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Resumen

El mercado de valores de Colombia ha tenido una aceptacion a nivel financiero que ha traido
consigo un mayor nimero de inversionistas nacionales e internacionales. Las empresas estan
acogiendo mas las oportunidades financieras que ofrece la con la BVC para aumentar su liquidez
y asi poder innovar y aumentar sus ingresos. Este mercado bursatil brinda portafolios eficientes
para que las empresas puedan elegir donde invertir el dinero y que este tenga una rentabilidad a un

riesgo minimo generando asi un nivel éptimo para las operaciones financieras.

Analizando el mercado de renta fija segun el indice bursatil 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 aceptacién en el mercado
financiero, a continuacion se mostrara como atreves de los modelo MARKOWITS, SHARPER,

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

Palabras clave: Portafolio de Inversion, Teoria de Markowitz, Bolsa de Valores de

Colombia, Sharper, Treynor, Var, Camp.



ANALISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO ‘ CECAR

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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Introduccion

En Colombia al igual que en un sin nUmero de paises que se encuentra en una etapa de
crecimiento constante de la economia, generando asi 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 pais este acceso de capital se da por
medio de inversion 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 inyeccion de capital.

El mercado de Renta Fija Colombiano por definicion segin la Bolsa de Valores de
Colombia: “Los instrumentos de inversion 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 emision o adquisicion de
acuerdo con el plazo y condiciones pactadas.” Razoén por la cual el mercado de renta fija es uno de
los principales impulsores del crecimiento econémico, ya que brinda mecanismos de financiacion
para la inversion de las compafiias y el estado logrando con esto que puedan apalancarse y crecer,
y en el cual el inversionista tiene mayor certeza de su inversion. 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 inversion.

Al realizar este trabajo lo que se busca es mostrar herramientas que nos permitan medir el
riesgo y la rentabilidad de titulos valores del mercado de renta fija, basandose especificamente en
los TES (Titulos de deuda publica) Clase A por medio del indice COLTES Largo Plazo, por medio
del cual se brindaran mecanismos de valoracion y analisis al momento de la toma de decision para
invertir en el mercado bursatil y asi proporcionar a los inversores herramientas para la evaluacién
de posibilidades u oportunidades de inversion de manera segura. Mediante teorias y modelos de
analisis de riesgo y rentabilidad, tales como, la teoria de carteras eficientes que es cimentada en
una estructuracion de portafolios eficientes, planteada por el economista estadounidense Harry

Markowitz.
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De la misma manera, se aplicaran técnicas que fortalezcan el modelo de la Teoria del
portafolio eficiente, tales como, el concepto del VaR, (Valor en Riesgo 0 Value At Risk) planteada
en el modelo CAPM, el ratio Sharpe y Ratio Treynor. Para asi ejecutar y estudiar cada una de las
técnicas y evaluar los resultados que se obtendran en el ejercicio de medicion de riesgo y la

rentabilidad de titulos valores del mercado de renta fija.
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1. Problema de la investigacion

1.1.Planteamiento problema

Hoy en dia vemos como el mundo esta mas globalizado donde el mercado de capitales juega
un papel fundamental para generar ingresos y producir mayor rentabilidad a las compafiias, de esta
manera demostrando que la economia 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 educacion 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 especifico, el
mercado de renta fija, el cual en particular mueve la mayoria del mercado bursatil en el pais. 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 evaluacion 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 asi tener seguridad y obtener buenos resultados.

Las empresas 0 personas que estan interesadas en generar mayores utilidades a traves de los
excedentes presentados durante los periodos contables pueden aprovechar estos mecanismos de

inversion, permitiéndoles asi un aumento en sus ganancias, debido a una toma oportuna de decision
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en posiciones exitosa, amplificando las utilidades y el capital de la compafila de manera

exponencial.

Por lo cual, se convierte en una prioridad conocer en el tema del riesgo y la diversificacion
de portafolio para empezar a invertir de manera segura teniendo en cuenta los rendimientos y asi
ver reflejado la buena toma de decisiones, puesto que existen multiples oportunidades en el
mercado de capitales que no estan siendo identificadas por la falta de conocimiento. EI 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 mas oferentes y
ofertantes, que hacen un mercado dinamico y activo motivo por el cual, el saber como invertir y
mostrar herramientas e instrumentos financieros que permitan valorar los mercados y carteras
Optimas de inversién se vuelve una accion fundamental para el mercado , obteniendo resultados

con precision y minimizando en gran medida el riesgo.

Para el siguiente trabajo se compondré un portafolio de eficiente de inversion 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 diversificacion de carteras de inversion. Tomando como referencia el
periodo 2017, realizando las técnicas de valoracion y estructuracion de portafolio del modelo

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

¢Cuales son los niveles de rentabilidad y riesgo para un portafolio eficiente de inversion de los
Titulos TES lago plazo en el periodo 2017 del mercado de Renta fija de la Bolsa de Valores de

Colombia?
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2. Justificacion

El mercado de capitales es una herramienta de inversion donde se muestran varias
alternativas para darle rentabilidad al dinero, en Colombia el tema de renta fija ha conseguido un
auge en la economia donde los inversionistas cada dia optan mas por este método de inversion por
el menor riesgo que este representa. Asi 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 titulos de renta fija del indice COLTES vy asi poder
analizar cada uno de estos titulos y ver coémo es su volatilidad en el mercado bursétil, generando

asi mayor grado de inversion y dar mayor seguridad al inversionista.
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3. Objetivos

3.1.0Dbjetivo General

Analizar el riesgo y rentabilidad de un portafolio eficiente mediante herramientas de
valoracion segun el modelo Markowitz para los titulos TES del indice bursatil COLTES largo

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

3.2.0Dbjetivos especificos

o Describir el comportamiento mediante datos histéricos del portafolio bursatil de
los titulos valores expresado por el indice COLTES largo plazo para el periodo
2017.

e Estimar el riesgo y rentabilidad del portafolio inversion escogido para los titulos

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

e Analizar los resultados deseados a través de la estructuracién de portafolio de los
titulos mencionados del indice COLTES largo plazo mediante el instrumento de

renta fija para el periodo 2017.
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4. Marco referencial

4.1.Marco teorico

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 sera
eficiente si proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma
equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad.
(Mendizabal, 2002, pag. 36).

Un portafolio eficiente, segin Markowitz, es aquel que tiene un minimo riesgo, para un
retorno dado o, equivalentemente un portafolio con un méximo 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 so6lo considera la minimizacion de la varianza del portafolio y que

corresponde al siguiente esquema de programacion no lineal.

Este modelo de muestra en sus estudios que para diversificar una cartera no simplemente se
tiene que medir por su numero de acciones, sino, por la rentabilidad que cada una puede producir,
si la correlacion es elevada no se podra diversificar, por lo contrario si la correlacion se podra
diversificar el riesgo serd menor. Este modelo busca la rentabilidad méxima sin depender del riesgo

de la inversién.

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

Este método fue desarrollado por matematicos y estadisticos de JP Morgan a principios de

los 90, y fue adaptado rapidamente 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 metodo para cuantificar la
exposicion al riesgo de mercado, utilizando técnicas estadisticas tradicionales. Partamos de la base
de que los agentes econdmicos de hoy enfrentan riesgos de diferente naturaleza, como por ejemplo
de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, etc. EI Valor en Riesgo vendria a medir la
pérdida que se podria 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.

Segun 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
verificacion 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
inversion. (Santana, 2013).

4.1.4. Ratios Sharpey Treynor.

4.1.4.1.Ratio Sharper.

El ratio de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo desarrollada por el premio Nobel de
Economia (1990) William F. Sharpe. Determina si el rendimiento de una cartera es el resultado de
buenas decisiones de inversion, o, en cambio, el resultado de tomar riesgos excesivos. Se usa, pues,
para determinar si una cartera ofrece alta rentabilidad pero conlleva muchos mas riesgos o

volatilidades adicionales. (Banca Privada, 2012).

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

op: Desviacion estandar de la cartera

Del valor numérico del ratio de Sharpe podemos extraer algunas conclusiones. En términos
de rentabilidad, mientras mayor sea el indice de Sharpe, mejor es la rentabilidad del fondo
comparado directamente a la cantidad de riesgo que se ha asumido en la inversion. Si el indice 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 inversion es
grande, asumimos mas riesgo y por ende el ratio de Sharpe sera 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 més alto sea el ratio seria mejor para el inversor ya que esto

le resultaria més interesante.

Este indice 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 relacion con su indice u otros fondos. (Grafia,
2014).

4.2.Marco conceptual

4.2.1. Portafolio de inversion.

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

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

renta fija o renta variable.

4.2.2. Renta fija.

Los instrumentos de inversion 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 emision o adquisicion, de acuerdo con el plazo y las

condiciones prestablecidas.

4.2.3. Indice Bursatil.
Es un instrumento que indica cual es el comportamiento y la evolucion de productos

financieros mas representativos dentro de un mercado bursatil en un periodo de tiempo

determinado.

4.2.4. Indice 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 correlacion que tiene la utilidad existente y la inversion, esta mide la
efectividad de la gerencia de una empresa. La rentabilidad también se puede decir que es el

rendimiento esperado de una inversién 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 habia planeado y que esto implique que ocurra una
desviacion 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 inversion en particular. (Avila,
2005).

4.2.7. Titulode Tesoro - TES.

Los TES son titulos de deuda publica emitidos por la Tesoreria General de la Nacion. Es una
de las mayores fuentes de financiacion del Gobierno. Estos titulos se pueden negociar en el
mercado secundario y su plazo de vencimiento comprende entre 1 a 10 afios. 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 emision. Dependiendo de las necesidades de financiacion que tenga el Gobierno,
emitiran mayor o menor titulos de Tesoreria (TES). Los Titulos de Tesoreria son para

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

4.2.8. Auto Regulador del Mercado de Valores - AMV.

El 12 de junio de 2006 se constituyo la Corporacion Auto regulador del Mercado de Valores
con el objeto de adelantar todos los tramites y gestiones tendientes a obtener autorizacion por parte
de la Superintendencia Financiera de Colombia para actuar como organismo de autorregulacién
del mercado de valores en Colombia. La naturaleza juridica adoptada para la entidad fue el de una
corporacion de caracter privado sin animo de lucro, de caracter nacional, que se rige por la
Constitucidn, 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 autorregulacion.
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Cuatro dias después de su creacion, AMV radico ante la Superintendencia Financiera de
Colombia, la solicitud para obtener el certificado de autorizacion como organismo de
autorregulacion en los términos de la ley 964 de 2005 y el decreto 1565 de 2006. Asi mismo, se
adjuntaron los Estatutos y el Proyecto de Reglamentos de AMV, acompafiados de los demas
requisitos exigidos por el Estatuto Organico del Sistema Financiero para obtener el certificado en

mencion.

Después de llevarse a cabo la etapa de verificacion, la Superintendencia Financiera autorizo
a AMV para funcionar como auto regulador del mercado de valores, mediante la expedicion de la
Resolucién nimero 1171 del 7 de julio de 2006.

Una definicion sencilla y genérica de la autorregulacion no seria 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 indole y en donde no

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

4.2.9. Dep6sito Centralizado de Valores DECEVAL.

Somos una sociedad andnima constituida con recursos de los sectores financiero y bursatil
del pais. El Dep6sito Centralizado de Valores de Colombia -DECEVAL S.A.-, una institucion
encargada de la custodia, administracion, compensacion y liquidacion de valores en depoésito de
titulos valores de contenido crediticio, de participacion, representativos de mercancias 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 ejercera con estricta observancia de las normas cambiarias y tributarias
aplicables. DECEVAL S.A. esta facultada para recibir titulos fisicos por cuenta de los depositantes
directos y para inmovilizarlos en bovedas de alta seguridad permitiendo su circulacion

desmaterializada a través de registros electrénicos. (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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Capitulo 111
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5. Metodologia

Cumpliendo los objetivos plasmados se hizo necesario:

- Recolectar informacion de indices bursatiles, fecha de 1 enero de 2017 a 30 de diciembre
de 2017

- Andlisis de la informacion obtenida: cotizaciones diarias del precio del titulo de renta fija

- Disefio del portafolio de inversion mediante calculos estadistico en Excel

- Interpretacion de resultados obtenidos

- Plantear y disefiar recomendaciones

5.1.Tipo de estudio

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

estudio descriptivo — exploratorio de caracter cualitativa — cuantitativa.

5.2.Poblacion

La Canasta de titulos vigentes en el mercado de renta fija colombiano, estandarizadas durante
el periodo 2017.

5.3.Muestra

Se toma como muestra los titulos a largo plazo del mercado de renta fija referenciada en el
indice Bursatil COLTES vigencia 2017, tomando como referencia su precio Sucio de cierre

durante los dias bursatiles de operacién de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Capitulo IV
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6. Analisis de resultados

A continuacion, se describen la consecucion de los objetivos propuesto en la realizacion de

este trabajo.

6.1.Describir el comportamiento mediante datos historicos del portafolio bursatil de los
titulos valores expresado por el indice 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 pais debido a esta condicion, por ser titulos de alto valor y a su bajo
nivel de riesgo muestra pocas fluctuaciones a nivel de precios en este mercado financiero, estos
titulos son de una menor volatilidad a diferencia del mercado de renta variable y se mantienen al
ritmo de la politica macroeconémica del pais.

Para el criterio de seleccion

Emisor:

Gobierno de la republica de Colombia

Colombia emite los titulos de deuda por medio del Gobierno Nacional estos a través del
Ministerio de Hacienda y lo que es el crédito publico ya que estos los administra y son subastados
por el Banco de la Republica. Se caracterizan por ser una de las mayores fuentes de financiacion

del Gobierno.

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

y los Titulos de Participacion. (Duarte, 2006).
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La forma en como financiar es obtener recursos via 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

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

emision de bonos en el mercado local. Y es esta ultima de vital importancia no solo para el

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

del articulo de esta semana se concentra en los bonos locales, cominmente conocidos como TES.

(Gandini, 2017).

Caracteristicas de la Especie de TES:

Tabla 1

Caracteristica de la especie del titulo TES TFIT15240720 periodo 2017

Nemotécnico:

Tipo de Titulo
Emisor:

Fecha Vencimiento:
Estado:

Tasa de Referencia:

TFIT15240720

TES

GNA
2020-07-24
A

FS

Fuente: Bolsa de valores de Colombia

Tabla 2

Caracteristica de la especie del titulo TES TFIT10040522 periodo 2017

Nemotécnico:

Tipo de Titulo
Emisor:

Fecha Vencimiento:
Estado:

Tasa de Referencia:

TFIT10040522
TES

GNA
2022-05-04

A

FS

Caodigo Superfinanciera:
ISIN:

Fecha Emision:
Modalidad de Pago:
Moneda:

Tasa Cupon:

Caodigo Superfinanciera:
ISIN:

Fecha Emision:
Modalidad de Pago:
Moneda:

Tasa Cupon:

COLO8TTTFO04
COL17CT02302
2005-07-24

AV

COP

11.0

COLO8TTTFO04
COL17CT02864
2012-05-04

AV

COP

7.0
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia

Tabla 3
Caracteristica de la especie del titulo TES TFIT16240724 periodo 2017

Nemotécnico: TFIT16240724  Codigo Superfinanciera: COLO8TTTFO004
Tipo de Titulo TES ISIN: COL17CT02385
Emisor: GNA Fecha Emision: 2008-07-24
Fecha Vencimiento: 2024-07-24 Modalidad de Pago: AV

Estado: A Moneda: COP

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupon: 10.0

Fuente: Bolsa de valores de Colombia

Tabla 4
Caracteristica de la especie del titulo TES TFIT15260826 periodo 2017

Nemotécnico: TFIT15260826 | Codigo Superfinanciera: COLOSTTTF004
Tipo de Titulo TES ISIN: COL17CT02625
Emisor: GNA Fecha Emision: 2011-08-26
Fecha Vencimiento: 2026-08-26 Modalidad de Pago: AV

Estado: A Moneda: COP

Tasa de Referencia: FS Tasa Cupon: 7.5

Fuente: Bolsa de valores de Colombia

Comportamiento bursétil de los titulos

Tabla 5
Comportamiento bursatil del titulo TES TFIT15240720 periodo 2017

CANTIDAD VOLUMEN TASA | PRECIO SUCIO
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MAXIMO $ 156.500.000.000 184.490.403.000,00 | 6,64 125,42
MINIMO S 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 bursatil del titulo TES TFIT10040522 periodo 2017

CANTIDAD VOLUMEN TASA | PRECIO SUCIO
MAXIMO $  73.000.000.000 79637668000| 6,73| 112,4059982
MINIMO S 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 bursatil del titulo TES TFIT16240724 periodo 2017

CANTIDAD VOLUMEN TASA | PRECIO SUCIO
MAXIMO S 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




31

Corporacién Universitana del Canbe

ANALISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO ‘ CECAR

Tabla 8
Comportamiento bursatil del titulo TES TFIT15260826 periodo 2017

CANTIDAD VOLUMEN TASA | PRECIO SUCIO
MAXIMO $ 117.000.000.000 124.392.051.000,00 | 7,25 115,30
MINIMO S 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 inversion escogido para los titulos TES
de mercados de renta fija en el indice antes mencionado del periodo 2017.

Tabla 9

Criterio de seleccion

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 seleccion del instrumento de renta fija el portafolio comprendi6 entre los
criterios seleccionados. Para el portafolio inicial la participacion entre los titulos TES
seleccionados para cado uno de los titulos presenta un rendimiento diario del 0,0100%,
rendimiento total del 1,7342%, asumiendo un riesgo del 0,3996%. Asi mismo el valor en riesgo
de este portafolio inicial corresponde al (0,64726%) y una rentabilidad maxima 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 titulos de renta fija

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

6.3.Analizar los resultados deseados a través de la estructuracion de portafolio de los titulos
mencionados del indice COLTES largo plazo mediante el instrumento de renta fija
para el periodo 2017

Tabla 10

Criterio de seleccion

PORTAFOLIO INICIAL
TFIT15240720 TFIT10040522 TFIT16240724 TFIT15260826
WiI 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
WiI 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
WiI 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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Analisis los datos muestran el comportamiento que presentan las variables riesgo y
rentabilidad en la optimizacién del portafolio de inversiones. En la seleccion de la canasta de
instrumentos financieros y su posterior modelacion 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 pequefia disminucion con respecto al portafolio de minima varianza y para el portafolio de
minima varianza este aumenta sin presentarse resaltos muy fuertes en ellos. Para la rentabilidad,
su comportamiento es muy similar a lo anterior. Pero en la optimizacion del portafolio de inversion
focaliza las inversiones en el T20; T22 y T26 como los menos riesgosos y para e de maxima
varianza, la optimizacion refleja que deben focalizarse las inversiones en el T26, T24 y T22

principalmente.
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Conclusion

Luego de haber culminado el analisis de riesgo y rentabilidad de un portafolio eficiente para
los titulos TES largo plazo periodo 2017, se logré observar que a través del instrumento COLTES
muestran los titulos mas transados, ya que este tipo de mercado tiene menor volatilidad, lo que
hace que su ritmo sea casi constante. Aungue 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 mas las opciones de invertir para este mercado financiero, después de analizar los TES mas
representativos segun el indice bursatil COLTES, obtuvimos como resultado muchas
oportunidades de inversién a un nivel de riesgo bajo lo que conlleva a que mas inversionistas
puedan contar con herramientas necesarias para tomar la mejor decision al momento de invertir y

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



ANALISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO CECAR

Recomendaciones

El analisis realizado anteriormente en el presente trabajo se hace por medio de un portafolio
eficiente que establece un criterio de seleccion mediante una herramienta de valoracion segun 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 decision 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 razon, 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 estructuracion eficiente
de portafolios de inversion donde no estan basados en la libre toma de decision, sino mediante
unos criterios o estandares para la diversificacion del portafolio, permitiendo no basar la inversién
en un solo titulo 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 inversién en el
mercado de preferencia y garantice inversiones confiables y seguras y de esa forma los interesados
en la industria bursatil cuenten con herramientas, técnicas y habilidades para opera y tener

oportunidades de inversion 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 dinamicos de los cuales también pueden ser parte como
emisores de titulos en la busqueda de fuentes de financiamiento menos costosas, al final esto
promueve una cultura financiera corporativa entre los participantes y la satisfaccion y creencia

sobre este modelo de inversion.
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ANExXos
Anexo. Precio sucio de cierre Titulos TES COLTES enero 5 a 31 de marzo 2017
Fecha COLTES LP|TFITISZ240720 |[TRFIT1IODAOSZ2Z | TRFITIGZ240724 | TRFIT1SZ260826
o501 20T 249,71 119,432 106 532 122,249 106,032
10012017 25338 119,51 107,53 124,04 107,02
1S/ 2017 25255 113,45 107,17 125,35 107,03
20012017 25243 "a.26 106, &5 123,73 106,77
25012017 253261 3,45 1aT7,.02 124,16 107,59
24012017 253290 "Ma. 567 1a7.52 i=24 .44 102,13
25012017 =254 .31 9. EE 107,45 124 .52 102,12
250012017 255,00 19,22 107, TS 124,74 105,12
ao'oz2'2017 254 22 "I, E2 107,52 124 .26 107 .EE
oz2Mo2'201T 254 23 119,69 107,62 124, 7= 10217
oSMo2'201T 25510 3,62 107,51 124 465 102,23
aTMoz'201T 255239 9,20 107,53 124,35 102,42
1=5/02'2017 256, 22 19,22 10T, 65 125,00 102,73
14022017 25551 149,70 107,43 124 .51 107,92
1=/0=2'2017 254 E2 119,74 107,42 124 .57 102,25
15022017 =254 17 a4z 107,16 124 .04 107 .53
iT/o=2'2017T 252,00 113,13 106, ST 1235 65 10E,71
21022017 25255 119,51 107,11 125,32 106,26
2522017 25377 119,29 107,54 124,51 107,29
24022017 =254 12 120,00 107,73 125,12 107 .42
2SM02'201T 254 35 120,33 107,73 124 65 105,97
oo 2017 252 E3 120,21 107,62 124 .05 10E,E1
o205 '201T =521 120,13 107,42 125,55 106,36
QSN0 2017 25253 120,15 107,535 124,25 106,44
OE/MO5 2017 =52z.391 120,238 107,565 125, 7O 105,235
aTMoS 2017 251,69 120,26 107,51 125,335 106,12
DSM05 2017 =51.=24 120,14 107,02 125,75 105,53
o305 2017 251,62 120,24 107,17 125,52 10E,. 50
1M OS5 Z01T 252 45 120,33 107,25 125,30 105,93
1=5/M05'2017 252,10 120,53 107,50 125,31 10E,99
1405 2017 25z a9z 120,66 107,56 124 .61 107 .62
15/05 2017 254,72 120,94 10S 10 125,035 107,93
AT/ O 2017 25EE 2 121,12 105 45 125,52 102,46
21052017 257.04 121,45 105,73 125,94 105,21
2252017 =57.41 19,77 103 11 126,200 105,11
25052017 252 96 120,01 103,53 126,61 109,27
2T'05'201T =549 22 121,60 103,22 126,55 103,77
2SM05'201T 253,40 1=21.75 103, 44 126,55 109, 9
23052017 25354 122,03 103,70 126,335 103,99
SO0 20T 253,94 1=21.92 103 .56 12656, TG 110,04
102017 253971 122,00 103,63 127,01 109,29
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Anexo. Precio sucio de cierre Titulos TES COLTES abril 3 a 28 de junio 2017

Fech COLTES LPF | TRITISZ2A0 T2 TFIMTiDoDAnD5=22F | TRITiGFA07T24d | TRITISH6ODETE
oZiadez0dT CEO,az 1=z, =5 140,00 1=7.=T 110,54
o4eodezo1T =117 1==,d42 A0S, 9 1=7, 4= 110,75
aSAadez0dT =E&1,d45 1=z,51 110,12 1=7T, 6T 110,44
OEAOAZ01T =£1,57 1=z, 1% 110,07 1=7, 56 110,59
e Lk i =£1,=1 i22,=>5 A0, 0% 1=27,.5= 110,77
1Ed0d/ 01T =k1,=1 ==, 5= 10,2 1=7,TT 111,40
1ad0dd=n 7 =E-,5a 123,05 140,94 12%,54 112,36
=ofodez01T ZEZ,E0 12,5 110,96 1= ,9= 112,50
cldadd =0T =£-d4,54 123,249 111,20 129,11 112, %6
=SA0dZ0dT =k, d0 1==,== 111,=% =5, 5% 11=,45
cEA0d 01T =E-G,E0 123,20 111,.=% 129,d4= 113,08
=T a4z 0dT CEE GO 1== .61 111,59 1=0, 27T 11=, 75
cEASAZ0IT =ET,02 123,50 11z,11 120,50 114,Z 6
oz fOSAE01T o | 1=, =0 11=,4d1 1=0, 79 114,54
OZf0Sez017T =5, TS 1=, 70 11=.1= 1Z0, 45 114,= %5
OS5/ 01T cET,=5 1== .61 10d, T 1=0,d1 114,445
OEAOSAZ01T ZET,07 1=z, 59 104,62 1=0,51 114,0=
oafaSAE01T CET,=0 1==, 549 A0 Ed 1=0,1d 11=,95
1=/ T =ED, 9 1=z, 55 104, 72 1=0,11 11=,4=
1S/ 01T cEE 1 1==,54 10d, dz 1=0,=d 11=,=4
1052017 ZE-E 00 122,55 104,69 10,74 11,49
1ad0aGsz0d7T cET. 1z =4, 0 105 0z 1=0, 494 11=,51
A0S 01T ZET,EF 1=d,=1 105, 09 1=1,19 11=, 57
S0 20T SET.T1 124,27 105,22 12115 11,59
=S50S 01T =E7T,d1 1=4,== 105 19 1=1,0%9 11=, 56
Z0MA0SA 20T k-, 0d icd,d4= 105, =4 121,44 113,92
ZAdaSAZ0dT =ES, S0 1=d, 55 105 & T 1=1,91 114,=%5
LR Lk i =9, 6 icd,6= 105, TE 12,00 114,5E
O fOEAZ01T TO,ZE 1=d, =& A0E 0z 1=2,.=5 114,56
OSA0E 2017 =71,04d 1z25,1= 108,25 122,50 115,14
OEF/OE/Z01T = 1=5,.2& A0E i 1=z ,95 115,=0
OEAQES201T =70, 75 125,05 A0, 0 1Z2,>5 115,02
1=/ /z0dT =7o,1d 125,04 105,21 1=1,99 114,62
1Z/0E 2017 =TO, K 125,29 105 95 1=2,. =% 14,1
/00T =To, 1 1=5,=% 105 e 1=1,49d 11d, ==
1E/OE/Z01T =E7T,d1 125,26 105 £ 1=1,14 11=,47
cOfOEAZ0IT kG, == 1=5,1a0 105 0 1=0, 7= 11=,5=
=IO 0T =Ed, =T 1=d,92 105, 0E 1=0, 71 11=, 79
SoAOEAE0IT TEE BT 1=5,0= 105 =& 1=0,E52 11=,049
SEAOEAZ01T =ET,1Z 1=5,17 105, q4 1=1, =9 11=,47
STAOE 2017 =ET,TE 125,42 105,52 1=1,.50 113,69
SEAOEAZOIT =ET,1E 125, =6 105, 72 1=1,01 11z, =1
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Fecha CDOLTESE LPF | TFIT15240T210 TFIT1DDADSZ2ZT | TFITIGZADTZAd | TFITI15Z260826
oAAaEdz01T cEZ,29 121,15 104,74 12,41 111,60
DSOS AZ0T EL o 11=,TE 104,47 119,25 111, =%
DA EAZ0T EL o 1=, 55 104,49 119,27 110,69
NafNEsz0T cEE BT 114, 0% 104,50 119,70 111, &2
A0daEdz 01T k5,54 11=,97 105,11 1149,£5 111,91
11f0Ed 2017 <k, 10 114, 0% 105 1% 1z0,24 111,56
148 0Edz 01T ko, 0d 114,11 105, =5 10,1 112,26
1G4Sz 01T ckc,0d 114,17 105, iz0,=2 11z, =2
1E40Edz01T cEZ,25 114,21 105,42 1z0,5 11z, 2=
ATAOEsZ01T <k, 1d 11d,2= 105,50 10,1 11z, =9
1EA0EsZ01T <k, 13 114,25 105, 120,51 112,25
cE NS AEnT CEZ,ET 114,z & 105,40 1z0,d40 11,25
cEMNEAE0T cEd, T 11d, 2% 105,50 1z0,55 112,17
cd S AZ0T ckd,5E 114, =5 105,64 1z0,75 11z,5=
eSS iE0T cEd, k2 114,449 105,74 120,83 11z, 59
cEMEAE0T e, A% 114,449 105,59 120,71 104,97
cafNEAZ0T CEZ,EE 114,54 105,63 1z0,50 104d,9%
A0S AE0T k=, 51 114,6.= 105,66 1z0,77T 105,01
F1A0Edz01T k1,54 114, 7TE 105, &6 1z1,14 10517
oAdaadz01T k0,15 114, &4 105, &2 1=0,91 105, 0
NS fE0T k1,23 114,90 105, &0 1=0,91 105,09
DEAQSAZ0T CEZ,TE 115,04 105,99 121,20 105,z
NEA0afE0T <k, T1 115,22 106, 49 121,66 105,59
11f0adz0d7 CEZ,00 115, =5 106 59 121,95 106, =3
1=dadz017 k1,85 115, 4E 106, 7% izz,&c 106 62
1Z80adz017 cE1,d1 115,40 106 &7 iz, 0% 106 57
1dd0adz 017 k1,028 115,47 106 &5 iz, dE 107,z
1G4 0adz017 k=5 115,51 A0, aq 1=z,=1 107,09
1E0adz 017 ckz,Bd 115,549 106 64 122, 107,01
1adpadz017 CEZ,TE 115,62 106,74 iz, =0 107,20
cfadEZnlT CEZ, TS 115,67 106 &5 12,1 107,15
cldadz0olT cEd, &4 115,57 106, 7T 121,97 106,79
s dadznT cEd, =2 115,67 106 &3 iz, &7 107,19
cEfadEZnlT ckEd, 50 115,65 106, T2 12,17 107,04
CEAQAfE0T cES, 0z 115,64 A0 E1 izz,07 10, a5
ETAafEnT ckd, dz2 115,57 106 63 121,69 106 EE
cEMafEnT cEd, 4% 115,55 e 5 121,77 106, 47
cafadznlT cEd, 54 115,52 106 5 121,97 107,11

40



ANALISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO CECAR

Corporacion Universitaria del Caribe

Anexo. Precio sucio de cierre Titulos TES COLTES octubre 2 a 20 de diciembre 2017

| Pkl P kI

| F Rl P kI

| LRl P kI

| F Rl P &

| 1Rl P kI

| F Rl P kI

Rl Dl P L

hE Nkl P kI

-kl P kI

hE PRl P kI

bkl P &

Rl el P kI

RNkl P kI

FH Pkl P kI

PPkl B kI

FL el P &

Tl P

F el B

el o ke

] Pkl P &

Eh el P kT

| Bk kI

| FrR kR kI

[ FRR kR kI

| Eullule e -1 s

[ I DRk kI

[ F R R kI

Rl Pk ki kI

hL PRk kI

ASSH1AS"TmAT

Rl Tk kI

e e P

H Pkl kI

P Pl e N1 s

P -Tala e ok s

P P e P

FL Pk kI

Flale e o e

CESAASERAT

P P e P

ARSHASE=mAT

| R P kI

| LR kI

| F R - &

| I T - &

| el - e

bk kP

AZsSH=Zl2E0AT

R R kI

dAdsHd=s =0T

TR P kI

Rl Pk P &k

R R kI

P P - e




ANALISIS DE RIESGO Y RENTABILIDAD DE UN PORTAFOLIO

CECAR

Corporacién Universita

1 del Canbe

Anexo. Volatilidad Titulos TES COLTES enero 5 a 31 de marzo 2017.
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Anexo. Volatilidad Titulos TES COLTES abril 3 a 28 de junio 2017.
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Anexo. VVolatilidad Titulos TES COLTES octubre 2 a 20 de diciembre 2017.
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