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Resumen

Esta investigacidn presenta una propuesta de intervencidon empresarial para fortalecer el pricing
de los Certificados de Depdsito a Término (CDTs) en Corficolombiana. A partir del analisis de las
operaciones de la entidad, surge la siguiente pregunta de investigacion: ¢cdmo puede Corficolombiana
tomar mejores decisiones sobre las tasas de sus CDTs, de manera mas consistente, mas trazable y
menos dependiente del criterio de unas pocas personas? Hoy, ese proceso depende en buena medida
del juicio experto individual, carece de una referencia analitica integrada y no siempre deja registro claro
de por qué se ofrecid una tasa determinada, todo esto en un contexto donde el costo del fondeo ha

afectado materialmente los resultados de tesoreria.

Para responder a esa pregunta, se desarrolla un motor prescriptivo de pricing soportado en
ciencia de datos y aprendizaje automatico. EI motor integra informacién de curvas de mercado, series
macroecondmicas y sefiales competitivas; construye referencias comparables por plazo e indexacién; y
calcula una medida relativa de posicionamiento conocida como basis de emisidén, que permite comparar
cada captacion frente a lo que el mercado ofrece en condiciones equivalentes. Sobre esa base, se
desarrollaron modelos supervisados que recomiendan tasas y spreads por plazo e indexacién, con

resultados técnicos suficientes para apoyar la decision en condiciones normales de mercado.

El diagndstico organizacional mostré que la principal brecha de Corficolombiana no es la falta de
informacidn, sino la ausencia de una capa analitica integrada, reproducible y explicable que convierta
sefiales dispersas de mercado en decisiones consistentes. En respuesta a ello, el trabajo formula un plan
de intervencion orientado a institucionalizar la solucién mediante gobierno de datos, validacién del
modelo, adopcidn por el usuario de negocio y monitoreo continuo. Se concluye que la propuesta aporta
valor no solo por su desempefio técnico, sino por su capacidad de fortalecer la inteligencia decisional

sobre el fondeo bajo criterios de uso responsable, supervision humana y trazabilidad.



Palabras clave: pricing de CDTs, costo de fondeo, tesoreria, curvas de mercado, aprendizaje

automatico, intervencién empresarial.

Abstract
This study presents a business intervention proposal aimed at strengthening certificate of
deposit (CDT) pricing in Corficolombiana. Based on an analysis of the institution's operations, the
following research question emerges: how can Corficolombiana make better decisions about its CDT
rates, in a more consistent, traceable, and less expert-dependent way? Today, that process relies heavily
on individual expert judgment, lacks an integrated analytical reference, and does not always leave a
clear record of why a specific rate was offered — all of this in a context where funding costs have

materially affected treasury results.

To answer that question, this study develops a prescriptive pricing engine supported by data
science and machine learning. The engine integrates market curve data, macroeconomic series, and
competitive signals; builds comparable references by maturity and indexation; and computes a relative
pricing measure known as issuance basis, which allows each deposit to be benchmarked against what
the market offers under equivalent conditions. On that basis, supervised models were developed to
recommend rates and spreads by maturity and indexation, with technical results sufficient to support

decision-making under normal market conditions.

The organizational diagnosis revealed that the institution's main gap is not the lack of data, but
rather the absence of an integrated, reproducible, and explainable analytical layer capable of turning
dispersed market signals into consistent pricing decisions. In response, the study proposes an
implementation plan focused on data governance, model validation, business-user adoption, and

continuous monitoring. The study concludes that the proposal adds value not only because of its



technical performance, but also because of its potential to strengthen funding-related decision

intelligence under principles of responsible use, human oversight, and traceability.

Keywords: CDT pricing, funding cost, treasury, market curves, machine learning, business

intervention.
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Introduccién
En diciembre de 2024, la tesoreria de Corficolombiana registré una tasa efectiva promedio de
costo en CDTs de 11,01 % y cerrd el afio con pérdidas por COP 56.453 millones (Corficolombiana,
2025b). Detras de esas cifras hay una pregunta que este trabajo intenta responder: ¢ existe una forma

mas disciplinada, trazable y basada en datos de definir las tasas de captacién?

La definicidn de tasas de captacidn es una decision clave para la tesoreria de cualquier entidad
financiera, porque afecta de manera directa su competitividad comercial, el costo de fondeo y la
estabilidad del margen financiero. En Colombia, este reto ha cobrado mayor relevancia en los ultimos
afios, en un entorno marcado por desaceleracién econdmica, descenso gradual de la inflacién y alta
sensibilidad de los mercados a los cambios en tasas de interés. De acuerdo con el DANE, en 2024 el
crecimiento provisional del PIB fue de 1,5 % (DANE, 2025b), mientras que la inflacion anual a diciembre
se ubicé en 5,20 % (DANE, 2025a). En un contexto asi, definir tasas de captacion no puede depender
Unicamente de criterio experto o de referencias parciales del mercado, sino de herramientas que

permitan tomar decisiones mds consistentes, comparables y trazables.

Bajo esta premisa, el presente trabajo dirigido propone una intervencion empresarial orientada
a fortalecer el pricing de los Certificados de Depdsito a Término (CDTs) en Corficolombiana mediante un
motor prescriptivo apoyado en ciencia de datos, curvas de mercado y aprendizaje automatico. La
eleccidn del caso no es arbitraria: ademas de las pérdidas de tesoreria ya mencionadas, el reporte del
primer trimestre de 2025 mostré que el margen neto de tesoreria continud siendo negativo, lo que
confirma que el problema sigue vigente y requiere una respuesta mas estructurada (Corficolombiana,

2025d).

La relevancia del proyecto también se entiende a la luz del entorno sectorial. El Banco de la

Republica ha advertido que, si bien el sistema financiero colombiano mantiene niveles adecuados de
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capital y liquidez, la mayor exposicién a deuda publica aumenta la vulnerabilidad de las entidades frente
a movimientos adversos en la prima de riesgo soberano y en los mercados financieros locales (Banco de
la Republica, 2024b). Para una entidad como Corficolombiana, con participacién en renta fija, divisas,
derivados y fondeo, esto implica que la definicién de tasas de captacidon debe apoyarse en una lectura

mas integrada de las curvas de mercado, de las sefiales macroecondémicas y de la presidn competitiva.

Desde el punto de vista metodoldgico, la propuesta se apoya en un pipeline reproducible que
automatiza la adquisicién, transformacién e integracion de insumos de mercado y variables
macroecondmicas, construye referencias comparables por plazo e indexacidn, estima medidas relativas
de pricing como el basis de emisién y entrena modelos capaces de apoyar la recomendacion de tasas y
spreads. Sin embargo, el valor del trabajo no esta solo en la prediccién, sino en la posibilidad de
convertir esa capacidad analitica en una herramienta util, explicable y trazable para el negocio. Por eso,
la intervencién incorpora lineamientos de gobierno de datos, validacidén y uso responsable de modelos,
en coherencia con referentes como SR 11-7 y NIST Al RMF 1.0 (Board of Governors of the Federal

Reserve System & Office of the Comptroller of the Currency, 2011; Tabassi, 2023).

En ese marco, el documento se organiza en capitulos. Primero, presenta el contexto
institucional y sectorial del caso de estudio. Segundo, desarrolla el marco de referencia que sustenta la
relacion entre fondeo, captacién a plazo, curvas de mercado y analitica avanzada. Tercero, expone el
disefio metodoldgico de la intervencion. Cuarto, desarrolla el diagndstico organizacional del proceso
actual de pricing de CDTs. Finalmente, formula un plan de intervencion orientado a institucionalizar el
motor prescriptivo dentro de la dindmica de tesoreria, y cierra con las conclusiones y recomendaciones

del estudio.
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Objetivos
Objetivo General
Disefar una propuesta de intervencién para el pricing prescriptivo de CDTs en Corficolombiana,
soportada en ciencia de datos, curvas de mercado y variables macroeconémicas y competitivas, con el
fin de mejorar la consistencia, trazabilidad y eficiencia de la decision comercial asociada al costo de

fondeo.

Objetivos Especificos
Revisar los referentes tedricos, sectoriales y regulatorios relacionados con el pricing de
captaciones, la gestion del fondeo, las curvas de mercado y el uso de analitica avanzada en entidades

financieras, con el fin de identificar las variables y criterios que deben sustentar la propuesta.

Diagnosticar el proceso actual de definicion de tasas y spreads de CDTs en Corficolombiana, asi
como sus principales brechas frente a las mejores practicas analiticas y de mercado, para establecer el

punto de partida de la intervencion.

Estructurar un pipeline reproducible de datos que integre informacién de mercado, variables
macroecondmicas y sefiales competitivas, con el fin de soportar la construccidén de un motor analitico

para la estimacion y recomendacion de tasas o spreads de CDTs.

Desarrollar y validar un motor prescriptivo de pricing de CDTs, basado en técnicas de
aprendizaje automatico e interpretabilidad, que permita generar recomendaciones consistentes y

trazables para distintos escenarios de plazo e indexacion.

Formular lineamientos para la adopcion del motor prescriptivo en Corficolombiana y evaluar su
utilidad practica mediante una prueba con usuario de negocio, con el fin de identificar fortalezas,

limitaciones y recomendaciones de mejora para su desarrollo futuro.
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Justificacion

La investigacién responde a una necesidad concreta de Corficolombiana: contar con una forma
mas disciplinada, trazable y basada en datos para definir las tasas de sus CDTs, en un contexto en el que
el costo del fondeo ha afectado de manera directa los resultados financieros y la toma de decisiones de
tesoreria. De acuerdo con el informe de gestidon de 2024, |a tesoreria de la entidad “cerré 2024 con
pérdidas por valor de COP 56.453 millones” (Corficolombiana, 2025b, p. 26), asociadas principalmente al
carry negativo derivado del alto costo del financiamiento; adicionalmente, el mismo informe reporta
una “tasa efectiva promedio de costo en Certificados de Depésito a Término (CDT) de 11,01 %”
(Corficolombiana, 2025b, p. 26), lo que refuerza la relevancia de fortalecer el pricing de captaciones

mediante herramientas analiticas mas consistentes.

La pertinencia del proyecto también se relaciona con la escala y complejidad del negocio de
tesoreria y mercado de la organizacién. En 2024, Corficolombiana mantuvo una participacion relevante
en el mercado local de deuda publica al ubicarse en el puesto 10 dentro del esquema de Creadores de
Mercado y alcanzé una participacion de 16,95 % en el mercado spot peso-ddlar (Corficolombiana,
2025b, p. 26). Estas cifras muestran que mejoras en la definicidn de tasas y spreads pueden tener un
impacto material sobre la competitividad del fondeo y la eficiencia comercial (Corficolombiana, 2025b).
Ademas, aunque en el primer trimestre de 2025 el margen neto de tesoreria mostré una mejora frente
al mismo periodo de 2024, permanecié en terreno negativo, lo que sugiere que el problema sigue

vigente y requiere una respuesta mas estructurada (Corficolombiana, 2025d).

Desde una perspectiva sectorial, el Banco de la Republica ha advertido que, aunque los
establecimientos de crédito en Colombia mantienen niveles adecuados de capital y liquidez, una mayor
exposicién a titulos de deuda publica incrementa su vulnerabilidad frente a movimientos adversos en la
prima de riesgo soberano y en los mercados financieros locales (Banco de la Republica, 2024a). En ese

entorno, un motor prescriptivo de pricing basado en curvas de mercado, sefiales macroeconémicas y
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variables competitivas puede aportar mayor consistencia, oportunidad y comparabilidad a la toma de

decisiones de captacion.

Finalmente, la justificacién metodoldgica del proyecto se apoya en la literatura institucional
sobre inteligencia artificial y gobierno de modelos en el sector financiero. La Financial Stability Board ha
sefialado que la adopcién de inteligencia artificial ofrece oportunidades de eficiencia y creacién de valor,
pero también introduce riesgos asociados con la gobernanza, la privacidad, la ética y el riesgo de modelo
(FSB, 2024). De forma complementaria, la guia SR 11-7 subraya la necesidad de validacién y control
formal de los modelos cuantitativos (Board of Governors of the Federal Reserve System & Office of the
Comptroller of the Currency, 2011), mientras que el marco NIST Al RMF promueve el desarrollo y uso
confiable y responsable de sistemas de inteligencia artificial (Tabassi, 2023). En consecuencia, el aporte
del proyecto no se limita a recomendar tasas, sino que propone una solucidn analitica con criterios de

trazabilidad, interpretabilidad, supervision humana y lineamientos de gobierno de datos y modelo.
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Marco Institucional

Presentacion de la Empresa

La Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) es un establecimiento de crédito
de caracter privado, con domicilio principal en Bogotd y sometido a la vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia. La entidad hace parte del conglomerado financiero Aval y del Grupo
Empresarial Sarmiento Angulo, y su objeto social comprende la realizacién de los actos y contratos
autorizados a las corporaciones financieras por el Estatuto Organico del Sistema Financiero
(Corficolombiana, 2025b). De acuerdo con sus estados financieros separados y con su informe de
gestién, Corficolombiana combina un rol de holding de inversiones con actividades especializadas en

tesoreria, banca de inversion, servicios financieros y analisis de mercado (Corficolombiana, 2025a).

Desde el punto de vista del problema de investigacion, la organizacion resulta especialmente
pertinente porque la tesoreria y la gestion del fondeo ocupan un lugar material dentro de su desempefiio
financiero. El informe CorfiSostenible 2024 muestra que la entidad mantiene posiciones relevantes en
deuda publica, derivados, divisas y captaciones, y que el costo de fondeo via CDT sigue siendo una
variable critica para el margen financiero (Corficolombiana, 2025b). Por ello, la definicién de tasas y
spreads de captacién no es una decisién marginal, sino un proceso que incide de manera directa en la

competitividad comercial, la rentabilidad y la gestion integral del balance.

Para efectos de este trabajo, la unidad de analisis organizacional se concentra en la
Vicepresidencia de Tesoreria y en los procesos asociados a captacién, mesas de dinero, ALM y gestion de
fondeo. Esta delimitacidn es consistente con el alcance de la propuesta, dado que el proyecto no busca
intervenir la totalidad del modelo corporativo de Corficolombiana, sino fortalecer la toma de decisiones

sobre pricing de CDTs mediante una infraestructura analitica reproducible y trazable.
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Reseifia histérica

Corficolombiana fue constituida el 27 de noviembre de 1961 mediante escritura publica No.
5710 de la Notaria Primera del Circulo de Cali. Su trayectoria institucional refleja la evolucién del sistema
financiero colombiano y la transformacién de las corporaciones financieras hacia modelos mds
complejos de intermediacidn, inversién y estructuracién financiera. A lo largo de su historia, la
organizacidn ha ampliado su alcance mediante fusiones, reorganizaciones societarias y fortalecimiento

de lineas de negocio especializadas (Corficolombiana, 2025a).

Durante las décadas siguientes, la entidad consolidd su crecimiento por medio de adquisiciones
y procesos de integracidn que fortalecieron su posicion en el sector financiero colombiano. Un hito
decisivo se produjo en diciembre de 2005, cuando se formalizé la fusién entre la Corporacion Financiera
del Valle S.A. y la Corporacidn Financiera Colombiana S.A.; en esa misma operacion, la entidad
absorbente adoptd la razén social Corporacién Financiera Colombiana S.A. y trasladé su domicilio
principal a Bogota. Posteriormente, nuevas integraciones contribuyeron a consolidar su perfil

corporativo y de inversion (Corficolombiana, s/f-b).

En las dos ultimas décadas, la Corporacién ha fortalecido su presencia en sectores estratégicos
como infraestructura, energia y gas, agroindustria, hoteleria y servicios financieros, al tiempo que ha
consolidado negocios de tesoreria y banca de inversidn (Corficolombiana, s/f-b). Esta trayectoria
histérica es relevante para la presente investigacidn porque explica por qué la organizacién combina hoy
capacidades de inversion estratégica con capacidades financieras avanzadas, entre ellas las requeridas

para desarrollar analitica aplicada a fondeo, tasas y spreads.

Referentes Estratégicos
La misién de Corficolombiana es “trabajamos e invertimos en el progreso del pais”, reflejando su

compromiso con el desarrollo econémico y social de Colombia. Su visidn es ser reconocida “como una
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empresa lider en sostenibilidad que crea valor econémico, social y ambiental en los sectores en los que
invierte, generando bienestar a la comunidad y a la region” (Corficolombiana, s/f-d, seccién “Nuestra
Filosofia”). Para lograrlo, la corporacion adopta como principios rectores la transparencia, la

sostenibilidad, la innovacidn, la excelencia, el respeto y el trabajo colaborativo (Corficolombiana, s/f-c).

El marco estratégico de Corficolombiana se encuentra organizado alrededor de la estrategia
CorfiSostenible, la cual articula generacién de valor, sostenibilidad, gobierno corporativo y gestion del
riesgo. El informe de gestién de 2024 y la politica de sostenibilidad de la entidad muestran que la
organizacidn concibe la sostenibilidad como un principio transversal para la toma de decisiones, la
administracién de riesgos y el relacionamiento con sus grupos de interés. En este sentido, la rentabilidad
no se plantea como un objetivo aislado, sino como parte de una creacidn de valor que debe ser
consistente con criterios de transparencia, responsabilidad y visidn de largo plazo (Corficolombiana,

2025b).

Este marco estratégico es particularmente importante para el proyecto de investigacién, porque
el motor prescriptivo propuesto no se limita a estimar una tasa, sino que busca fortalecer un proceso de
decision comercial dentro de una organizacion regulada y altamente expuesta al riesgo de mercado. En
consecuencia, la solucion debe alinearse con principios de buen gobierno, trazabilidad, consistencia
metodoldgica y supervision humana. La pertinencia del proyecto, entonces, no solo se deriva de una
necesidad de eficiencia financiera, sino también de la obligacién institucional de tomar decisiones

basadas en datos de forma responsable y auditable (Banco de la Republica, 2024a).

Estructura Organizacional
Corficolombiana se organiza bajo una estructura funcional con mecanismos de coordinacién
transversal entre vicepresidencias y areas de apoyo. En la cUspide se encuentra la Junta Directiva,

seguida por la Presidencia y por un conjunto de vicepresidencias corporativas que articulan el gobierno,
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la operacién y el control. El organigrama general publicado en febrero de 2025 (Figura 1) muestra, entre
otras, la Vicepresidencia de Tesoreria, la Vicepresidencia de Inversiones, la Vicepresidencia Corporativa

de Gobierno, Riesgo y Cumplimiento y la Vicepresidencia Ejecutiva, apoyadas por areas como Auditoria,
Secretaria General, Talento Humano, Tecnologia, Planeacién y Control, Comunicaciones, Investigaciones

Econdmicas y Cumplimiento (Corficolombiana, 2025c).

Figural

Esquema Simplificado de la Estructura Organizacional de Corficolombiana

Junta Directiva

Director de Comunicaciones y Director Investigaciones
Mercadeo Econdmicas

Vicepresidencia Vicepresidente Vicepresidencia de Gobierno, Vicepresidente
de Tesoreria de Inversiones Riesgo y Cumplimiento Ejecutivo

Talento Humano
Planeacion y Control
Transformacidn Digital

Mesa de Moneda sl Ri€sgo Operacional
[ Legal

. umplimiento y
I

I Mesa de Moneda
Extranjera
] Riesgo Financiero

— ALM

B cnoiogis
- T - K

Nota. Elaboracion propia, adaptado de Organigrama General, por Corficolombiana, 2025
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La Vicepresidencia de Tesoreria tiene especial relevancia para esta investigacion. Bajo su
estructura se ubican la Mesa ALM, la Mesa de Moneda Extranjera, la Mesa de Moneda Legal, la Mesa
Institucional y el frente de derivados, lo que evidencia que la organizacién dispone de capacidades
diferenciadas para administrar liquidez, riesgo de tasa, riesgo cambiario, operaciones de mercado
monetario y relacién con clientes institucionales y corporativos (Corficolombiana, 2025c). Esta
estructura hace viable una intervencién focalizada en pricing de CDTs, pues las decisiones de captacidny
fondeo dialogan de manera natural con la lectura de curvas, las condiciones de liquidez y la estrategia

comercial de tesoreria (Corficolombiana, 2025b).

La existencia de una Vicepresidencia de Gobierno, Riesgo y Cumplimiento también es
significativa para la propuesta. En un proyecto de ciencia de datos aplicado a un proceso financiero
sensible, la gobernanza del modelo, la calidad del dato y la consistencia de los controles son elementos
tan importantes como la capacidad predictiva (Board of Governors of the Federal Reserve System &
Office of the Comptroller of the Currency, 2011). Por ello, la estructura organizacional de
Corficolombiana no solo soporta la ejecucidn técnica del proyecto, sino también su eventual adopcidén

bajo criterios de riesgo de modelo, control interno y cumplimiento regulatorio.

Productos y Servicios

El portafolio de Corficolombiana integra negocios de tesoreria, inversiones, banca de inversién y
servicios financieros complementarios (Corficolombiana, s/f-b). En el &mbito mas proximo a esta
investigacion, la entidad participa en operaciones de contado, mercado monetario, titulos de deuda
publica y privada, derivados y captaciones. Su portafolio de productos y servicios de 2025 confirma que
Corficolombiana ofrece operaciones de tesoreria y mercado de capitales orientadas tanto a gestion
propia como a atencion de clientes corporativos e institucionales, lo que incluye compraventa de divisas,

estructuracion de coberturas y operaciones de financiacion y fondeo (Corficolombiana, s/f-b).
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Para el proyecto, la categoria mas relevante es la asociada a captacion y manejo del balance. El
informe de gestion de 2024 sefala que el fondeo mediante CDT mantuvo un peso importante dentro de
la estrategia financiera de la entidad y que la tasa efectiva promedio de costo de estos instrumentos
siguié siendo una variable critica para la tesoreria (Corficolombiana, 2025b). En consecuencia, el pricing
de CDTs debe entenderse no solo como una decisién comercial de tasas, sino como un componente de
la administracion integral del costo de fondeo, del margen financiero y de la competitividad frente al

mercado.

Posicionamiento en el Mercado

Corficolombiana mantiene una posicidn relevante en segmentos de renta fija, divisas y
derivados, lo que fortalece la pertinencia del caso de estudio. El informe CorfiSostenible 2024 reporta
que la entidad continué como uno de los participantes lideres en el mercado local de deuda publicay
que, al cierre de 2024, ocupd el puesto 10 dentro del esquema de Creadores de Mercado del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (Corficolombiana, 2025b). En el mercado spot peso-ddlar, la organizacion
alcanzé una participacidn de 16,95 %, mientras que en forwards registré una participacién de 0,98 %. El
portafolio de derivados forward peso-ddélar cerré en USD 2.792 millones y el libro de opciones en USD
423 millones, cifras que reflejan una operacion de tesoreria material y compleja (Corficolombiana,

2025b).

Sin embargo, el posicionamiento de mercado convive con un reto financiero concreto: el costo
del fondeo. El mismo informe de gestidn indica que la tesoreria de Corficolombiana cerré 2024 con
pérdidas por COP 56.453 millones, asociadas principalmente al carry negativo derivado del elevado
costo del financiamiento, y sefiala que en diciembre de 2024 la tasa efectiva promedio de costo en CDTs
fue de 11,01 % (Corficolombiana, 2025b). Aunque el reporte de resultados del primer trimestre de 2025

mostré una mejora frente al mismo periodo de 2024, el margen neto de tesoreria permanecié en
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terreno negativo, lo que sugiere que el problema sigue vigente y requiere una respuesta mas

estructurada (Corficolombiana, 2025d).

En consecuencia, Corficolombiana cuenta con la escala, la complejidad operativa y la relevancia
de mercado suficientes para que una intervencidon en pricing de CDTs tenga sentido estratégico. No se
trata de una entidad marginal ni de un proceso accesorio, sino de una corporacion financiera con
exposicién real a tasas, curvas, competencia y costo de fondeo, cuya estructura institucional permite
tanto la implementacién técnica como la futura gobernanza de una solucién analitica de apoyo a la

decision.

Ubicacion del proyecto dentro de la operacion de Corficolombiana

En términos operativos, el proyecto se inserta en la Vicepresidencia de Tesoreria,
especificamente en el proceso de definicidn de tasas y spreads de captacién para CDTs, en articulacion
con las funciones de captacidn, gestion de fondeo, ALM y mesas de dinero. Su aporte se ubica en la capa
de apoyo analitico a la decision comercial, al integrar seiales de mercado, variables macroecondmicas y
referencias competitivas para fortalecer la consistencia, trazabilidad y comparabilidad del pricing. En
consecuencia, la propuesta no interviene la totalidad de la operacién de Corficolombiana, sino un

proceso puntual y estratégico relacionado con el costo de fondeo y la administracion del balance.
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Marco de Referencia

Certificados de Depdsito a Término (CDTs): instrumento, modalidades e indexadores

El Certificado de Depdsito a Término (CDT) es un instrumento de captacion mediante el cual una
entidad financiera recibe recursos del publico por un plazo definido y se obliga a devolver el capital
junto con un rendimiento acordado al vencimiento. El Banco de la Republica lo describe como una
inversidn a plazo determinado cuya tasa de captacion depende del monto y del plazo pactados (Banco
de la Republica, s/f-a) mientras que la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) subraya que sus
rasgos juridicos esenciales son la irredimibilidad antes del vencimiento, la libre negociacidon en el

mercado secundario y el cardcter nominativo del titulo (SFC, s/f).

Desde el punto de vista del pricing, los CDTs en Colombia se clasifican en funcién del indexador
o referencia sobre la cual se expresa la tasa acordada (Banco de la Republica, s/f-a). Las principales
modalidades son cuatro. La primera es la tasa fija, en la que el rendimiento se expresa como un
porcentaje nominal anual independiente de cualquier variable de referencia, lo que la convierte en la
modalidad mas directamente comparable contra la curva soberana de TES (SFC, 2006). La segunda es la
indexacidn al Indicador Bancario de Referencia (IBR), en la cual la tasa se pacta como un spread sobre el
IBR overnight o a distintos plazos, reflejando asi las condiciones del mercado monetario de corto plazo;
como senala el Banco de la Republica, el IBR es una tasa de referencia del mercado monetario
colombiano que se calcula diariamente con base en las cotizaciones de un panel de entidades
financieras (Banco de la Republica, s/f-b). La tercera modalidad es la indexacién al indice de Precios al
Consumidor (IPC), en la cual la tasa pactada corresponde a un spread sobre la inflacidon anualizada
certificada por el DANE, lo que traslada al depositante la proteccién contra la erosién del poder
adquisitivo y le exige a la entidad gestionar el riesgo de base entre inflacién realizada y expectativas
(DANE, 2025a). La cuarta modalidad es la indexacidon a la Unidad de Valor Real (UVR), una unidad de

cuenta actualizada diariamente por el Banco de la Republica con base en la inflacién del IPC del mes
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anterior (Banco de la Republica, s/f-e) utilizada principalmente en operaciones de mayor plazo o con

clientes institucionales especializados.

La existencia de estas cuatro modalidades hace que el pricing de CDTs no sea un problema de
tasa Unica, sino un problema de superficie de tasas: para cada combinacién de plazo e indexador existe
una referencia de mercado distinta, una curva de comparacién diferente y un spread que debe
calibrarse a las condiciones del momento. Esta complejidad es precisamente la que justifica la

construccién de un motor prescriptivo basado en datos, en lugar de una definicién ad hoc de tasas.

En cuanto al impacto macroecondmico sobre el pricing, tres variables son especialmente
relevantes para el caso colombiano. La tasa de politica monetaria del Banco de la Republica fija el piso
de referencia del costo de fondeo del sistema; sus cambios se transmiten con rezago a las tasas de
captacidn y condicionan el nivel general de la curva (Banco de la Republica, s/f-d). El IPC define tanto el
rendimiento real esperado de los CDTs indexados como el contexto de poder adquisitivo de los
depositantes. La Tasa Representativa del Mercado (TRM), que expresa el precio de equilibrio del délar
frente al peso en el mercado spot (Banco de la Republica, s/f-c), afecta indirectamente el pricing
mediante su impacto sobre la inflacién importada y los flujos de capitales que determinan las

condiciones de liquidez del sistema financiero.

Precia y los datos de mercado en Colombia

Precia S.A. es la sociedad administradora de precios para la valoracidn de portafolios en
Colombia, autorizada por la Superintendencia Financiera. Su funcién central es calcular y difundir los
precios justos de mercado de los instrumentos financieros que negocian los fondos de inversién
colectiva, las compaiiias de seguros, los fondos de pensiones y demas intermediarios del mercado
colombiano, de manera que la valoracién de portafolios sea homogénea, objetiva y consistente con las

condiciones observadas en el mercado secundario (Precia, s/f).



34

Para efectos de este proyecto, Precia constituye la fuente primaria de datos de mercado, y su
arquitectura de archivos estructurados es el punto de partida del pipeline analitico. Los archivos mas
relevantes son los siguientes. Los archivos de Precia se clasifican en cuatro grupos principales. Los
archivos SX contienen informacion de valoracion de instrumentos individuales, incluyendo TES y CDTs,
con variables como tasa, TIR, margen, duracidn, convexidad, calificacion, fechas y emisor. Los archivos
SC contienen curvas cero cupdn por fecha, curva y plazo. Los archivos SB contienen pardmetros de
curvas, como Beta 0, Beta 1, Beta 2 y Beta 3, asociados a la forma de la estructura temporal. Finalmente,
los archivos SwapCC contienen curvas swap, utilizadas como referencia para instrumentos indexados al
IBR. Esta clasificacién permite transformar archivos planos de mercado en insumos estructurados para el
calculo de spreads, basis y variables explicativas del modelo. La disponibilidad histérica y la estructura
estandarizada de estos archivos hacen posible la construccién reproducible de series comparables por
plazo e indexador, que es el insumo fundamental para el célculo del basis de emisién y para el

entrenamiento de los modelos de aprendizaje automatico.

Curvas de mercado, estructura temporal de tasas y basis de emision

Estructura temporal de tasas

La estructura temporal de tasas de interés (ETTI) describe la relacion entre el rendimiento de
instrumentos de renta fija y sus plazos de vencimiento, bajo el supuesto de que el resto de las
caracteristicas —riesgo de crédito, liquidez y moneda— son equivalentes (Andrada Félix et al., 2014). Su
representacién mas utilizada es la curva cero cupdn, que expresa tasas spot libres de riesgo para cada
horizonte y permite comparar de manera homogénea instrumentos con distintos perfiles de flujos de
caja. El BIS documenta que las curvas cero cupdn suelen estimarse a partir de instrumentos observables
en el mercado secundario mediante métodos de ajuste paramétrico, entre los cuales el modelo de
Nelson y Siegel (1987) y su extensidn de Svensson (1994) son los mas ampliamente empleados por

bancos centrales y participantes del mercado alrededor del mundo (BIS, 2005).
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El modelo de Nelson-Siegel expresa la tasa forward instantanea como funcidon de tres
pardmetros que capturan el nivel, la pendiente y la curvatura de la curva, con un parametro adicional de
escala temporal. Su extension de Svensson incorpora un cuarto término que afiade flexibilidad para
representar curvas con dos jorobas, caracteristica frecuente en mercados emergentes con alta
volatilidad (Alfaro, 2009). En Colombia, Precia utiliza estos parametros para publicar diariamente las
curvas de referencia del sistema, lo que permite a los participantes del mercado construir tasas de

comparacién para cualquier plazo de manera consistente.

Sin embargo, para un pipeline de datos que debe operar con plazos de emisidn no siempre
coincidentes con los nodos de la curva publicada, la interpolacién es un paso indispensable. En este
proyecto se utiliza interpolacidon PCHIP (Piecewise Cubic Hermite Interpolating Polynomial), una técnica
monotdnica shape-preserving que garantiza que los valores interpolados no oscilen ni introduzcan
artefactos entre nodos conocidos (Le Floc’, 2013). Le Floc' (2013) demuestra que la estabilidad de la
interpolacion en curvas de tasas es un criterio critico para la valoracién, ya que interpolaciones no
monotdnicas pueden generar tasas forward negativas en segmentos de la curva donde las tasas son
crecientes (Le Floc’, 2013). La curva TES continua construida con PCHIP en este proyecto sirve como

referencia soberana para todos los calculos de spread y de basis de emision.

Curva swap y referencia monetaria

La curva swap de tasa de interés expresa el costo de intercambiar flujos de tasa fija por flujos de
tasa variable (referenciados al IBR en el caso colombiano) a distintos horizontes. Su importancia para el
pricing de CDTs indexados a IBR radica en que permite establecer cuanto costaria reemplazar el fondeo
via CDT por una operacion de mercado de capitales de plazo equivalente. Cuando una entidad emite un
CDT a IBR + margen, el spread negociado con el cliente puede compararse directamente contra el nivel

de la curva swap para ese plazo, determinando asi si la captacidon es mas o menos costosa que el fondeo
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alternativo en el mercado de derivados. Esta comparacién es uno de los principales casos de uso del

pipeline descrito en este trabajo.

Basis de emision como medida relativa de pricing

Uno de los ejes conceptuales del pipeline analitico desarrollado en este trabajo es el basis de
emision, definido como el diferencial entre la condicidn financiera observada en una emision de CDT y la
referencia de mercado de un instrumento comparable en plazo y estructura de indexacidn. Bajo este
enfoque, el basis representa el componente relativo de la emisidn frente al mercado y permite aislar el
efecto propio del emisor y de las condiciones especificas de colocacion respecto de la curva de

referencia vigente.

En el caso de los CDT a tasa fija, este diferencial se mide frente a una referencia de mercado
equivalente para ese plazo. En los CDT indexados, la metodologia distingue entre el componente base
asociado al indexador y el spread de emisidn, por lo que la modelacidn se realiza sobre el spread y no
sobre |a tasa total observada. Asi, tanto para emisiones referidas a IBR como para emisiones referidas a
IPC, el basis refleja el exceso o descuento del spread emitido frente a la referencia de mercado

correspondiente, haciendo posible una evaluacion consistente del pricing relativo de cada colocacion.

Un basis positivo indica que la entidad estd pagando por encima de lo que el mercado exigiria
para un instrumento libre de riesgo del mismo plazo, es decir, esta pagando por encima de la referencia
de mercado. Un basis nulo o negativo sugiere una captacidon mas eficiente relativa al mercado. Este
concepto, andlogo al credit spread en el mercado de bonos corporativos (BIS, 2015), convierte el precio
absoluto de la captacién en una medida relativa y comparable entre emisiones de distinto plazo,
indexador y momento de mercado, resolviendo asi el problema de heterogeneidad que impide

comparar tasas de CDTs directamente sin homologacion previa. El basis de emisidn es una de las
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variables objetivo del proyecto, especificamente en el escenario BASIS_ GENERAL. Los demas escenarios

utilizan targets diferenciados: TIR para tasa fija y Spread_Indexado para instrumentos IBR e IPC.

Para efectos metodolégicos, este trabajo distingue entre el basis de emisién como concepto
financiero general y la prima inicial calculada operacionalmente en el pipeline. En términos
conceptuales, el basis corresponde a la diferencia entre la tasa o spread observado de una emision y una
referencia de mercado comparable por plazo, indexador y calidad crediticia. Sin embargo, en la primera
etapa del pipeline, la variable Prima_Emision_Basis se calcula a partir de la informacién inicial observada
en Precia: para CDTs a tasa fija, como la diferencia entre la TIR observada y la tasa facial; y para
instrumentos indexados, como la diferencia entre el margen observado y la tasa o spread registrado.
Posteriormente, en la etapa de feature engineering, esta prima inicial se complementa con variables
construidas frente a curvas soberanas, curvas AAA, curva swap y referencias competitivas, permitiendo

una lectura mas completa del posicionamiento relativo de cada emision.

Gestion de activos y pasivos (ALM), riesgo de tasa de interés y Precio de Transferencia de

Fondos

La gestidn de activos y pasivos (ALM) es la disciplina que busca optimizar el balance de una
entidad financiera controlando simultdneamente el riesgo de tasa de interés, el riesgo de liquidez y el
riesgo de base. El Comité de Basilea (BCBS, 2016) define el Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario
(RTILB) como la exposicidn del balance estructural a movimientos adversos de las tasas, que afectan
tanto los ingresos netos por intereses como el valor econémico del patrimonio. En Colombia,
Asobancaria ha sefialado que el RTILB refleja la vulnerabilidad del balance ante cambios en las tasas y
que sus principales subtipos son el riesgo de brecha, el riesgo de base entre indexadores y el riesgo de

opciones embebidas en productos de captacion (Asobancaria, 2020).



38

Para efectos de este trabajo, el marco ALM y el RTILB son relevantes por dos razones concretas.
Primero, porque el pricing de CDTs no es una decision comercial aislada: cada tasa que se ofrece afecta
el costo de fondeo del balance y, por ende, el margen neto de interés de la entidad. Una tasa demasiado
alta deteriora el margen; una tasa demasiado baja puede comprometer la competitividad comercial y el
volumen captado. Esta tensidn es precisamente la que el motor prescriptivo busca apoyar con
informacidn estructurada. Segundo, porque la Circular Externa 025 de 2022 de la SFC instruye a los
establecimientos de crédito colombianos a implementar metodologias formales de medicién y control
del RTILB, lo que hace que la trazabilidad y la documentacién del proceso de pricing cobren relevancia

regulatoria adicional (SFC, 2022b).

El Precio de Transferencia de Fondos (FTP) es la herramienta mediante la cual la tesoreria de
una entidad financiera establece la tasa interna a la que compra los recursos captados por las mesas de
fondeo y los vende a las unidades de colocacion (KPMG, 2016). KPMG (2016) describe el FTP como el
mecanismo que centraliza los riesgos de tasa, liquidez y divisa en una Unica unidad de gestion (el Centro
de Finanzas, o CFU), que cuenta con los recursos y la especializacién para medir y cubrir esos riesgos
(KPMG, 2016). La curva FTP se construye sobre una referencia de mercado —tipicamente la curva swap
o la curva soberana— a la que se adicionan primas por liquidez a plazo, costos de reserva de liquidez
contingente y ajustes por franquicia de depdsitos (Moodys, 2021). Para el presente proyecto, el FTP es
una de las sefiales mas citadas por los informantes clave como criterio de validacion de las tasas
propuestas, pues permite verificar si una captacién a una tasa determinada es financieramente

sostenible para el balance de la entidad, no solo comercialmente competitiva.

Respecto a los depdsitos sin vencimiento (NMD), que son los depdsitos a la vista —cuentas de
ahorro y corrientes— sin fecha contractual de vencimiento, cabe mencionarlos brevemente como
contexto del marco ALM, dado que conforman otra fuente de fondeo que convive con los CDTs en el

balance de la organizacién. A diferencia de los CDTs, los NMD requieren modelacién comportamental



39

para estimar su vida efectiva y su sensibilidad a las tasas, pues los clientes pueden retirarlos en cualquier
momento (van Dyk, 2025). Sin embargo, esta caracteristica los convierte en un problema de modelacién
distinto al del pricing de CDTs, que tienen plazo definido contractualmente. Por ello, aunque el contexto
ALM los menciona como parte del marco de gestion del balance, no constituyen el objeto de esta

investigacion ni una variable central del pipeline analitico.

Ciencia de datos aplicada al pricing financiero: pipelines, ingenieria de datos y modelado

El pipeline de datos como artefacto analitico

Un pipeline de datos es una secuencia automatizada y reproducible de pasos que transforma
datos crudos provenientes de distintas fuentes en informacidn lista para el andlisis o la toma de
decisiones. En el contexto de la ciencia de datos aplicada al sector financiero, el pipeline no es un
componente accesorio del proyecto, sino su columna vertebral: es el mecanismo que garantiza que los
resultados analiticos sean reproducibles, auditables y actualizables cuando cambian las condiciones del
mercado. Tal como sefiala la guia CRISP-DM (Chapman et al., 2000), las fases de comprension y
preparacion de los datos consumen habitualmente mas del 60 % del esfuerzo total de un proyecto de

mineria de datos, y su calidad determina directamente la confiabilidad del modelo resultante.

En términos técnicos, un pipeline de datos estructurado para andlisis financiero comprende al
menos cuatro capas funcionales. La primera es la capa de ingesta y persistencia, responsable de adquirir
los datos de sus fuentes originales —archivos planos, APIs, bases de datos— y almacenarlos en formatos
optimizados para lectura analitica. En este proyecto, los datos de Precia se descargan en archivos
estructurados que se procesan mediante parsers especificos y se persisten en formato Apache Parquet.
Parquet es un formato columnar de almacenamiento binario ampliamente utilizado en ciencia de datos
porque permite lectura selectiva de columnas, compresion eficiente y carga rapida en herramientas de

analisis como pandas y Apache Spark (Apache Software Foundation, 2024). La segunda capa es la de
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transformacion y homologacién, donde los datos crudos se limpian, se homologan —en este caso,
plazos en distintas unidades se convierten a dias calendario, tasas en distintas bases se anualizan, e
indexadores distintos se reconcilian— y se integran en estructuras analiticas coherentes. La tercera capa
es la de construccién de variables, o feature engineering, donde se crean las variables explicativas que
alimentaran los modelos. La cuarta capa es la de modelado y despliegue, donde los algoritmos de
aprendizaje automatico se entrenan, se evallan y sus salidas se traducen en recomendaciones para el

usuario.

Ingenieria de caracteristicas financieras (Feature Engineering)

La ingenieria de caracteristicas es el proceso de construir variables explicativas a partir de los
datos crudos mediante transformaciones matematicas, combinaciones de variables o incorporacién de
contexto de dominio. En modelos de pricing financiero, las caracteristicas mas valiosas no son siempre
las variables en bruto, sino las transformaciones que capturan relaciones econédmicas relevantes:
spreads entre curvas, diferencias entre plazos, variaciones porcentuales, promedios moviles y rezagos

temporales (Hastie et al., 2009).

Para el pipeline de este proyecto, las caracteristicas se construyen en tres grupos. El primero son
las caracteristicas de emision: plazo en dias, indexador codificado, entidad emisora y monto de la
emisién, que describen las condiciones basicas del instrumento. El segundo son las caracteristicas de
mercado al momento de la emisidn: nivel de la curva TES al plazo correspondiente interpolada con
PCHIP, nivel de la curva swap IBR para ese plazo, spread entre la curva AAA corporativa y la soberana,
nivel de la tasa de politica monetaria del Banco de la Republica, e IPC anualizado del periodo. El tercero
son las sefiales competitivas: medidas resumidas del comportamiento de captacién de entidades
comparables, derivadas del histérico de emisiones del sistema disponible en los archivos SX de Precia. La

combinacion de estas tres familias de caracteristicas permite que el modelo aprenda no solo el nivel
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absoluto de las tasas, sino también como se posiciona cada emision relativa al mercado en un momento

dado, que es exactamente la logica del basis de emision.

Un control critico en el feature engineering de modelos de pricing financiero es la prevencién
del data leakage o fuga de informacion, que ocurre cuando se incluyen en el conjunto de entrenamiento
variables que contienen informacién del futuro o del target en si misma (Hastie et al., 2009). En este
proyecto, el control de leakage implica excluir variables que son consecuencia de la decisidn de pricing
—como el volumen captado después de la emision— y asegurarse de que todas las sefiales de mercado
utilizadas como caracteristicas estaban efectivamente disponibles en el momento de la decision de

fijacidn de tasa.

Algoritmos de aprendizaje automadtico supervisado para regresion

El aprendizaje automatico supervisado es la rama de la inteligencia artificial en la que un modelo
aprende la relacion entre un conjunto de variables de entrada (caracteristicas) y una variable de salida
continua (el target) a partir de ejemplos histdricos etiquetados, con el objetivo de predecir el valor de la
variable de salida para nuevas observaciones (James et al., 2023). En este proyecto, la variable objetivo
no se define como un Unico target universal. La modelacién se estructurd por escenarios de pricing: para
los CDTs a tasa fija se modelé la TIR; para los CDTs indexados al IBR se modeld el spread indexado; para
los CDTs indexados al IPC se modelé también el spread indexado; y, de manera complementaria, se
modeld la prima o basis de emisidn en un escenario general. Esta separacién permite respetar la ldgica
financiera de cada modalidad de CDT, dado que una emisién a tasa fija no se comporta igual que una

emision indexada a IBR o IPC.

Se exploraron los siguientes algoritmos en el torneo de modelos del proyecto:

Regresion Ridge y Lasso. Son extensiones del modelo de regresidn lineal que incorporan

términos de penalizacidn (regularizacidn) para reducir el sobreajuste cuando el nimero de
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caracteristicas es elevado en relacion con las observaciones disponibles. Ridge (regularizacion L2)
encoge los coeficientes hacia cero sin eliminarlos, mientras que Lasso (regularizacién L1) puede llevar
coeficientes a exactamente cero, realizando seleccion de variables implicita (Tibshirani, 1996). En el
contexto financiero, estos modelos son atractivos por su interpretabilidad directa: cada coeficiente

expresa el cambio esperado en el basis por cada unidad de cambio en la variable correspondiente.

ElasticNet. Combina las penalizaciones L1 y L2 en un mismo modelo lineal regularizado. Esta
combinacion permite equilibrar dos objetivos: reducir la magnitud de los coeficientes cuando existen
variables correlacionadas y, al mismo tiempo, conservar cierta capacidad de seleccidn de variables. En
contextos financieros con curvas, spreads, tasas y sefiales competitivas altamente relacionadas,
ElasticNet resulta util porque ofrece estabilidad, control de sobreajuste e interpretabilidad superior

frente a modelos no lineales mas complejos (Zou & Hastie, 2005).

Random Forest. Es un método de ensamble que construye un gran nimero de arboles de
decisién sobre submuestras aleatorias de los datos y del espacio de caracteristicas, y promedia sus
predicciones para reducir la varianza y aumentar la robustez (Breiman, 2001). Los arboles de decision
individuales aprenden umbrales de las variables que dividen el espacio de caracteristicas en regiones
con valores similares del target; el promedio sobre cientos o miles de arboles suaviza la prediccidn y la
hace mds estable. Los Random Forests son especialmente utiles cuando existen interacciones no lineales
entre las variables explicativas, como la interaccion entre el plazo de la emisidn y el nivel de la curva de

tasas, que puede determinar si una prima de liquidez es adecuada o no.

Gradient Boosting (XGBoost, LightGBM). Son métodos de ensamble secuenciales en los que
cada arbol sucesivo se ajusta para corregir los errores residuales del arbol anterior, optimizando
directamente una funcién de pérdida diferenciable (Friedman, 2001). XGBoost y LightGBM (Ke et al.,

2017) son implementaciones altamente eficientes de gradient boosting que incorporan regularizacion,
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manejo de valores faltantes y paralelizacién, y que han demostrado un desempefio superior en una
amplia variedad de tareas de regresion con datos tabulares (Chen & Guestrin, 2016). En el contexto del
pricing de CDTs, el gradient boosting puede capturar relaciones complejas entre el ciclo de politica

monetaria, el plazo y el nivel de la competencia que los modelos lineales no representan facilmente.

Adicionalmente, se evalud un esquema de Stacking, técnica de ensamble que combina las
predicciones de varios modelos base mediante un meta-modelo final (Wolpert, 1992). En este proyecto,
el Stacking se utilizé como alternativa comparativa dentro del torneo de modelos, combinando XGBoost,
LightGBM y Random Forest como modelos base, con Ridge como estimador final. Su inclusidn permitio
evaluar si una arquitectura de ensamble aportaba mayor precisidn que los modelos individuales; sin

embargo, los resultados mostraron que no fue el modelo ganador en ninguno de los escenarios.

Evaluacion y seleccion de modelos
La evaluacién de modelos de regresidn se realiza mediante métricas de error que cuantifican la
distancia entre los valores predichos y los valores reales del target en un conjunto de datos no visto

durante el entrenamiento. Las métricas utilizadas en este proyecto son:

RMSE (Root Mean Squared Error): raiz cuadrada del error cuadratico medio, que penaliza los

errores grandes con mayor intensidad y tiene las mismas unidades que el target.

MAE (Mean Absolute Error): error absoluto medio, interpretable directamente como la

desviacidn promedio entre la prediccidn y el valor real.

R? (coeficiente de determinacidn): proporcion de la varianza del target explicada por el modelo,

donde 1 indica prediccion perfecta y 0 indica que el modelo no mejora sobre el promedio del target.

La seleccién del modelo definitivo (champion model) no descansa Unicamente en el menor

error, sino también en la plausibilidad econémica de sus predicciones, su estabilidad ante distintos
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subperiodos de evaluacién y su capacidad de explicacién gerencial. Este criterio dual —técnico y
econdmico— es consistente con las recomendaciones de la guia SR 11-7 sobre validaciéon de modelos en
entidades financieras (Board of Governors of the Federal Reserve System & Office of the Comptroller of

the Currency, 2011).

Para garantizar la validez de la evaluacion, se utiliza una separacién temporal entre el conjunto
de entrenamiento y el conjunto de prueba (train-test split cronolégico), de modo que el modelo no
pueda ver datos futuros durante su entrenamiento, replicando las condiciones reales de uso en

produccion.

Interpretabilidad de modelos de aprendizaje automadtico

Un modelo de machine learning solo es util en un contexto financiero regulado si sus decisiones
pueden explicarse a usuarios de negocio, equipos de riesgo y auditores. La interpretabilidad se refiere a
la capacidad de un modelo para exponer de manera comprensible las razones que conducen a una
prediccidn particular, ya sea a nivel global (qué variables importan en promedio) o a nivel local (qué

factores explican una predicciéon especifica) (Molnar, 2019).

El enfoque mas utilizado para la interpretabilidad global de modelos de ensamble es la
importancia de caracteristicas (feature importance), que mide la contribucidon promedio de cada
variable a la reduccion del error durante el entrenamiento. En Random Forest y Gradient Boosting, la
importancia se calcula como la reduccidn total de impureza (o pérdida) atribuible a cada caracteristica

sumada sobre todos los arboles y nodos del ensamble (Breiman, 2001).

Para la explicabilidad local —es decir, para explicar por qué el modelo recomienda una tasa
especifica para una emisién concreta— el enfoque mds sélido desde el punto de vista tedrico son los
valores SHAP (SHapley Additive exPlanations), basados en la teoria de valor de Shapley de la teoria de

juegos cooperativos. Los valores SHAP asignan a cada caracteristica una contribucién marginal a la
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prediccién del modelo para una observacién dada, de manera que la suma de todas las contribuciones
mas el valor base del modelo reproduce exactamente la prediccién (Lundberg et al., 2017). En el
contexto de este proyecto, los valores SHAP permiten responder preguntas del tipo: "écuanto de la tasa
recomendada de este CDT se debe al nivel actual de la curva TES, y cuanto se debe al spread de la
competencia?". Esta capacidad de descomposicidn es exactamente lo que los informantes clave del

diagndstico identificaron como necesidad critica para confiar en la herramienta.

Aunque SHAP constituye una referencia robusta para explicabilidad local, la versién
implementada del prototipo se concentré en interpretabilidad global y diagndstica mediante
importancia por permutacion, coeficientes agregados, importancia nativa, analisis de residuales,
matrices de correlacidon y matrices de deciles. La incorporacién de SHAP se plantea como una extension

futura para explicar recomendaciones individuales.

La importancia de la interpretabilidad en modelos financieros ha sido reconocida por los
reguladores. La guia SR 11-7 (Board of Governors of the Federal Reserve System & Office of the
Comptroller of the Currency, 2011) establece que los modelos utilizados en decisiones financieras
relevantes deben ser suficientemente comprensibles para quienes los utilizan y para quienes los validan.
La Financial Stability Board (FSB, 2024) y el NIST Al RMF (Tabassi, 2023) van mas alld y sefialan que la
explicabilidad es un componente del uso responsable de la inteligencia artificial, no solo un requisito de

comunicacion.

Gobierno de datos en el sector financiero

Definicidn y principios

El gobierno de datos es el conjunto de politicas, procesos, estandares y roles que aseguran que
los datos de una organizacién sean precisos, consistentes, trazables, seguros y utilizados de manera

apropiada para la toma de decisiones (DAMA International, 2017). En el sector financiero, el gobierno de
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datos no es una practica optativa sino un requisito regulatorio, dado que las decisiones que dependen
de datos —desde la valoracion de portafolios hasta la fijacidon de tasas de captacion— deben ser

auditables y reproducibles.

El estandar internacional de referencia para el gobierno de datos en entidades financieras es el
BCBS 239, publicado por el Comité de Basilea bajo el nombre de Principios para una efectiva agregacion
de datos de riesgo y reporte de riesgos (BCBS, 2013a). Este estandar establece catorce principios
organizados en cuatro dominios: gobernanza y arquitectura de datos, capacidades de agregacién de
datos de riesgo, practicas de reporte de riesgos, y revision supervisora. Los principios mas directamente
relevantes para este proyecto son los relacionados con la precisidn e integridad de los datos (Principio
3), la completitud (Principio 4), la oportunidad (Principio 5) y la adaptabilidad de los reportes (Principio
8). Aunque BCBS 239 fue concebido para la gestidn del riesgo sistémico, su légica se aplica con igual
pertinencia a cualquier pipeline analitico que alimenta decisiones financieras: si los datos de entrada son
inconsistentes o no trazables, las recomendaciones del motor prescriptivo seran igualmente

cuestionables (BCBS, 2013c).

Linaje de datos y trazabilidad

El linaje de datos (data lineage) es la documentacién del recorrido que sigue un dato desde su
fuente original hasta su uso final, incluyendo todas las transformaciones intermedias. En un pipeline de
datos financieros, el linaje responde preguntas fundamentales para la auditoria: éde qué archivo
proviene esta tasa?, ien qué fecha fue descargada?, ¢qué regla de transformacién se aplicé para pasar
de la tasa nominal publicada al spread calculado?, équé versidn del script ejecutd esa transformacion?

(DAMA International, 2017).

En el contexto de este proyecto, el linaje de datos se materializa en tres artefactos concretos.

Las bitacoras de ejecucion registran la fecha, el archivo de origen, el nimero de registros procesados y
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cualquier excepcion durante la ingesta. Los archivos Parquet versionados preservan estados intermedios
del pipeline que pueden consultarse retrospectivamente. El diccionario de datos documenta para cada
variable su definicidn, su unidad, su rango esperado, su fuente y las reglas de transformacién aplicadas.
Esta infraestructura documental es la que permite reconstruir una recomendacién de pricing de meses
anteriores, respondiendo exactamente a la necesidad identificada por los informantes clave en el

diagndstico del proceso actual.

Calidad del dato

La calidad del dato es la condicién que hace que un dato sea apto para el uso al que se destina, y
se evalua tipicamente en dimensiones como precision (éel valor es correcto?), completitud (¢no faltan
registros?), consistencia (¢los mismos valores se representan de la misma manera en distintas fuentes?),
oportunidad (éel dato esta disponible cuando se necesita?) y unicidad (éno hay duplicados?) (DAMA
International, 2017). En pipelines de datos de mercado como el de este proyecto, los problemas de
calidad mas frecuentes son los valores faltantes en dias de baja negociacidn, los cambios de convencién
en la expresion de plazos entre versiones de los archivos de Precia, y las discontinuidades en la serie

cuando cambian los parametros de valoracion de curvas entre periodos.

La deteccidn y correccién de problemas de calidad debe realizarse de manera sistematica y
documentada, no ad hoc. Las reglas de calidad deben estar explicitas en el cédigo del pipeline y producir
alertas cuando un dato no cumple el criterio esperado, de modo que la decisién de imputar, excluir o

escalar el problema quede registrada y sea reproducible (BCBS, 2013a).

Riesgo de modelo y gobierno del modelo en entidades financieras
El riesgo de modelo es la posibilidad de que las decisiones tomadas con base en un modelo
resulten incorrectas debido a errores en su conceptualizacion, sus datos de entrada, su calibracién o su

uso (Board of Governors of the Federal Reserve System & Office of the Comptroller of the Currency,
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2011). La guia SR 11-7 de la Reserva Federal y la OCC establece que todas las entidades financieras que
dependen de modelos cuantitativos para la toma de decisiones deben contar con un ciclo completo de
gestién del riesgo de modelo que incluya: (i) desarrollo y documentacidn del modelo, (ii) validacién

independiente, (iii) gobierno y aprobacidn, y (iv) seguimiento continuo del desempefio.

La validacién del modelo implica verificar que sus supuestos son razonables, que sus datos de
entrenamiento son representativos, que su desempefio en datos fuera de muestra es suficiente y que
sus salidas son coherentes con el criterio experto del negocio (Board of Governors of the Federal
Reserve System & Office of the Comptroller of the Currency, 2011). En el contexto de este proyecto, la
validacién incluye la separacion cronoldgica entre entrenamiento y prueba, la evaluacion en distintos
subperiodos de mercado y la revisién de los drivers del modelo con los usuarios de tesoreria para

verificar la plausibilidad econdmica de las variables que el algoritmo considera mas importantes.

El marco NIST Al RMF 1.0 (Tabassi, 2023) amplia la perspectiva del gobierno del modelo hacia el
ciclo de vida completo del sistema de inteligencia artificial, e introduce cuatro funciones de gestién de
riesgo: Gobernanza (GOVERN), Mapeo de riesgos (MAP), Medicion (MEASURE) y Gestién (MANAGE).
Para un motor prescriptivo de pricing, estas funciones se traducen en: definir roles y responsabilidades
sobre la herramienta, identificar los escenarios en los que el modelo podria fallar, medir el desemperio
de forma continua y ajustar o recalibrar cuando el desempefio se deteriore por cambios en las

condiciones de mercado.

La Financial Stability Board (FSB, 2024) ha advertido especificamente que el uso de inteligencia
artificial en el sector financiero introduce riesgos de concentracién cuando muchas entidades usan los
mismos modelos, riesgos de opacidad cuando los modelos no son explicables y riesgos de amplificacidon
cuando los modelos reaccionan de manera prociclica ante cambios de mercado. Por ello, la FSB

recomienda que las entidades que adopten IA en funciones financieras cuenten con mecanismos de
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supervision humana, limites claros al uso auténomo de los modelos y procesos de revision periddica.
Estos principios son plenamente aplicables al motor prescriptivo propuesto en este trabajo y se reflejan

explicitamente en el plan de intervencion formulado.

Marco normativo colombiano relevante para el pricing de CDTs
El proceso de pricing de CDTs en Colombia opera dentro de un marco normativo que establece
obligaciones tanto para la captacion de recursos como para la gestion del riesgo de mercado y la calidad

de la informacién. Las regulaciones mas directamente relevantes para este proyecto son las siguientes.

La Circular Basica Contable y Financiera (CBCF) de la Superintendencia Financiera establece los
criterios de valoracién a precios de mercado de los portafolios de las entidades vigiladas y define el
papel de los proveedores de precios como Precia en ese proceso (SFC, 2022a). La Circular Externa 025 de
2022 de la SFC exige que los establecimientos de crédito adopten metodologias formales de medicion
del Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario (RTILB), establezcan limites de apetito de riesgo y
reporten periddicamente las sensibilidades de su NIl y EVE ante escenarios de choque de tasas (SFC,
2022a). Esta exigencia refuerza la necesidad de contar con herramientas analiticas trazables para la
definicion de tasas de captacion, dado que el pricing de CDTs es una decisidén que afecta directamente

las métricas del RTILB.

La Circular Externa 004 de 2024 de la SFC sobre finanzas abiertas establece un marco de
interoperabilidad de datos financieros que, a mediano plazo, aumentara la disponibilidad de sefiales
competitivas y de mercado accesibles para los participantes del sistema (Holland & Knight, 2024). En la
perspectiva del banco central, el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica (2024)
advierte que la mayor exposicion a titulos de deuda publica incrementa la vulnerabilidad de las

entidades ante movimientos adversos en la prima de riesgo soberano, lo que subraya la importancia de
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integrar la lectura de la curva soberana en el proceso de pricing de captaciones (Banco de la Republica,

2024b).
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Disefio Metodoldgico
Este capitulo responde de manera explicita a los requerimientos de la plantilla institucional:
enfoque del estudio, fases para alcanzar los objetivos, fuentes y unidad de andlisis, instrumentos y
validacion, procedimientos para el diagnédstico interno y externo, metodologia para formular el plan de
mejora y ficha técnica (Hernandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018). El disefio metodoldgico no se
limita a describir el pipeline analitico, sino que articula el diagndstico empresarial con la solucién

prescriptiva propuesta para el pricing de CDTs en Corficolombiana.

El trabajo adopta la légica propia del trabajo dirigido: una intervencién empresarial aplicada, con
predominio cuantitativo y soporte documental y cualitativo focalizado, orientada a resolver un
problema concreto de negocio (Bernal Torres, 2016). Esta formulaciéon es mds consistente con la guia de
la universidad, que pide describir la metodologia de diagndstico y de intervencién, que encasillar el

estudio en un disefio cldsico de investigacidn experimental o no experimental.

Enfoque del estudio y caracterizacion metodoldgica

La intervencién se orienta a mejorar la decision de pricing de CDTs en Corficolombiana mediante
un motor prescriptivo que integra curvas de mercado, sefiales macroecondmicas y variables
competitivas. Por ello, el predominio metodoldgico es cuantitativo; sin embargo, el trabajo también
incorpora revision documental, analisis estratégico y juicio experto en la definicidn de reglas, criterios de
gobierno y ruta de implementacién (Hernandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018). Esta combinacion es
consistente con la investigacién aplicada y con los trabajos dirigidos de caracter empresarial, en los que

la utilidad practica del resultado es tan importante como su rigor analitico (Bernal Torres, 2016)

La unidad de analisis no es una persona ni un darea aislada, sino la decisidén organizacional de
pricing de CDTs: qué tasa o spread ofrecer para un plazo e indexador determinados, bajo condiciones

observadas de mercado y de competencia. Desde esta perspectiva, el estudio trabaja sobre registros
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histdricos y artefactos analiticos del proceso, no sobre percepciones subjetivas como fuente principal. La
encuesta no sustituye la capa cuantitativa; la complementa y la triangula, especialmente para el
diagndstico interno, la comprensién de reglas tacitas y la formulacién de recomendaciones de adopcidn

(Hernandez-Sampieri & Mendoza Torres, 2018).

A continuacion, en la siguiente ficha de caracterizacion metodolégica encontramos un resumen

de cada dimension:

Tabla 1

Ficha de Caracterizacion

Dimensién Enfoque seleccionado Justificacion

Se orienta a resolver un problema concreto de

Naturaleza del Intervencidén empresarial -
. . pricing y a entregar un artefacto usable para
trabajo aplicada ,
tesoreria.
La evidencia central proviene de series histéricas,
Predominio Cuantitativo con apoyo curvas, variables de mercado y salidas del
metodoldgico cualitativo focalizado pipeline; el instrumento a expertos fortalece el

diagndstico interno y la adopcién.

El foco estd en la tasa o spread sugerido y en los

Unidad de analisis Decision de pricing de CDTs . L
factores que explican esa recomendacién.

Triangulacién documental, Se contrastan fuentes, proceso real, resultados

Loégica de validacién - L - .
analitica y experta del pipeline y juicios de informantes clave.

Motor prescriptivo con
Resultado esperado  trazabilidad y lineamientos de
gobierno

La propuesta busca mejorar costo de fondeo,
consistencia decisional y auditabilidad.

Nota. Elaboracion propia con base en Bernal Torres (2016) y Herndndez-Sampieri & Mendoza Torres

(2018)

Fases para alcanzar los objetivos del estudio
Las actividades del estudio se organizaron en cinco fases encadenadas. Las dos primeras

corresponden a la logica académica del trabajo dirigido, correspondiente a revisién tedrica y diagnéstico



53

empresarial; las siguientes traducen ese diagndstico al disefio analitico del pipeline, al

modelado/evaluacién y a la formulacidon del plan de intervencion. Esta secuencia permite que los

objetivos no se queden en actividades sueltas, sino que desemboquen en productos verificables.

Tabla 2

Fases del Disefio Metodoldgico y Relacion Con los Objetivos

Objetivos a los

Propdsito

Producto principal

Fase
gue aporta
‘ 1. Revisién de OE1
literatura y contexto
2. Dlagnost.|c0 OE2
empresarial
.3. P|seno del OE3
pipeline de datos
4, M(.)deléfio y OE4
validacién
5. Formulacién del
Transversal

plan de mejora

Identificar variables, conceptos y
marcos sectoriales, regulatorios y
analiticos relevantes para el pricing de
captaciones.

Caracterizar el entorno externo y el
proceso actual de pricing mediante
analisis estratégico, levantamiento AS-
IS y encuesta a informantes clave.

Estructurar la adquisicion, persistencia,
transformacion e integracién
reproducible de los insumos.

Entrenar, comparar e interpretar
modelos predictivos y prescriptivos
para pricing de CDTs.

Traducir hallazgos del diagnéstico y del
modelado en una propuesta
implementable con criterios de
adopcidn y gobierno.

Marco tedrico y criterios
del estudio.

Diagndstico externo e
interno.

Arquitectura de datos y
dataset maestro.

Modelos, métricas e
interpretabilidad.

Plan de intervencion
empresarial.

Nota. Elaboracion propia a partir de los objetivos del proyecto.

Metodologia de diagndstico empresarial seleccionada

Como metodologia principal para el diagndstico empresarial se adopta un DOFA estratégico,

alimentado por dos herramientas complementarias de diagndstico externo: las Cinco Fuerzas de Porter

y el analisis PESTEL. La eleccion de este esquema responde a dos razones. Primero, porque la decisién de

pricing de CDTs esta condicionada simultdneamente por presiones competitivas del sector y por factores
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macroecondmicos, tecnoldgicos y regulatorios (Porter, 2008). Segundo, porque el DOFA permite
integrar hallazgos externos e internos en una sintesis orientada a la formulacion de estrategias y planes

de mejora, no solo a la descripcién del entorno (Uribe Macias, 2021).

En términos operativos, las Cinco Fuerzas se utilizan para evaluar rivalidad competitiva,
amenaza de sustitutos, poder de clientes, poder de proveedores de liquidez e insumos de mercado, y
barreras de entrada relevantes para la captacion a plazo (Porter, 2008). El analisis PESTEL se emplea
para mapear variables politicas, econdmicas, sociales, tecnoldgicas, ambientales y legales que
condicionan la formacién de tasas y spreads (Uribe Macias, 2021). Finalmente, el DOFA estratégico
consolida oportunidades y amenazas del entorno con fortalezas y debilidades internas del proceso de
pricing, de modo que el diagndstico desemboque en lineamientos accionables para la intervencién

(Uribe Macias, 2021).

El diagndstico interno, por su parte, se desarrolla a través de cuatro instrumentos
complementarios: levantamiento AS-IS del proceso actual, matriz de trazabilidad del pipeline, inventario
de fuentes y reglas de negocio, e instrumento de levantamiento a informantes clave. Esta ultima pieza
es importante porque el proceso de pricing no se agota en los datos disponibles: también involucra
criterios operativos, secuencias de aprobacion, usos reales de la informacion y fricciones cotidianas que
no siempre quedan documentadas. Por ello, el trabajo incorpora una encuesta semiestructurada basada
en hechos recientes, siguiendo el principio de preguntar por lo que efectivamente ocurrié y no por lo

que las personas creen que deberia ocurrir (Fitzpatrick, 2013).

Tabla 3

Herramientas Metodoldgicas Para el Diagndstico Externo e Interno

Herramienta Ambito Propdsito en el estudio Salida esperada
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Cinco Fuerzas
de Porter

PESTEL

DOFA
estratégico

Levantamiento
AS-IS

Matriz de
trazabilidad

Encuesta a
informantes
clave

Inventario de
variables y
reglas de
negocio

Externo

Externo

Integrador

Interno

Interno

Interno

Interno

Evaluar intensidad competitiva y
presiones de mercado que afectan el
pricing de captaciones.

Caracterizar factores
macroecondmicos, tecnolégicos y
regulatorios relevantes para el
negocio de tesoreria y fondeo.

Sintetizar hallazgos internos y
externos para priorizar problemasy
orientar la estrategia de mejora.

Describir el flujo actual de pricing,
actores, insumos, aprobaciones y
puntos criticos.

Relacionar fuente, transformacién,
salida y uso de cada dato del pipeline.

Recoger evidencia operativa reciente,
fricciones del proceso y criterios de
adopcion

Verificar coherencia técnica entre
objetivos, datos, transformaciones,
modelos y salidas.

Mapa de rivalidad
competitiva e
implicaciones para tasas 'y
spreads.

Factores del entorno que
condicionan la
intervencion.

Matriz de brechas y ejes de
intervencion.

Diagndstico del proceso de
pricing y requerimientos
funcionales.

Inventario trazable de
insumos

Hallazgos cualitativos y
frecuencias descriptivas

Base para diseno del
pipeline y control de
leakage.

Nota. Elaboracion propia con base en Porter (2008) y Fitzpatrick (2013)

Poblacién, muestra, instrumentos y validacién

La poblacién del componente analitico esta conformada por el universo de registros histéricos

integrados por el pipeline: archivos de mercado Precia, curvas, series del Banco de la Republica, salidas

intermedias y dataset final. Sin embargo, para el componente de diagndstico interno se define una

poblacién distinta: los actores que participan o influyen de manera directa en la decisién de pricing de

CDTs dentro de Corficolombiana. Por la naturaleza especializada del proceso y el tamafo acotado del

grupo conocedor, se adopta un muestreo intencional o por juicio experto, adecuado cuando se busca

profundidad y pertinencia mas que representatividad estadistica (Campbell et al., 2020).
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La muestra prevista para la encuesta—entrevista semiestructurada es de tres a cinco informantes

clave. Se priorizan perfiles como trader o responsable de mesa vinculada a fondeo/moneda legal, lider o

analista ALM, analista o lider de riesgo con participacidn en tasas y liquidez, y actor comercial o

institucional que participe en la cotizacién o validacién de tasas de captacién. El tamafio reducido no

constituye una debilidad metodoldgica, porque el propdsito del instrumento no es inferir resultados a

una poblacién amplia, sino triangular el diagnéstico documental con evidencia operativa de alto valor

contextual.

Tabla 4

Poblacion y Muestra

Elemento

Definicién adoptada

Poblacion cualitativa
objetivo

Numero de personas

gue intervienen en el

proceso de pricing de
CDTs

Muestra prevista

Técnica de muestreo

Criterios de inclusién

Tipo de instrumento

Propésito del
instrumento

Actores directamente vinculados al pricing de CDTs, fondeo, ALM,
tesoreria y/o riesgo.

Mesa de moneda legal (2 personas), ALM (2 personas), Riesgo de
Liquidez y Mercado (1 persona), y el frente comercial institucional (2
personas)

3 a 5 informantes clave.
Muestreo intencional o por juicio experto.

Participar en la definicidn, validacién, monitoreo o uso de informacién
relevante para el pricing de CDTs.

Encuesta—entrevista semiestructurada, con preguntas abiertas, de
frecuencia y de priorizacién.

Triangular hallazgos del diagndstico interno y recoger evidencia de
hechos recientes del proceso actual.

Nota. Elaboracion propia.

Proceso de validacion del instrumento

La validacién del instrumento se desarrollé en dos etapas, reflejando el proceso iterativo que

caracteriza la investigacion aplicada. En la primera etapa se elabord una version preliminar del
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instrumento enfocada en la medicion general de las practicas de pricing y las percepciones sobre gestion
de tasas. Esta version fue sometida a validacion de contenido mediante el coeficiente V de Aiken, que
cuantifica el nivel de acuerdo entre jueces evaluadores respecto a la pertinencia, claridad y coherencia

de cada item (Penfield & Giacobbi, 2004).

Los evaluadores, expertos en pricing de CDTs, valoraron los items en una escala de 1 a 4. Los
resultados mostraron que los items con mejor V de Aiken fueron los orientados a practicas concretas de
consulta de fuentes de informacion y a la documentacién de decisiones, mientras que los items mas
generales sobre percepcién de eficiencia del proceso obtuvieron valores mas bajos por su ambigtiedad
(Penfield & Giacobbi, 2004). La retroalimentacion cualitativa de los jueces sefiald ademas que el
instrumento inicial se centraba demasiado en opiniones generales y poco en hechos especificos y

recientes, lo que limitaba su utilidad diagndstica.

En respuesta a estos hallazgos, y en coherencia con el giro metodoldgico del trabajo hacia una
intervencién mas puntual y prescriptiva, el instrumento fue reformulado en una segunda etapa bajo los
principios de The Mom Test (Fitzpatrick, 2013): preguntar sobre lo que efectivamente ocurrid, solicitar
ejemplos de la ultima vez que sucedid algo, evitar hipdtesis complacientes y separar opiniones de
evidencia conductual. Esta reformulacion produjo un instrumento con preguntas mas especificas —
orientadas a episodios concretos de pricing, fuentes efectivamente consultadas y casos de escalamiento

o retrabajo— que resulté mas util para el diagndstico del proceso real que el instrumento inicial.

La decisidon de incluir el V de Aiken en este capitulo responde al valor metodolégico que tiene
documentar el proceso de validacidn y ajuste del instrumento, no solo el instrumento final. En
investigacion aplicada, el ciclo de disefio-validacién-mejora del instrumento es evidencia de rigor

metodoldgico y de sensibilidad al contexto organizacional del estudio (Campbell et al., 2020).
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Instrumentos del Estudio y Criterio de Validacion
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Instrumento

Uso principal

Criterio de validacién

Aplica a

Matriz de inventario
de fuentes

Formato Porter—
PESTEL-DOFA

Matriz AS-IS de
proceso

Encuesta—entrevista a

informantes clave

Matriz de variables

Ficha técnica de
intervencion

Documentar origen,
frecuencia, contenido y
destino de cada insumo.

Estructurar el diagndstico
externo e integrarlo con
hallazgos internos.

Levantar el proceso actual de
pricing y sus puntos criticos.

Recoger hechos recientes,
fricciones y criterios de
adopcion.

Definir objetivos, variables
explicativas, targets y reglas
de exclusion.

Sintetizar alcance, unidad de
analisis, fuentes,
temporalidad y entregables.

Completitud y
trazabilidad fuente-
salida.

Coherencia analitica y

pertinencia estratégica.

Correspondencia con el

flujo real de trabajo.

Claridad, pertinencia,
coherencia y pilotaje.

Alineacidn con objetivos

y control de leakage.

Consistencia
metodoldgica del
capitulo.

Diagndstico y pipeline

Diagndstico
organizacional

Diagndstico interno

Diagndstico interno

Modelado

Documento final

Nota. Elaboracion propia.

Fuentes de informacidn, procedimientos y técnicas para recoger y analizar la informacion

Las fuentes utilizadas son predominantemente secundarias y estructuradas: archivos de

mercado descargados desde Precia, series del Banco de la Republica, documentos institucionales de

Corficolombiana y scripts desarrollados durante el proyecto. A estas se suma una fuente primaria

puntual: las respuestas de informantes clave sobre el proceso actual de pricing. La recoleccién del

componente cuantitativo se realiza mediante descarga, lectura de archivos planos, parseo y

consolidacion en formato analitico; la recoleccidén del componente cualitativo se realiza mediante

aplicacién del instrumento en entrevista asistida o formulario acompafiado, segun disponibilidad de los

participantes (Chapman et al., 2000).
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Las técnicas de analisis se diferencian por fase. Para el diagndstico externo se emplean analisis

estratégico y lectura estructurada del entorno; para el diagndstico interno, andlisis documental del

proceso, matriz AS-IS, revisién de trazabilidad y analisis cualitativo de respuestas abiertas; para la capa

analitica, ingenieria de datos, construccién de curvas, feature engineering, modelado supervisado,

evaluacién comparativa de algoritmos e interpretabilidad (IBM, s/f). Las respuestas abiertas del

instrumento se consolidan en una matriz tematica, mientras que las preguntas cerradas se resumen con

frecuencias y patrones descriptivos, sin recurrir a inferencia estadistica debido al tamafio muestral

reducido.

Tabla 6

Fuentes de Informacion y Trazabilidad del Pipeline

Fuente

Contenido principal

Uso en el estudio

Salida asociada

Precia — archivos SX

Precia — archivos
SC, SB y SwapCC

Banco de la
Republica — SDMX

Documentos
institucionales y
sectoriales

Scripts y artefactos
del proyecto

Encuesta—a
expertos

Valoraciones de TES y CDTs,
rendimientos, precios, margenes
y caracteristicas de emisiones.

Curvas cero cupdn,
betas/parametrizaciones y curvas
swap.

Series macroecondémicas y
monetarias relevantes.

Informacidn del proceso actual,
entorno competitivo y gobierno
aplicable.

Procesos de ingesta,
transformacién, modelado,
interpretabilidad y despliegue.

Hechos recientes, usos reales de
informacidn y criterios de
adopcion.

Maestro de TES, staging
histérico de CDTs y calculo
del panel de basis.

Construccion de
referencias soberanas, AAA
y monetarias para el
feature engineering.

Contexto macro y variables
explicativas del dataset
maestro.

Diagnéstico organizacional
y lineamientos del plan de
mejora.

Trazabilidad metodoldgica
y reproducibilidad técnica.

Triangulacién del
diagndstico interno.

Maestro TES,
staging CDT, panel
basis

Curvas analiticas y
spreads

Series macro
integradas

Matrices
diagndsticas y
hoja de ruta

Parquet, modelos,
app, reportes

Hallazgos
cualitativos y
frecuencias
descriptivas
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Nota. Elaboracion propia a partir de la arquitectura desarrollada y del instrumento propuesto.

Ficha técnica de la intervencion

La ficha técnica sintetiza el alcance operativo del estudio y reconoce la coexistencia de dos

planos: un universo analitico de registros histdricos y un componente cualitativo acotado de

informantes clave. Esta combinacidn es coherente con una intervencién empresarial donde la calidad

metodoldgica depende de la trazabilidad, la utilidad practica y la pertinencia del diagndstico (Bernal

Torres, 2016).

Tabla 7

Ficha Técnica de la Intervencion

Caracteristica

Descripcion

Fuente o soporte

Tipo de estudio

Objeto de intervencién

Unidad de analisis

Universo analitico

Componente cualitativo

Ciudad / contexto

Medio de aplicacion del
instrumento

Técnicas de analisis

Intervencién empresarial aplicada con
predominio cuantitativo y soporte documental.

Proceso de pricing de CDTs y su soporte analitico
en Corficolombiana.

Decisidon de pricing expresada como tasa o spread
sugerido por plazo e indexador.

Registros histéricos de mercado, curvas, series
macro y salidas del pipeline.

3 a 5 informantes clave vinculados al proceso de
pricing, tesoreria, ALM, riesgo y/o
comercializacién institucional.

Bogotd, Colombia; aplicaciéon en entorno
corporativo controlado.

Formulario con duracién estimada de 20 a 30
minutos.

Porter, PESTEL, DOFA, ingenieria de datos,
modelado supervisado e interpretabilidad.

Disefio metodoldgico

Objetivos y diagndstico

Definicién del problema

Fuentes integradas

Instrumento

Instrumento

Instrumento

Capitulo metodoldgico
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Entregables

Fecha de corte analitico

Diagndstico, dataset maestro, dataset limpio,

modelos, motor prescriptivo, app e intervencion

Ejecucion del pipeline con informacidn disponible
al 03 de mayo de 2026.

propuesta.

Arquitectura del proyecto

Artefactos técnicos del

pipeline y resultados del

modelado.

Nota. Elaboracion propia.

Variables de estudio, evaluacion e interpretabilidad

Las variables objetivo del estudio se definieron por escenario de modelacion (IBM, s/f). Para los

instrumentos de tasa fija, el target corresponde a la TIR observada. Para los instrumentos indexados al

IBR, el target corresponde al Spread_Indexado. Para los instrumentos indexados al IPC, el target también

corresponde al Spread_Indexado. Finalmente, para el escenario general, el target corresponde a

Prima_Emision_Basis. Esta definicidn diferenciada evita mezclar instrumentos con ldgicas financieras

distintas y permite que el motor genere recomendaciones de tasa o spread segun el tipo de CDT.

Tabla 8

Variables de Estudio

Tipo Variable / target Escenario Descripcion Uso
o Target para
Objetivo TIR TASA_Fija  tendimientoobservado o dacign
de CDTs a tasa fija. .
de tasa fija.
Rendimiento observado Target para
Objetivo Spread_Indexado SPREAD_IBR . recomendacion
de CDTs indexados al IBR.
de spread IBR.
Rendimiento observado Target para
Objetivo Spread_Indexado SPREAD_IPC . recomendacion
de CDTs indexados al IPC.
de spread IPC.
Prima relativa de emisidn
. Target general
calculada a partir de de
Objetivo Prima_Emision_Basis BASIS_GENERAL informacién de Preciay . .
. . posicionamiento
enriquecida con .
. relativo.
referencias de mercado.
Explicativa Plazo, indexador, Todos Caracteristicas propias Segmentacién y

emisor y calificacion

de la emision.

prediccién.
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. Construccion de
Referencias de mercado

TES, AAA
Explicativa Curvas TES, ! Todos por fecha, plazo e sereads y
swap y PCHIP . sefiales de
indexador.
mercado.
. Medicién de
. o . Variables del grupo de ! I.,
Explicativa  Sefiales competitivas Todos presion
bancos comparables. o
competitiva.
Campos que contienen
inf . teri
Variables excluidas n (')rma.u'on posterior, Validez del
Control Todos identificadores o
por leakage modelado.

variables demasiado
cercanas al target.

Nota. Elaboracion propia.

La evaluacién de modelos utiliza RMSE, MAE y R?, complementados con criterios de
plausibilidad econdmica y estabilidad. La interpretabilidad implementada en esta versidn se aborda
mediante importancia por permutacion, coeficientes agregados para modelos lineales, importancia
nativa para modelos basados en arboles, matrices de correlacidn, analisis de residuales y matrices de
deciles. Estas técnicas permiten identificar drivers globales, evaluar la estabilidad del ajuste y analizar la
capacidad de ordenamiento del modelo. La explicabilidad local mediante valores SHAP no se
implemento en esta versién y se plantea como una extensién futura para fortalecer la justificaciéon

individual de cada recomendacion. (Molnar, 2019).

Resultados del instrumento aplicado a informantes clave

El instrumento fue aplicado a cinco informantes clave durante el primer trimestre de 2026,
todos vinculados directamente al proceso de pricing de CDTs en Corficolombiana. La totalidad de los
participantes otorgd su consentimiento informado y autorizé el uso académico y agregado de sus
respuestas. Todos participan en el proceso de pricing con una frecuencia diaria y manejan plazos entre
90y 1.800 dias en modalidades de tasa fija e indexada. La experiencia promedio del grupo es de 22 afios

en el sector financiero.
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Hallazgos cualitativos sobre el proceso actual

Las narrativas de los informantes coinciden en cuatro patrones. Primero, la dependencia del
criterio experto individual es alta y reconocida. Todos los participantes describen que la asignacion de
primas de liquidez para plazos largos, la evaluacion de si una sefial de competencia es ejecutable o solo
indicativa, y la decision de cuantos puntos bdsicos mover ante una necesidad puntual de liquidez
dependen de la experiencia acumulada del trader o del analista y no de una regla documentada. Como
lo expresod uno de los traders: "no existe una regla que me diga: 'si faltan X millones, suba Y puntos

basicos'. Depende totalmente de mi experiencia negociando en el dia a dia".

Segundo, la trazabilidad de la decisién es limitada. Los informantes coinciden en que los
sistemas transaccionales registran la tasa final aprobada, pero no las condiciones de mercado que
existian en el momento de la decisidon. Cuando se han enfrentado a auditorias internas que cuestionan
tasas histédricas, no siempre fue posible reconstruir con precisién el nivel exacto de las curvas, las
cotizaciones competitivas o la situacidn de liquidez que existia en el momento de la emisién. Uno de los
participantes sefiald: "en la mesa tomamos decenas de decisiones al dia. Mis Unicos soportes serian el
sistema transaccional que solo muestra la tasa final, no las condiciones de mercado vy, si acaso, alguna

anotacién manual en mi planilla de liquidez".

Tercero, la velocidad es una restriccién critica. En operaciones con clientes institucionales, los
participantes describen ventanas de decision muy cortas —en algunos casos, 15 minutos— en las que
deben consultar, validar y cotizar una tasa. La consulta de multiples fuentes sin una vista integrada

introduce friccidon operativa que puede traducirse en demoras o en el uso de referencias incompletas.

Cuarto, la descomposicion de la tasa en componentes es una necesidad sentida. Multiples
informantes describieron de manera independiente la misma necesidad: una visualizacién que muestre

de cuanto de la tasa final corresponde a la referencia de mercado, cuanto a la prima de liquidez, cuanto
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al spread FTP y cuanto al ajuste por competencia. Esta descomposicion, que es precisamente la ldgica
del basis de emisién implementada en el pipeline, fue mencionada espontaneamente por tres de los

cinco participantes como la salida de mayor utilidad que podria ofrecer una herramienta analitica.

Hallazgos cuantitativos: frecuencias del proceso actual

Las preguntas de escala Likert sobre la frecuencia de ocurrencia de hechos en el proceso actual

arrojaron los siguientes patrones:

Tabla 9

Frecuencias del Proceso Actual de Pricing Segun Informantes Clave

Hecho evaluado Nunca Rara vez A veces Frecuente Siempre

Se consulta una referencia de
mercado comparable antes de 0 0 0 0 5
cotizar

La competencia observada influye

en la decisién final 0 0 0 0 >
La justificacion de la tasa queda
documentada de forma 0 2 2 0 1
verificable
Se requiere escalar la decisién
por falta de informacion 0 0 2 0 3
integrada
La decision depende del criterio 0 0 0 0 5

de personas especificas

Nota. Respuestas de 5 informantes clave. Elaboracion propia.

El patrén es claro: la consulta de referencias de mercado y la influencia de la competencia son
practicas universales en el grupo (5/5 con respuesta "Siempre"), lo que confirma que la informacién de
mercado no estd ausente. Sin embargo, la documentacidn verificable de la justificacién es la dimension

mas débil (solo 1 de 5 con respuesta "Siempre"; 2 con "Rara vez"), y la dependencia de criterio experto
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individual es méxima (5/5 con "Siempre"). Esto confirma cuantitativamente el diagnédstico cualitativo: el
problema no es la falta de datos, sino la ausencia de una capa integrada que convierta esos datos en una

decision trazable.

Uso de fuentes de informacion

Respecto al uso de fuentes especificas, todos los participantes reportaron una frecuencia "Muy
alta" en el uso de curvas TES, curvas swap, referencias AAA, sefiales BanRep/macro, cotizaciones de
competencia, sefiales de liquidez interna y, en menor medida, el histdrico de decisiones propias. La
unanimidad en este punto refuerza la validez del disefio del feature engineering del pipeline: las
variables que los expertos usan en la practica son exactamente las que el motor analitico integra como

variables explicativas.

Criterios de adopcion de la herramienta

Respecto a los criterios minimos para confiar en el motor prescriptivo, los informantes
identificaron de manera convergente cinco condiciones: (1) que la herramienta explique el origen de
cada componente de la tasa recomendada, no que entregue un nimero sin justificacion ("no acepto
cajas negras"); (2) que se actualice con baja latencia para reflejar cambios intradia en las curvas; (3) que
permita sobrescribir la recomendacidn con registro del motivo (override trazable); (4) que guarde un
historial de decisiones y condiciones de mercado; y (5) que funcione como apoyo al criterio del trader,
no como sustituto. Estas cinco condiciones estdn directamente incorporadas en el plan de intervencidn

formulado en el capitulo correspondiente.

Respecto a la utilidad potencial de los entregables, todos los participantes calificaron como
"Muy alta" la utilidad de los cinco mdédulos propuestos: recomendacién de tasa/spread por plazo e
indexador, comparacién frente a referencias de mercado y competencia, explicacion de los drivers de la

recomendacion, simulacién de escenarios y registro trazable de la decisién. En cuanto a la valoracion
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global del proyecto, los cinco informantes lo calificaron con la maxima puntuacion ("Muy alta"), y todos

expresaron disposicion a participar en revisiones posteriores de hallazgos o validaciones del diagnédstico.

Metodologia de analitica y ciencia de datos: CRISP-DM

Para el componente analitico del estudio se adopté CRISP-DM (Cross-Industry Standard Process

for Data Mining), metodologia que organiza proyectos de mineria de datos y aprendizaje automatico en

seis fases iterativas: comprension del negocio, comprensién de los datos, preparacion de los datos,

modelado, evaluacién y despliegue (Campbell et al., 2020). CRISP-DM resulta especialmente pertinente

porque permite iterar entre la perspectiva del negocio y la técnica, algo fundamental cuando el objetivo

no es solo predecir, sino apoyar una decisién sensible de tesoreria con requerimientos de trazabilidad,

explicacion y adopcién por parte de usuarios no técnicos (IBM, s/f).

Tabla 10

Aplicacion de CRISP-DM al Pipeline Analitico del Proyecto

Fase Propdsito Actividades principales Entregable principal
L . Definicidn del costo de fondeo, .
1. Comprensién del Precisar el problemay . . Problema de decision y
) . .. escenarios de tasa fija e indexados, .
negocio los criterios de éxito criterios de valor

2. Comprension de los  Inventariar y evaluar
datos calidad de fuentes

Construir capas
analiticas
reproducibles

3. Preparacién de los
datos

Entrenar y comparar

4. Modelado )
algoritmos

Valorar desempeiio

5. Evaluacién .. ..
técnico y econémico

objetivos del motor.

Revisidn de SX, SC, SB, SwapCC,
series BanRep y documentos
institucionales.

Descarga, parseo, persistencia
Parquet, maestro TES, staging CDT,
basis y dataset maestro.

Pipelines, modelos lineales y
basados en arboles, validacién y
seleccion.

RMSE, MAE, R?, realidad vs.
prediccién, importancia de
variables.

Mapa de fuentes y
reglas de lectura

Dataset limpio y
trazable

Modelos y ranking de
desempeno

Reporte de evaluacion
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Traducir el resultado Motor prescriptivo, app interactiva  Artefacto de uso y hoja

6. Despliegue . . . .
plieg en uso de negocio y lineamientos de gobierno. de control

Nota. Elaboracion propia con base en Chapman et al. (2000) e IBM (s. f.).

Metodologia para formular el plan de mejora de la intervencién

La formulacidn del plan de mejora parte de la sintesis entre el diagndstico empresarial y |a
evidencia analitica. El DOFA estratégico identifica problemas, restricciones y oportunidades (Uribe
Macias, 2021); los resultados del pipeline muestran qué variables y reglas de negocio tienen mayor
incidencia sobre el pricing; y el instrumento a informantes clave aporta criterios de adopcidn, riesgos
percibidos y requisitos minimos de uso. Esta triangulacion evita que el plan sea una lista de deseos y lo

convierte en una hoja de ruta realizable (Project Management Institute, 2021).

La hoja de ruta se estructura por frentes: datos, modelos, gobierno, adopcién por usuario de
negocio y monitoreo. La gestion por fases y por entregables incrementales es coherente con las buenas
practicas de direccidon de proyectos (Project Management Institute, 2021) y con los principios de

gobierno de modelos establecidos en SR 11-7 y NIST Al RMF.

Gobierno de datos, ética y gobierno del modelo

El disefio metodolégico incorpora criterios explicitos de gobierno de datos y de modelo. Desde
la perspectiva de riesgo de modelo, SR 11-7 establece que las entidades financieras deben contar con
documentacién, validacidn, gobernanza y controles proporcionales al uso de los modelos,
especialmente cuando estos influyen en decisiones financieras relevantes (Board of Governors of the
Federal Reserve System & Office of the Comptroller of the Currency, 2011). En este trabajo, esos
principios se traducen en trazabilidad de los insumos, separacion entre etapas, control de leakage,
documentacidn de variables, evaluacién reproducible y necesidad de supervision humana sobre las

recomendaciones del motor.
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Desde la perspectiva de |A responsable, el NIST Al RMF propone gestionar los riesgos a lo largo
del ciclo de vida de los sistemas de inteligencia artificial para promover su desarrollo y uso confiable y
responsable (Tabassi, 2023). Aplicado al presente caso, ello implica reconocer riesgos de sesgo por
cobertura incompleta de mercado, dependencia excesiva de periodos atipicos, uso irreflexivo de
variables competitivas y sobreconfianza en la salida del modelo. Por ello, la soluciéon debe entenderse

como soporte a la decisién y no como sustituto del criterio profesional de tesoreria o ALM.

En cuanto al instrumento de levantamiento, se garantizaran participacién voluntaria,
consentimiento informado, anonimizacidn de respuestas y uso estrictamente académico-empresarial de
la informacion. El cuestionario no recolecta datos sensibles personales y las respuestas se reportaran de

manera agregada o codificada para evitar identificar de manera individual a los participantes.

Resumen de la relacidn objetivos—metodologia

La siguiente matriz sintetiza la correspondencia entre los objetivos especificos, la metodologia
aplicada y los productos verificables del estudio. Con ello se evidencia que el capitulo si cumple la
exigencia de la plantilla institucional de mostrar las fases que permiten alcanzar cada objetivo y la

metodologia utilizada para el diagndstico y para la propuesta de intervencidn.

Tabla 11

Relacion Objetivos—Metodologia

Objetivo especifico Metodologia principal Fuentes / instrumentos Producto esperado
Revisar referentes . Matriz bibliografica y L.
L . Revision documental Marco tedrico y
tedricos, sectoriales y documentos o .
. estructurada e criterios de variables
regulatorios institucionales
Diagnosticar el proceso Porter, PESTEL, DOFA y Matrices diagndsticas y Diagnostico externo e
actual y sus brechas levantamiento AS-IS trazabilidad interno
Estructurar un pipeline CRISP-DM: comprensién y Inventario de fuentes, Dataset maestro

reproducible de datos preparacion de datos bitacoras y scripts reproducible
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CRISP-DM: modelado,
evaluacion e
interpretabilidad

Desarrollar y validar el
motor prescriptivo

Formular lineamientos
de adopciény
evaluacion de utilidad

Priorizacién impacto—
viabilidad y hoja de ruta

Matriz de variables,
métricas y reportes

DOFA integrado, hallazgos
técnicos y criterios de
gobierno

Modelo seleccionado y
explicacion de drivers

Plan de intervencion
empresarial

Nota. Elaboracion propia con base en los objetivos
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Diagndstico Organizacional
El presente capitulo desarrolla el diagndstico organizacional del proyecto a partir de la légica
metodoldgica ya definida en el trabajo: diagndstico externo mediante PESTEL, Cinco Fuerzas de Porter y
DOFA estratégico, junto con diagnéstico interno del proceso actual de pricing de CDTs, levantamiento
AS-IS y revision de la trazabilidad del pipeline analitico. En consecuencia, los hallazgos que aqui se
presentan constituyen la linea base diagndstica con la cual posteriormente se triangularan las

respuestas del instrumento.

Propdsito y alcance del diagnéstico

El propdsito del diagndstico organizacional es establecer el punto de partida real de la
intervencién, es decir, identificar en qué condiciones competitivas, operativas, analiticas y de gobierno
se encuentra hoy el proceso de definicion de tasas y spreads de CDTs en Corficolombiana. El diagnéstico
no busca demostrar todavia la superioridad del motor prescriptivo, sino precisar por qué la organizacién
requiere una solucidn de esta naturaleza y cuales brechas debe cerrar para adoptarla de manera

efectiva.

En coherencia con el objetivo especifico de diagnosticar el proceso actual de pricing de CDTs, el
capitulo se concentra en tres preguntas: (i) qué presiones del entorno afectan hoy el costo de fondeo y
la decision de pricing, (ii) cdmo se soporta actualmente la decision dentro de la organizacion vy (iii) cudles
brechas separan ese proceso de una practica mas analitica, trazable y consistente. Este enfoque es
consistente con los lineamientos de trabajo dirigido de la Universidad EAN, segun los cuales el
diagnodstico debe conducir de forma directa al plan de mejora y a la ruta de implementacion del

proyecto.
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Diagndstico externo

El diagndstico externo sintetiza los hallazgos del andlisis institucional y sectorial ya construidos
en el trabajo. En lugar de repetir todo el marco institucional, esta seccidn traduce esa informacion en
implicaciones directas para el problema de pricing. La lectura conjunta del entorno macroecondmico, la
dindmica competitiva y las exigencias regulatorias permite concluir que Corficolombiana enfrenta un
contexto en el que la definicidn de tasas de captacion no puede depender exclusivamente de criterio
experto o de comparaciones parciales, pues el costo de fondeo esta altamente expuesto a cambios en

tasas, liquidez y sefiales competitivas.

Tendencias del Sector y Entorno Macroeconémico

Durante 2024, la economia colombiana mostrd una recuperacién moderada. De acuerdo con el
DANE, el Producto Interno Bruto presentd un crecimiento provisional de 1,5 % frente a 2023, impulsado
principalmente por actividades como agricultura, administracidn publica y comercio (DANE, 2025a). En
paralelo, la inflacion anual a diciembre de 2024 se ubicé en 5,20 %, lo que reflejé una trayectoria
descendente frente a los niveles observados en afios previos y abrid espacio para una normalizacién
gradual del entorno de tasas (DANE, 2025a). Este contexto macroecondmico es relevante para el
problema de investigacion porque las decisiones de pricing de captaciones estan directamente
influenciadas por la dinamica de inflacidn, politica monetaria, liquidez y expectativas de mercado. La

Figura 2 presenta esta evolucién.

Figura 2

indice de Precios al Consumidor
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Nota. Adaptado de boletin técnico Indice de Precios al Consumidor (IPC), por DANE (2025a)

En 2025, la economia exhibié sefales de recuperacion. El boletin técnico del DANE para el
primer trimestre de 2025 reporta que el Producto Interno Bruto crecié 2,7 % en su serie original
respecto al mismo trimestre de 2024 y 0,8 % frente al trimestre inmediatamente anterior (DANE,
2025b). La recuperacién continué en el segundo trimestre de 2025. La serie original del PIB crecié 2,1 %
frente al mismo periodo de 2024 y el acumulado del primer semestre se ubicé en 2,4 %, segun el mismo
organismo (DANE, 2025b), la Figura 3 resume la evolucién trimestral del PIB. Estas cifras sugieren una
aceleracién gradual del crecimiento econdmico en 2025, aunque la inversiéon y algunos sectores siguen

mostrando debilidad.

Figura 3

Crecimiento PIB Real, Trimestral Afios 2023, 2024 y 2025
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Nota. Adaptado de Producto Interno Bruto (PIB), por Banco de la Republica (2025)

Desde la perspectiva financiera, el Banco de la Republica concluyd en su Reporte de Estabilidad
Financiera del segundo semestre de 2024 que los establecimientos de crédito mantienen niveles
adecuados de capital y liquidez (Banco de la Republica, 2024a), pero también advirtié que las compras
significativas de titulos de deuda publica aumentan la vulnerabilidad de las instituciones frente a
movimientos adversos en la prima de riesgo soberano y en los mercados financieros locales (Banco de la
Republica, 2024a). Esta observacion resulta especialmente pertinente para Corficolombiana, dado su rol
activo en renta fija, derivados y gestion de fondeo, y refuerza la necesidad de contar con herramientas

de pricing que integren sefiales de mercado de manera estructurada y trazable.

A ello se suma una transformacién estructural del sector financiero asociada con digitalizacién,
mayor uso de datos y nuevos esquemas de interoperabilidad. En Colombia, la Superintendencia
Financiera expidio la Circular Externa 004 de 2024, mediante la cual impartio instrucciones relativas a las
finanzas abiertas y a la comercializacidn de tecnologia e infraestructura a terceros (SFC, 2024). En el
ambito regional, el Banco Interamericano de Desarrollo ha sefalado que las finanzas abiertas pueden
fortalecer la competencia, ampliar el uso de productos financieros y elevar los estandares de

trazabilidad y proteccién de datos (Herrera et al., 2023). En este contexto, el uso de ciencia de datos



74

para pricing de CDTs no debe verse como una herramienta aislada, sino como parte de una evolucién
mas amplia hacia decisiones financieras basadas en informaciéon mas integrada, comparable y

verificable.

Competencia, informacion y formacion de tasas

La presién competitiva también refuerza la necesidad de un esquema analitico mds robusto. En
un mercado donde los clientes institucionales y corporativos comparan referencias, plazos e
indexadores, la decisién de pricing requiere homologar informacién de mercado y no solo reaccionar a
tasas observadas de competidores. A esto se agrega la mayor disponibilidad de datos y el avance de
ecosistemas de finanzas abiertas en la regidn, los cuales aumentan la velocidad con la que las sefiales de
mercado se convierten en referencias comerciales y elevan el estandar de trazabilidad de las decisiones

basadas en datos (Herrera et al., 2023).

Desde la dptica de las Cinco Fuerzas, el proyecto se ubica en un entorno de rivalidad alta,
presion creciente de sustitutos y poder de negociacion relevante por parte de clientes institucionales.
Aunque las barreras regulatorias y de capital siguen siendo elevadas, la diferenciacién sostenible no
proviene solo del tamafio o de la calificacidn crediticia, sino también de la capacidad para convertir
informacidn dispersa en decisiones oportunas y consistentes. El diagndstico externo sugiere entonces
gue la competitividad en pricing ya no depende Unicamente de tener acceso a mercado, sino de

procesar mejor las sefales del mercado.

Tabla 12

Sintesis del Diagndstico Externo

Factor Hallazgo central Implicaciéon para el proyecto
Recuperacion gradual del PIB, pero La decision de pricing debe incorporar
Macroeconomia entorno aun sensible a tasas e sefiales macro y monetarias de forma

inflacion. estructurada.
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Estabilidad El sistema mantiene capital y liquidez Las tasas de captacion no pueden
stabilida
i ) adecuados, aunque con mayor separarse del contexto de mercado y de
inanciera . i
vulnerabilidad al riesgo soberano. la curva soberana.

., Se requiere una metodologia homogénea

. Mayor presién por tasas y spreads en .

Competencia para comparar plazos, indexadores y
productos comparables. .

referencias.

Tecnologiay Mas disponibilidad de datos y mayor La solucidn debe ser reproducible,
datos expectativa de decisiones trazables. auditable y explicable.

, » El problema es estratégico y
Tesoreria con presidn sobre margen

Situacién de Corfi econdmicamente relevante para la

y costo de fondeo material. .
entidad.

Nota. Elaboracion propia.

Diagnostico interno del proceso actual de pricing de CDTs

El diagndstico interno se construye a partir de cuatro fuentes complementarias: el proceso
actual AS-IS, el inventario de fuentes disponibles, la arquitectura técnica desarrollada y los hallazgos del
instrumento aplicado a cinco informantes clave durante el primer trimestre de 2026. Esta triangulacién
permite contrastar lo que el proceso hace en la practica —segun quienes lo ejecutan a diario— con lo
que el pipeline revela sobre la estructura y dispersién de la informacidn disponible. La conclusién de
ambas lecturas es convergente: la organizacidn no carece de datos ni de criterio experto, sino de una
capa analitica integrada que conecte esos insumos con una recomendacion de tasa o spread trazable y

reproducible.

Situacion AS-IS del proceso

La evidencia acumulada sugiere que el proceso actual de pricing parte de informacion valiosa y
de conocimiento experto real, pero no de una arquitectura analitica plenamente institucionalizada. La
organizacidn cuenta con capacidad técnica y con acceso a fuentes robustas —Precia, series del Banco de
la Republica, referencias de mercado y conocimiento de las mesas—; sin embargo, la integracién de
estos insumos en una Unica légica decisional sigue siendo el principal cuello de botella. En otras

palabras, la organizacion no carece de datos, sino de una capa suficientemente estandarizada para
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convertir esos datos en una recomendacién de tasa o spread consistente entre plazos, indexadores y

contextos de mercado.

El proyecto mismo revela esa necesidad: fue necesario disefiar procesos de descarga

automatizada, parsers especificos por tipo de archivo, capas de persistencia en Parquet, maestros de

TES y de CDTs, curvas soberanas continuas, paneles de basis y datasets maestros para modelado. Ese

esfuerzo no es accesorio; muestra que el problema organizacional no se reduce a elegir un algoritmo,

sino a organizar un ecosistema de datos dispersos alrededor de una decisién concreta de tesoreria.

Tabla 13

Levantamiento AS-IS del Proceso Actual de Pricing de CDTs

Etapa del proceso

Evidencia observada

Riesgo o limitacidn identificada

Consulta de mercado
Definicidn inicial de
tasa/spread

Homologacién por
plazo e indexador

Trazabilidad de la
decisién

Aprendizajey
retroalimentacion

Se utilizan curvas, valores de
mercado, seifales macroy
referencias competitivas.

La decisidn incorpora lectura de
mercado y criterio experto.

Se requieren comparaciones contra
referentes soberanos, swap y
competencia.

Hoy no toda la légica de decisién
gueda necesariamente documentada
en una sola ruta reproducible.

La retroalimentacién depende en
gran parte del seguimiento operativo
y de resultados posteriores.

La informacion existe, pero puede
consultarse de forma no homogénea
entre actores o momentos.

Alta dependencia de experiencia
individual y de reglas tacitas.

Sin una capa analitica integrada, las
comparaciones pueden ser parciales
0 no estrictamente comparables.

Dificultad para justificar ex post por
qué se ofrecid una tasa especifica.

Escasa institucionalizacion del
aprendizaje histérico como insumo
automatico de decisiones futuras.

Nota. Elaboracion propia.

Capacidades instaladas

El diagndstico interno no es solo una lista de brechas. También muestra capacidades relevantes

para que la intervencidn sea viable. Corficolombiana cuenta con una Vicepresidencia de Tesoreria con

mesas diferenciadas de ALM, moneda legal y moneda extranjera, asi como una Vicepresidencia de



77

Gobierno, Riesgo y Cumplimiento y capacidades de tecnologia y transformacion digital en su
organigrama corporativo (Corficolombiana, 2025c). Esta estructura es una fortaleza decisiva porque el

proyecto requiere tanto conocimiento del negocio como condiciones minimas de adopcion y gobierno.

A esto se suma la disponibilidad de fuentes de informacidn suficientemente ricas para construir
el pipeline: archivos SX, SC, SB y SwapCC; series del Banco de la Republica; documentos institucionales; y
artefactos técnicos ya desarrollados en Python. La existencia de estas fuentes demuestra que la
organizacion tiene materia prima para operar con un motor prescriptivo. El problema no es la
inexistencia de informacidn, sino su dispersién, su heterogeneidad y la limitada institucionalizacién de la

ruta analitica que las conecta con la decision final.

Brechas identificadas

La principal brecha identificada es de integracion analitica. Aunque la organizacion dispone de
sefiales suficientes para alimentar la decisién de pricing, hoy esas sefiales no convergen necesariamente
en una unica estructura reproducible que permita explicar, comparar y recomendar tasas con criterios
consistentes. Esta brecha se manifiesta en cuatro dimensiones: dependencia de criterio experto,
trazabilidad incompleta, comparacién imperfecta por plazo/indexador y uso no sistematico del

aprendizaje histérico.

La segunda brecha es de formalizacién decisional. En el estado actual, la I6gica de pricing puede
ser financieramente razonable, pero no siempre queda encapsulada en un artefacto verificable que
permita auditoria, seguimiento y comparacién objetiva entre alternativas. Esto limita la gobernanza del
proceso, sobre todo en un entorno financiero donde el uso de modelos y analitica avanzada exige
documentacioén, validacidn y supervisién humana clara (Board of Governors of the Federal Reserve

System Office of the Comptroller of the Currency, 2011).
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La tercera brecha es de adopcidén futura. Un motor prescriptivo solo genera valor si sus usuarios

confian en la salida y pueden entender sus impulsores. Por ello, desde ya el diagndstico deja ver que la

solucién no puede limitarse a un modelo con buen desempefio estadistico; debe incluir explicabilidad,

reglas de uso, interfaces comprensibles y mecanismos de monitoreo. Esta brecha fue contrastada

inicialmente mediante el instrumento aplicado a informantes clave y, posteriormente, mediante la

validacién funcional del prototipo con usuarios de mesa.

Tabla 14

Brechas Diagndsticas del Proceso Actual

Brecha

Descripcion

Consecuencia organizacional

Integracién de datos

Trazabilidad

Homologacién de
comparables

Dependencia de
criterio experto

Gobierno del modelo
futuro

Los insumos relevantes existen, pero no
siempre estan consolidados en una sola
I6gica decisional.

La justificacion completa de la decisién
no siempre queda encapsulada en un
flujo reproducible.

Plazos, indexadores y referentes de
mercado requieren normalizacién
técnica.

El juicio experto es valioso, pero domina
sobre una ruta analitica
institucionalizada.

La adopcidn exige controles, roles y
explicacion gerencial.

Mayor esfuerzo manual y menor
consistencia entre decisiones.

Dificultad para auditar, explicar o
replicar decisiones.

Riesgo de comparar instrumentos
no estrictamente equivalentes.

Vulnerabilidad a variaciones entre
personas y momentos.

Riesgo de baja adopcién o de uso
acritico de la salida del modelo.

Nota. Elaboracion propia.

Anadlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Amenaza de Nuevos Entrantes.

Las barreras de entrada al sector financiero son altas en términos de capital y cumplimiento

regulatorio; sin embargo, la digitalizacién y la normativa de open finance han reducido parte de estas

barreras. La Circular Externa 004 de 2024 promueve la inclusién y competencia al permitir que
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instituciones compartan datos financieros de clientes y desarrollen nuevos servicios (SFC, 2024). Esta
apertura ha impulsado el crecimiento del ecosistema fintech; en 2024 operaban 394 fintech locales y
169 extranjeras en Colombia (FINNOSUMMIT, 2024). La entrada de neobancos y plataformas de cambio

y crédito incrementa la presién competitiva sobre las mesas de dinero tradicionales.

Poder de Negociacion de los Proveedores.

Los principales proveedores de Corficolombiana son fuentes de fondeo (bancos corresponsales,
inversionistas institucionales) y proveedores tecnolégicos. El poder de negociacién es moderado: por un
lado, la alta dependencia de financiamiento de corto plazo puede incrementar el costo de fondeo; por
otro, la pertenencia al Grupo Aval y su sdlida solvencia crediticia brindan acceso a recursos a costos
competitivos. Las calificadoras destacan que el apoyo del conglomerado y la fortaleza patrimonial de
Corficolombiana mitigan la presion de los proveedores y respaldan su capacidad para negociar

condiciones favorables (Corficolombiana, s/f-c).

Poder de Negociacidon de los Clientes.

Los clientes corporativos, institucionales y gubernamentales tienen alternativas entre varios
bancos universales y entidades financieras. El sector esta concentrado: Bancolombia controla el 22,32 %
de los activos del sistema, seguido de Davivienda (12,21 %), Banco de Bogota (10,72 %), BBVA Colombia
(8,88 %) y Banco de Occidente (6,16 %) (Rankings Latam, 2025). Esta concentracién aumenta la
competencia por clientes de alto valor, otorgandoles cierta capacidad de negociacién. Sin embargo, la
capacidad de Corficolombiana para estructurar operaciones complejas, su reputacion en el mercado de

deuda publica y su enfoque sostenible favorecen la fidelizacion de clientes clave.

Amenaza de Productos Sustitutos.
En las operaciones de tesoreria, los sustitutos potenciales incluyen plataformas electrdnicas de

negociacion, stablecoins, criptomonedas y servicios fintech que ofrecen tasas competitivas y acceso
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inmediato. La regulacién de open finance incentiva la creacion de productos digitales y de inversion

alternativos (Holland & Knight, 2024). Asimismo, el crecimiento del ecosistema fintech y el uso de

inteligencia artificial en la negociacion facilitan la aparicidon de soluciones que compiten con las mesas de

dinero tradicionales(FINNOSUMMIT, 2024).

Rivalidad Entre Competidores.

La rivalidad en el sector financiero colombiano es intensa debido a la presencia de grandes

bancos locales y multinacionales que compiten en tasas de interés, comisiones y servicios. El mercado

estd altamente concentrado: los cinco mayores bancos concentran mas del 60 % de los activos y lideran

las utilidades del sector (Rankings Latam, 2025). Corficolombiana compite diferencidndose por su

conocimiento sectorial, su portafolio diversificado en infraestructura y energia, y su compromiso con la

sostenibilidad, factores que le permiten mantener su posicionamiento a pesar de la fuerte rivalidad.

Tabla 15

Resumen Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Fuerza

Analisis clave

Amenaza de nuevos
entrantes

Poder de negociacion
de los proveedores

Poder de negociacion
de los clientes

Amenaza de productos
sustitutos

Rivalidad entre
competidores

Aunque el capital regulatorio y las exigencias de solvencia son barreras
altas, la digitalizacion y el open finance facilitan el ingreso de fintech y
neobancos.

Los proveedores de fondeo (inversionistas, bancos corresponsales) ejercen
presidn al alza sobre las tasas, pero la calificacién AAA de la entidad y el
respaldo del Grupo Aval atentan su poder.

Los clientes cuentan con varias alternativas bancarias y fintech; su poder
aumenta cuando las tasas de mercado suben y buscan mayores
rendimientos.

Fondos de inversion, plataformas de préstamo colectivo y criptomonedas
son sustitutos potenciales de los depdsitos tradicionales, especialmente en
un entorno de open finance.

La competencia es intensa debido a la presencia de grandes bancos, fintechs
y neobancos; la entidad se diferencia por su experiencia en productos
derivados y sostenibilidad.
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Nota. Elaboracion propia, resumen del apartado Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Andlisis PESTEL

Politico.

El entorno politico de Colombia se caracteriza por politicas orientadas al crecimiento y la
sostenibilidad. La Superintendencia Financiera ha emitido la Circular Externa 004 de 2024 que crea el
marco de open finance, fomentando la inclusién y competencia en el sector financiero (Holland &
Knight, 2024). La estabilidad macroecondémica y la continuidad de los proyectos de infraestructura del

Gobierno respaldan el desarrollo de sectores clave como energia y transporte.

Econémico.

Tras un crecimiento del PIB del 0,7% en 2023 y de 1,5% en 2024 (DANE, 2025b), la economia
colombiana muestra sefiales de recuperacion. Sin embargo, el sector financiero enfrenté una
contraccion en la cartera de crédito, con una variacion real anual de -5,2%, arrastrada por la caida del —
10,7% en la cartera de consumo y —4,3 % en la cartera comercial, mientras que microcrédito (4,2%) y
vivienda (1,3%) permanecieron en positivo (Findeter, 2024). La inflacién anual se ubicé en 5,20 % en
diciembre de 2024 (DANE, 2025a) y las tasas de interés continlan elevadas, lo que afecta el costo de

fondeo y la rentabilidad de la tesoreria.

Social.

La poblacidn colombiana demanda cada vez mas servicios financieros digitales y productos de
inversidn sustentables. La creciente conciencia social sobre la sostenibilidad ha llevado a que
Corficolombiana y otras instituciones integren criterios ESG en sus portafolios de inversién, como lo
demuestra la meta corporativa de aumentar la participacidon de bonos verdes y sociales en sus carteras
(Corficolombiana, 2025b). La aprobacion de programas de inclusion financiera y la expansién del crédito

a pequefias y medianas empresas impulsan nuevas oportunidades para el sector.
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Tecnoldgico.

La transformacion digital es una tendencia clave en el sector financiero. Colombia cuenta con
394 fintech locales y 169 empresas extranjeras operando en 2024, mostrando un crecimiento del 6,8 %
anual y posicionando al pais como uno de los polos fintech de Latinoamérica (FINNOSUMMIT, 2024). El
uso de algoritmos y tecnologias de inteligencia artificial en las mesas de dinero ha mejorado la
eficiencia, la prediccion estadistica y la reduccidn de costos(Belltech, 2023). La regulacidn de open
finance facilitara el intercambio de datos financieros y fomentara el desarrollo de nuevos productos

digitales (Holland & Knight, 2024).

Ambiental.

La presidn por la transicidn energética y el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible impulsa proyectos de energias renovables. Corficolombiana participa en iniciativas de
reforestacion y proyectos agroindustriales sostenibles, lo que se alinea con su visién de generar valor
econdmico, social y ambiental (Corficolombiana, s/f-c). La creciente demanda de financiamiento verde y
bonos sostenibles abre oportunidades para ampliar la oferta de productos en la mesa de dineroy en la

banca de inversion.

Legal.

El sector financiero colombiano estd altamente regulado por la Superintendencia Financiera, el
Banco de la Republica y la DIAN. La Circular Externa 004 de 2024 establece estandares tecnolégicos, de
ciberseguridad y proteccién de datos para el open finance (Holland & Knight, 2024). Adicionalmente, las
politicas de riesgo, cumplimiento y gobierno corporativo imponen exigencias en términos de capital,

revelacion de informacién y prevencion de lavado de activos y financiacién del terrorismo.

Tabla 16

Resumen Andlisis PESTEL
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Factor Principales hallazgos y evidencias

Colombia impulsa la agenda de open finance mediante la Circular Externa 004 de 2024,
Politico fomentando la competencia y la apertura de datos; el entorno macroecondémico se
mantiene estable.

La economia crecid 1,5 % en 2024; sin embargo, la cartera de crédito se contrajo, la
Econdmico inflacién se situd en torno al 5 % vy las tasas de interés se mantuvieron elevadas, lo que
incrementa el costo de fondeo.

Existe una alta demanda de servicios financieros digitales y de productos sostenibles;

Social ) o . .
los programas de inclusién financiera abren oportunidades.

Se registraron 394 fintech locales y 169 extranjeras en 2024; la adopcidn de inteligencia

Tecnoldgico o . A . .
& artificial y la regulacién de open finance estan redefiniendo la banca.

La transicidn energética, los proyectos de reforestacion y la demanda de financiamiento

Ambiental . .. L,
verde son clave; la entidad participa en la emisidn de bonos verdes.

La regulacidn bancaria es exigente en materia de gestidn de riesgos, transparencia y
Legal prevencion de lavado de activos; la Circular 004 de 2024 refuerza los estandares de
open finance y ciberseguridad.

Nota. Elaboracion propia, resumen del apartado Andlisis PESTEL.

Andlisis DOFA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

Fortalezas.

Corficolombiana cuenta con una posicion relevante en los mercados de renta fija, divisas y
derivados, asi como con una estructura organizacional que favorece una intervencion analitica enfocada
en tesoreria. El informe CorfiSostenible 2024 muestra que la entidad mantiene una participacién
importante en el mercado spot peso-ddlar, en forwards y en deuda publica, mientras que su
organigrama evidencia capacidades diferenciadas en Tesoreria, ALM, Riesgo, Cumplimiento y Tecnologia
(Corficolombiana, 2025b,2025c). A esto se suma la disponibilidad de informacidn de mercado y de
capacidades técnicas ya demostradas en el desarrollo del pipeline, lo que indica que la organizacién no
parte de cero, sino de una base institucional y operativa sélida para soportar un motor prescriptivo de

pricing.
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Oportunidades.

El entorno actual ofrece condiciones favorables para fortalecer la toma de decisiones de pricing
basada en datos. Por una parte, la agenda de finanzas abiertas (SFC, 2024) y comercializacion de
tecnologia e infraestructura impulsada por la Superintendencia Financiera amplia las posibilidades de
interoperabilidad, integracién de informacion y desarrollo de soluciones analiticas mas sofisticadas (SFC,
2024). Por otra, el BID ha sefialado que las finanzas abiertas en América Latina y el Caribe pueden
fortalecer la competencia, ampliar el uso de productos financieros y elevar los estandares de
trazabilidad y proteccién de datos (Herrera et al., 2023). Ademas, la recuperacién gradual de la
economia y la correccidn de inflacidn y tasas observada en 2025 pueden favorecer decisiones de

captacidon mas eficientes y mejor soportadas analiticamente (DANE, 2025b).

Debilidades.

La principal debilidad no esta en la falta de informacidn, sino en su fragmentaciény en la
ausencia de una ldgica Unica e institucionalizada para la decisidon de pricing de CDTs. Aunque la entidad
dispone de curvas, referencias de mercado, series macroecondémicas y conocimiento experto, estos
insumos no siempre convergen en una estructura reproducible que permita comparar de forma
homogénea plazos, indexadores y alternativas de tasa. Esto se traduce en alta dependencia de criterio
experto, trazabilidad parcial de las decisiones, dificultad para justificar ex post una cotizacion y uso
limitado del aprendizaje histérico como insumo sistematico para decisiones futuras. En otras palabras, la

mayor debilidad del proceso actual es la falta de una capa analitica integrada, explicable y gobernable.

Amenazas.

La principal amenaza proviene de un entorno en el que el costo de fondeo sigue siendo
altamente sensible a la volatilidad de tasas, a la prima de riesgo soberano y a la competencia por
recursos. El Banco de la Republica ha advertido que la mayor exposicién del sistema financiero a titulos

de deuda publica incrementa su vulnerabilidad frente a movimientos adversos en los mercados locales
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(Banco de la Republica, 2024b). A esto se suma una mayor presién competitiva, una regulacion mas
exigente en materia de datos y finanzas abiertas, y los riesgos asociados al uso de modelos e inteligencia
artificial en finanzas, especialmente en términos de calidad de datos, gobernanza y control (Tabassi,
2023). Si el proceso de pricing no evoluciona hacia una ldgica mds analitica y gobernada, la organizacion
corre el riesgo de seguir tomando decisiones heterogéneas, dificiles de auditar y menos eficientes frente

al mercado.

Tabla 17

Resumen Andlisis DOFA

Categoria Aspectos destacados

Posicidn relevante en tesoreria y mercados, estructura apta para la adopcion,

Fortalezas . - . . L S
disponibilidad de insumos y capacidades técnicas, respaldo institucional.

Finanzas abiertas, mejor interoperabilidad de datos, mayor adopcidon de analitica en

Oportunidades . .
finanzas, entorno de tasas mas favorable.

Fragmentacién de datos, dependencia de criterio experto, trazabilidad parcial,
Debilidades comparabilidad imperfecta por plazo e indexador, falta de formalizacion del proceso
de pricing.

Volatilidad de tasas y prima soberana, presién competitiva sobre captaciones,

Amenazas . . . .
mayores exigencias regulatorias y de gobierno de datos y modelos.

Nota. Elaboracion propia, resumen del apartado Andlisis DOFA.

Priorizacion de problemas

No todas las brechas tienen la misma urgencia ni el mismo potencial de impacto. Para orientar
el plan de intervencidn, se priorizaron los problemas segun tres criterios: impacto sobre el costo de
fondeo, efecto sobre la trazabilidad de la decisién y factibilidad de intervencidn mediante el pipeline
desarrollado. Bajo estos criterios, el diagndstico muestra que el problema mas critico no es la falta de
informacidn de mercado, sino la falta de una légica integrada y prescriptiva para convertir esa

informacidn en decisiones repetibles.
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Priorizacion de Problemas del Diagndstico
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Problema identificado Impacto Urgencia Prioridad
Ausencia de una recomendacién analitica Unica para
. Alto Alta 1
pricing de CDTs
Trazabilidad parcial de la decision comercial Alto Alta 2
Comparacion no homogénea por plazo e indexador Alto Media 3
Dependencia elevada de criterio experto no .
] Media-Alta Alta 4
formalizado
Falta de lineamientos explicitos de adopcion y ) .
Media Media 5

monitoreo futuro

Nota. Elaboracion propia.

Conclusién del diagndstico

El diagndstico organizacional permite concluir que Corficolombiana cuenta con condiciones

institucionales, operativas y técnicas suficientes para adoptar una solucién analitica de apoyo al pricing

de CDTs, pero también evidencia brechas claras en integracion de datos, trazabilidad de la decision y

formalizacién del proceso. En consecuencia, la necesidad de la intervencién no surge de la falta de

informacidn de mercado, sino de la ausencia de una légica integrada, reproducible y explicable que

convierta esas sefiales en recomendaciones consistentes de tasa o spread.

En ese sentido, el problema identificado no es tecnolégico en sentido estricto, sino

organizacional y decisional. La entidad dispone de informacién valiosa, de experiencia de negocio y de

capacidades técnicas, pero aun no ha consolidado una capa analitica que conecte de manera

estructurada esos insumos con la decisién final de captacidn. Esta conclusidn justifica plenamente la

formulacién del plan de intervencién, cuyo propdsito es institucionalizar esa capacidad dentro del

proceso de tesoreria bajo criterios de uso, control y monitoreo.
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Desarrollo del pipeline analitico y resultados del modelado
Este capitulo documenta el desarrollo del pipeline reproducible de datos y los resultados del
proceso de modelado y validacidn, dando respuesta directa a los objetivos especificos tres y cuatro del
trabajo. El capitulo se organiza siguiendo las fases CRISP-DM adoptadas en el disefio metodoldgico:
comprension y preparacion de los datos, construccion de variables, modelado, evaluacién e

interpretabilidad, y despliegue en una interfaz de usuario de negocio.

Los resultados técnicos reportados en este capitulo corresponden a la ejecucién del pipeline
realizada con corte de informacién al 03 de mayo de 2026. En consecuencia, los conteos de archivos
procesados, registros, variables, métricas de desempefio, graficos de interpretabilidad y salidas del
prototipo reflejan el estado de las fuentes y artefactos disponibles hasta esa fecha. Las ejecuciones
posteriores del pipeline pueden modificar de forma natural los volimenes de datos, el ranking de
modelos y las métricas de desempeno, por lo que la lectura de resultados se entiende acotada a ese

corte analitico.

Arquitectura general del pipeline

El pipeline disefiado en este proyecto es una secuencia de trece componentes de software —
organizados en diez scripts numerados mas médulos de soporte— que transforman datos crudos de
mercado en recomendaciones de pricing explicables para el usuario de tesoreria. Cada componente
tiene una entrada, una transformacidn definida y una salida persistida en formato Parquet, lo que
garantiza la trazabilidad de cada dato desde su fuente original hasta la recomendacion final. La Tabla 19

muestra el mapa completo del pipeline.

Tabla 19

Arquitectura del Pipeline Analitico por Componente

Script / Insumo Transformacion Salida / Fase CRISP-

C
apa componente principal principal artefacto DM
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amiento
ML

8.
Modelado
supervisa

do

9.
Interpreta
bilidad

10. Motor
prescripti
vo / app

6_Modelado
_ML_Avanza

do.py

7_Interpreta
bilidad.py

8 App_Strea
mlit.py

Dataset
limpio

Modelos

ganadores

y dataset
limpio

Dataset
limpio,
modelos y
artefactos

de leakage, anclas
temporalesy
categorizacién
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temporal por
escenarios, busqueda
de hiperparametros,
comparacién de
modelos y seleccion de
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Importancia por
permutacion,
coeficientes agregados,
importancia nativa,
residuales,
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torneo de modelos,
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tasa/spread y curva
completa
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.joblib,
métricas CSV y
metadatos
JSON

Graficos,
métricas y CSV
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interpretabilid
ad
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Streamlit de
apoyo a
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Modelado y
evaluacion

Evaluacion

Despliegue

Nota. Elaboracion propia a partir de los scripts desarrollados en el proyecto.

Capa 1. Ingesta de informacion macroeconémica y de mercado

La primera capa del pipeline se orienté a la adquisicién automatizada de informacién externa.

Para las variables macroecondmicas y monetarias se desarrolld el script 1.1_Banrep.py, el cual

implementa un cliente de consulta a la API SDMX del Banco de la Republica. Este cliente extrae series

histéricas como IBR, TRM, UVR y tasa de politica monetaria, transforma la informacidn desde XML a

estructuras tabulares de pandas y genera un archivo Excel con hojas y graficos de validacion.

Estas series cumplen una funcién contextual dentro del modelo. El IBR actia como referencia

monetaria para instrumentos indexados; la UVR permite aproximar condiciones asociadas a inflacion; la

TRM captura presiones cambiarias que pueden afectar expectativas de mercado; y la tasa de politica

monetaria refleja la postura del Banco de la Republica. La generacién del archivo Excel no se utilizd

Unicamente como reporte operativo, sino también como mecanismo de validacion visual para identificar
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discontinuidades, valores atipicos o posibles fallas de extraccion antes de integrar las series al dataset

maestro.

De forma complementaria, el script 1.2_Precia.py automatizé la descarga de archivos de
mercado desde Precia mediante conexion FTPS segura. Este proceso descarga archivos SB, SC, SX y
SwapCC para un rango de fechas definido, organizandolos en carpetas locales diferenciadas y
registrando cada ejecucion en un manifest de auditoria. Dicho manifest incluye fecha, tipo de archivo,

ruta remota, archivo descargado, ruta local, estado del proceso y detalle de eventuales errores.

En esta capa se aplicd un primer criterio de depuracidn sobre los archivos SX. Dado que estos
archivos contienen un volumen amplio de instrumentos de renta fija, el script conservo los registros
asociados a TES —identificados mediante prefijos como TFIT, TUVT y TFVT— y titulos con calificaciones
de alta calidad crediticia, especificamente AAA, F1+y BRC1+. Esta regla permitié reducir el volumen de
procesamiento sin perder los instrumentos relevantes para construir referencias soberanas, referencias

privadas de alta calidad y observaciones comparables de captacion.

La decision de filtrar por calificaciones altas responde a un criterio metodoldgico de
comparabilidad. El pricing de un CDT no depende Unicamente del plazo o del indexador, sino también
del riesgo crediticio percibido del emisor. Por tanto, incluir emisores o instrumentos con calificaciones
sustancialmente inferiores podria introducir diferenciales de tasa explicados por riesgo de crédito y no
por condiciones de liquidez, competencia o estructura de tasas. Al concentrar el analisis en instrumentos

de alta calidad crediticia, el pipeline reduce ruido y mejora la consistencia del universo de modelado.

Capa 2. Construccion de maestros de TES y CDTs
La segunda capa transformo los archivos SX descargados en maestros estructurados de
instrumentos financieros. El script 2.1_Maestro_TESSX.py reconstruyé el maestro histérico de TES,

extrayendo titulos soberanos con prefijos como TFIT, TUVT y TFVT. Para cada instrumento se capturaron
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variables como fecha de valoracion, fecha de emisidn, vencimiento, moneda, tasa cupdn, precio sucio,

precio limpio, TIR, duracién, duracién modificada y convexidad.

Un aspecto técnico relevante es que el script implementd un parser con offset dindmico para
leer formatos antiguos y nuevos de archivos SX. Esta decisidn fue necesaria porque la estructura
posicional de estos archivos no se mantiene completamente constante en el tiempo. El parser identifica
la posicidn del marcador del registro y ajusta las posiciones de lectura segln el formato detectado.
Posteriormente calcula el plazo de cada TES bajo una convenciéon ACT/365 ajustada por afios bisiestos,

lo que permite representar cada referencia soberana en una escala homogénea de plazo.

Este maestro de TES constituye la base para la construccién de curvas soberanas interpoladas.
En otras palabras, el pipeline no depende exclusivamente de nodos de curva previamente publicados,
sino que reconstruye una base histdrica de instrumentos soberanos observados para generar

referencias por fecha y plazo.

En paralelo, el script 2.2_Maestro_CDTSX.py construyo el maestro histérico de CDTs. Este
proceso identifica registros de CDTs mediante reglas sobre nemotécnico e ISIN, extrae variables
financieras y operativas, y enriquece cada registro con el nombre del emisor utilizando un maestro

auxiliar de NEMOS e ISIN.

Este maestro es fundamental porque contiene las condiciones observadas de los CDTs del
mercado: emisor, fecha de emisidn, fecha de vencimiento, tipo de tasa, tasa facial, TIR, margen,
calificacidon y plazo. Ademas, conserva la trazabilidad del archivo de origen y la fecha de archivo, lo cual

permite reconstruir la informacién utilizada para cada observacién.

Antes del procesamiento masivo, el script genera un preview de validacién en Excel y CSV. Esta
etapa permite revisar una muestra de registros antes de procesar toda la historia, verificando que

variables como tasa, TIR, margen, calificacién, tipo de tasa y emisor estén siendo interpretadas
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correctamente. En la ejecucion reportada, el ETL de CDTs procesé 4 archivos nuevos, omitio 2.667
archivos ya existentes, identificd 9 archivos vacios y no presenté errores. Esto evidencia una logica

incremental estable y controles basicos de calidad sobre el procesamiento.

Figura 4

Resultados Pipeline 2.2_Maestro_CDTSX.py

Procesados: 4

Saltados:
Vacios:
Errores:

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Capa 3. Cdlculo de la prima o basis de emision

La tercera capa construyé el panel base de modelado mediante el script 3.1_Motor_Basis.py. Su
objetivo fue identificar emisiones primarias de CDTs y calcular una prima inicial de emisién, denominada

Prima_Emision_Basis, que sirve como variable central para el analisis supervisado.

En esta etapa se incorporé el criterio de seleccidon de entidades comparables. El script no se
limitd a Corficolombiana, sino que incluyd un grupo de emisores financieros relevantes del mercado
colombiano: Corficolombiana, Banco de Bogota, Davivienda, BBVA Colombia, Bancolombia, Banco de
Occidente, Banco Agrario, Banco Popular, Findeter, AV Villas, Banco Caja Social, Scotiabank Colpatria e
Itau. Este grupo fue parametrizado en el cédigo mediante la lista de entidades comparables y utilizado

para filtrar el maestro de CDTs.

La seleccién de estas entidades no busca representar la totalidad del mercado financiero
colombiano, sino construir un universo competitivo pertinente para decisiones de pricing de CDTs. Se
priorizaron emisores con presencia recurrente en los archivos histdricos, relevancia en captacién

institucional, disponibilidad suficiente de informacion y condiciones de riesgo mas comparables con una
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entidad financiera vigilada. La inclusién de Corficolombiana permite que el modelo aprenda tanto del

comportamiento histérico propio como del comportamiento observado en pares de mercado.

La identificacién de emisiones primarias se realizd tomando la primera observacién disponible
por ISIN. Este criterio permite aproximar el momento en que el instrumento aparece por primera vez en
la informacion de valoracion de Precia. Luego se calculd la variable Dias_Rezago_Precia, definida como
la diferencia entre la fecha del archivo de Precia y la fecha oficial de emisién del CDT. Solo se
conservaron emisiones con rezago entre 0 y 8 dias. Este control es importante porque evita tratar

valoraciones secundarias tardias como si fueran condiciones cercanas a la emision original.

Posteriormente se homologé el tipo de tasa. Las referencias FS y F se clasificaron como tasa fija,
mientras que IB1 se clasificé como IBR. Esta homologacion reduce la dispersion de cédigos operativos y

permite comparar instrumentos por familias de indexacién.

El calculo de la prima o basis inicial se realizd6 de manera diferenciada. Para CDTs de tasa fija, la
prima se calculé como la diferencia entre la TIR observada por Precia y la tasa facial del titulo. Para
instrumentos indexados, se calculé como la diferencia entre el margen observado y la tasa o spread
registrado. Esta variable no debe confundirse con el spread completo frente a la curva soberana o frente
a una curva AAA; esa comparacion se enriquece posteriormente en el feature engineering. En esta capa,

el objetivo es capturar la prima inicial observada en la emisién primaria.

En la ejecucion reportada, el script procesd 2.671 archivos histéricos de CDTs, extrajo
85.089.267 valoraciones diarias del grupo de entidades seleccionadas y validé 431.191 emisiones
primarias Unicas. Los cinco emisores con mayor presencia en el panel fueron Banco de Bogota, BBVA
Colombia, Banco Popular, Bancolombia y Banco de Occidente. El resultado final se guardé en

panel_basis_entrenamiento.parquet.
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Esta capa es especialmente relevante porque define la base supervisada del proyecto. El modelo
no se entrena sobre observaciones arbitrarias del mercado secundario, sino sobre emisiones primarias

depuradas, con control de rezago, homologacién de indexador y delimitacidon de emisores comparables.

Figura 5

Resultados Pipeline 3.1_Motor_Basis.py

[~] Tetal de valoracicnes diarias (histdricas) del Top Mercado: 85,889,267
[~] Emisiones primarias Onicas (Dia 1) validadas: 431,191

RESUMEM EXT|
Emisor

BCO. DE BOGOTA
BEVA COLOMBIA S.A
BCO. POPULAR

BCO. BANCOLOMBIA
BCO. DE OCCIDEMTE

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Capa 4. Construccion de curvas soberanas interpoladas mediante PCHIP

La cuarta capa construyo curvas soberanas continuas mediante el script
3.2 _Curva_TES_Pchip.py. Su propésito fue generar una tasa de referencia para cualquier plazo en dias,
de forma que cada CDT pudiera compararse contra una curva soberana equivalente en fecha e

indexador.

La necesidad de esta etapa surge porque los TES observados en el mercado no existen para
todos los plazos posibles. Un CDT puede emitirse a 90, 180, 360, 540, 720 o mas dias, mientras que las
referencias soberanas tienen vencimientos especificos. Para resolver esta diferencia, se utilizé
interpolacién PCHIP, una técnica cubica por tramos que preserva la forma de la curva y evita

oscilaciones artificiales entre nodos observados.
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El script filtra el maestro de TES por tipo de instrumento. Para la curva de tasa fija utiliza TES
TFIT; para la curva real UVR utiliza TES TUVT; y para una eventual curva IBR intenta utilizar referencias
TIBR. En la ejecucién reportada se construyeron exitosamente la curva de tasa fija y la curva real UVR,

mientras que no se encontraron datos suficientes para el prefijo TIBR.

La metodologia exige al menos tres puntos observados por fecha para construir una curva no
lineal. Ademas, elimina plazos duplicados y controla extrapolaciones en los extremos, manteniendo
plano el valor de la tasa mas cercana cuando el plazo objetivo se encuentra fuera del rango observado.
Estas reglas reducen el riesgo de generar tasas espurias en segmentos con baja disponibilidad de

referencias.

El archivo resultante se guardé como curva_tes_pchip.parquet e incluyd las variables Fecha,
Plazo_Dias, TIR_TES_PCHIP, TIR_TES_UVR_PCHIP y Pendiente_Fija_10Y_1Y. Esta ultima mide la
diferencia entre la tasa soberana fija a 10 afios y la tasa a 1 afio, capturando la forma de la curva. En
términos financieros, esta pendiente permite incorporar informacién sobre empinamiento,

aplanamiento y expectativas de mercado por plazo.

Esta capa es critica porque convierte la informacién soberana observada en una referencia
granular y comparable para cada emisién de CDT. Sin esta interpolaciéon, el modelo tendria que

comparar instrumentos con plazos no equivalentes, lo que afectaria la precisidn del calculo de spreads.
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Figura 6

Resultados Pipeline 3.2_Curva_TES_Pchip.py

SOBERAMAS MULTI-INDEXADOR (METODO

ando maestro de mercado TES...
Construyendo Curva Tasa Real UVR (TU)...
Construyendo Curva IBR (TIBR)...
[!] Mo se encontraron datos para el prefijo TIBR
[*] Conselidando curvas...
[*] Extrayendo Pendientes (Slope) 18Y-1Y de las curvas...

rva PCHIP guardada exitosamente.
recia\Precia\processed vas_interpoladas\curva tes pchip.parquet

Columnas Generadas:
['Fecha’, 'Plazo Dias®, 'TIR TES PCHIP', 'TIR_TES UVR_PCHIP', 'Pendiente Fija_1@Y 1Y']

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Capa 5. Procesamiento de curvas cero cupon, curvas swap y betas
La quinta capa procesé los archivos SC, SB y SwapCC de Precia mediante el script
4.1 _Maestro_CceroC.py. Esta etapa convirtid archivos crudos de curvas cero cupdn, parametros de

curvas y curvas swap en Parquets estructurados y reutilizables.

Para los archivos SC, el script leyd estructuras de ancho fijo y extrajo campos como fecha, curva,
plazo en dias, tasa continua y tasa efectiva anual. Estas curvas permiten incorporar referencias como la
curva soberana CEC y curvas privadas AAA por modalidad. Para los archivos SB, el script extrajo
parametros de curvas como Beta 0, Beta 1, Beta 2 y Beta 3, que capturan componentes de nivel,
pendiente y curvatura de la estructura temporal. Para los archivos SwapCC, el script leyd dias y tasas,

limpid valores no numéricos y transformo las tasas a una tasa efectiva anual base 365.

Esta homologacion de tasas es relevante porque las fuentes originales pueden expresarse bajo
convenciones diferentes. Al llevarlas a una base comparable, el pipeline reduce inconsistencias y

permite cruzar curvas soberanas, curvas privadas y curvas swap dentro de una misma matriz analitica.
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En la ejecucion reportada, el proceso escaned 8.039 archivos en total, de los cuales 8.027 ya
estaban procesados y fueron conservados como histérico intacto. Se procesaron 12 archivos nuevos en
formato Parquet y no se presentaron errores. Por carpeta, se identificaron 2.679 archivos vélidos de
SwapCC, 2.680 archivos validos de SC y 4 archivos nuevos de SB. Este resultado evidencia que el data

lake se mantuvo actualizado sin reprocesar innecesariamente todo el histdrico.

Figura 7

Resultados Pipeline 4.1_Maestro_CceroC.py

INICIANDO ETL DATA i
Origen: D:\Precia\Precia

3 1

Destino: D:\Pr

Escaneando carpeta: [SwapCC]
Total validos en carpeta: 79
Y¥a existen (saltados): 2675
Nuevos por procesar:
Completado: 4 archivos guardados | Errores: @

Escaneando carpeta: [SC] ...
{E Total validos en carpeta:

¥a existen (saltados):
Nuevos por procesar:
Completado: 4 archivos guardados | Errores: @

Escaneando carpeta: [SB] ...
L Nuevos por procesar: 4
Completado: 4 archivos guardados | Errores: @

RESUMEN EJECUTIVO ETL

hivos Escaneados:
Histdrico Intacto (Saltos):
NUEVOS Procesados y Parguet: !

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Esta capa aporta insumos esenciales para el feature engineering: curvas soberanas, curvas

privadas AAA, curvas swap y parametros de forma de curva. Estas referencias permiten que el modelo
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no dependa Unicamente de la tasa observada de cada CDT, sino que incorpore sefiales de mercado

comparables por fecha y plazo.

Capa 6. Feature engineering macrofinanciero y construccion del dataset maestro

La sexta capa integré todos los insumos anteriores mediante el script
4.2 Feature_Engineering_Macro.py. Esta etapa es el nlcleo de la preparacion de datos para machine
learning, porque transforma el panel de emisiones primarias en un dataset enriquecido con variables de

mercado, curvas, competencia, liquidez y sefiales macroeconémicas.

El proceso inicidé con un panel base de 431.191 CDTs emitidos en 2.545 dias distintos. Luego se
cargo la curva soberana PCHIP y se generd una auditoria previa sobre 9 fechas representativas. Esta
auditoria permitio validar que los cruces por fecha, plazo e indexador funcionaran correctamente antes
de ejecutar el procesamiento masivo. El resultado de este control fue el archivo

AUDITORIA_PREVIA_FEATURE_ENG.xIsx.

El cruce de fuentes se realizé utilizando llaves financieras y no Unicamente fechas. Para las
curvas se usaron combinaciones de fecha de emisidn y plazo original en dias. Para las sefiales
competitivas se utilizaron fecha, tipo de tasa homologado y plazo. Esta decisién es importante porque el
pricing de CDTs depende simultdneamente del momento de mercado, el vencimiento del instrumento y

el indexador utilizado.

En esta capa también se incorpord el grupo de entidades comparables para construir sefiales
competitivas. El script calcula indicadores agregados de tasa, TIR y margen promedio por fecha, tipo de
tasa y plazo. Ademas, genera variables individuales por emisor mediante tablas pivote. De esta forma, el
dataset final captura dos niveles de competencia: una senal consolidada del grupo comparable y seiales

particulares de bancos relevantes.

Entre las variables mas importantes generadas por el feature engineering se encuentran:
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Tabla 20

Variables Feature Engineering

Variable Interpretacion

Tasa_Modelo_AAA_Exacta Curva AAA aplicable segun el tipo de indexador del CDT.

Referencia soberana aplicable al instrumento segun su

Curva_Soberana_Base .
indexador y plazo.

Diferencia entre la TIR del CDT y la curva soberana

Spread_Banco_vs_Soberano
comparable.

Promedio de tasa facial observada en el grupo de bancos

Tasa_Facial_TopBancos
comparables.

TIR_Real_TopBancos Promedio de TIR observada en el grupo comparable.

Promedio de margen para instrumentos indexados del grupo

M Real_TopB
argen_Real_TopBancos comparable.

Diferencia entre la condicién del CDT y el promedio

Premi Pagado_Sobre_TopB
remium_ragado_-obre_lopsancos comparable del mercado.

Diferencia entre la tasa facial propia y la tasa facial promedio

Spread_Vitrina_vs_TopBancos del grupo comparable.

Diferencia entre la curva swap y el IBR a tres meses, como
sefial de presion de liquidez o mercado.

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Estres_Liquidez_Spot_Swap

Estas variables traducen conocimiento financiero en insumos modelables. Por ejemplo,
Spread_Banco_vs_Soberano permite saber cudnto paga una emisidn frente a una referencia soberana
comparable; Premium_Pagado_Sobre_TopBancos mide si la entidad estd pagando mas o menos que sus
pares; y Estres_Liquidez_Spot_Swap incorpora una sefial de tensién entre el mercado monetario spot y

la curva de derivados.

Dado el volumen de informacién, el procesamiento masivo se realizé por lotes o chunks. En la
ejecucién reportada se procesaron 9 lotes, lo que permitid fusionar fuentes de gran tamafio sin saturar
memoria. El resultado final fue un dataset maestro de 1.673.550 registros y 88 columnas, guardado

como dataset_ml_master.parquet.
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Esta base constituye la matriz analitica principal para las etapas posteriores de limpieza final,
entrenamiento, evaluacion, seleccion del modelo e interpretabilidad. Desde el punto de vista
metodoldgico, esta capa materializa la fase de preparacién de datos de CRISP-DM, ya que convierte
fuentes dispersas en una tabla de aprendizaje supervisado con variables financieras relevantes y

trazables.

Figura 8

Resultados Pipeline 4.2_Feature_Engineering_Macro.py

MOTOR
-> Panel Base: 1 D
[~] Cargando Curva Scberana Real (PCHIP)...

GENERANDO AUDITORIA PREVIA PARA 9 FECHAS

[~] Cargando Curvas SC en RAM...
Curvas SC: 188%

[~] Cargando Curvas Swap...
Curvas Swap: 10ek|

[~] Calculando indice de Competencia Individual y Consolidado...
Escaneando SX: 106%]

[OK] Auditoria guardada en: AUDITORIA PREVIA FEATURE_ENG.xlsx

[?] ¢Deseas conmtinuar con el cruce masivo de toda la historia? (s/n): s

[+] Aprcbado. Iniciande carga de matrices base...
[~] Cargando Curvas SC en RAM...
Curvas 5C: 1009%|
[~] Cargando Curvas Swap...
Curvas Swap: 106%]|
[~] Calculando indice de Competencia Individual y Consolidado...
Escaneando SX: 10|
[~] Fusionando de forma particionada (Chunking)...
Procesando Lotes: 106%|
[~] Consclidando dataset final...

FEATURE EMGIMEERIMG COMPLETADO COM EXITO
[+] Registros Enriquec s y Listos para ML: 1,

[+] Columnas procesadas: 88
[+] Dataset Final guardado en: dataset ml master.parguet

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.
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Capa 7. Preprocesamiento final para machine learning y control de leakage

Después de construir el dataset maestro enriquecido, se desarrollé una etapa de
preprocesamiento final mediante el script 5_Preprocesamiento_ML.py. Esta capa tuvo como propdsito
convertir el archivo dataset_ml_master.parquet en una base limpia, deduplicada, temporalmente
ordenada y apta para entrenamiento supervisado, almacenada posteriormente como

dataset_ml_limpio.parquet.

Esta etapa es importante porque el dataset maestro contiene informacién de multiples fuentes,
variables auxiliares de trazabilidad, fechas, identificadores, campos operativos y variables derivadas. No
todos estos campos deben ingresar al modelo. Algunos son necesarios para auditar el pipeline, pero no
son variables que el modelo deba usar para aprender; otros pueden introducir ruido o riesgo de fuga de
informacidn. Por ello, el preprocesamiento final funciona como una capa de control entre la ingenieria

de caracteristicas y el modelado.

El primer paso del script consiste en normalizar columnas base. Para ello se homologan nombres
de fechas, se asegura la existencia de fecha_emision, fecha_vencimiento y plazo_original_dias, y se
estandariza el tipo de tasa mediante la variable tipo_tasa_ref_homologado. En esta homologacién,
referencias como FS, F o FIJA se agrupan como tasa fija; IB1 e IBR se agrupan como IBR; y IPC se
conserva como indexador propio. Esta normalizacién reduce la dispersidén de cddigos operativos y

permite que los modelos trabajen con familias de instrumentos comparables.

Luego se construye la variable fecha_mercado, que representa la mejor aproximacién disponible
a la fecha de observacidon de mercado. Para construirla, el script utiliza una jerarquia de fechas posibles:
Fecha Registro, fecha_corte_precia, fecha_emision o Fecha de Emisién. Esta decisién permite preservar
una referencia temporal incluso cuando algunas fuentes tienen nombres distintos o campos

incompletos.
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Posteriormente, el script normaliza la escala de variables numéricas como Prima_Emision_Basis,
Tasa, TIR y Margen. Cuando detecta que la mediana de una variable es mayor a 1, la divide entre 100
para expresarla en formato decimal. Esta regla evita mezclar tasas en porcentaje con tasas en decimal,

un problema frecuente en bases financieras integradas desde distintas fuentes.

Una de las transformaciones mas relevantes es la deduplicaciéon temporal. El script elimina
duplicados utilizando identificadores como ISIN, nemotécnico o nimero de emisién, combinados con la
fecha de mercado. Esta deduplicacién busca conservar una Unica observacion valida por instrumento y
fecha, evitando que un mismo titulo aparezca repetido y sesgue el entrenamiento. En la ejecucidn

reportada, la base pasé de 1.673.550 registros brutos a 431.191 registros tras deduplicaciéon temporal.

El script también aplica filtros de rango para remover valores extremos o financieramente
inconsistentes. En particular, conserva la Prima_Emision_Basis dentro de un rango razonable entre -15
%y 15 %, y mantiene tasas y TIR entre 0 % y 35 %. Esta regla no busca eliminar volatilidad real del
mercado, sino excluir registros que puedan corresponder a errores de lectura, problemas de escala o

valores atipicos no utiles para entrenamiento.

Después de la limpieza, se construyen variables adicionales para modelado. Para instrumentos
indexados a IBR o IPC, se determina el margen como Spread_Indexado. También se crean agrupaciones
de plazo: Plazo_Agrupado, con categorias como corto, medio, largo y muy largo; y Bucket_Ancla, con
tramos como 0-180, 181-360, 361-720, 721-1080 y >1080. Estas categorias permiten que el modelo

capture patrones diferenciados por vencimiento.

Una innovacion relevante de esta capa es la construccidn de anclas temporales. El script calcula
medianas moviles rezagadas para tasa fija y spreads indexados, agrupando por tipo de tasa, bucket de
plazo y calificacidn. Estas anclas se calculan con shift(1), es decir, usando Unicamente informacion

anterior a la observacion actual. Este punto es metodolégicamente importante porque reduce el riesgo
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de leakage: el modelo no recibe informacidn del mismo registro ni de observaciones futuras para
explicar el target. A partir de estas anclas se generan variables como Ancla_Tasa_Fija,

Ancla_Spread_Indexado, Residual_Tasa_Fija y Residual_Spread.

Finalmente, el script elimina columnas consideradas ruido o riesgo de leakage, como Secuencia,
Tipo, Archivo_Origen, Dias_Rezago_Precia y fecha_corte_precia. Estas variables fueron utiles para
construir y auditar la base, pero no deben necesariamente alimentar el modelo predictivo. También
convierte variables categdricas como tipo_tasa_ref _homologado, Calificacion, Plazo_Agrupado, Emisor y

Bucket_Ancla en categorias, dejando la base ordenada temporalmente y lista para entrenamiento.

En la ejecucion reportada, el preprocesamiento generd el archivo dataset_ml_limpio.parquet

con 90 columnas finales. La salida muestra ademas una cobertura amplia de las variables ancladas:

Ancla_Tasa_Fija cuenta con 431.072 valores no nulos; Residual_Tasa_Fija, con 421.774;
Spread_Indexado, con 9.334; Ancla_Spread_Indexado, con 9.298; y Residual_Spread, con 9.298. Estos
resultados indican que la base final conserva una cobertura alta para tasa fija y una muestra mas
reducida para instrumentos indexados, lo cual debe tenerse en cuenta en la interpretacién posterior de

los modelos.

Figura 9

Resultados Pipeline 5_Preprocesamiento_ML.py

PREPROCESAMIENTO FINAL PARA MACHINE LEARNING AN

Filas brutas en Master

Filas tras deduplicacién
Columnas eliminadas por leak o ruido: ['Secuencia®, 'Tipo', 'Ar ) Ord *, 'Dias_Rezago Precia’, 'fecha corte_precia’]
Variables categoricas: ['tipo_tasa_ref homologado®, 'C

] Dataset anclado y guardado en: dataset_ml_limpio.par
Dimensiones finales: ( 1, 98)
nulos Spread_Indexado:
nulos Ancla
nulos Anc
nulos Residual Tasa F
~] No nulos Residual Spread:

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.
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Capa 8. Modelado temporal supervisado y seleccion de modelos

Una vez construido el dataset limpio, se ejecutd la etapa de modelado mediante el script
6_Modelado_ML_Avanzado.py. Esta capa tuvo como objetivo entrenar, comparar y seleccionar modelos
supervisados de regresién para distintos escenarios de pricing: tasa fija, spread IBR, spread IPC y basis

general.

El script parte del archivo dataset_ml_limpio.parquet y define cuatro configuraciones de target.
El primer escenario, TASA_FlJA, filtra instrumentos de tasa fija y utiliza como variable objetivo la TIR. El
segundo, SPREAD_IBR, filtra instrumentos indexados al IBR y utiliza como objetivo Spread_Indexado. El
tercero, SPREAD_IPC, filtra instrumentos indexados al IPC y también utiliza Spread_Indexado. El cuarto,

BASIS_GENERAL, utiliza toda la base disponible y toma como objetivo Prima_Emision_Basis.

Esta separacidn por escenarios es relevante porque el pricing de CDTs no es homogéneo entre
modalidades. Una emisidn a tasa fija se comporta de manera distinta a una emisién indexada al IBR o al
IPC; por tanto, entrenar escenarios diferenciados permite ajustar el modelo a la légica financiera de

cada familia de instrumentos.

Antes del entrenamiento, el script excluye variables que podrian contaminar la predicciéon, como
Tasa, TIR, Spread_Indexado, Prima_Emision_Basis, ISIN, Nemo, fechas de emisidn y vencimiento, y
campos operativos de tipo de tasa. Esta exclusidn es fundamental para controlar leakage, porque evita
gue el modelo use directamente el target o variables demasiado cercanas al resultado que se busca

predecir.

El proceso de entrenamiento utiliza una ventana temporal de los Ultimos 720 dias respecto a la
fecha maxima de emisidn disponible. Luego ordena la informacion por fecha_emision y aplica un split
temporal 80/20 mediante train_test_split con shuffle=False. Este punto corrige una preocupacion

metodoldgica importante: la evaluacidn no mezcla aleatoriamente observaciones pasadas y futuras, sino
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gue conserva el orden temporal, replicando mejor las condiciones reales de uso. Ademas, la busqueda
de hiperparametros utiliza TimeSeriesSplit con cuatro particiones, lo que refuerza la validacion temporal

del proceso.

El script también incorpora dos controles adicionales. Primero, aplica winsorizacién al target
entre los percentiles 1 % y 99 %, reduciendo el impacto de valores extremos. Segundo, asigna pesos por
recencia mediante una funcidn exponencial, de modo que las observaciones mas recientes tengan
mayor peso en el calculo de métricas. Esta decisidn es financieramente razonable porque las
condiciones de mercado recientes suelen ser mas relevantes para una herramienta de pricing que

observaciones muy antiguas.

En cuanto al procesamiento de variables, el script utiliza un ColumnTransformer. Las variables
numeéricas se imputan con la mediana y se escalan con StandardScaler. Las variables categéricas se
imputan con la categoria “Desconocido” y se codifican mediante OneHotEncoder. Esta estructura

permite integrar variables numéricas y categdricas dentro de un mismo pipeline reproducible.

El torneo de modelos incluye cinco algoritmos: Ridge, ElasticNet, Random Forest, XGBoost y
LightGBM. Adicionalmente, se entrena un ensamble tipo Stacking con XGBoost, LightGBM y Random
Forest como modelos base, y Ridge como estimador final. Para cada modelo se realiza busqueda de
hiperpardmetros mediante GridSearchCV, usando como métrica de optimizacion el RMSE negativo. Al
finalizar, el script guarda los modelos entrenados en formato joblib, los resultados en CSV, metadatos en

JSON y dashboards de evaluaciéon con comparacién de RMSE y grafico real vs. predicho.

Resultados del modelado temporal
Los resultados muestran diferencias importantes entre escenarios. En tasa fija, el desempeiio
fue alto y estable. El mejor modelo fue ElasticNet, con RMSE de 0,000845, MAE de 0,000321 y R? de

0,9886. Ridge, Random Forest y LightGBM también presentaron resultados competitivos. Esto sugiere
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gue las tasas fijas tienen una estructura explicable por las variables construidas, especialmente por

curvas, anclas temporales, plazo y sefiales de mercado.

En el escenario SPREAD_IBR, el mejor modelo fue Ridge, con RMSE de 0,000665, MAE de
0,000475 y R? de 0,9804. Sin embargo, la muestra fue mucho mas pequefia: 1.240 observaciones de
entrenamiento y 311 de prueba. Los modelos basados en drboles presentaron R? negativo, lo que indica
sobreajuste o dificultad para generalizar en una muestra reducida. Por tanto, para IBR el resultado

favorece modelos lineales regularizados, mas simples y estables.

En el escenario SPREAD_IPC, el mejor modelo fue ElasticNet, con RMSE de 0,001610, MAE de
0,001151 y R? de 0,7695. Aunque el desempefio es aceptable, debe interpretarse con cautela porque la
muestra es aun mas pequefia: 433 observaciones de entrenamiento y 109 de prueba. En este caso, los
modelos mas complejos no superaron al modelo regularizado, lo que refuerza la necesidad de usar

parsimonia cuando la disponibilidad de datos es limitada.

En el escenario BASIS_GENERAL, el mejor modelo fue XGBoost, con RMSE de 0,003363, MAE de
0,002528 y R? de 0,8855. A diferencia de los escenarios indexados, aqui la muestra fue amplia: 187.163
observaciones de entrenamiento y 46.791 de prueba. El buen desempefio de XGBoost sugiere que el
basis general incorpora relaciones no lineales entre indexador, plazo, curvas, emisores, anclas

temporales y sefiales competitivas.

Las métricas de desempefo presentadas en la Tabla 21 corresponden al entrenamiento y
validacién ejecutados con corte al 03 de mayo de 2026, usando la ventana temporal, los filtros de

calidad, los controles de leakage y la separacién cronolégica descritos en la capa de modelado.

Tabla 21

Resultados del Modelado
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Escenario Mejor modelo RMSE MAE R? Entrenamiento Prueba
Tasa fija ElasticNet 0,000845 0,000321 0,9886 185.488 46.373

Spread IBR Ridge 0,000665 0,000475 0,9804 1.240 311

Spread IPC ElasticNet 0,001610 0,001151 0,7695 433 109

Basis general XGBoost 0,003363 0,002528 0,8855 187.163 46.791
Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Un hallazgo importante es que el modelo Stacking no fue ganador en ninguno de los escenarios.
Aunque conceptualmente un ensamble puede mejorar el desempefio, en esta ejecucion presentd
resultados inferiores frente a modelos individuales. Por tanto, Stacking se conserva como parte del

torneo de modelos evaluado, pero no como modelo operativo principal.

Interpretacion metodoldgica de los resultados

Los resultados respaldan una estrategia diferenciada por tipo de target. Para tasa fija, ElasticNet
ofrece un equilibrio entre precisidon, estabilidad e interpretabilidad. Para IBR e IPC, los modelos lineales
regularizados son preferibles debido al tamafio reducido de la muestra. Para el basis general, XGBoost

captura mejor las relaciones no lineales presentes en una base amplia y heterogénea.

Desde CRISP-DM, esta capa corresponde a las fases de modelado y evaluacion. El proceso no se
limita a entrenar un algoritmo, sino que compara alternativas, usa validaciéon temporal, controla fuga de
informacidn, pondera por recencia, guarda metadatos y produce artefactos reproducibles. Esto fortalece
la trazabilidad del modelo y permite justificar por qué se selecciona un modelo distinto segtn el

escenario de pricing.

Capa 9. Interpretabilidad, diagnéstico de validacion y andlisis de drivers del modelo
Después del entrenamiento y seleccion de modelos por escenario, se desarrollé una capa de
interpretabilidad mediante el script 7_Interpretabilidad.py. Esta etapa tuvo como propdsito explicar el

comportamiento de los modelos ganadores, identificar las variables con mayor influencia predictiva,
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evaluar la calidad de ajuste fuera de muestra y generar artefactos visuales que facilitaran la lectura

técnica y de negocio de los resultados.

El script parte de los modelos previamente entrenados y guardados en formato joblib, junto con
los archivos de resultados y metadatos generados en la etapa de modelado. Para cada escenario —
TASA_FIJA, SPREAD_IBR, SPREAD IPCy BASIS_GENERAL— el proceso identifica automaticamente el
modelo ganador a partir del menor RMSE registrado en los archivos de resultados. Luego reconstruye el
mismo conjunto de validacién temporal usado en la fase de modelado, carga el pipeline ganador y

calcula nuevamente las predicciones sobre la muestra de prueba.

Esta reconstruccion es metodoldgicamente importante porque permite que la interpretabilidad
se realice sobre el mismo enfoque temporal utilizado en el entrenamiento. Es decir, los graficos no
explican el desempefio sobre toda la muestra histdrica, sino sobre el tramo de validacién mas reciente,

que representa mejor el uso real del modelo para decisiones futuras de pricing.

Métodos de interpretabilidad implementados

La primera técnica utilizada es la importancia por permutacién. Esta técnica mide cuanto se
deteriora el desempefio del modelo cuando una variable es alterada aleatoriamente, manteniendo las
demas constantes. En términos practicos, si al permutar una variable el error del modelo aumenta de
forma importante, se interpreta que dicha variable aporta informacidn predictiva relevante. El script
calcula esta importancia usando permutation_importance, con diez repeticiones y RMSE como criterio

de evaluacion.

La segunda técnica corresponde a los coeficientes agregados, disponible cuando el modelo
ganador es lineal, como Ridge o ElasticNet. Dado que el pipeline transforma variables categdricas
mediante One Hot Encoding y escala variables numéricas, el script mapea las variables transformadas

hacia su variable original y agrupa los coeficientes por variable base. Esto permite interpretar la
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direccion y magnitud relativa del efecto, aunque con la salvedad de que la lectura debe hacerse dentro

del espacio transformado del modelo.

La tercera técnica es la importancia nativa del modelo, disponible para modelos basados en
arboles o boosting, como XGBoost, LightGBM o Random Forest. Esta importancia refleja el aporte
interno de cada variable dentro de la estructura del modelo. En el caso del escenario BASIS_ GENERAL,
donde el ganador fue XGBoost, esta técnica permitié complementar la importancia por permutacidn con

una segunda lectura basada en la ldgica interna del algoritmo.

Adicionalmente, el script genera cuatro tipos de diagndstico visual para cada escenario:
dashboard de prediccidn, matriz de correlacién, matriz de deciles de regresidn y archivos CSV con
predicciones, métricas e importancia de variables. El dashboard de prediccién incluye evolucién
agregada del valor real y predicho, grafico real versus predicho, error absoluto por decil y distribucién de
residuales. La matriz de deciles permite evaluar si el modelo no solo predice niveles cercanos, sino si

también ordena correctamente las observaciones de menor a mayor tasa, spread o basis.

Resultados de interpretabilidad por escenario

Tasa Fija

En el escenario de tasa fija, el modelo ganador fue ElasticNet. Los resultados muestran que el
desempenio estd explicado principalmente por Ancla_Tasa_Fija y Residual_Tasa_Fija. En la importancia
por permutacidn, Ancla_Tasa_Fija representa aproximadamente el 76,3 % de la importancia relativa,
mientras que Residual_Tasa_Fija representa cerca del 23,3 %. Esto indica que el modelo depende
principalmente de la referencia histdrica reciente por tipo de tasa, plazo y calificacién, complementada

por el componente residual respecto a dicha ancla.

Figura 10

Importancia por Permutacion Para el Escenario de Tasa Fija
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Lectura: una mayor barra indica que alterar esa variable deteriora mas el desempefio del modelo. La impertancia es relativa y no implica causalidad econdmica.

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

El diagndstico visual de tasa fija muestra un ajuste muy fuerte. El grafico real versus predicho

presenta observaciones cercanas a la diagonal, los residuales se concentran alrededor de cero y la

76.3%
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matriz de deciles muestra un acierto en diagonal cercano al 96,1 %. Esto significa que el modelo no solo

estima adecuadamente el nivel de tasa, sino que también ordena correctamente la mayoria de las

observaciones por rango relativo. Este escenario se presenta como el caso de mejor desempefio y mayor

estabilidad dentro del torneo de modelos.

Figura 11

Diagndstico de Validacion Para el Escenario de Tasa Fija
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Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

IBR

En el escenario SPREAD_IBR, el modelo ganador fue Ridge. La importancia por permutacion

muestra que Ancla_Spread_Indexado y Residual_Spread son las variables mas relevantes, con

participaciones aproximadas de 46,1 % y 36,8 %, respectivamente. También aparecen variables como

Margen, IBR_1_Mes, Tasa_Swap_Exacta, IBR_3_Meses, Estres_Liquidez_Spot_Swap e indicadores de

curvas. Esta composicion es financieramente coherente, porque el spread IBR depende de una
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referencia histdrica de mercado, del comportamiento reciente del spread y de sefiales asociadas al

mercado monetario y a la curva swap.

Figura 12

Importancia por Permutacion Para el Escenario de IBR

Mide cuanto empeora el modelo cuando se altera cada variable manteniendo las demas constantes.

Importancia por permutacién - SPREAD_IBR | Ganador: Ridge_Baseline

Ancla_Spread_Indexado 46.1%

Residual_Spread 36.8%

Margen 5.0%
IBR_1_Mes 3.0%
Tasa_Swap_Exacta 2.0%
Ancla_Tasa_Fija 1.0%

IBR_3_Meses [l oo
Estres_Liquidez_Spot_Swap l 0.8%
IBR_6_Meses ] 0%
Margen_CORFICOLOMBIANA || 0%
Comp_IBR_Beta0 || o4%

Beta 0 | 03%

TIR_FINDETER | 0%
Tasa_TES_Exacta I 0.2%

Variables del modelo

Tasa_Facial_TopBancos | 0:2%
Beta_3 I 0:2%

TIR_TES_PCHIP | 02%
IBR_Overnight I 0.2%
Spread_Vitrina_vs_TopBancos | 0.2%

Margen_Real_TopBancos | 0:2%

0 10 20 30 40
Importancia relativa (%)

Lectura: una mayor barra indica que alterar esa variable deteriora més el desempeno del modelo, La importancia es relativa y no implica causalidad econémica,

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

El diagnodstico de validacidn de IBR también es sdlido, aunque debe interpretarse con cautela
por el menor tamano de muestra frente a tasa fija. La matriz de deciles muestra un acierto en diagonal
cercano al 80,7 %, lo cual indica una buena capacidad de ordenamiento relativo. Ademas, el gréfico real

versus predicho conserva una relacion cercana a la diagonal, con residuales relativamente centrados.



114

Figura 13

Diagnéstico de Validacidn Para el Escenario de IBR

ostico de validacion - SPREAD_IBR | Ganador: Ridge_Baseline

Di
RIMSC=0.000621 | MIAC=0.000448 | R*=0.8837 | Sosgo promedio=0.000230 | Lectura: arriba so ovallia ajuste; abdjo so ovalia orrar

Evolucidn agregada por blogues de validacion Real vs predicho
0128 ' Spread real promedio Observaciones -
-
—— Spread predicho promedio 0130 - == Prediccion perfecta =
-
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o
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0115 o 5_'4'
»
0.120 s
0,110 —=
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0118 "—’
00 05 10 15 20 25 30 0110 o115 0.120 0.125 0130
Blagues consscutivos do observacionas. Spraad real
Error absoluto medio por decil del valor real Distribucién de residuales
'
00010 50 ==+ Emorcers =
----- Wedia=0.000230 1
Residuales [
0.0008 40 /3\
3
2
5 0.0006 330
El 5
3 n0as 3
a &
5 napn:
g oos n REEAE
oo g oom oun
0.0000 0 -
D1 D2 D3 D4 D5 6 D7 [51) D9 -0.003 -0.002 -0.001 0.000 0.001
Decil del valor real Residual = real - predicho

Neta malodoldgica: un buen modelo prasenta punlos sercanos a la diagonal en ‘Rasl vs predicha, arares bajos por decil y residuales concenlradas alrededar de cero sin sesgo sistemdlico

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

IPC

En el escenario SPREAD_IPC, el modelo ganador fue ElasticNet. La importancia por permutacion
se concentra principalmente en Residual_Spread y Ancla_Spread_Indexado, con participaciones
aproximadas de 58,6 % y 37,9 %. Esto indica que el modelo se apoya de forma dominante en variables
ancladas y residuales, mas que en sefiales amplias de mercado. El desempefio es aceptable, pero menos
robusto que en tasa fija e IBR. La matriz de deciles muestra un acierto en diagonal cercano al 45 %, lo

gue evidencia mayor dispersion en la capacidad de ordenamiento.
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Figura 14

Importancia por Permutacion Para el Escenario de IPC

Residual_Spread 56.6%
Ancla_Spread_Indexado 37.9%
Comp_IPC_Betal 1:4%
Cemp_Fija_Beta0 Tt%

dias_desde_mercado_max 0.5%
Comp_Fija_Beta2 0.6%
Tasa_BCO_DE_OCCIDENTE = 0.0%
Comp_IBR_Betal —0.0%
IBR_Overnight = 0.0%
IBR_1_Mes ~00%
Margen —8:0%
IBR_6_Meses = 0.0%

Calificacion ~ 0.0%

Variables del modelo

tipo_tasa_ref homologado = 0.0%
IBR_3 Meses = 00%

Beta_1 —00%

Beta_0 00%

Beta_3 00%
plazo_original_dias ~0:0%

Emisor ~0.0%

0 10 20 30 40 50 60
Importancia relativa (%)

Lectura: una mayor barra indica que alterar esa variable deteriora més el desempefio del modelo. La importancia es relativa y no implica causalidad econdmica,

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Este resultado no invalida el escenario IPC, pero requiere una interpretacién prudente. La
muestra de instrumentos IPC es reducida y el modelo parece capturar parcialmente la estructura del
spread, pero con menor estabilidad. El modelo IPC se interpreta como una aproximacion analitica

funcional, aunque requiere mayor profundidad histdrica para robustecer su uso operativo.
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Figura 15

Diagndstico de Validacion Para el Escenario de IPC

Diagnostico de validacion - SPREAD_IPC | Ganador: ElasticNet

RMSE=0.001227 | MAE=0.000840 | R*=0.8192 | Sesgo promedio=0.000089 | Lectura: arriba se evalla ajuste; abajo se evalta error

Evolucion agregada por blogues de validacion Real vs predicho
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—— Spread real promedio Cbservaciones e
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Decil del valor real Residual = real - predicho

Nota metocolegica: un buen madelo presenta puntos cercancs a la diagonal en 'Real vs predicho, emores bajos por decil ¥ residuales concentrados alrededor de coro sin sesgo sistematico.

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Basis

En el escenario BASIS_GENERAL, el modelo ganador fue XGBoost. La importancia por
permutacién muestra una concentracion muy fuerte en Spread_Vitrina_vs_TopBancos, con una
participacién aproximada de 75,7 %. También aparecen variables competitivas como
TIR_Real_TopBancos, Tasa_Facial_TopBancos, TIR_BCO_DE_BOGOTA, TIR_BCO_POPULAR, ademas de
plazo_original_dias, Ancla_Tasa_Fija, TIR_TES_UVR_PCHIP, Premium_Pagado_Sobre_TopBancos y

Tasa_Modelo_AAA_Exacta.
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Figura 16

Importancia por Permutacion Para el Escenario de Basis

Mide cudnto empeora el modelo cuando se altera cada variable manteniendo las demas constantes

Importancia por permutacion - BASIS_GENERAL | Ganador: XGBoost

Spread_Vitrina_vs_TopBancos

TIR_Real_TopBancos 5.7%
Tasa_Facial_TopBancos 4%
TIR_BCO_DE_BOGOTA 2.5%

plazo_original_dias 2.0%

TIR_BCO_POPULAR 1.8%
Ancla_Tasa_Fija . 1.6%
TIR_TES_UVR_PCHIP [ 09%
Premium_Pagado_Sobre_TopBancos I 0.9%
Tasa_Modelo_AAA_Exacta I 0.7%
Tasa_TES_Exacta I 0.6%

Tasa_Swap_Exacta I 04%

Variables del modelo

Curva_Soberana_Base I 0.4%
Margen | 0.3%
tipo_tasa_ref_homologado I 0:3%
TIR_BBVA_COLOMBIA_SA | 0.3%
Tasa_BCO_DAVIVIENDA SA ‘ 0.2%
Residual_Tasa_Fija ‘ 0-2%
Tasa_BCO_BANCOLOMBIA ‘ 02%
TIR_AV_VILLAS - 0.2%

0 10 20 30 40 50 60 70

Importancia relativa (%)

Lectura: una mayor barra indica que alterar esa variable deteriora mas el desempefio del modelo. La importancia es relativa y no implica causalidad econémica

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script

Este hallazgo es relevante para la interpretacidn financiera del modelo, porque muestra que el
basis general esta fuertemente influenciado por variables de posicionamiento competitivo frente al
grupo de bancos comparables. En otras palabras, el modelo no solo usa curvas soberanas o variables

macro, sino que aprende de la relacién entre la tasa de vitrina, la tasa promedio de competidores y las

condiciones efectivas observadas en el mercado.

75.7%



Figura 17

Diagndstico de Validacion Para el Escenario de Basis
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Diagnostico de validacion - BASIS_GENERAL | Ganador: XGBoost

RMSC=0.003308 | MAC=0.002484 | R’=0.8913 | Sesgo promedio=-(.000538 | Lectura: arriba se evalda ajuste; abajo so evalia crer

Evolucitn agregada por bloques de validacion
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Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Real vs predicho

Observaciones -
— = Prediccion perfecta

.00 0.01 .02 0.03 0.04 0.05
Dasis roal

Distribucian de residuales.

== Error cero
""" Media=-0.000536
Residuales

002 -0.01 0.00 001 0.02 003
Rosidual = real - predicho

buen madelo prasents purios cercanos & la diagonal en ‘Real v predicho’, erores bajos por decil y residuales concentrados alradedor de cera sin sesgo sistemalico.

La importancia nativa de XGBoost muestra una lectura complementaria:

dias_desde_mercado_max aparece como una variable relevante dentro de la estructura interna del

modelo. Esto sugiere que la recencia de la informacidn contribuye al aprendizaje del algoritmo. Esta

importancia nativa no se interpreta como causalidad econédmica directa, sino como aporte interno del

modelo.

Tabla 22

Resumen Interpretabilidad

. Modelo Técnicas de interpretabilidad .
Escenario Lectura principal
ganador relevantes
. . El modelo depende principalmente de
Importancia por permutacion, Ancla_Tasa_Fija y Residual_Tasa_Fija;
Tasa fija ElasticNet coeficientes agregados, - _riay - =3

residuales y deciles

presenta alto ajuste y muy buen
ordenamiento.
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Importancia por permutacion, El spread se explica por ancla indexada,

Spread . - .
F:BR Ridge coeficientes agregados, residual, margen, IBR y curva swap;
correlaciones y deciles desempeno sélido con muestra reducida.
Soread Importancia por permutacion, El modelo depende de ancla y residual,
pIPC ElasticNet coeficientes agregados y pero presenta menor capacidad de
diagndstico visual ordenamiento; debe usarse con cautela.
Basis Importancia por permutacién, El basis general se explica principalmente
general XGBoost  importancia nativa, residuales  por variables competitivas frente al top de

y deciles bancos y por sefiales de recencia.

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script

Capa 10. Despliegue funcional mediante aplicacion Streamlit

La ultima capa del pipeline corresponde al prototipo funcional de despliegue, desarrollado en el
script 8_App_Streamlit.py. Esta aplicacidon permite integrar en una interfaz de usuario los resultados del
dataset limpio, el torneo de modelos, los artefactos de interpretabilidad y un simulador de pricing de
emision. Desde la perspectiva de CRISP-DM, esta capa se relaciona con la fase de despliegue, dado que

traduce los modelos entrenados en una herramienta consultable por usuarios de negocio.

La aplicacidn esta construida en Streamlit y se organiza en cuatro pestafias principales: Datos,
Torneo, Interpretabilidad y Motor de Pricing. Esta estructura permite que el usuario no solo consulte
una recomendacién final, sino que también pueda revisar la base de datos utilizada, los modelos

comparados, los resultados de interpretabilidad y la ldgica de simulacidn por escenario.

Pestaiia Datos

La pestaia Datos carga el archivo dataset_ml_limpio.parquet y presenta una vista navegable del
dataset final. La aplicacion muestra métricas generales como numero de filas, nimero de columnas y
fecha de corte. También permite seleccionar columnas visibles, paginar registros y revisar variables clave

como fecha de mercado, emisor, tipo de tasa, calificacién, plazo, tasa, TIR, spread, anclas y basis.

Esta pestafia cumple una funcidén de trazabilidad y validacién operativa, porque permite

inspeccionar la base que alimenta los modelos sin tener que abrir directamente archivos Parquet o
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ejecutar codigo en Python. Ademas, incluye una visualizacion de distribucion por tipo de tasa, util para

identificar la concentracion de la muestra entre tasa fija, IBR e IPC.

Figura 18

Aplicacion Pestafia Datos

izl Lurva ae rricing Lompleta — comite ALM

Boses Riomeo & inerptaiidad @

Vista completa del dataset limpio

431,141 95 2026-04-30

Configuracién de visualizacion

et mocado L ic e x s » Lo e+ ] o s, ngea ] s Agupso =
o
D 0 (D e (TR (e G

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Pestaia Torneo

La pestaiia Torneo lee los archivos resultados_{escenario}.csv y metadata_{escenario}.json
generados en la etapa de modelado. Para cada escenario, presenta el ranking de modelos, un grafico de
RMSE, el modelo ganador, la métrica de error, la ventana temporal usada y los tamafios de

entrenamiento y prueba.

Esta funcionalidad es importante porque convierte el proceso de seleccién de modelos en una
salida auditable para el usuario. En lugar de mostrar Gnicamente el modelo final, la app permite
observar qué alternativas fueron evaluadas y por qué se seleccioné un modelo ganador. Esto fortalece la

transparencia del motor y evita que la recomendacidn se perciba como una “caja negra”.



Figura 19

Aplicacion Pestafia Torneo — Escenario Tasa Fija

Curva de Pricing Completa — Comité ALM -
e i L
Ranking de modelos

Escanacio

TASA_FlUA

o008 o003
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Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Figura 20
Aplicacion Pestaria Torneo — Escenario IBR

Curva de Pricing Completa — Comité ALM
i Datos L @ interpretabiidad @ Motar de Pricing
Ranking de modelos
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Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.
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Figura 21

Aplicacion Pestafia Torneo — Escenario IPC

Curva de Pricing Completa — Comité ALM
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Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Figura 22

Aplicacidon Pestafia Torneo — Escenario Basis

Curva de Pricing Completa — Comité ALM

Elomos Ricmes @ inerpretsbidod  § Motor de Pricing
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Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.
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Pestaiia Interpretabilidad

La pestaiia Interpretabilidad lee los artefactos generados por el script 7_Interpretabilidad.py.
Para cada escenario, muestra metadata, tablas de importancia por permutacién, coeficientes agregados
cuando existen, detalle de coeficientes transformados y graficos como importancia de variables,

dashboard de validacién, matriz de correlacién, matriz de deciles, coeficientes e importancia nativa.

Esta pestafia es clave para el uso gerencial del modelo. Permite que un usuario de tesoreria o un
comité ALM revise cuales fueron los principales drivers de una prediccion, cdmo se comportd el modelo
en validacién y qué tan estable fue el ajuste. De esta manera, la aplicacion no solo entrega una tasa

sugerida, sino también evidencia para sustentar la recomendacioén.

Figura 23

Aplicacion Pestafia Interpretabilidad — Escenario Tasa Fija

[l Curva de Pricing Completa — Comité ALM

Goatos Rromeo & Q@ Motor
Drivers del modelo

Metadata

Permutation Importance

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.



Figura 25

Aplicacion Pestafia Interpretabilidad — Escenario IBR

Curva de Pricing Completa — Comité ALM

oo Rramea & @ Motar e prciog

Drivers del modelo

124

]

Metadata

Permutation Importance

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Figura 24

Aplicacion Pestafia Interpretabilidad — Escenario IPC

Drivers del modelo
Lscenari nterpretabiidad

SPREAD_IPC|

Metadata

Permutation Importance

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.
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Figura 26
Aplicacion Pestafa Interpretabilidad — Escenario Basis
[z Curva de Pricing Completa — Comité ALM

Howes Rronea @ ?

Drivers del modelo

Metadata

Permutation Importance

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Pestaila Motor de Pricing

La pestaina Motor de Pricing funciona como un simulador de emisién. El usuario puede
seleccionar tipo de tasa —FlJA, IBR o IPC—, plazo en dias, emisor, calificaciéon y un choque de mercado
en puntos bdsicos. Con estos insumos, la app construye un registro sintético de entrada a partir de
observaciones recientes del dataset limpio, carga el modelo ganador correspondiente y genera una

prediccidn.

La funcién construir_input selecciona un pool reciente de observaciones comparables por tipo
de tasa y plazo. Luego utiliza medianas recientes por bucket para completar variables de mercado,
define categorias como Plazo_Agrupado y Bucket_Ancla, asigna emisor y calificacidn, y aplica choques
de mercado sobre variables asociadas a curvas, TES, PCHIP o referencias de mercado. Posteriormente, el

modelo ganador genera una recomendacién de tasa o spread.
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La app también puede construir una curva completa de pricing para plazos estandar: 90, 120,
180, 240, 360, 720, 1080, 1440, 1800 y 2160 dias. Para cada plazo, calcula una recomendacion para tasa
fija, IBR e IPC y la presenta en tabla y grafico. Esta funcionalidad es util para transformar el modelo en

una herramienta de andlisis por estructura de vencimientos, no Unicamente en una prediccién puntual.

Figura 27

Aplicacion Pestafia Motor de Pricing — Cdlculo de Precio Segun Paradmetros
EH Curva de Pricing Completa — Comité ALM

EIDeios @ Tomeo @ Int 9
@ simulador de Pricing de Emisién

FLIA

380

CORFICOLOMBIANA

£ Calcular Precio Técnico [ Construir Curva Completa

ElasticNet TASA_FIJA 181-360 0.000845

TIR fija sugerida: 12.68% E.A.

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.

Figura 28

Aplicacion Pestafia Motor de Pricing — Cdlculo Curva Completa

[Z§ Curva de Pricing Completa — Comité ALM

Eostos RTomeo @ nterpretsbiidad @

Q@ Simulador de Pricing de Emisi6n

Curva de Pricing Completa

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del prototipo Streamlit.
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Escalabilidad, arquitectura objetivo y operacion MLOps

Aunque el prototipo desarrollado en Streamlit se ejecutd inicialmente en un entorno local y
controlado, su adopcidn institucional requiere una arquitectura escalable que permita operacion segura,
actualizacién periddica, trazabilidad y monitoreo continuo. Por tanto, la version productiva del motor no
debe depender de la ejecucién manual en un equipo local, sino de una arquitectura desplegada en nube
privada, nube publica o infraestructura corporativa administrada, con controles de acceso,

versionamiento de artefactos, programacion automatica del pipeline y registro de uso.

Desde una perspectiva MLOps, la solucidn debe evolucionar hacia un flujo automatizado que
integre ingesta de datos, validacién de calidad, generacion del dataset maestro, entrenamiento o
recalibracidon de modelos, registro de modelos, despliegue controlado, monitoreo de desempefio y
alertas de deriva (Google Cloud, 2024). Esta légica es consistente con las buenas practicas de MLOps,
gue promueven la automatizacién de integracidén continua, entrega continua y entrenamiento continuo

para sistemas de aprendizaje automatico (Google Cloud, 2024).

En una arquitectura objetivo, los datos crudos de Precia y Banco de la Republica deberian
almacenarse en una zona de datos crudos; los archivos procesados en Parquet deberian mantenerse en
una zona curada; los modelos entrenados deberian registrarse en un repositorio de modelos; y la
aplicacién Streamlit deberia consumir Unicamente artefactos validados. Para uso empresarial, Streamlit
puede desplegarse en alternativas administradas como Streamlit Community Cloud para pruebas o
Streamlit in Snowflake para escenarios corporativos con control de acceso basado en roles (Snowflake
Inc, s/f), aunque la decisidn final debe alinearse con la arquitectura tecnoldgica y las politicas de

seguridad de Corficolombiana.

Esta evolucidon permitiria pasar de un prototipo analitico funcional a una solucién gobernada. La

aplicacion conservaria su utilidad para el usuario de mesa, pero el procesamiento, el almacenamiento, el
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monitoreo y la actualizacion quedarian soportados por una infraestructura robusta. En consecuencia, el

motor prescriptivo podria operar como una herramienta institucional de apoyo a decisiones de pricing,

con trazabilidad de datos, modelos, versiones, usuarios, predicciones y overrides.

Tabla 23

Arquitectura Objetivo Para Escalabilidad y Operacion MLOps

Componente Funcién en produccion Recomendacidén
Repositorio de Versionar scripts, a . . sy .
P - ) P . PPY Git corporativo con revision de cambios
codigo configuracién

Ejecutar ingesta, transformacidn

Orquestacion . .
y recalibracién

Separar datos crudos,

Almacenamiento procesados y datasets de
modelado
Registro de Mantener versiones, métricas y
modelos artefactos
. Publicar la a ara usuarios
Despliegue pp? P
autorizados
. Controlar acceso y proteger
Seguridad . P 8
insumos
. Medir calidad, drift, uso y
Monitoreo "
desempeio
. Aprobar cambios
Gobierno P y

recalibraciones

Scheduler corporativo, Airflow, Azure ML
Pipelines, Vertex Al Pipelines o equivalente

Data lake corporativo o nube aprobada
MLflow, Azure ML Registry, Vertex Al Model

Registry o equivalente

Servidor corporativo, contenedor Docker o
servicio administrado

RBAC, autenticacién corporativa y cifrado

Alertas, logs y métricas periddicas

Comité Tesoreria—Riesgo—Tecnologia

Nota. Elaboracion propia.

Validacion funcional del prototipo con usuarios de mesa

Una vez construido el prototipo funcional en Streamlit, se realizé una validacion exploratoria

con usuarios vinculados al proceso de pricing, fondeo y gestién ALM. La validacién no tuvo como

propésito medir impacto financiero definitivo, sino evaluar la utilidad practica de la herramienta, la

claridad de sus salidas, la coherencia de las recomendaciones frente al criterio experto y las condiciones

minimas requeridas para una adopcion controlada en la mesa.
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La validacién funcional posterior se realizd con tres usuarios de ese universo funcional, con

propdsito exploratorio y no estadistico.

La prueba consistié en una navegacion guiada por las cuatro pestafias de la aplicacion: Datos,

Torneo, Interpretabilidad y Motor de Pricing. Los participantes revisaron escenarios de tasa fija, IBR e

IPC en distintos plazos, compararon las recomendaciones del motor frente a su lectura de mercado y

evaluaron la utilidad de los drivers presentados por el modelo. Las respuestas fueron analizadas de

manera agregada, manteniendo la anonimizacidon de los participantes y el uso estrictamente académico-

empresarial de la informacion.

Tabla 24

Instrumento de Validacion Funcional del Prototipo Con Usuarios de la Mesa

Dimension evaluada

Pregunta aplicada

Propésito

Coherencia de la
recomendacion

Utilidad de
benchmarks

Interpretabilidad

Trazabilidad

Uso operativo

Override

Riesgos percibidos

Mejoras futuras

¢éLa tasa o spread sugerido por la herramienta
resulta razonable frente a las condiciones
actuales de mercado?

éLa comparacién frente a curvas, top bancos y
referencias de mercado aporta valor para
decidir una cotizacién?

¢éLos drivers del modelo ayudan a entender por
gqué se recomienda una tasa o spread?

¢éLa herramienta facilita justificar
posteriormente una decision de pricing?

¢En qué momentos del flujo real de mesa usaria
la herramienta?

¢Qué condiciones justificarian apartarse de la
recomendacion del modelo?

¢Qué riesgos observa antes de usar la
herramienta en produccion?

¢Qué funcionalidades deberian priorizarse en
una siguiente version?

Evaluar alineacién con
criterio experto.

Validar utilidad del
componente comparativo.

Evaluar transparencia de
la recomendacién.

Evaluar capacidad de
auditoria y reconstruccion.

Identificar puntos de
insercién en el proceso.

Definir reglas de
supervision humana.

Identificar controles
necesarios.

Levantar requerimientos
de evolucidn.

Nota. Elaboracion propia.
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Resultados cualitativos de la validacién funcional

Los resultados de la validacion funcional muestran una recepcion favorable del prototipo como
herramienta de apoyo, no como mecanismo automatico de fijacién de tasas. Los usuarios destacaron
tres aportes principales. Primero, la posibilidad de concentrar en una sola interfaz informacién que
actualmente se consulta de manera dispersa. Segundo, la utilidad de comparar la recomendacién contra
curvas de mercado, referencias competitivas y escenarios por plazo. Tercero, el valor de contar con una

explicacion de drivers que permita sustentar la recomendacién ante instancias internas.

La validacién también confirmd que la confianza en el motor depende de su capacidad para
mostrar el origen de la recomendacidn. Los participantes sefialaron que la herramienta resulta mas util
cuando no entrega Unicamente una tasa final, sino cuando permite observar qué variables explican la
salida, cdmo se comportd el modelo en validacién y qué tan cerca estd la recomendacién de referencias

de mercado comparables.

En cuanto a las condiciones de adopcidn, los usuarios identificaron como prioritarios el registro
de overrides, la actualizacion frecuente de insumos, la conservacion del historial de decisiones, la
explicacion de la recomendacion por escenario y la posibilidad de comparar tasas sugeridas contra
referencias internas de fondeo. Estos hallazgos son consistentes con el diagndstico inicial: la necesidad
principal no es reemplazar el juicio experto, sino fortalecerlo mediante una capa analitica trazable,

reproducible y explicable.

Finalmente, la validacién permitioé identificar oportunidades de mejora para versiones
posteriores. Entre ellas se encuentran la incorporacion de explicabilidad local mediante SHAP, la
integracién con fuentes intradia, la ampliacion de observaciones para instrumentos IPC e IBR, la
conexién con referencias FTP internas, el desarrollo de alertas de drift y la medicién longitudinal del

impacto del motor sobre tiempo de analisis, consistencia de decisiones y costo relativo de fondeo.
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Sintesis de Hallazgos de la Validacién Funcional del Prototipo
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Dimension evaluada

Hallazgo agregado

Implicacion para la adopcion

Coherencia de la
recomendacion

Utilidad de
benchmarks

Interpretabilidad

Trazabilidad

Uso operativo

Riesgos percibidos

Los usuarios consideraron que las
recomendaciones son razonables como
referencia inicial, siempre que se mantenga
supervisién humana.

La comparacién con curvas, top bancos y
referencias de mercado fue valorada como
una de las salidas mas utiles.

Los drivers del modelo facilitaron la
comprension de la recomendacidn, aunque se
sugirié incorporar explicabilidad local en
versiones futuras.

La herramienta fue percibida como util para
reconstruir decisiones y justificar tasas ex
post.

El mayor valor se identificé antes de cotizar
operaciones institucionales o validar
movimientos de tasa por plazo.

Se identificaron riesgos de sobreconfianza,
desactualizacion de datos y baja cobertura en
IPC/IBR.

El motor debe operar como
apoyo, N0 como mecanismo
automatico.

La interfaz debe priorizar la
lectura comparativa antes de
la tasa final.

SHAP puede incorporarse
como mejora posterior.

Debe mantenerse historial de
insumos, recomendacion,
usuario y override.

El piloto debe integrarse al
flujo de mesa y ALM.

Se requieren controles de
calidad, monitoreo y
recalibracion.

Nota. Elaboracion propia.
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Plan de Intervencién

El diagndstico organizacional mostré que Corficolombiana dispone de informacion de mercado,
capacidades técnicas y una estructura institucional apta para fortalecer la decisién de pricing de CDTs;
no obstante, también evidencid brechas en integracidn de datos, trazabilidad de la decisidn,
homologacidn de comparables y formalizacidn del proceso. En particular, la priorizacién de problemas
identificd como nucleo del reto la ausencia de una recomendacién analitica Unica para pricing de CDTs,
seguida por la trazabilidad parcial de la decisidn comercial, la comparaciéon no homogénea por plazo e
indexador, la dependencia de criterio experto no formalizado y la falta de lineamientos explicitos de
adopcion y monitoreo. En consecuencia, el plan de intervencién no se plantea como un desarrollo
tecnoldgico aislado, sino como una hoja de ruta para convertir el pipeline ya construido en una
capacidad institucional de apoyo a la decisidon dentro de la tesoreria (Board of Governors of the Federal

Reserve System & Office of the Comptroller of the Currency, 2011; Tabassi, 2023).

Objetivo del plan de implementacion

Institucionalizar una capacidad analitica reproducible para recomendar tasas y spreads de CDTs
por plazo e indexacién en Corficolombiana, integrando referencias de curvas de mercado, seiales
macroecondmicas y variables competitivas, con trazabilidad, explicabilidad y gobierno de datos y de

modelo.

Principios de implementacion

La intervencidn se desarrollara con base en cuatro principios. El primero es la calidad, integridad
y trazabilidad del dato, en linea con las buenas practicas de agregacion y gobierno de informacién
requeridas en entornos financieros (BCBS, 2013b). El segundo es la validacién, documentacion y
supervisiéon formal del modelo, de modo que la solucién pueda ser utilizada con criterios de control y
auditabilidad (Board of Governors of the Federal Reserve System & Office of the Comptroller of the

Currency, 2011). El tercero es el uso confiable y responsable de la inteligencia artificial, entendiendo que
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la salida del motor prescriptivo debe estar acompafiada de explicabilidad, monitoreo y revision periddica
(Tabassi, 2023). El cuarto es la apropiacién por parte del usuario de negocio, de manera que la
herramienta no reemplace el juicio profesional, sino que lo fortalezca con evidencia estructurada y

trazable.

Articulacidn entre diagnostico, pipeline y plan de intervencion

El plan de intervencidn se deriva directamente del diagndstico y se operacionaliza a través del
pipeline analitico desarrollado en el proyecto. Las brechas priorizadas del diagnéstico definen qué debe
resolverse; las fases de implementacion establecen cémo debe resolverse; y el pipeline aporta con qué
componentes técnicos se resuelve. Desde esta ldgica, la intervencién propone cerrar la fragmentacion
actual del proceso de pricing mediante una arquitectura que integre ingesta automatizada de insumos
de mercado, homologacion de referencias por plazo e indexaciéon, construccidn del basis de emisién,
modelado supervisado, explicabilidad y una capa final de uso para tesoreria. Asi, el plan no es un
capitulo separado del desarrollo técnico, sino la traduccidén organizacional del pipeline a una ruta de

adopcion real.

Fase 1. Formalizacion funcional y de gobierno

La primera fase busca cerrar la brecha de formalizacién del proceso. Su propdsito es definir con
claridad el alcance operativo del motor prescriptivo, los responsables de cada etapa y las reglas bajo las
cuales la herramienta sera utilizada dentro del proceso de pricing. En esta etapa se documentaran el
propdsito del modelo, las variables de entrada, los supuestos principales, los criterios de uso y los casos
en los que una recomendacion podra ser ajustada o descartada por criterio experto. También se
estableceran responsables de negocio, riesgo, tecnologia y seguimiento, asi como una matriz basica de
roles y responsabilidades. El resultado esperado es una definicién funcional del motor, acompafiada de
lineamientos de gobierno que permitan su uso bajo criterios de control, trazabilidad y supervisién

humana.
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Fase 2. Industrializacion del pipeline de datos

La segunda fase responde principalmente a la brecha de integracion de datos. En esta etapa se
consolidard la adquisicion, persistencia y transformacion de los insumos criticos del proceso,
garantizando que la informacién de mercado, curvas y sefiales macroeconémicas fluya hacia una capa
analitica Unica y reproducible. Esto implica formalizar la descarga e ingesta de archivos Precia,
estructurar el almacenamiento en formatos analiticos, versionar insumos, mantener bitacoras de
ejecucion y documentar reglas de transformacién. También supone estabilizar componentes ya
construidos, como el maestro de TES, el staging histdrico de CDTs, la curva TES continua mediante PCHIP
y el dataset maestro para modelado. El resultado esperado es una base de datos trazable, reutilizable y

consistente que reduzca el esfuerzo manual y sirva como soporte estable para la decision de pricing.

En esta fase, la industrializacidon debe considerar el paso desde ejecucion local hacia una
operacién administrada, idealmente en infraestructura corporativa o nube aprobada por la entidad. Esto
incluye programacién automatica de tareas, separaciéon de ambientes de desarrollo, pruebas y

produccidn, control de accesos, versionamiento de datos y registro de artefactos.

Fase 3. Validacion analitica y seleccion del modelo operativo

La tercera fase se enfoca en resolver la ausencia de una recomendacién analitica Unicay
consistente. Aqui se consolidara el modelo que se adoptara como referencia operativa dentro del
proceso de pricing. La seleccidén no debe basarse Unicamente en métricas de error, sino también en
criterios de estabilidad, interpretabilidad y coherencia financiera. En esta etapa se documentara la logica
del modelo, las variables de entrada, los horizontes de actualizacidn, los criterios de recalibracién y los
umbrales de alerta. De igual forma, se documentara la légica de los modelos por escenario,
diferenciando el target utilizado para tasa fija, spread IBR, spread IPC y basis general. La seleccién del

modelo operativo no debe basarse Unicamente en métricas de error, sino también en estabilidad
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temporal, interpretabilidad, tamafio de muestra disponible y coherencia financiera de los drivers

identificados.

Fase 4. Despliegue y adopcion por usuario de negocio

La cuarta fase estd orientada a cerrar la brecha de adopcion y uso. Un motor prescriptivo solo
genera valor si puede integrarse al flujo real de tesoreria y si sus usuarios entienden por qué recomienda
una determinada tasa o spread. Por ello, esta fase contempla la puesta en operacién de una interfaz que
muestre la recomendacién de pricing, su comparacion frente a benchmarks de mercado, los principales
drivers de la salida y un registro trazable de la decisién tomada. También implica acompanar el
despliegue con sesiones de entrenamiento, apropiacién funcional y validaciéon con usuario de negocio. El
resultado esperado es una operacion piloto controlada en la que la herramienta se convierta en apoyo

efectivo a la definicidn de tasas de captacidn, sin sustituir el juicio profesional.

El despliegue productivo de la aplicacidn debera realizarse en un entorno seguro y escalable,
evitando dependencia de ejecucidn local. La interfaz podra publicarse mediante un servidor corporativo,
contenedor Docker, plataforma cloud o servicio administrado compatible con las politicas de tecnologia

y seguridad de la entidad.

Fase 5. Monitoreo y mejora continua

La quinta fase se orienta a garantizar la sostenibilidad de la intervencion. Su propésito es evitar
gue la solucidon quede como un prototipo estatico o aislado del proceso real. Para ello se definiran
indicadores de calidad del dato, desempefiio del modelo, frecuencia de uso, consistencia de
recomendaciones, necesidad de recalibracién y revisién de deriva. También se establecerd una instancia
periddica de revisidn para evaluar cambios en las condiciones de mercado, evolucion de la competencia
y oportunidades de mejora. El resultado esperado es una capacidad analitica institucionalizada, con

seguimiento continuo y posibilidades reales de ajuste en el tiempo.
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Estructura del plan por componentes

Desde el punto de vista operativo, el plan de intervencion se materializa en cuatro componentes
gue se corresponden con la arquitectura del pipeline desarrollado. El primero es el componente de
adquisicion y almacenamiento de datos, encargado de capturar, organizar y preservar la informacion de
mercado y macroecondmica. El segundo es el componente de transformacién y homologacién, donde se
construyen referencias comparables por plazo e indexacidn, se consolidan curvas y se calcula el basis de
emision. El tercero es el componente de modelado y evaluacidn, en el que se entrenan, comparan e
interpretan los modelos que soportan la recomendacién. El cuarto es el componente de despliegue y
uso de negocio, donde la salida del motor se traduce en una herramienta util para tesoreria, con

trazabilidad e historial de decisiones.

Esta estructura por componentes permite conectar de manera natural las brechas del
diagndstico con los entregables técnicos del proyecto. La integracion de datos responde a la
fragmentacién de insumos; la homologacidon de comparables responde a la dificultad de comparar
plazos e indexadores; el modelado responde a la ausencia de una recomendacidén analitica Unica; y la

capa de interaccién responde a la necesidad de explicabilidad, uso y control dentro del proceso real.

El pipeline desarrollado constituye el habilitador técnico del plan de intervencién. En
consecuencia, sus componentes no deben leerse como un desarrollo independiente del capitulo
metodoldgico, sino como la infraestructura analitica que permite responder de manera concreta a las
brechas priorizadas en el diagndstico y soportar la institucionalizacién del motor prescriptivo dentro del

proceso de tesoreria.

Tabla 26

Pipeline Analitico Integral
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Construccion

Fuentes de Ingesta y Transformacion de variables Modelado y Despliegue y
datos almacenamiento y homologacion evaluacion uso de negocio
y target
Calculo de
Maestro TES .
. basis Motor
. Descarga Staging CDTs . Torneo de -
Precia SX, SC, ) Variables prescriptivo
automatizada Curva TES modelos .
SB y SwapCC . macro ., App de negocio
. Lectura y parseo continua N Seleccion del -
Series BanRep . . Sefales . Trazabilidad de
Persistencia en (PCHIP) L champion model .
Documentos ., competitivas . la decision
L Parquet Homologacion Interpretabilidad
institucionales p Dataset e Soporte a
Bitacoras por plazo e Metricas ,
. ., maestro y tesoreria
indexacion L
limpio
Nota. Elaboracion propia.
Tabla 27
Trazabilidad del Dato Hasta la Recomendacion
. Regla de . - Decision de
Dato de origen & . Salida analitica Uso en el modelo .
transformacion negocio
L Variables Recomendacién de
Limpieza, .. .
Curvas, ., explicativas Prediccion tasa/spread
. . homologacién, . e s
emisiones, series | ., Target Ranking de Justificacion
interpolacion, : .
macroy basis/spread drivers trazable
. spreads y control . .
competencia Panel de Escenarios Registro de la
de leakage ..
comparables decision

Nota. Elaboracion propia.

Tabla 28

Gobierno y Control del Motor Prescriptivo

Gobierno de datos Gobierno del modelo

Adopcidn del usuario Monitoreo continuo

Documentacién
Calidad del dato ! '

. . Validacién
Versionamiento .

L . Overrides
Diccionario Seeregacion de
Trazabilidad & g‘

funciones

Explicabilidad
Capacitacién
Historial de decisiones
Supervision humana

KPlIs de uso
Drift
Recalibracién
Revisidn periddica

Nota. Elaboracion propia.
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Relacidn entre brechas priorizadas, acciones y entregables

La ausencia de una recomendacién analitica Unica para pricing de CDTs se atiende mediante la
consolidacion del motor prescriptivo y la seleccidon del modelo operativo. La trazabilidad parcial de la
decisién comercial se aborda con bitacoras, versionamiento, documentacion de variables y registro de
decisiones. La comparacién no homogénea por plazo e indexador se resuelve con la construccidn de
curvas comparables, la homologacion técnica de instrumentos y el cdlculo del basis. La dependencia
elevada de criterio experto no formalizado se reduce mediante reglas documentadas, explicabilidad del
modelo y uso de benchmarks homogéneos. Finalmente, la falta de lineamientos de adopcién y
monitoreo se atiende con gobierno de datos, gobierno de modelo, capacitacion a usuarios y definicién

de indicadores de seguimiento.

En términos practicos, esto significa que los scripts y artefactos técnicos del proyecto no deben
verse como piezas aisladas, sino como habilitadores concretos de la intervencion. Los procesos de
descarga e ingesta formalizan la capa de datos; el maestro de TES, el staging de CDTs y la curva PCHIP
permiten homologar comparables; el calculo de basis y el feature engineering alimentan el dataset
maestro; el modelado y la interpretabilidad dan sustento a la recomendacidn; y la aplicacién de negocio

traduce el desarrollo analitico en una herramienta usable dentro del proceso de tesoreria.

Con el fin de mostrar de manera explicita cdmo el plan responde a los hallazgos del diagndstico,
a continuacion, se presenta el mapeo entre las brechas priorizadas, los componentes técnicos que las

atienden y los entregables que permitirian materializar la intervencién en el entorno organizacional.

Tabla 29

Mapeo Entre Brechas Priorizadas, Componentes Técnicos y Entregables de Intervencion

Brecha Accién de Componentes / scripts Entregable Entregable
priorizada intervencién asociados técnico institucional
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Ausencia de una
recomendacion
analitica Unica
para pricing de

CDTs

Trazabilidad
parcial de la
decisién
comercial

Comparacion no
homogénea por
plazo e
indexador

Dependencia
elevada de
criterio experto
no formalizado

Fragmentacién
de datos de
mercado y
macroecondomic
os

Riesgo de fuga
de informacidn
y baja
reproducibilidad

Consolidar
modelos por
escenario de
pricing: tasa

fija, spread IBR,
spread IPCy
basis general

Registrar
insumos,
transformacion
es, modelos
usados,
métricas y
drivers de
recomendacion

Construir
referencias
comparables
mediante
curvas TES,
curvas AAA,
swap, PCHIP y
variables por
plazo

Complementar
el juicio experto
con modelos
explicables,
benchmarks y
reglas
documentadas

Industrializar la
ingestay
persistencia de
fuentes Precia y
Banco de la
Republica

Mantener
reglas explicitas
de exclusion,
deduplicacion,
validacion
temporal y
control de
leakage

6_Modelado_ML_Avanzado.py;
modelos .joblib; metadatos por
escenario

Manifest de descargas;

Parquets intermedios;

7_Interpretabilidad.py;
8 App_Streamlit.py

2.1_Maestro_TESSX.py;
3.2_Curva_TES_Pchip.py;
4.1 _Maestro_CceroC.py;
4.2 Feature_Engineering_Macr

0.py

5_Preprocesamiento_ML.py;
6_Modelado_ML_Avanzado.py;
7_Interpretabilidad.py

1.2_Precia.py; 1.1_Banrep.py;
2.2_Maestro_CDTSX.py;
4.1 Maestro_CceroC.py

5_Preprocesamiento_ML.py;
6_Modelado_ML_Avanzado.py

Modelos
ganadores por
escenarioy
ranking de
desempefio

Bitacoras,
datasets
versionados,
artefactos de
interpretabilid
ady
predicciones

Curvas
interpoladas,
variables
soberanas,
AAA, swapy
competitivas

Dataset limpio,
modelos
validados,
importancia de
variables y
diagnésticos

Data lake en
Parquet,
maestros
TES/CDT,

curvasy series
macro

Dataset limpio,
split temporal,
TimeSeriesSpli
t, variables
excluidas
documentadas

Criterio
formal de
uso del
modelo por
tipo de CDT

Evidencia
auditable
para
justificar
decisiones
de tasao
spread

Politica
funcional
de
comparacié
n por plazo
e indexador

Guia de uso
del motor
como
apoyo, no
sustituto
del criterio
profesional

Proceso
operativo
de
actualizacié
ncon
responsable
s definidos

Documento
de
validacion
metodoldgi
ca del
modelo
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Baja adopcion
por usuario de
negocio

Falta de
monitoreoy
gobierno
posterior

Dependencia de
ejecucion local y
baja
escalabilidad

Desplegar una
interfaz que
muestre datos,
torneo,
interpretabilida
dy simulador
de pricing
Definir
controles de
desempeiio,
calidad de
datos,
recalibracion y
supervisién
humana
Migrar el
prototipo hacia
una
arquitectura
administrada
con
orquestacion,
registro de
modelos y
monitoreo

8 App_Streamlit.py

Componentes transversales del
pipeline y plan de intervencion

8_App_Streamlit.py, pipeline de
datos, repositorio de modelos,
scheduler u orquestador

Aplicacidn
Streamlit con
pestanas de
datos, torneo,
interpretabilid
ad y motor de
pricing

Métricas,
reportes, logs
y criterios de
recalibracion

Arquitectura
objetivo
MLOps y

despliegue
seguro de la
app

Prototipo
funcional
para piloto
controlado
con
Tesoreria /
ALM

Comité o
instancia
funcional
de
seguimient
o del motor

Ruta de
transicion
de
prototipo
local a
solucidn
institucional

Nota. Elaboracion propia.

Indicadores de éxito

Los indicadores minimos de éxito del plan incluyen la reduccién del esfuerzo manual en la

consolidacion de insumos, la mejora en la capacidad de justificar ex post una decision de pricing, la

existencia de una referencia analitica Unica para comparar alternativas de tasa o spread, el uso

recurrente de la herramienta por parte de tesoreria y la implementacién de controles formales de

gobierno de datos y de modelo. Estos indicadores no solo permiten evaluar si el desarrollo técnico

funciona, sino si la intervencidn realmente logra fortalecer la calidad de la decision comercial y la

trazabilidad del proceso.
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Resultado esperado de la intervencion

La intervencidn no pretende reemplazar la decision humana, sino mejorar la forma en que esta
se soporta. Su resultado esperado es un proceso de pricing de CDTs mas consistente, trazable,
comparable frente al mercado y gobernable desde la perspectiva de negocio, riesgo y tecnologia. En
este sentido, el valor del plan no esta Unicamente en construir un pipeline o entrenar un modelo, sino
en convertir ese desarrollo en una capacidad institucional atil para el fondeo, coherente con las brechas

identificadas en el diagndstico y sostenible en el tiempo.

Con el fin de llevar la propuesta desde una arquitectura analitica viable hacia una capacidad
institucional implementable, el plan de intervencidn se complementa con una ruta operativa de
ejecucion. Esta ruta incorpora temporalidad, responsables, recursos minimos y criterios de seguimiento,
de manera que la propuesta no se limite a un desarrollo técnico, sino que se traduzca en una
intervencién empresarial gestionable dentro del entorno de tesoreria de Corficolombiana. Esta
aproximacion es consistente con la formulacion de planes de mejora en trabajos dirigidos, en los que la
viabilidad de la propuesta depende no solo de su rigor técnico, sino también de su capacidad de

implementacion y sostenibilidad organizacional (Project Management Institute, 2021)

Cronograma propuesto de implementacién

La implementacion de la propuesta puede desarrollarse en un horizonte de seis meses,
organizado en fases secuenciales con algunos frentes parcialmente superpuestos. Este horizonte es
razonable para una adopcidn piloto, ya que permite formalizar el gobierno del motor, estabilizar la capa
de datos, validar el modelo operativo, desplegar la herramienta a usuario de negocio y establecer un

esquema inicial de monitoreo.

Tabla 30

Cronograma Propuesto de Implementacion del Motor Prescriptivo de Pricing de CDTs
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Fase Actividad principal Mes Mes — Mes Mes — Mes Mes
princip 1 3 4 5 6
1 Formalizacién funcional y de gobierno X
2 Industrializacion del pipeline de datos X X
3 Validacién analitica y seleccién del modelo X X
operativo
4 Despliegue y adopcién por usuario de negocio X X
5 Monitoreo, ajustes y mejora continua inicial X X

Nota. Elaboracion propia.

Responsables propuestos

La adopcién del motor prescriptivo requiere una légica de responsabilidad compartida.

Tesoreria debe liderar el uso funcional de la herramienta; Riesgo y Cumplimiento deben acompaiiar la

validacioén y el marco de control; Tecnologia o soporte analitico deben velar por la estabilidad técnica del

pipeline y la aplicacién; y la alta direccion funcional debe asegurar patrocinio, priorizaciéon y

seguimiento. Esta distribucién de responsabilidades es coherente con las buenas practicas de gobierno

de modelo y con la necesidad de evitar que una solucién analitica de impacto financiero quede

concentrada en una sola persona o area.

Tabla 31

Responsables Propuestos Para la Implementacion

Responsable

Frente . Apoyo requerido Rol esperado
principal poyoreq P
Definicion . . . ALM, Mesa Moneda Definir criterios de uso, salidas
. Vicepresidencia de . .
funcional del , Legal, Mesa requeridas y condiciones de
Tesoreria o .,
motor Institucional adopcidn
Gobierno de Gobierno, Riesgo y Tesoreria, analitica, Validar supuestos, controles,

datos y modelo

Cumplimiento

tecnologia

documentacién y seguimiento
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Pipeline de datos

Validacion del
modelo

Despliegue y uso
de negocio

Monitoreo
periddico

Equipo analitico /
soporte técnico

Equipo analitico y
Riesgo

Tesoreria

Comité funcional de

seguimiento

Tesoreria, tecnologia

Tesoreria

Tecnologia, analitica

Tesoreria, Riesgo,
Tecnologia

Mantener ingesta, calidad de
datos, versionamiento y
bitacoras

Revisar desempefio, estabilidad e
interpretabilidad

Operar la herramienta, registrar
decisiones y retroalimentar
mejoras

Revisar KPls, drift, recalibraciény
necesidades de ajuste

Nota. Elaboracion propia.

Recursos minimos requeridos

La implementacién de la propuesta no requiere, en principio, una infraestructura

completamente nueva, ya que el proyecto ya demostro viabilidad técnica mediante el pipeline

desarrollado. Sin embargo, si exige recursos minimos para su institucionalizacién: tiempo de usuarios

expertos, soporte analitico, capacidades de almacenamiento y procesamiento, y espacios de

seguimiento funcional. En este sentido, la intervencion debe entenderse mas como un proceso de

formalizacién, adopcidn y gobierno que como una adquisicién tecnoldgica de gran escala.

Tabla 32

Recursos Minimos Requeridos Para la Implementacion

Tipo de . . .
Requerimiento Propdsito
recurso
Recurso , , . - Validacién funcional, ajuste
Tiempo de Tesoreria, ALM, Riesgo y soporte analitico ’ .J,
humano del modelo y adopcidn
Recurso Entorno corporativo o cloud para ejecucién Operacion escalable,

tecnoldgico

Recurso de
gestion

programada del pipeline, almacenamiento versionado,
registro de modelos y despliegue seguro de la app

Espacios periddicos de seguimiento

trazable y no dependiente
de ejecucion local

Monitoreo, revisién de KPls
y toma de decisiones
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Recurso
documental

Recurso de
control

Manual funcional, documentacidén técnica, bitacoras

Definicidn de comité o instancia de revisidon

Trazabilidad, capacitacién y
gobierno

Supervision del modelo y
mejora continua

Nota. Elaboracion propia.

Riesgos de implementacién y medidas de mitigacién

Como toda intervencién de base analitica, la propuesta enfrenta riesgos de implementacién que

deben ser gestionados desde el inicio. Entre ellos se destacan la baja apropiacién por parte de usuario

de negocio, la dependencia excesiva de unos pocos actores técnicos, posibles problemas de calidad o

actualizacién de datos, y el riesgo de sobreconfianza en la salida del modelo. Por ello, la puesta en

marcha del motor prescriptivo debe acompafiarse de capacitacion, documentacion, validacién periddica,

monitoreo de drift y mantenimiento del principio de supervision humana sobre la decisidn final (Tabassi,

2023)

Tabla 33

Riesgos de Implementacion y Mitigacion

Riesgo

Posible efecto

Medida de mitigacion

Baja adopcidn por
usuario de negocio

Calidad insuficiente
del dato

Sobreconfianza en la
salida del modelo

Dependencia de
pocos actores
técnicos

Drift por cambios de
mercado

Subutilizacidon del motor

Recomendaciones
inconsistentes

Uso acritico de la
recomendacion

Riesgo operativo y de
continuidad

Pérdida de desempeiio

Entrenamiento, explicabilidad y validacion
con tesoreria

Controles de calidad, bitacorasy
versionamiento

Politica de supervision humana y registro de
overrides

Documentacion, transferencia de
conocimiento y manuales

Monitoreo periédico y recalibracién




146

Riesgo de continuidad, baja Despliegue en infraestructura administrada,
escalabilidad y dificultad de contenedorizacién, orquestacion del
auditoria pipeline y control de versiones

Dependencia de
ejecucioén local

Nota. Elaboracion propia.
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Conclusiones

El marco tedrico construido permitié identificar los conceptos fundamentales que articulan el
problema de pricing de CDTs con el campo de la ciencia de datos. La decisidn de pricing no es un acto
comercial aislado, sino una funcidn que conecta la estructura temporal de tasas soberanas, la curva
swap, las sefiales macroecondmicas del Banco de la Republica y la presidon competitiva del sistema
financiero. La nocidn de basis de emision —derivada de la literatura sobre curvas de referencia y
spreads de crédito— se identificd como el concepto que permite convertir precios absolutos de
captacion en una medida relativa y comparable entre instrumentos de distinto plazo e indexador. El
marco normativo colombiano, en particular la Circular Externa 025 de 2022 de la SFC sobre RTILB y los
estandares BCBS 239, SR 11-7 y NIST Al RMF 1.0, delimito las exigencias de trazabilidad, gobierno de
datos y gobierno de modelo que debe cumplir cualquier solucidn analitica aplicada a un proceso de

decision financiera sensible.

El diagndstico organizacional —construido a partir del analisis estratégico del entorno (Porter y
PESTEL), el levantamiento AS-IS del proceso y el instrumento aplicado a cinco informantes clave—
confirmd que la principal brecha de Corficolombiana no es la falta de informacién de mercado, sino la
ausencia de una capa analitica integrada que convierta esas sefiales en decisiones trazables y
reproducibles. Todos los informantes reportaron que consultan curvas TES, swap, referencias AAAy
sefiales de competencia de manera sistematica, pero que la trazabilidad de la decisién es limitada y la
dependencia de criterio experto individual es maxima. El instrumento cuantificé que solo uno de cinco
informantes considera que la justificacion de la tasa queda documentada de forma verificable
"Siempre", mientras que la dependencia de personas especificas fue calificada como "Siempre" por los
cinco participantes. Este hallazgo valida la pertinencia del motor prescriptivo no como sustituto del

criterio experto, sino como infraestructura que lo institucionaliza y lo hace auditable.
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Se disefié e implementd una arquitectura de trece componentes de software que transforma
datos crudos de Precia y del Banco de la Republica en un dataset analitico listo para modelado. El
pipeline implementa un proceso incremental que evita reprocesar el histérico completo, genera
bitdcoras de ejecucion, persiste resultados intermedios en formato Parquet y construye la curva
soberana continua mediante interpolacién PCHIP para todos los plazos de 1 a 5.475 dias. El pipeline
permitié construir una base analitica diferenciada por escenarios de pricing. En lugar de tratar el pricing
de CDTs como un problema de target Unico, la solucién separd la modelacion en tasa fija, spread IBR,
spread IPC y basis general. Esta decisién metodoldgica fue fundamental para respetar la naturaleza
financiera de cada modalidad de captacién y mejorar la coherencia entre el target, las variables

explicativas y la recomendacién final.

Se desarrollé un torneo de modelos supervisados por escenario de pricing, evaluando Ridge,
ElasticNet, Random Forest, XGBoost, LightGBM y Stacking. Los resultados muestran que no existe un
Unico modelo dominante para todos los casos. En tasa fija, ElasticNet presentd el mejor desempefio; en
spread IBR, Ridge fue el modelo mas estable; en spread IPC, ElasticNet obtuvo el mejor resultado
aunque con una muestra mas reducida; y en basis general, XGBoost capturé mejor las relaciones no
lineales entre variables competitivas, plazo, curvas y sefales de mercado. Esta diferenciacion por
escenario fortalece la coherencia financiera del motor, dado que cada modalidad de CDT responde a

una légica distinta de formacidn de tasas y spreads.

El plan de intervencidn propuesto organiza la adopcién del motor en cinco fases —formalizacién
de gobierno, industrializacién del pipeline, validacion analitica, despliegue con usuario de negocio y
monitoreo continuo— en un horizonte de seis meses. La validacién funcional con usuarios de mesa
confirmé que los criterios de adopcidn identificados en el diagndstico —explicabilidad, baja latencia,
override trazable, historial de decisiones y rol de apoyo al criterio experto— son consistentes con las

expectativas de uso del prototipo. La valoracion unanime del proyecto como "Muy alta" por parte de los
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tres informantes, junto con su disposicion a participar en validaciones posteriores, constituye evidencia
practica de que la propuesta responde a una necesidad real y reconocida dentro del proceso de

tesoreria.

La investigacién demuestra que el pricing de CDTs en Corficolombiana es un problema
abordable desde una intervencidn de ciencia de datos aplicada, y que el valor del motor prescriptivo no
reside Unicamente en su desempefio técnico estadistico, sino en su capacidad de institucionalizar una
forma mas disciplinada, trazable y explicable de decidir sobre el fondeo. La viabilidad de largo plazo de
la propuesta depende de que su adopcidn esté acompafiada de gobierno de datos, validacién periddica,

supervision humana y actualizacién continua ante cambios en las condiciones del mercado.

Todos los resultados técnicos reportados corresponden a la ejecucion del pipeline con corte al
03 de mayo de 2026; por tanto, las métricas y salidas del modelo deben interpretarse como una
fotografia reproducible de ese momento de informacion y no como valores estaticos e invariables del

sistema.
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Recomendaciones
Se recomienda que Corficolombiana adopte el motor prescriptivo como herramienta de apoyo a
la decision y no como mecanismo automatico de fijacion de tasas. La supervision humana debe
mantenerse como principio central del proceso, especialmente en escenarios atipicos de mercado,

eventos de estrés de liquidez o decisiones comerciales estratégicas de alto volumen.

Se recomienda formalizar un esquema de gobierno de datos y gobierno del modelo para el
proceso de pricing de CDTs. Esto implica designar responsables formales por frente (tesoreria, riesgo,
tecnologia y analitica), definir politicas de actualizacién del pipeline, establecer controles de calidad del
dato, documentar criterios de recalibracidon del modelo y crear una instancia periddica de revisidn de

desempefio y deriva.

Se recomienda fortalecer la integracién de la herramienta con el flujo real de tesoreria,
priorizando las salidas de mayor utilidad para el usuario de mesa: recomendacién por plazo e indexador,
comparacion frente a benchmarks de mercado actualizados, descomposicion de drivers de la
recomendacién y registro trazable de la decisién tomada —incluyendo cualquier ajuste respecto a la

sugerencia del modelo y su justificacién.

Se recomienda planificar la recalibraciéon del modelo al menos cada seis meses, o cuando las
condiciones de politica monetaria cambien de manera sustancial, dado que el periodo de entrenamiento
del modelo actual corresponde principalmente a un ciclo de tasas altas (2022-2024) cuyo

comportamiento puede diferir del ciclo de normalizacién en curso.

Se recomienda formalizar una etapa periddica de validacidn con usuarios de mesa, en la cual se
comparen las recomendaciones del motor frente a decisiones reales o simuladas de pricing. Esta

validacidn debe registrar si la recomendacidn fue aceptada, ajustada o descartada, asi como el motivo
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del override. Este mecanismo permitiria convertir el uso cotidiano de la herramienta en una fuente de

aprendizaje supervisado y en evidencia de gobierno del modelo.

Se recomienda evolucionar el prototipo local hacia una arquitectura MLOps institucional,
soportada en infraestructura corporativa o nube aprobada por la entidad. Esta evolucién debe incluir
orquestacion automatica del pipeline, versionamiento de datos y modelos, registro de experimentos,
monitoreo de drift, control de accesos, despliegue seguro de la aplicacion y trazabilidad de predicciones
y overrides. De esta manera, el motor podra pasar de una prueba funcional a una capacidad operativa

sostenible y auditable.

Por ultimo, se recomienda que futuras extensiones del proyecto profundicen en dos frentes: la
incorporacién de valores SHAP para la explicabilidad local de cada recomendacién individual —lo que
permitiria al usuario ver qué factores especificos explican la tasa sugerida para una emisién concreta—,
y la evaluacion longitudinal del impacto del motor sobre la consistencia del pricing, el costo relativo de

fondeo y la reduccion del esfuerzo manual de la mesa de tesoreria.
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Anexos

Anexo A - Carta de Aval de la Empresa Para Realizar la Intervencion

FORMATO_DE_AUTO
RIZACION_PARA_LA IN

Bogotd, 14 de noviembre de 2025

Sefiores,

Subproceso de Trabajos de Grado
Universidad Ean

Ciudad

Respetados sefiores,

Por medio de la presente nos permitimos autorizar a Anggie Tatiana Moreno Abellay Carlos
Andrés Aranda Barreto, identificados con cédula de ciudadania 1.033.759.919 de Bogota y
1.018.433.847 respectivamente, estudiantes del programa de Maestria en Ciencia de Datos
de la Universidad Ean, para que realice en nuestra organizacién Corficolombiana S.A., su
trabajo de grado titulado: Optimizacion de la Medicién de Rentabilidad y Asignacion de
Costos Mediante Ciencia de Datos en Corficolombiana, bajo la modalidad de trabajo
dirigido.

Como empresa nos comprometemos a brindar |a informacion requerida para adelantar este
proyecto académico, asi mismo, autorizamos que el documento resultado de este trabajo
sea publicado en el repositorio documental Minerva de la Universidad Ean.

A continuacién, relacionamos los datos de la persona que serd el contacto designado por la
empresa.

NOMBRE DEL CONTACTO: Humberto Manuel Cerpa Jaraba
CARGO QUE OCUPA: Gerente Core de Tesorerla
TELEFONO: 3004773701

CORREQ ELECTRONICO: humberto.cerpa@corfi.con

Cordialmente,

Humberto Cerpa J.

Humberto Manuel Cerpa Jaraba
Gerente Core de Tesoreria

ento esta firmado electrénicamenta, de conformidad con los estandares internacionales de firma en tanto e un
entico, intagro y disponible para consulta en linea.

@ Nombre(s): Humberto Manuel
Apellido(s): Cerpa Jaraba
©C, 72286563

Firma el: 11/1/2025 129 a. m.
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Anexo B - Instrumento de medicion final aplicado a informantes clave

Proceso actual de pricing de CDTs en Corficolombiana

Propdsito. Este instrumento apoya el diagndstico interno del proyecto “Motor prescriptivo de
pricing de CDTs basado en curvas de mercado y aprendizaje automatico: caso Corficolombiana”. Busca
recoger hechos recientes, practicas operativas, fricciones del proceso actual y criterios de adopcién de

una solucion analitica.

Modalidad sugerida. Aplicacidn asistida por entrevista o diligenciamiento acompafiado.

Duracion estimada: 20 a 30 minutos.

Confidencialidad. La informacién se utilizara con fines académicos y de mejora del proceso. Las

respuestas seran anonimizadas y reportadas de manera agregada.

Cargo / rol Area

Afos de experiencia

Anfos en rol actual
total

Frecuencia de
participacion en pricing Modalidad
de CDTs

Consentimiento informado
He leido el propdsito del instrumento, entiendo que mi participacion es voluntaria y autorizo el

uso académico y agregado de mis respuestas.

[ Si, autorizo mi participacion [ No autorizo mi participacion
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A. Informacidn general y contexto de participacion
1. Describa brevemente su rol en relacidn con la definicidon, validacién, aprobacién o uso de

tasas/spreads de CDTs.

2. ¢Con qué frecuencia participa hoy en decisiones de pricing de CDTs? (Diaria, semanal,

mensual, por solicitud puntual u otra).

3. ¢Qué plazos, indexadores o tipos de negociacion conoce o gestiona con mayor frecuencia?

B. Experiencias recientes del proceso actual
4. Piense en la ultima vez que participd en la definicidén o ajuste de una tasa o spread de CDT.
¢Qué ocurrid? Indique, si puede, plazo, indexador, contexto comercial o de mercado y quiénes

intervinieron.

5. En ese caso reciente, équé informacién consultd realmente antes de tomar o recomendar la
decisién? Mencione fuentes concretas (por ejemplo: curva TES, curva swap, referencia AAA,

competencia, liquidez interna, tasas BanRep, histdrico propio, criterio comercial u otras).

6. ¢Qué parte de ese caso tomd mas tiempo o generd mayor discusidon? Explique por qué.

7. Recuerde un caso reciente en el que la tasa inicialmente propuesta tuvo que cambiar. ¢Qué

detond el cambio: competencia, curva de mercado, écliente, liquidez, aprobacidn interna u otro factor?

8. Recuerde un caso reciente en el que la decisién de pricing generd duda, retrabajo,

escalamiento o inconformidad posterior. ¢Qué pasd y qué leccién dejé?

C. Estandarizacion, trazabilidad y dependencia de criterio experto
Marque la frecuencia con la que, en su experiencia reciente, ocurren los siguientes hechos en el

proceso actual.
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ftem Nunca Rara A Frecuente Siempre
vez  veces
9. Se consulta de forma explicita una referencia de
f P na ref o o o 7 7
mercado comparable antes de cotizar una tasa.
10. La competencia observada influye en la decision
) P fluy o o o 7 7
final de pricing.
11. La justificacion de la tasa queda documentada de
Justific q o o o0 7 I
manera verificable.
12. Se requiere escalar o revisar la decision por falta de
: qurer por f o o o 7 I}
informacion integrada.
13. La decision depende en alto grado del criterio o
P J o o o 7 7

experiencia de personas especificas.

14. ¢Qué partes del proceso actual dependen mas del criterio experto individual y menos de

reglas o informacidn trazable? Dé ejemplos concretos.

15. Si un tercero le pidiera hoy justificar por qué se ofrecié una tasa especifica hace una o dos

semanas, ¢qué tan facil seria reconstruir esa decisién y con qué soportes contaria?

D. Uso real de informacion y necesidades de datos

Indique con qué frecuencia usa hoy cada una de las siguientes fuentes o sefiales al participar en

decisiones de pricing de CDTs.

ftem Nunca Baja Media Alta I;/;;g/
16. Curva TES / referencia soberana 0 ) ) 0 )
17. Curva swap o monetaria [7 [ 7 [7 [7
18. Referencia AAA o corporativa comparable 7 [7 [J U )
19. Tasas BanRep / sefiales macro 0 ) ) 0 )
20. Cotizaciones o sefiales de competencia 7 [7 7 ) ")
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21. Historico de decisiones propias 7 [7 7 ) ")

22. Sefiales de liquidez interna o costo de fondeo I [7 [J U D

23. éQué informacion, reporte o visualizacion le habria ayudado en un caso reciente y hoy no se

encuentra integrada o disponible oportunamente?

24. Si pudiera priorizar tres variables o salidas que una herramienta analitica deberia mostrarle

siempre antes de decidir una tasa, écuales serian y por qué?

E. Criterios de adopcion del motor prescriptivo
25. ¢En qué momento exacto del proceso actual le seria mas atil una herramienta que sugiera

tasas o spreads con soporte de curvas, variables macroecondmicas y competencia?

26. ¢ Qué condiciones minimas tendria que cumplir esa herramienta para que usted confie en
ella? Considere, por ejemplo, trazabilidad, explicabilidad, actualizacién, escenarios, historial o

integracién al flujo actual.

Valore la utilidad potencial de los siguientes entregables de una herramienta de pricing.

ftem Ml{y Baja Media Alta Muy

baja alta

27. Recomendacion de tasa/spread por plazo e indexador [ [ 7 ) D
28. Comparacion frente a referencias de mercado

P f fer Y o O O O O

competencia

29. Explicacion de los principales drivers de la recomendacion /) /) 7 ) D

30. Simulacidn de escenarios de curva, competencia o liquidez [ I} | [7 7

31. Registro trazable de la decision y sus soportes /) [J 7 ) D

32. ¢Qué riesgos o reservas le genera el uso de una solucidon prescriptiva en este proceso?
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33. En términos generales, ¢cdmo valora la utilidad de este proyecto para fortalecer el pricing de

CDTs en Corficolombiana?

11 Muy baja 1 2 Baja 1 3 Media 14 Alta 15 Muy alta

Explique brevemente su respuesta:

F. Cierre
34. Comentarios finales, recomendaciones o ejemplos adicionales que considere relevantes para

el diagndstico del proceso actual de pricing de CDTs.

35. éEstaria dispuesto(a) a participar en una revisién breve de hallazgos o validacién posterior

del diagnéstico? [1Si [ No

Nota metodoldgica. El instrumento fue disefiado para privilegiar hechos recientes y evidencia de
comportamiento sobre opiniones generales, inspirado en los principios de The Mom Test (Fitzpatrick,

2013)



Anexo C - Matriz de correlacidon de cada escenario.

Figura 29

Matriz de Correlacion Para Tasa Fija

Matriz de correlacion - TASA_FIJA

1.000

TIR_BCO_CAJA_SOCIAL

TIR_BGO_DE_OCCIDENTE
0.998

TIR_Real_TopBancos

TIR_BCO_POPULAR 0.996

TIR_BBVA_COLOMBIA_SA

TIR_BCO_DE_BOGOTA 0.934

Variables

TIR_BCO_DAVIVIENDA_SA

Correlacion de Pearson

TIR_BCO_BANCOLOMBIA 0.992

TIR_BCO_AGRARIO_DE_COL

0.990
TIR_AV_VILLAS

TARGET
0.988

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Figura 30

Matriz de Correlacion Para IBR

Matriz de correlacion - SPREAD_IBR

PR-0 Hesee - -
00 1.00

TIR_BBVA_COLOMBIA_SA 0

1.00

0.75
TIR_FINDETER
- 0.50

TIR_BCO_DE_QGCIDENTE
-0.25
TIR_CORFICOLOMBIANA

IBR_3_Meses - 0.00

Variables

TIR_BCO_DE_BOGOTA
TIR_AV_VILLAS
Estres_Liquidez_Spot_Swap
TIR_Real_TopBancos

TARGET

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

rrelacion de Pearson
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Figura 31

Matriz de Correlacion Para IPC

Matriz de correlacion - SPREAD_IPC

Tasa_AV_VILLAS

TIR_AV_VILLAS

Margen_BCO_DE_BOGOTA

TIR_BCO_POPULAR

Margen_BCO_POPULAR

Margen_AV_VILLAS

Variables

TIR_BCO_DE_BOGOTA
TIR_BCO_BANCOLOMBIA
TIR_BBVA_COLOMBIA_SA

TIR_BCO_DE_OCCIDENTE

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.

Figura 32

Matriz de Correlacion Para Basis
Matriz de correlacion - BASIS_GENERAL
TIR_BCO_CAJA_SOCIAL
es_reciente_180d
es_reciente_120d
TIR_BCO_DE_QOCCIDENTE
TIR_BCO_POPULAR

TIR_BCO_DE_BOGOTA

Variables

TIR_BCO_DAVIVIENDA_SA
TIR_BBVA_COLOMBIA_SA
Beta_3
TIR_BCO_BANCOLOMBIA

TARGET

Nota. Elaboracion propia a partir de la ejecucion del script.
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Anexo D - Glosario técnico y diccionario de variables del pipeline

Tabla 34

Glosario Técnico y Diccionario de Variables del Pipeline

Término / variable

Definicion operativa en el proyecto

ALM

APl SDMX Banco de la Republica

Banco de la Republica

Basis de emision

Beta 0
Beta 1
Beta 2
Beta 3

BRC1+

Calificacion crediticia

CDT

Convexidad

CRISP-DM

Curva cero cupdén

Gestion de activos y pasivos. En el proyecto se relaciona con la
administracién del costo de fondeo, la liquidez, los plazos y la
sensibilidad del balance frente a tasas de interés.
Servicio usado para extraer series macroecondmicas y
monetarias oficiales, como IBR, TRM, UVR y tasa de politica
monetaria.

Fuente oficial de variables macroeconémicas y monetarias
utilizadas como contexto para el pricing de CDTs.
Medida relativa de pricing que compara la condicién de
emisién de un CDT frente a una referencia comparable de
mercado. En el pipeline se calcula inicialmente con
informacidn de Precia y luego se enriquece con curvas y
competencia.

Pardmetro de curva asociado al nivel general de tasas dentro
de modelos paramétricos como Nelson-Siegel o Svensson.
Parametro asociado principalmente a la pendiente de la curva
de tasas.

Pardmetro asociado principalmente a la curvatura de la curva
de tasas.

Parametro adicional usado en modelos extendidos como
Svensson para capturar formas de curva mas flexibles.
Calificacion de corto plazo utilizada como filtro de calidad
crediticia en los archivos SX.

Indicador de calidad crediticia del instrumento o emisor. En el
pipeline se usa para filtrar instrumentos comparables y reducir
ruido por riesgo de crédito.

Certificado de Depésito a Término. Instrumento de captacion
mediante el cual una entidad recibe recursos por un plazo
determinado y paga una tasa o spread al vencimiento.
Medida de sensibilidad no lineal del precio de un instrumento
de renta fija frente a cambios en la tasa de interés.
Complementa la duracién.

Metodologia usada para estructurar el proyecto analitico en
fases de comprensién del negocio, comprension de datos,
preparacion, modelado, evaluacién y despliegue.

Curva que representa tasas spot para distintos plazos, sin
considerar cupones intermedios. En el proyecto se usa como
referencia de mercado por plazo.
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Curva soberana

Curva swap

Curva_Soberana_Base

Data lake

Dias_Rezago_Precia

Duracion

Duracidon modificada

Emisidn primaria

Emisor

Estres_Liquidez_Spot_Swap

Fecha de archivo

Fecha de emisidn

Fecha de vencimiento

Feature engineering

Filtro de calificacion

F1+

FTP

IBR

Curva construida a partir de TES. Se utiliza como referencia
para comparar emisiones de tasa fija e instrumentos asociados
a deuda publica.

Curva que refleja el costo de intercambiar flujos de tasa fija
por flujos de tasa variable. En el proyecto se usa como
referencia para CDTs indexados al IBR.

Variable construida en el feature engineering para asignar a

cada CDT la referencia soberana aplicable seguin fecha, plazo e

indexador.

Estructura de almacenamiento donde los archivos procesados
se conservan en formato analitico, principalmente Parquet.
Diferencia entre la fecha en que Precia registra o valora por
primera vez el CDT y la fecha oficial de emisidn. Se usa para

validar que la observacidn corresponda a una emisién primaria

cercana a su origen.
Medida de sensibilidad del precio de un instrumento de renta
fija frente a cambios en la tasa de interés.
Medida ajustada de sensibilidad porcentual del precio ante
cambios en la tasa.

Primera observacion valida de un CDT cercana a su fecha de
emisién. En el pipeline se aproxima tomando la primera
aparicién por ISIN con rezago controlado.

Entidad financiera que emite el CDT o titulo. En el pipeline se
identifica mediante campos del archivo SX y el maestro
NEMOS-ISIN.

Variable que mide la diferencia entre la curva swap y el IBR a
tres meses, usada como sefial de presion relativa entre
mercado monetario y derivados.

Fecha del archivo de Precia en el que aparece el instrumento.
Se usa como proxy de fecha de valoracién u observacién en el

mercado.
Fecha contractual en la que nace el CDT o instrumento
financiero.
Fecha contractual en la que vence el instrumento y se paga el
capital o rendimiento correspondiente.

Proceso de construccién de variables explicativas a partir de
datos crudos, curvas, spreads, sefales competitivas y variables
macroecondmicas.

Regla de depuracién que conserva instrumentos con
calificaciones de alta calidad, como AAA, F1+y BRC1+, para
mejorar comparabilidad crediticia.

Calificacidon de corto plazo considerada de alta calidad dentro
del filtro inicial del pipeline.

Precio de transferencia de fondos. Referencia interna que

permite evaluar si una captacién es sostenible para el balance.
Indicador Bancario de Referencia. Tasa de referencia del
mercado monetario colombiano, usada como indexador en
instrumentos de tasa variable.
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Indexador

IPC

ISIN

Maestro CDT

Maestro TES

Margen

NEMO / Nemotécnico

Parquet

PCHIP

Precia

Premium_Pagado_Sobre_TopBancos

Prima_Emision_Basis

SC

SB

Spread

Spread_Banco_vs_Soberano
Spread_Vitrina_vs_TopBancos

SwapCC

SX

Variable de referencia sobre la cual se expresa la tasa de un
CDT. En el proyecto se consideran principalmente tasa fija,
IBR, IPCy UVR.
indice de Precios al Consumidor. Referencia de inflacién
utilizada en instrumentos indexados o reales.
Identificador internacional del titulo. En el pipeline se usa para
deduplicar instrumentos e identificar la primera observaciéon
de cada emision.

Base estructurada construida a partir de archivos SX, con
informacidn de CDTs, emisor, tasa, TIR, margen, fechas,
calificacion e identificadores.

Base estructurada construida a partir de archivos SX, con
informacidn de TES, TIR, precio, duracién, vencimiento y plazo.
Spread pactado u observado sobre un indexador. En
instrumentos IBR o IPC, representa el diferencial frente a la
tasa de referencia.

Cddigo corto que identifica instrumentos en los archivos de
mercado. En el pipeline se usa para clasificar TES, CDTs y
emisores.

Formato columnar utilizado para almacenar datos procesados
de manera eficiente y reproducible.

Método de interpolacion cubica por tramos que preserva la
forma de la curva y evita oscilaciones artificiales entre nodos.
Proveedor de precios y curvas de mercado utilizado como
fuente principal de informacién de valoracién, curvas y
emisiones.

Variable que compara la condicion de un CDT frente al
promedio observado en bancos comparables.
Variable calculada inicialmente como diferencia entre TIR y
tasa para tasa fija, o entre margen y tasa/spread para
instrumentos indexados.

Archivo de Precia que contiene curvas cero cupdn por fecha,
curvay plazo.

Archivo de Precia que contiene pardmetros o betas de curvas,
usados para representar nivel, pendiente y curvatura.
Diferencial de tasa frente a una referencia. Puede calcularse
frente a IBR, curva soberana, curva AAA, swap o bancos
comparables.

Variable que mide la diferencia entre la TIR del CDT y la curva
soberana comparable.

Variable que compara la tasa facial del CDT frente a la tasa
facial promedio del grupo de bancos comparables.
Archivo de Precia con curvas swap asociadas al IBR. Se usa
como referencia para instrumentos indexados a tasa variable.
Archivo de Precia que contiene informacion de valoracion de
instrumentos individuales, incluidos TES y CDTs. Es la principal
fuente para construir maestros de instrumentos.
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Tasa facial
Tasa fija
Tasa politica monetaria / TPM
TES

TIR_Real_TopBancos

TIR

Top de bancos comparables
TRM
UVR
Tasa_Facial_TopBancos
Tasa_Modelo_AAA_ Exacta

Vencimiento

Tasa pactada o registrada contractualmente para el

instrumento.

Modalidad de CDT en la que el rendimiento se expresa como
una tasa determinada, sin depender de un indexador variable.
Tasa definida por el Banco de la Republica que sirve como
referencia general para el costo del dinero en la economia.
Titulos de deuda publica colombiana. En el proyecto se usan
como referencia soberana para construir curvas comparables.
Promedio de TIR observado en el grupo de bancos
comparables para una fecha, tipo de tasa y plazo.

Tasa interna de retorno observada o valorada para un
instrumento. En el pipeline se usa para calcular primas y
spreads frente a referencias.

Grupo de entidades financieras usado como universo
competitivo de referencia para calcular sefiales de mercado.
Tasa Representativa del Mercado. Variable macroecondmica
usada como contexto de condiciones cambiarias.
Unidad de Valor Real. Unidad de cuenta asociada a la inflacidn,
usada para instrumentos con componente real o indexado.
Promedio de tasa facial observado en el grupo de bancos
comparables para una fecha, tipo de tasa y plazo.

Curva AAA aplicable segun el tipo de indexador del CDT, usada
como referencia de alta calidad crediticia en el dataset.
Horizonte temporal hasta el pago final del instrumento. En el
pipeline se usa para calcular plazo original en dias.




