda publica,
permitiendo observar cambios en la pendiente y la curvatura de la curva de TES y su impacto

sobre el portafolio soberano.

De esta manera, el trabajo evidencia que la programacion y la analitica de datos pueden
convertirse en aliados estratégicos de la gestion publica, particularmente en ambitos tan sensibles
como la administracion de reservas y la gestion del riesgo soberano. La construccion y el ajuste
de herramientas en R no solo optimizan tiempos y reducen errores operativos frente a esquemas
basados exclusivamente en Excel, sino que también mejoran la calidad y trazabilidad de la
informacion que llega a los espacios de decision, como los comités asesores y las instancias
encargadas de definir la estrategia de inversion y de manejo de las regalias. Ello se traduce en
procesos mas técnicos, transparentes y acordes con los principios de eficiencia y responsabilidad

en el manejo de los recursos del Estado.

Desde la perspectiva formativa, la practica administrativa permiti6 articular los conocimientos
adquiridos en la carrera de Administracion Publica con la realidad del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, acercandome a la lectura cotidiana de variables de mercado, decisiones de
politica monetaria y su traduccion en riesgos y oportunidades para el sector ptiblico. No obstante,
la experiencia también puso de manifiesto importantes vacios en el acompafamiento y
supervision de las practicas. La poca presencia del tutor asignado en el Ministerio, la ausencia de

espacios formales de retroalimentacion y la falta de un seguimiento claro sobre la carga de
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trabajo de los practicantes muestran la necesidad de fortalecer los mecanismos de control y

orientacion.
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