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Resumen 

 

El mercado de valores de Colombia ha tenido una aceptación a nivel financiero que ha traído 

consigo un mayor número de inversionistas nacionales e internacionales. Las empresas están 

acogiendo más las oportunidades financieras que ofrece la con la BVC para aumentar su liquidez 

y así poder innovar y aumentar sus ingresos. Este mercado bursátil brinda portafolios eficientes 

para que las empresas puedan elegir dónde invertir el dinero y que este tenga una rentabilidad a un 

riesgo mínimo generando así un nivel óptimo para las operaciones financieras. 

 

Analizando el mercado de renta fija según el índice bursátil COLTES existen muchas maneras de 

invertir a un menor riesgo de manera de que estos productos financieros puedan ayudar a las 

empresas a diversificar sus carteras y brindar un mayor grado de aceptación en el mercado 

financiero, a continuación se mostrara como atreves de los modelo MARKOWITS, SHARPER, 

TREYNOR, VAR Y CAMP podemos tomar una mejor decisión al momento de invertir. 

 

Palabras clave: Portafolio de Inversión, Teoría de Markowitz, Bolsa de Valores de 

Colombia, Sharper, Treynor, Var, Camp. 
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Abstract 

 

Colombia's stock market has had financial acceptance that has brought with it a greater number of 

domestic and international investors. Companies are taking greater advantage of the financial 

opportunities offered by the BVC to increase their liquidity and thus be able to innovate and 

increase their income. This stock market provides efficient portfolios so that companies can choose 

where to invest their money and that it has a minimum risk return, thus generating an optimal level 

for financial operations. 

 

Analyzing the fixed income market according to the COLTES stock market index there are many 

ways to invest at lower risk so that these financial products can help companies to diversify their 

portfolios and provide a greater degree of acceptance in the financial market. Below we will show 

how through the MARKOWITS, SHARPER, TREYNOR, VAR and CAMP models we can make 

a better decision when investing. 

 

Keyword: Investment Portfolio, Markowitz Theory, Colombian Stock Exchange, Sharper, 

Treynor, VaR, Camp. 
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Introducción 

 

En Colombia al igual que en un sin número de países que se encuentra en una etapa de 

crecimiento constante de la economía, generando así mejores oportunidades y posibilidades para 

escalar a sus habitantes. En consecuencia, busca mecanismos de apalancamiento financiero para 

garantizar el cumplimiento de los planes de desarrollo del país este acceso de capital se da por 

medio de inversión ya sea interna o externa. Por lo cual el Mercado de Capitales por medio del 

mercado de Renta Fija juega un papel fundamental en mencionada inyección de capital. 

 

El mercado de Renta Fija Colombiano por definición según la Bolsa de Valores de 

Colombia: “Los instrumentos de inversión de renta son emisiones de deuda encaminados a un 

extenso mercado que pueden ser realizados ya sea por los estados como por empresas privadas. 

Dado a su naturaleza se establece la rentabilidad desde el momento de emisión o adquisición de 

acuerdo con el plazo y condiciones pactadas.” Razón por la cual el mercado de renta fija es uno de 

los principales impulsores del crecimiento económico, ya que brinda mecanismos de financiación 

para la inversión de las compañías y el estado logrando con esto que puedan apalancarse y crecer, 

y en el cual el inversionista tiene mayor certeza de su inversión. Complementando el mercado de 

capitales por medio de inversiones con menor riesgo y menor volatilidad, para la toma de 

decisiones evaluando e identificando la mejor oportunidad de inversión. 

 

Al realizar este trabajo lo que se busca es mostrar herramientas que nos permitan medir el 

riesgo y la rentabilidad de títulos valores del mercado de renta fija, basándose específicamente en 

los TES (Títulos de deuda pública) Clase A por medio del índice COLTES Largo Plazo, por medio 

del cual se brindaran mecanismos de valoración y análisis al momento de la toma de decisión para  

invertir en el mercado bursátil y así proporcionar a los inversores herramientas para la evaluación 

de posibilidades u oportunidades de inversión de manera segura. Mediante teorías y modelos de 

análisis de riesgo y rentabilidad, tales como, la teoría de carteras eficientes que es cimentada en 

una estructuración de portafolios eficientes, planteada por el economista estadounidense Harry 

Markowitz. 
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De la misma manera, se aplicarán técnicas que fortalezcan el modelo de la Teoría del 

portafolio eficiente, tales como, el concepto del VaR, (Valor en Riesgo o Value At Risk) planteada 

en el modelo CAPM, el ratio Sharpe y Ratio Treynor. Para así ejecutar y estudiar cada una de las 

técnicas y evaluar los resultados que se obtendrán en el ejercicio de medición de riesgo y la 

rentabilidad de títulos valores del mercado de renta fija. 
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1. Problema de la investigación 

 

1.1.Planteamiento problema 

 

Hoy en día vemos cómo el mundo está más globalizado donde el mercado de capitales juega 

un papel fundamental para generar ingresos y producir mayor rentabilidad a las compañías, de esta 

manera demostrando que la economía va evolucionando y creciendo consigo; pero como se puede 

contemplar en Colombia hay una cantidad escasa de personas que tienen conocimiento de este 

mercado, lo cual genera altos niveles de desconfianza y miedo al momento de invertir, e ignorancia 

en las ganancias que pueden obtener por medio de estas transacciones. Ya que es preferible para 

muchos salvaguardar su dinero en cuentas de ahorro o invertir en CDTs bancarios que no le van a 

generar mucha rentabilidad o que tienen rentabilidad casi nula, pero le proponen un riesgo muy 

bajo y tranquilidad al momento de conservar su dinero, debido a la falta de educación financiera. 

 

Por lo cual es necesario informar, analizar y demostrar a potenciales inversionistas de que se 

trata el mercado de capitales y mostrar los beneficios que puede generar este, en específico, el 

mercado de renta fija, el cual en particular mueve la mayoría del mercado bursátil en el país. Dentro 

de este contexto es pertinente precisar que los inversionistas deben prever y conocer mecanismos 

de cobertura de riesgo para la toma de decisiones acertadas, también a su vez, mirar los beneficios 

obtenidos y maximizar sus ganancias.  

 

Distinguir cada una de las variables en juego, que a su vez deben ser estudiadas mediante 

mecanismos evaluación financiera, en el cual los inversores puedan aumentar sus flujos financieros 

y dinamizar sus inversiones, permitiendo que al momento de invertir identifiquen que puede 

afectar el riesgo y rentabilidad para así tener seguridad y obtener buenos resultados. 

 

Las empresas o personas que están interesadas en generar mayores utilidades a través de los 

excedentes presentados durante los periodos contables pueden aprovechar estos mecanismos de 

inversión, permitiéndoles así un aumento en sus ganancias, debido a una toma oportuna de decisión 
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en posiciones exitosa, amplificando las utilidades y el capital de la compañía de manera 

exponencial. 

 

Por lo cual, se convierte en una prioridad conocer en el tema del riesgo y la diversificación 

de portafolio para empezar a invertir de manera segura teniendo en cuenta los rendimientos y así 

ver reflejado la buena toma de decisiones, puesto que existen múltiples oportunidades en el 

mercado de capitales que no están siendo identificadas por la falta de conocimiento. El mercado 

de capitales se ha desarrollado y crecido de manera continua en todos sus panoramas, donde antes 

en Colombia era casi nulo, poco a poco ha surgido se han agregado cada vez más oferentes y 

ofertantes, que hacen un mercado dinámico y activo motivo por el cual, el saber cómo invertir y 

mostrar herramientas e instrumentos financieros que permitan valorar los mercados y carteras 

óptimas de inversión se vuelve una acción fundamental para el mercado , obteniendo resultados 

con precisión y minimizando en gran medida el riesgo.  

 

Para el siguiente trabajo se compondrá un portafolio de eficiente de inversión para el 

mercado de renta fija basado en el Indicativo de COLTES LP de la bolsa de valores de Colombia 

(BVC) reconociendo las variables rentabilidad y riesgo no de forma individual si no de manera 

conjunta apuntando a una diversificación de carteras de inversión. Tomando como referencia el 

periodo 2017, realizando las técnicas de valoración y estructuración de portafolio del modelo 

Markowitz. Sharper y VAR. Por tanto, se plantea la siguiente pregunta problema.  

 

¿Cuáles son los niveles de rentabilidad y riesgo para un portafolio eficiente de inversión de los 

Títulos TES lago plazo en el periodo 2017 del mercado de Renta fija de la Bolsa de Valores de 

Colombia? 

 

 

 

 

 

 



14 

ANÁLISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO   

 

 

2. Justificación 

 

El mercado de capitales es una herramienta de inversión donde se muestran varias 

alternativas para darle rentabilidad al dinero, en Colombia el tema de renta fija ha conseguido un 

auge en la economía donde los inversionistas cada día optan más por este método de inversión por 

el menor riesgo que este representa. Así mismo, por datos de la bolsa de valores de Colombia este 

mercado transa aproximadamente 5 billones de pesos diarios lo cual lo hace propenso para los 

inversionistas. 

 

Este trabajo se basa en explicar detalladamente como los TES de largo plazo se mueven en 

el mercado, analizando los cinco primeros títulos de renta fija del índice COLTES y así poder 

analizar cada uno de estos títulos y ver cómo es su volatilidad en el mercado bursátil, generando 

así mayor grado de inversión y dar mayor seguridad al inversionista.  
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3. Objetivos 

 

3.1.Objetivo General 

 

Analizar el riesgo y rentabilidad de un portafolio eficiente mediante herramientas de 

valoración según el modelo Markowitz para los títulos TES del índice bursátil COLTES largo 

plazo de renta fija de la Bolsa de Valores de Colombia para el periodo 2017.  

 

3.2.Objetivos específicos 

 

 Describir el comportamiento mediante datos históricos del portafolio bursátil de 

los títulos valores expresado por el índice COLTES largo plazo para el periodo 

2017. 

 

 Estimar el riesgo y rentabilidad del portafolio inversión escogido para los títulos 

TES de mercados de renta fija en el índice antes mencionado del periodo 2017. 

 

 Analizar los resultados deseados a través de la estructuración de portafolio de los 

títulos mencionados del índice COLTES largo plazo mediante el instrumento de 

renta fija para el periodo 2017. 
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Capítulo II 
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4. Marco referencial 

 

4.1.Marco teórico 

 

4.1.1. Modelo de Markowitz. 

 

Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional del inversor. Es 

decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una cartera será 

eficiente si proporciona la máxima rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma 

equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad. 

(Mendizábal, 2002, pág. 36). 

 

Un portafolio eficiente, según Markowitz, es aquel que tiene un mínimo riesgo, para un 

retorno dado o, equivalentemente un portafolio con un máximo retorno para un nivel de riesgo 

dado. Una de las formas de encontrar este conjunto de portafolios eficientes es a través del 

siguiente modelo, que sólo considera la minimización de la varianza del portafolio y que 

corresponde al siguiente esquema de programación no lineal. 

 

Este modelo de muestra en sus estudios que para diversificar una cartera no simplemente se 

tiene que medir por su número de acciones, sino, por la rentabilidad que cada una puede producir, 

si la correlación es elevada no se podrá diversificar, por lo contrario si la correlación se podrá 

diversificar el riesgo será menor. Este modelo busca la rentabilidad máxima sin depender del riesgo 

de la inversión. 

 

4.1.2. Valor en riesgo VaR (Value at Risk). 

 

Este método fue desarrollado por matemáticos y estadísticos de JP Morgan a principios de 

los 90, y fue adaptado rápidamente por el resto de las firmas financieras de Wall Street gracias al 
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gran éxito inicial y a su simplicidad de concepto. Se trata de un método para cuantificar la 

exposición al riesgo de mercado, utilizando técnicas estadísticas tradicionales. Partamos de la base 

de que los agentes económicos de hoy enfrentan riesgos de diferente naturaleza, como por ejemplo 

de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, etc. El Valor en Riesgo vendría a medir la 

pérdida que se podría sufrir en condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo y con 

un cierto nivel de probabilidad o de confianza. (BBVA, 2015). 

 

4.1.3. Modelo CAPM. 

 

Según Harry Markowitz(1952), los estudiosos William F. Sharpe (1964),John Lintner (1965) 

y Jan Mossin (1966) desarrollaron el método CAPM, que se fundamenta en el hecho de que los 

inversionistas, ciertamente, optan por aquellas inversiones que implican el mayor retorno esperado 

para determinado nivel de riesgo (nivel de volatilidad del retorno). Este modelo permite la 

verificación de aquellas inversiones que ofrecen mayor retorno esperado para cada nivel de riesgo; 

estos elementos juntos representan la frontera de riesgo-retorno eficiente de las alternativas de 

inversión. (Santana, 2013). 

  

4.1.4. Ratios Sharpe y Treynor. 

 

4.1.4.1. Ratio Sharper. 

 

El ratio de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo desarrollada por el premio Nobel de 

Economía (1990) William F. Sharpe. Determina si el rendimiento de una cartera es el resultado de 

buenas decisiones de inversión, o, en cambio, el resultado de tomar riesgos excesivos. Se usa, pues, 

para determinar si una cartera ofrece alta rentabilidad pero conlleva muchos más riesgos o 

volatilidades adicionales. (Banca Privada, 2012). 

 

Donde,  

Rp: Retorno esperado de la cartera 
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Rf: Tasa libre de riesgo 

σp: Desviación estándar de la cartera  

 

Del valor numérico del ratio de Sharpe podemos extraer algunas conclusiones. En términos 

de rentabilidad, mientras mayor sea el índice de Sharpe, mejor es la rentabilidad del fondo 

comparado directamente a la cantidad de riesgo que se ha asumido en la inversión. Si el índice o 

ratio de Sharpe es negativo, indica un rendimiento inferior a la rentabilidad sin riesgo. Todo ratio 

de Sharpe inferior a uno significa que el rendimiento del activo es inferior al riesgo que estamos 

asumiendo al invertir en un activo determinado. Cuando la volatilidad del fondo de inversión es 

grande, asumimos más riesgo y por ende el ratio de Sharpe será menor, a no ser que el rendimiento 

del fondo en concreto compense esa mayor rentabilidad. (Trullols, 2013). 

 

4.1.4.2. Ratio Treynor. 

 

Este modelo se diferencia de Sharpe ya que este utiliza a Beta para evaluar la volatilidad en 

lugar de usar el riesgo total. Cuanto más alto sea el ratio sería mejor para el inversor ya que esto 

le resultaría más interesante. 

 

Este índice  mide como el rendimiento generado sobre el activo sin riesgo por cada unidad 

de riesgo asumida, la cual es una medida que habla sobre la eficiencia del gestor y este permite 

medir la calidad de los resultados de un fondo en relación con su índice u otros fondos. (Graña, 

2014). 

 

4.2.Marco conceptual 

 

4.2.1. Portafolio de inversión. 

Es un conjunto de documentos financieros que operan en un mercado bursátil donde las 

empresas ofrecen parte de sus activos en el mercado financiero para buscar que estas mismas se 
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capitalicen y así tener una mejor posición en su entorno, estos productos financieros pueden ser de 

renta fija o renta variable.   

 

4.2.2. Renta fija. 

 

Los instrumentos de inversión de renta fija son emisiones de deuda que realizan los estados 

y las empresas dirigidos a un amplio mercado. En estas inversiones la rentabilidad puede ser 

determinada desde el momento de su emisión o adquisición, de acuerdo con el plazo y las 

condiciones prestablecidas. 

 

4.2.3. Índice Bursátil. 

 

Es un instrumento que indica cual es el comportamiento y la evolución de productos 

financieros más representativos dentro de un mercado bursátil en un periodo de tiempo 

determinado.  

 

4.2.4. Índice COLTES. 

 

Es el instrumento que indica cual es el comportamiento de los TES de renta fija dentro del 

mercado de renta fija en el mercado financiero en un tiempo determinado.  

 

4.2.5. Rentabilidad. 

 

La rentabilidad es la correlación que tiene la utilidad existente y la inversión, esta mide la 

efectividad de la gerencia de una empresa. La rentabilidad también se puede decir que es el 

rendimiento esperado de una inversión en un tiempo esperado.  
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4.2.6. Riesgo. 

 

El riesgo a su vez se define en términos de probabilidad que una Variables se comporte de 

manera distinta a como inicialmente se había planeado y que esto implique que ocurra una 

desviación de los rendimientos futuros esperados. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable en los 

procesos de toma de decisiones en general y en los procesos de inversión en particular. (Avila, 

2005). 

 

4.2.7. Título de Tesoro – TES. 

 

Los TES son títulos de deuda pública emitidos por la Tesorería General de la Nación. Es una 

de las mayores fuentes de financiación del Gobierno. Estos títulos se pueden negociar en el 

mercado secundario y su plazo de vencimiento comprende entre 1 a 10 años. Los TES se emiten 

mediante un sistema de subasta y el rendimiento depende de la demanda y oferta del mercado en 

el momento de la emisión. Dependiendo de las necesidades de financiación que tenga el Gobierno, 

emitirán mayor o menor títulos de Tesorería (TES). Los Títulos de Tesorería son para 

inversionistas que quieren seguridad en el emisor de los títulos. (Vargas, 2013). 

  

4.2.8. Auto Regulador del Mercado de Valores – AMV. 

 

El 12 de junio de 2006 se constituyó la Corporación Auto regulador del Mercado de Valores 

con el objeto de adelantar todos los trámites y gestiones tendientes a obtener autorización por parte 

de la Superintendencia Financiera de Colombia para actuar como organismo de autorregulación 

del mercado de valores en Colombia. La naturaleza jurídica adoptada para la entidad fue el de una 

corporación de carácter privado sin ánimo de lucro, de carácter nacional, que se rige por la 

Constitución, las normas civiles, la ley 964 de 2005 y las normas que la desarrollan, por sus 

estatutos y reglamentos y por los principios que se aplican a los organismos de autorregulación. 
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Cuatro días después de su creación, AMV radicó ante la Superintendencia Financiera de 

Colombia, la solicitud para obtener el certificado de autorización como organismo de 

autorregulación en los términos de la ley 964 de 2005 y el decreto 1565 de 2006. Así mismo, se 

adjuntaron los Estatutos y el Proyecto de Reglamentos de AMV, acompañados de los demás 

requisitos exigidos por el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero para obtener el certificado en 

mención. 

 

Después de llevarse a cabo la etapa de verificación, la Superintendencia Financiera autorizó 

a AMV para funcionar como auto regulador del mercado de valores, mediante la expedición de la 

Resolución número 1171 del 7 de julio de 2006. 

 

Una definición sencilla y genérica de la autorregulación no sería otra cosa que los 

mecanismos mediante los cuales los agentes de cualquier negocio o industria se ponen de acuerdo 

en unas reglas de juego, cuyo incumplimiento tiene repercusiones de distinta índole y en donde no 

interviene el Estado. (Autorregulador del Mecardo de Valores de Colombia AMV, s.f.) 

  

4.2.9. Depósito Centralizado de Valores DECEVAL. 

 

Somos una sociedad anónima constituida con recursos de los sectores financiero y bursátil 

del país. El Depósito Centralizado de Valores de Colombia -DECEVAL S.A.-, una institución 

encargada de la custodia, administración, compensación y liquidación de valores en depósito de 

títulos valores de contenido crediticio, de participación, representativos de mercancías e 

instrumentos financieros que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores y 

Emisores -RNVE-, ya sea que se emitan, negocien o registren localmente o en el exterior. 

 

Esta actividad se ejercerá con estricta observancia de las normas cambiarias y tributarias 

aplicables. DECEVAL S.A. está facultada para recibir títulos físicos por cuenta de los depositantes 

directos y para inmovilizarlos en bóvedas de alta seguridad permitiendo su circulación 

desmaterializada a través de registros electrónicos. (Bolsa de Valores de Colombia BVC, s.f.). 
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4.2.10. Precio Sucio. 

 

El precio sucio es el precio que se paga por un bono financiero con sus intereses. 

 

4.2.11. Precio Limpio 

 

El precio limpio es el precio que se paga por un bono financiero sin sus intereses. 
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Capítulo III 
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5. Metodología 

 

Cumpliendo los objetivos plasmados se hizo necesario: 

 

- Recolectar información de índices bursátiles, fecha de 1 enero de 2017 a 30 de diciembre 

de 2017 

- Análisis de la información obtenida: cotizaciones diarias del precio del título de renta fija 

- Diseño del portafolio de inversión mediante cálculos estadístico en Excel 

- Interpretación de resultados obtenidos  

- Plantear y diseñar recomendaciones 

 

5.1.Tipo de estudio 

 

Este tipo de estudio que utilizaremos para la ejecución de este portafolio fue enfocado a un 

estudio descriptivo – exploratorio de carácter cualitativa – cuantitativa.  

 

5.2.Población 

 

La Canasta de títulos vigentes en el mercado de renta fija colombiano, estandarizadas durante 

el periodo 2017. 

 

5.3.Muestra 

 

Se toma como muestra los títulos a largo plazo del mercado de renta fija referenciada en el 

Índice Bursátil COLTES vigencia 2017, tomando como referencia su precio Sucio de cierre 

durante los días bursátiles de operación de la Bolsa de Valores de Colombia. 
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Capítulo IV 
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6. Análisis de resultados 

 

A continuación, se describen la consecución de los objetivos propuesto en la realización de 

este trabajo.  

 

6.1.Describir el comportamiento mediante datos históricos del portafolio bursátil de los 

títulos valores expresado por el índice COLTES largo plazo para el periodo 2017 

 

Los instrumentos de renta fija en Colombia son los que mueven el mayor volumen de dinero 

del mercado de capitales del país debido a esta condición, por ser títulos de alto valor y a su bajo 

nivel de riesgo muestra pocas fluctuaciones a nivel de precios en este mercado financiero, estos 

títulos son de una menor volatilidad a diferencia del mercado de renta variable y se mantienen al 

ritmo de la política macroeconómica del país. 

Para el criterio de selección  

 

Emisor: 

 

Gobierno de la república de Colombia 

 

Colombia emite los títulos de deuda por medio del Gobierno Nacional estos a través del 

Ministerio de Hacienda y lo que es el crédito público ya que estos los administra y son subastados 

por el Banco de la Republica. Se caracterizan por ser una de las mayores fuentes de financiación 

del Gobierno. 

 

Los Títulos de Tesorería -TES- se introdujeron como mecanismo de financiación interna del 

gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1990, con el objetivo de ser utilizados para financiar las 

operaciones presupuestales, reemplazar a su vencimiento los Títulos de Ahorro Nacional -TAN – 

y los Títulos de Participación. (Duarte, 2006). 
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La forma en cómo financiar es obtener recursos vía deuda se pueden pensar en tres formas 

en las que un gobierno puede hacerlo, la primera es a través de préstamos de entidades 

multilaterales como el Banco Mundial o el Fondo Monetario Internacional, la segunda es con la 

emisión de bonos en los mercados internacionales y la tercera es el financiamiento interno o la 

emisión de bonos en el mercado local. Y es esta última de vital importancia no solo para el 

gobierno colombiano sino para el desarrollo de los mercados de deuda del país por lo que el foco 

del artículo de esta semana se concentra en los bonos locales, comúnmente conocidos como TES. 

(Gandini, 2017). 

 

Características de la Especie de TES: 

 

Tabla 1  

Característica de la especie del título TES TFIT15240720 periodo 2017 

Nemotécnico: TFIT15240720 Código Superfinanciera: COL08TTTF004 

Tipo de Título TES ISIN: COL17CT02302 

Emisor: GNA Fecha Emisión: 2005-07-24 

Fecha Vencimiento: 2020-07-24 Modalidad de Pago: AV 

Estado: A Moneda: COP 

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupón: 11.0 

Fuente: Bolsa de valores de Colombia 

 

Tabla 2  

Característica de la especie del título TES TFIT10040522 periodo 2017 

Nemotécnico: TFIT10040522 Código Superfinanciera: COL08TTTF004 

Tipo de Título TES ISIN: COL17CT02864 

Emisor: GNA Fecha Emisión: 2012-05-04 

Fecha Vencimiento: 2022-05-04 Modalidad de Pago: AV 

Estado: A Moneda: COP 

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupón: 7.0 
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia 

 

Tabla 3  

Característica de la especie del título TES TFIT16240724 periodo 2017 

Nemotécnico: TFIT16240724 Código Superfinanciera: COL08TTTF004 

Tipo de Título TES ISIN: COL17CT02385 

Emisor: GNA Fecha Emisión: 2008-07-24 

Fecha Vencimiento: 2024-07-24 Modalidad de Pago: AV 

Estado: A Moneda: COP 

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupón: 10.0 

Fuente: Bolsa de valores de Colombia 

 

Tabla 4  

Característica de la especie del título TES TFIT15260826 periodo 2017 

Nemotécnico: TFIT15260826 Código Superfinanciera: COL08TTTF004 

Tipo de Título TES ISIN: COL17CT02625 

Emisor: GNA Fecha Emisión: 2011-08-26 

Fecha Vencimiento: 2026-08-26 Modalidad de Pago: AV 

Estado: A Moneda: COP 

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupón: 7.5 

Fuente: Bolsa de valores de Colombia 

 

Comportamiento bursátil de los títulos  

 

Tabla 5  

Comportamiento bursátil del título TES TFIT15240720 periodo 2017 

 COMPORTAMIENTO BURSATIL 

 CANTIDAD VOLUMEN  TASA PRECIO SUCIO 
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MAXIMO  $   156.500.000.000  184.490.403.000,00 6,64 125,42 

MINIMO  $           500.000.000  605.891.500,00 5,16 113,76 

PROMEDIO          28.020.720.000           33.237.429.051  5,77                      119  

TOTAL    4.903.626.000.000     5.816.550.083.996      

 

 

Tabla 6  

Comportamiento bursátil del título TES TFIT10040522 periodo 2017 

 COMPORTAMIENTO BURSATIL 

 CANTIDAD VOLUMEN  TASA PRECIO SUCIO 

MAXIMO  $      73.000.000.000  79637668000 6,73 112,4059982 

MINIMO  $            139.000.000  149826154 5,60 104,4169998 

PROMEDIO          12.059.238.367           12.991.822.665  6,06                      107  

TOTAL    2.110.366.714.286     2.273.568.966.391      

 

 

Tabla 7  

Comportamiento bursátil del título TES TFIT16240724 periodo 2017 

 COMPORTAMIENTO BURSATIL 

 CANTIDAD VOLUMEN  TASA PRECIO SUCIO 

MAXIMO  $      987.000.000.000  1.227.464.874.000,00 6,92 132,95 

MINIMO  $      155.750.000.000  188.336.811.750,00 5,75 119,27 

PROMEDIO          469.729.317.143              587.547.589.651  6,31                      125  

TOTAL    82.202.630.500.000      102.820.828.188.975      
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Tabla 8  

Comportamiento bursátil del título TES TFIT15260826 periodo 2017 

 COMPORTAMIENTO BURSATIL 

 CANTIDAD VOLUMEN  TASA PRECIO SUCIO 

MAXIMO  $   117.000.000.000  124.392.051.000,00 7,25 115,30 

MINIMO  $           314.550.000  530.170.250,00 6,12 104,93 

PROMEDIO          12.627.652.857           13.695.891.513  6,60                      109  

TOTAL    2.209.839.250.000     2.396.781.014.778      

 

6.2.Estimar el riesgo y rentabilidad del portafolio inversión escogido para los títulos TES 

de mercados de renta fija en el índice antes mencionado del periodo 2017. 

 

Tabla 9  

Criterio de selección 

PORTAFOLIO INICIAL 

  TFIT15240720 TFIT10040522 TFIT16240724 TFIT15260826 

WI 25% 35% 15% 25% 

RENT 

Diaria RENT TOTAL RIESGO SHARPE VAR 

0,0100% 1,7342% 0,3996% 8,60% -0,64726% 

 

Para el criterio de selección del instrumento de renta fija el portafolio comprendió entre los 

criterios seleccionados. Para el portafolio inicial la participación entre los títulos TES 

seleccionados para cado uno de los títulos presenta un rendimiento diario del 0,0100%, 

rendimiento total del 1,7342%, asumiendo un riesgo del 0,3996%. Así mismo el valor en riesgo 

de este portafolio inicial corresponde al (0,64726%) y una rentabilidad máxima de portafolio como 

lo muestra el ratio SHARPE del 8,60% tomando como referencia un nivel de confianza del 95% y 
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una tasa libre de riesgo del 5,96%. (Se toma como referencia la tasa de los títulos de renta fija 

TFIT240724, como el instrumento de mayor liquidez en el mercado bursátil colombiano). 

 

6.3.Analizar los resultados deseados a través de la estructuración de portafolio de los títulos 

mencionados del índice COLTES largo plazo mediante el instrumento de renta fija 

para el periodo 2017 

 

Tabla 10  

Criterio de selección 

PORTAFOLIO INICIAL 

  TFIT15240720 TFIT10040522 TFIT16240724 TFIT15260826 

WI 25% 35% 15% 25% 

RENT 

Diaria RENT TOTAL RIESGO SHARPE VAR 

0,0100% 1,7342% 0,3996% 8,60% -0,64726% 

PORTAFOLIO MINIMA VARIANZA 

  TFIT15240720 TFIT10040522 TFIT16240724 TFIT15260826 

WI 36,432% 38% 0% 26% 

RENT 

Diaria RENT TOTAL RIESGO SHARPE VAR 

0,0084% 1,4640% 0,3954% 8,3008% -0,6419% 

PORTAFOLIO MAXIMA VARIANZA 

  TFIT15240720 TFIT10040522 TFIT16240724 TFIT15260826 

WI 0,0% 43,9% 23,4% 32,7% 

RENT 

Diaria RENT TOTAL RIESGO SHARPE VAR 

0,015% 2,607% 0,425% 9,266% -0,684% 
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Análisis los datos muestran el comportamiento que presentan las variables riesgo y 

rentabilidad en la optimización del portafolio de inversiones.  En la selección de la canasta de 

instrumentos financieros y su posterior modelación no genera los resultados esperados, pero a 

partir de los resultados se puede esclarecer, que del portafolio inicial el riesgo y el VaR presentan 

una pequeña disminución con respecto al portafolio de mínima varianza y para el portafolio de 

mínima varianza este aumenta sin presentarse resaltos muy fuertes en ellos.  Para la rentabilidad, 

su comportamiento es muy similar a lo anterior. Pero en la optimización del portafolio de inversión 

focaliza las inversiones en el T20; T22 y T26 como los menos riesgosos y para e de máxima 

varianza, la optimización refleja que deben focalizarse las inversiones en el T26, T24 y T22 

principalmente. 
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Conclusión 

 

Luego de haber culminado el análisis de riesgo y rentabilidad de un portafolio eficiente para 

los títulos TES largo plazo periodo 2017, se logró observar que a través del instrumento COLTES 

muestran los títulos más transados, ya que este tipo de mercado tiene menor volatilidad, lo que 

hace que su ritmo sea casi constante. Aunque como vemos el mercado de renta fija son los que 

mueven mayor volumen de dinero en el mercado de capitales.  

 

El mercado de renta fija brinda oportunidades al momento de invertir, en Colombia cada vez 

son más las opciones de invertir para este mercado financiero, después de analizar los TES más 

representativos según el índice bursátil COLTES, obtuvimos como resultado muchas 

oportunidades de inversión a un nivel de riesgo bajo lo que conlleva a que más inversionistas 

puedan contar con herramientas necesarias para tomar la mejor decisión al momento de invertir y 

que las empresas puedan optimizar portafolios para operar en este mercado financiero.       
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Recomendaciones 

 

El análisis realizado anteriormente en el presente trabajo se hace por medio de un portafolio 

eficiente que establece un criterio de selección mediante una herramienta de valoración según el 

modelo de Markowitz a través del indicador COLTES largo plazo, con este método los 

inversionistas tienen una herramienta que puede ser utilizada como criterio de decisión al momento 

de invertir, teniendo principalmente en cuenta el comportamiento que generan las variables riesgo 

y rentabilidad, puesto de esto depende dicho criterio, lo cual puede o no generar los resultados 

esperados. 

 

Por esta razón, se debe tomar en cuenta las recomendaciones que hacen que funcione dicho 

modelo, el objetivo de este trabajo es presentar por medio de ejercicio una estructuración eficiente 

de portafolios de inversión donde no están basados en la libre toma de decisión, sino mediante 

unos criterios o estándares para la diversificación del portafolio, permitiendo no basar la inversión 

en un solo título si no en un grupo obedeciendo el perfil de riesgo del inversionista y el nivel de 

rentabilidad esperada por esto es indispensable que al momento de realizar el estudio el 

inversionista tenga claro estas variables esto con el fin, que estos establezcan su inversión en el 

mercado de preferencia y garantice inversiones confiables y seguras y de esa forma los interesados 

en la industria bursátil cuenten con herramientas, técnicas y habilidades para opera y tener 

oportunidades de inversión en este sector del sistema financiero. 

 

Lo cual no solamente le proporcionara de tales destrezas, sino que también suministrara al 

ente corporativo en entornos financieros dinámicos de los cuales también pueden ser parte como 

emisores de títulos en la búsqueda de fuentes de financiamiento menos costosas, al final esto 

promueve una cultura financiera corporativa entre los participantes y la satisfacción y creencia 

sobre este modelo de inversión. 
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Anexos 

Anexo.  Precio sucio de cierre Títulos TES COLTES enero 5 a 31 de marzo 2017 
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Anexo.  Precio sucio de cierre Títulos TES COLTES abril 3 a 28 de junio 2017 
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Anexo.  Precio sucio de cierre Títulos TES COLTES agosto 1 a 29 de septiembre 2017 
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Anexo.  Precio sucio de cierre Títulos TES COLTES octubre 2 a 20 de diciembre 2017 
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Anexo. Volatilidad Títulos TES COLTES enero 5 a 31 de marzo 2017. 
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Anexo. Volatilidad Títulos TES COLTES abril 3 a 28 de junio 2017. 
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Anexo. Volatilidad Títulos TES COLTES agosto 1 a 29 de septiembre 2017. 
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Anexo. Volatilidad Títulos TES COLTES octubre 2 a 20 de diciembre 2017. 

 


