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GLOSARIO

Depositos de Valores: Los depdsitos de valores son instituciones especializadas
creadas por recomendacion internacional, cuyo negocio es realizar la
transferencia, anotaciéon de la propiedad, compensacion y liquidacién de los titulos
valores mediante registros electrénicos.

indice Bursatil: Es un indicador de la evolucién de un mercado en funcién del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos méas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las
caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen.

MILA: es el acuerdo firmado entre la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de
Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima, asi como de los depésitos
Deceval, DCV y Cavali, cuyo resultado es la creacién de un mercado regional para
la negociacién de titulos de renta variable.

Nemotécnico: Cddigo de identificacion usado en los sistemas transaccionales
bursatiles, que permite diferenciar los titulos valores que pueden ser negociados.

Portafolio de inversion: Es un conjunto de activos financieros poseidos por una
misma persona natural o juridica.

Precio de mercado: Precio al cual se cotiza una accién en las bolsas de valores.
Esta determinado por la oferta y la demanda del activo y depende de la manera
como el mercado evalue el desempefio del emisor y del entorno.

Renta Variable: también conocida como el “mercado de acciones”, son valores de
naturaleza negociable que representa un porcentaje de participacion en la
propiedad de la comparnia emisora.

Riesgo de Mercado: Se entiende por riesgo de mercado la pérdida que puede
presentar un portafolio, un activo o un titulo en particular, originada por cambios
y/0 movimientos adversos en los factores de riesgo que afectan su precio o valor
final; lo cual puede significar una disminucion del patrimonio que puede afectar la
viabilidad financiera de la Firma y la percepciéon que tiene el mercado sobre su
estabilidad.

Valor: Sera valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una
emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del publico.


http://es.mimi.hu/economia/activos_financieros.html
http://es.mimi.hu/economia/bolsas_de_valores.html
http://es.mimi.hu/economia/desempeno.html
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RESUMEN

El MILA “Mercado Integrado Latinoamericano” es una fuente de alternativas de
inversion ya que encierra en un solo lugar emisores en activos de renta variable de
muchos sectores de la economia de los paises participantes, su comportamiento
desde la puesta en marcha de la integracién ha sido creciente y se espera que
tenga un rapido desarrollo durante los proximos anos. Esta agrupacion lleva
consigo armonizaciones no solo en la negociacion, sino desde luego en el
cumplimiento de las operaciones, siendo participes los Depésitos Centralizados de
Valores y las Camaras de Compensacion y Liquidacion.

Pensando en la posible integracion a éste mercado de la BVM “Bolsa de Valores
de México”, se pone a andlisis once activos que comprenden tres de Chile, tres de
Colombia, dos de Peru y tres de México para conocer cudl seria su
comportamiento en un portafolio de inversion por medio de la teoria de Markowitz,
arrojando resultados mixtos en su analisis.
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ABSTRACT

The MILA "Integrated Latin American Market" is a source of investment
alternatives because it holds in one place issuers in equity assets in many sectors
of the economy of the participating countries, their behavior from the
implementation of integration has been increasing and is expected to have a rapid
development over the coming years. This grouping involves harmonization not only
in trading but certainly in compliance with the operations, being partakers of
Central Securities Depositories and Clearing and Settlement.

Thinking about the possible integration into this market of the BVM "Mexico Stock
Exchange", is set to eleven o'clock analysis assets include three of Chile, three of
Colombia, two from Peru and three in Mexico to learn what their behavior in a
investment portfolio using Markowitz theory, yielding mixed results in its analysis.
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1. INTRODUCCION

La evolucion de los mercados de capitales actuales en el mundo, hacen que las
plazas bursatiles se encaminen a la innovacion constante de sus productos,
procesos, tecnologias y desarrollos en todos sus ambitos organizacionales; es por
éstas y demas razones que gran parte de la regién latinoamericana busca la
manera de ser mas y mejor competitivas en el estricto sector financiero
intermediado en el mundo.

Chile, Peru y Colombia desde el afio de 2011 emprendieron el camino para una
integracion en el mercado de capitales, esta idea llevada a la realidad hace que se
convierta en el mercado con mayor niumero de emisores de la regién y proyecta un
futuro promisorio para los paises miembros. Es quizas por este motivo que este
proyecto gana mas adeptos tanto en los sectores publicos como privados, tal es el
caso de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), quien ha expresado su interés de
ser parte del crecimiento de los negocios financieros del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), sumandose a las alternativas de inversién que éste ya
ofrece.

Dar alternativas de inversion, liquidez y financiacidon hace parte del atractivo del
MILA, el futuro a mediano plazo dira si esta iniciativa hara parte de los grandes
focos de inversion en Latinoamérica y el Mundo, por ello el presente documento
presenta una herramienta que resuelve una pregunta fundamental para los
inversionistas: ;es conveniente invertir en éste mercado?; diversificacion y
conocimiento, pilares para la toma de decisiones.

13
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

e 2.1 Enunciado del Problema

Asi como en los mercados de valores locales los inversionistas se proveen de
informacion que les sirva al momento de tomar una decision para dirigir sus
dineros hacia diversos activos financieros, en el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), es trascendente realizar un estudio sobre las plazas
bursatiles que componen ésta integracion; ademas de recolectar los datos
convenientes para conformar un portafolio de inversién capaz de generar retorno
sobre la inversién de acuerdo al perfil de riesgo de cada inversionista. Es por tales
razones que este trabajo busca resolver los cuestionamientos comunes que se
puede tener en las inversiones en el MILA, adicional a profundizar la alternativa de
un nuevo participante en ese mercado, el cual es la Bolsa Mexicana de Valores.

[}
e 2.2. Formulacién del problema

Pregunta General

¢, Cual es el comportamiento de un portafolio de inversion enfocado en el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)?

Preguntas Especificas

1. ¢ Tiene el MILA una real diversificacion en las acciones que ofrece?

2. ;Como seria el comportamiento de un portafolio de inversion del MILA
incluyendo la tentativa incursion de los valores de la Bolsa Mexicana de
Valores?

e 2.3. Justificacion y delimitacion del problema

Justificacion Practica

Debido a la reciente integracién de las Bolsas de Valores de Chile, Peru y
Colombia, crece cada dia la necesidad de informacién practica que sirva a los
inversionistas a la hora de tomar una decision de inversién, es por esto que el

14
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presente estudio tiene efecto practico sobre la negociacién en el mercado de renta
variable en cada uno de los paises que conforman el MILA, aportando
fundamentos tedricos a los inversionistas al momento de realizar la estructuracién
de un portafolio; adicional a ese interés, surge la necesidad de conocer el mercado
comprendido en la Bolsa Mexicana de Valores, ya que ésta ha manifestado su
deseo de entrar a la integracion.

Delimitacion de la investigacion

La delimitacion del presente trabajo comprende las decisiones y estrategias de
creacion de portafolios de inversion enfocados a los valores objeto de negociacion
en el “Mercado Integrado Latinoamericano” y la Bolsa Mexicana de Valores.
Apunta a la diversificacion de valores por medio de los sectores a los cuales
pertenece el emisor de la especie a negociar soportado por un andlisis de datos
historicos desde la puesta en marcha de la integracion (30 de mayo de 2011)
hasta el afio de 2012.

15
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3. OBJETIVOS

e 3.1. Objetivo General

Analizar la rentabilidad de un portafolio de inversion constituido por valores
inscritos en el “Mercado Integrado Latinoamericano”

e 3.2. Objetivos Especificos

1. Evaluar los valores de renta variable por medio del sector al que
pertenecen.

2. Construir un portafolio de inversion con algunas de las principales acciones
del Mercado Integrado Latinoamericano y la Bolsa Mexicana de Valores.

3. Comparar el comportamiento de un portafolio de inversion de valores

inscritos en las Bolsas del MILA y la adicién de valores de la BMV en dicha
integracion.

16
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4. MARCO DE REFERENCIA

e 4.1. Marco Teorico

Bolsas de Valores

Estas instituciones encabezan el desarrollo de la economia de los paises por
medio del facilitamiento en la concentracién de los recursos del sector real con el
financiero. El mercado que comprenden las bolsas de valores esta conformado por
empresas en su mayoria, de los sectores industriales y comerciales, quienes para
desempefiar sus labores ya sean de expansién o simplemente de puesta en
marcha de su capacidad acuden al mercado bursatil para la consecucién de
recursos.

Por otro lado, se encuentra en sector financiero que consta, entre otros por los
Bancos, las Corporaciones Financieras, las Companias de Seguros, las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, los Fondos de Inversion y los Intermediarios
Financieros. Estas entidades tienen como objetivo principal, la canalizacion de
recursos hacia las actividades productivas.

En sintesis, las Bolsas de Valores en términos de mercadeo, son plazas en donde
se encuentran personas naturales y/o juridicas, unas con excesos de liquidez y
otras con necesidad de recursos; ademas de ofrecer liquidez el mercado y
estabilidad a los inversionistas.

Acciones

Son titulos valores que dan derecho a una parte proporcional en el reparto de
beneficios de una sociedad mercantil y a la cuota patrimonial correspondiente en
la disolucion de la misma, una vez cubiertos los derechos de todos los
acreedores.’ Las acciones dependiendo los privilegios que las mismas poseen se
dividen en: acciones ordinarias, preferenciales y privilegiadas; a continuacién se
enunciaran sus caracteristicas asi:

e Acciones Ordinarias
Conceden dos tipos de derechos, econdmicos y politicos, los primeros constan en

recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos en los
balances del ejercicio de las companias; mientras que los derechos politicos

' Conceptos, definiciones y casos especiales de registro; Informes Econdmicos; Banco de la
Republica de Colombia; Capitulo 2; Bogotd D.C; 2011.

17



Unéversidad de
La Sabana

comprenden la posibilidad de participar en las deliberaciones de la asamblea
general de accionistas y la votar en ella.

e Acciones Privilegiadas

Adicional a los derechos que conceden las acciones ordinarias, ente tipo de
acciones concede derechos preferenciales para su reembolso en caso tal que
ocurra una liquidacién hasta concurrencia de su valor nominal, ademas de estar
en primer término al momento de las utilidades destinadas, las cuales se pueden
acumular.

e Acciones Preferenciales

Poseen el derecho a percibir dividendos de acuerdo a lo decretado en cada una
de las asambleas de accionistas, reembolso preferencial de los aportes en caso
de una posible disolucién.

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

Al inicio de las operaciones de las Bolsas de Valores de Santiago, Lima y Bogota
del 31 de Mayo de 2011 con un toque simultaneo de sus campanas, se oficializa el
“Mercado Integrado Latinoamericano” (MILA), luego de alrededor de tres anos de
conversaciones y de ajustes a la normatividad.

El MILA es el resultado del acuerdo firmado entre la Bolsa de Valores de
Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima, asi
como los depdsitos Deceval, DCV y Cavali,? dicho acuerdo dio sus primeros pasos
en 2009, comenzando con el proceso de creacion del mercado regional para los
titulos de renta variable en los tres paises.

Posteriormente, gracias al aporte de los principales actores de éstos mercados y
de sus Gobiernos, el 30 de Mayo de 2011, el “Mercado Integrado
Latinoamericano” comenzd sus operaciones dando marcha a la apertura de
oportunidades de inversion en las tres plazas bursatiles solo a través de un
intermediario.

2 MERCADO MILA. Quienes Somos. http://www.mercadomila.com/QuienesSomos. (citado el 20 de
Marzo de 2013)
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La idea de integracion bursatil “sin fusién o integracién corporativa™ es la primera
a nivel global, en la cual se emplea la armonizacién de la regulacion referente a la
negociacion el cumplimiento y la custodia de los titulos en los mercados,

Ventajas de Invertir en el MILA

e Libre comercio de acciones mediante el ruteo de 6rdenes entre cada de
bolsa de Peru, Chile y Colombia hacia los mercados de origen.

e Los mercados no pierden su independencia y por supuesto, no pierden su
autonomia regulatoria, lo cual reduce en cierta medida el riesgo al momento
de tomar una decision basada en el andlisis fundamental de cada mercado.

e Las negociaciones y el cumplimiento de las operaciones se hacen en
moneda local, por ende se reduce la operatividad realizando anotaciones
en cuenta a través de un intermediario local.

Desventajas de Invertir en el MILA

e Es un mercado en proceso de crecimiento, lo cual puede crear cierto grado
de incertidumbre entre los inversionistas.

e El cumplimiento de las operaciones tienen costos asociados, los cuales
pueden disminuir el rendimiento de las mismas.

e Los procesos de negociacion, liquidacion y compensacion todavia no
proveen la eficiencia que los mercados requieren.

Mirada a cada Pais*

e Chile: este pais se ha caracterizado por contar con un mercado de valores
capaz de atender oportunamente las necesidades de financiacion de las
empresas inscritas en él, pero que ademas provee de herramientas a los
inversionistas institucionales, en especial fondos de pensiones, los que

¥ MERCADO MILA. Organizacién. http:/www.mercadomila.com/QuienesSomos. (citado el 20 de
Marzo de 2013)
* Ibit., Mila Overview. http://www.mercadomila.com/Paises. (citado el 20 de Marzo de 2013)
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acuden a la Bolsa de Comercio de Santiago en busca de alternativas para
la diversificacion de sus portafolios. Actualmente Chile tiene una gran
participacion de empresas del sector comercio (retail) en su némina de
emisores. El total de compafias inscritas en este mercado, segun la WFE,
es de 228, las cuales tienen una capitalizacion bursatil, con corte a
septiembre de 2012, de USD $307 billones.

e Peru: El Pert cuenta con un mercado de valores dindmico y en pleno
proceso de expansién. Su larga trayectoria, pero sobre todo el rapido
crecimiento econdmico del pais, hacen de la industria bursatil peruana una
de las de mejor proyeccidon para las décadas venideras. En el caso de la
Bolsa de Valores de Lima son las empresas del sector minero las que
cuentan con mayor representacion en el listado de emisores de ese pais.
De acuerdo a cifras de la WFE, el mercado peruano tiene 269 empresas
inscritas, cuya capitalizacién bursatil asciende, con corte a septiembre de
2012, a USD $96 billones.

e Colombia: El mercado de valores colombiano se caracteriza por su
vertiginoso crecimiento durante la Gltima década, periodo en el que el pais
logré la consolidacién de una unica bolsa para la negociacién de titulos de
renta variable. Esto ha hecho posible que el pais haya logrado consolidar
su industria bursatil como la cuarta mas importante de Latinoamérica, de la
mano de la entrada de importantes empresas del sector petrolero, las
cuales se constituyen como las mas representativas dentro de la
capitalizacién bursatil colombiana. Segun cifras de la Federacién Mundial
de Bolsas (WFE), al cierre de septiembre de 2012 el valor total de las 85
empresas inscritas en Colombia era de USD $241 billones.

indices Accionarios

Para tener claridad en cuanto a este concepto antes de entrar a profundidad con la
composicion de cada uno de los indices de las tres bolsas de valores que
comprenden el MILA, se hace necesario mencionar las generalidades de dicho
término citando su definicién, sus usos y aplicaciones, para llegar luego a la
construccién propia de los indices bursatiles.

e Definicion: un indice bursatil es una guia que muestra la evoluciéon de
un mercado por medio del estudio del comportamiento de las
cotizaciones de los titulos con mayor influencia en un mercado. Su
composicién consta de un conjunto de instrumentos financieros y busca
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concentrar las caracteristicas y las fluctuaciones del valor de los activos
que lo componen.

e Usos y Aplicaciones:

v' Identificar la apreciacion del mercado versus el comportamiento
de las empresas.

Gestionar portafolios de inversién.
Realizar una oportuna gestion de riesgos derivados al mercado.

Ofrecer bases para la creacion de nuevos productos tal como los
ETF o los productos Derivados.

e Criterios para la Construccion de un indice: para elaborar esta
herramienta financiera, es necesario llevar a cabo dos pasos
importantes: seleccionar la canasta de activos y elegir el método de
ponderacion.

v' Seleccién de la Canasta: para saber qué acciones van a ser
incluidas dentro del estudio y la construccidn del indice, se puede
recurrir a encerrar aquellas que por su liquidez, de acuerdo al
volumen transado, la rotacion, la frecuencia y el numero de
operaciones; son susceptibles de estudio. También es utilizada la
capitalizacién bursétil teniendo en cuenta el valor de las empresas
a precios de mercado.

v Método de Ponderacion: una vez se conozca cual es la
composicidon del indice, se procede a ponderarlas, estableciendo
la importancia de cada una de ellas calculando un coeficiente de
acuerdo a dicha relevancia.

 IPSA (indice de precios selectivo de acciones)®

La cartera del indice IPSA estd constituida por las 40 sociedades con
mayores montos transados en la Bolsa de Comercio de Santiago,
ponderados trimestralmente, poseer una capitalizacion bursatil que supere
los USD 200.000.000 y un factor de free float no inferior a 5%. El respectivo
monto transado ponderado anual (MTPA) se calcula de acuerdo a la
siguiente formula:

® BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO. Comunicacion Interna N2 11.784. Revision anual
carteras indices accionarios IPSA, IGPA, INTER-10, Indices Sectoriales. Santiago. 2012
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MTPA = 0,45 x MT4 + 0,30 x MT3 + 0,15 x MT2 + 0,10 x MT1; donde:
MT4 = Monto transado del ultimo trimestre

MT3 = Monto transado del penultimo trimestre

MT2 = Monto transado del antepenaltimo trimestre

MT1 = Monto transado del tercer trimestre anterior al de calculo.

Conforme a lo anterior, la cartera de acciones el IPSA vigente para el afo
2013 y sus respectivas ponderaciones, es la siguiente:

LATAM AIRLINES PARQUE ARAUCO
LAN GROUP SA. 8,67 SONDA SA 1,58
COPEC EMPRESAS COPECS.A. 8,52 RIPLEY SONDAS.A. 1,44
ENDESA EMPRESA NACIONAL 6,82 ECL RIPLEY CORP S.A. 1,15

DE ELECTRICIDAD S.A.

CENCOSUD CENCOSUD S.A. 6,42 IAM E.CLS.A. 1,14
INVERSIONES
AGUAS
ENERSIS ENERSIS S.A. 5,98 CONCHATORO METROPOLITANAS 1,13
S.A.
FALABELLA S.A.C.I. FALABELLA 5,87 CORPBANCA VINA CONCHAY 1,01

TORO S.A.
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SOC QUIMICA MINERA
SQM-B ECHILESA seriep | 4% SMSAAM CORPBANCA 0,91
SOCIEDAD MATRIZ
A | 4 :
CMPC EMPRESAS CMPC S.A 06 SK SAAM SA. 0,81
CAP CAPS.A. 3,84 ILC S'GDOSKEPPERS 0,79
INVERSIONES LA
BANCO DE CREDITO E

BCI INVERSIONES 3,81 FORUS CONSTRUCCION | 0,74

SA.
BSANTANDER | BANCO SANTANDER- | o CFR FORUS S.A. 0,70

CHILE

CFR
CHILE BANCO DE CHILE 3,51 SALFACORP |PHARMACEUTICALS| 0,61

SA.
COLBUN COLBUN S.A. 3,05 CRUZBLANCA | SALFACORPSA. | 0,60

AGUAS ANDINAS S.A., CRUZ BLANCA
AGUAS-A SERIE A 2,90 BESALCO SALUD SA. 0,51
EMP. NACIONAL DE
ENTEL  |[TELECOMUNICACIONES | 2,36 EMBONOR-B BESALCO S.A. 0,50
SA.
COCA-COLA
ANTARCHILE | ANTARCHILE S.A. 2,15 NUEVAPOLAR | EMBONOR S.A. 0,49
SERIE "B"
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SOCIEDAD MATRIZ EMPRESAS LA

- 0,36

SM-CHILE B | BANCO DE ;HILE, SERIE| 2,12 HITES POLAR S.A. ;
COMPANIA
Ccu CERVECERIAS UNIDAS 2,08 PAZ EMPRESAS HITES 0,15
S.A.
S.A.

AESGENER AES GENER S.A. 1,90 VAPORES PAZ CORP S.A. 0,14
ANDINA-B EMBOTELLADORA 183

ANDINA S.A. SERIE B

o IGBVL (indice General de la Bolsa de Valores de Lima)®

Este indicador sirve para establecer comparaciones respecto de los
rendimientos alcanzados por los diversos sectores (industrial, bancario,
agrario, minero, de servicios publicos, etc.) participantes en la Bolsa de
Lima. Se determina a partir de una cartera formada por las acciones mas
significativas de la negociacion bursétil, seleccionadas con base en su
frecuencia de negociacion, monto de negociacion y nimero de operaciones.
Su calculo se realiza de la siguiente forma:

IGBVL = % (Pin / Pio * Wi * Ci)/ Z Wi) *100 Donde:
>: Sumatoria
Pin: Precio de la accién "i" en el dia "n"

Pio: Precio de la accién "i" en la fecha base

6 BOLSA DE VALORES DE LIMA. Consulta de indices. www.bvl.com.pe/estadist/ipgc cartera.htm.
(Citado 21 de Marzo de 2013)
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Wi: Peso de la accion "i" dentro de la cartera. Este peso se determina
segun el monto efectivo negociado, la frecuencia y el numero de
operaciones que registra el valor.

Ci: Corrector acumulado por entrega de acciones liberadas, dividendos en
efectivo y derechos de suscripcion.

Luego del anterior célculo, la canasta del IGBVL esta compuesta con las
siguientes especies:

1 Grafa Y Montero S.A.A. GRAMONC1 22.01
2 Alicorp S.A.A. ALICORC1 18.86
3 Bbva Banco Continental CONTINC1 18.13
4 Ferreycorp S.A.A. (Antes Ferreyros S.A.A.) FERREYC1 11.61
5 Companiia De Minas Buenaventura S.A.A. BVN 10.79
6 Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 5.64
7 Sociedad Minera El Brocal S.A.A. BROCALC1 5.32
8 Compaiiia Minera Milpo S.A.A. MILPOC1 3.11
9 Edegel S.A.A. EDEGELC1 2.7

10 Refineria La Pampilla S.A.A. - Relapa S.A.A. RELAPAC1 1.83

e COLCARP (indice Accionario de Capitalizacién)’

Refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participacién de cada accion
en el indice esta determinada por el correspondiente valor de la
capitalizacién bursétil ajustada (flotante de la compania multiplicado por el
altimo precio).

El valor del COLCAP sera igual a la sumatoria del precio de cada accion

que conforma la canasta del indice por el peso que tiene dentro de la
misma ajustado por un factor de enlace.

I(t) = L-'Z W, P;(t)

Donde,

" BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Metodologia para el célculo del indice COLCAP. Bogota,

2013
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I(t) = Valor del indice en el instante t.

E = Factor de enlace mediante el cual se da continuidad al indice cuando se
presente un rebalanceo é recomposicion de la canasta o en caso de darse
eventos corporativos que lleven a variaciones en el indice.

t = Instante en el cual se calcula el valor del indice.

i=1,2,...,n acciones que componen el indice.

n = Numero de acciones en el indice en el instante t.

Wi = Ponderador de la accion i en el instante t.

Pi = Precio de la accidon i en el instante t.

La canasta del indice COLCAP estd compuesta por 20 acciones de
emisores diferentes, los cuales son:

ECOPETROL ECOPETROL SA. 16.831%
PFGRUPSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 14.616%
PFBCOLOM BANCOLOMBIA SA. 14.025%
INVERARGOS INVERSIONES ARGOS SA. 11.879%
NUTRESA GRUPO NUTRESA S A 7201%
EXITO ALMACENES EXITO SA. 6.813%
ISA INTERCONEXION ELECTRICA SA. E.S.P. 4.206%
CEMARGOS CEMENTOS ARGOS SA. 4.079%
PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 3.430%
CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 3.096%
PFDAVVNDA SANCO DAVIVIENDA SA 5.784%
PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES SA. 5.640%
ISAGEN ISAGENSA ESP. 2.603%
EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA SA. 5.356%
CLH ESMPEX LATAM HOLDING 1272%
PFAVTA AVIANCATACA HOLDING SA 0.676%
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S A. 0.445%
PFHELMBANK HELM BANK SA. 0.345%
CNEC CANACOL ENERGY LTD 0.321%
PMGC PETROMINERALES LTD 0.261%
FABRICATO FABRICATO SA. 0.121%
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e S&P MILA 408

Este indice esta disefado para facilitar la exposicidén a los valores mas importantes
y liquidos del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), una plataforma de
negociacion integrada por las bolsas de valores de Chile, Colombia y Peru. El S&P
MILA 40 tiene como objetivo principal ofrecer a los inversores un indice de
referencia representativo y facilmente replicable de estos tres mercados.

El indice se compone de los 40 valores con mayor capitalizacion bursatil ajustada
por flotante disponible (free-float) EI S&P MILA 40 utiliza un sistema modificado de
capitalizacién ponderada en el que se aplica la metodologia del divisor, sistema
utilizado en casi todos los indices de acciones de S&P. En los procesos de
rebalanceo del S&P MILA 40, los pesos de los componentes se ajustan de tal
manera que ningun pais puede tener una ponderacion superior al 50% y ningun
componente puede representar mas del 8%.

Las principales diez comparnias que componen este indice son:

Colombia Ecopetrol SA 6.81% Energy

Peru Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A. | 6.21% Materials

Peru Credicorp Limited 5.41% Financials

Chile SACI Falabella 4.96% | Consumer Discretionary

Chile Empresas COPEC Corp 4.55% Industrials

Peru Southern Copper Corp 4.10% Materials

Chile Banco de Chile 4.04% Financials

Chile Lan Airlines S.A 3.82% Industrials
Colombia Pacific Rubiales Energy Corporation 3.76% Energy

Chile Cencosud S.A 3.43% Consumer Staples

¢ Informacion de los Mercados

® STANDAR AND POORS. S&P MILA 40: indices emergentes. Estados Unidos. 2012
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Como se puede observar, los volumenes negociados tuvieron un comportamiento
lateral, teniendo como punto de referencia el total negociado en el Mercado MILA,
el comportamiento de los tres volumenes independientes presentan correlacion
positiva en sus movimientos; siendo la Bolsas de Comercio de Santiago (BCS) y la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), las de conducta mas homogénea, mientras
que la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se ha comportado por debajo de estas dos
primeras.
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e Comportamiento Comparado indices MILA

Comportamiento Comparado indices MILA
2012
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iNDICES Variacion % V_ariaciér] % : Valor
(acumulado 2012) (Dic11 - Dic12) (cierre del mes)
COLCAP 16,62% 16,32% 4.301
IPSA 2,96% 3,89% 1.833
IGBVL 5,94% 4.11% 20.629
S&P MILA 40 17.29% 16,73% 976

Al igual que el comportamiento del volumen negociado, el comportamiento de los
indices de cada una de las Bolsas versus el conglomerado del indice S&P MILA
40, tiene un comportamiento bajo homogéneo. Esta grafica muestra entre otras
cosas, que las plazas bursatiles poseen un nivel de riesgo medio si se tiene en
cuenta que los tres paises atraviesan por momentos econdémicos positivos como lo
demuestra la variacion ascendente de cada indice.
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CAPITALIZACION BURSATIL MERCADOS MILA
(Millones USD)
Febrero Marzo i MEYD Junio Julio AQOQO Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Chile 291.594 316.787 324.040 316.232 277.899 290471 301.536 298.497 310.056 307.994 297.519 313.456
Colombia 230.628 254713 257.008 270.959 246.576 23B8.466 249.144 245.184 250.583 258.064 255681 272.811
Peru 131.858 134.357 140.026 138.573 130.084 131.263 133.782 132832 142.696 146.472 1455821 153.404
MILA | 654.080 | 705.857 | 721.074 | 726.764 | 654.559 | 660.200 | 684.463 | 676.613 | 703.335 | 712530 | 699.121 | 739.671 |

e Volumenes Negociados Mercados MILA
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Monto Negociado Mercados MILA 2012

Millones USD
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MONTO NEGOCIADO MERCADOS MILA

(Millones USD)
Febrero Marzo i Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Chile 4524 3.545 4077 3.058 3.598 5572 4.190 3.335 2.808 3.320 3.124 4.387
Colombia 3.155 4741 4772 3.424 4142 3331 2.898 2533 2.796 3579 2021 1.718

Peru 311 386 466 325 329 276 266 393 265 346 464 2.233
MILA 7.990 8.672 9.315 6.807 8.069 9.178 7.353 6.262 5.870 7.245 5.609 8.338

e Bolsa Mexicana de Valores®

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, que
opera por concesiéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, derivada del
seguimiento de las tendencias mundiales y de los cambios que se han dado en la
legislaciéon, la BMV concluyd con el proceso de desmutualizacion, convirtiéndose
en una empresa cuyas acciones son susceptibles de negociarse en el mercado de
valores bursatil, llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la Oferta Publica Inicial de
sus acciones representativas de su capital social.

A lo largo de su trayectoria se resaltan los siguientes hechos:

e 1850.- Negociacion de primeros titulos accionarios de empresas mineras.

e 1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.
e 1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
México, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan

® BOLSA MEXICANA DE VALORES. Acerca de la BMV. http://bmv.com.mx/. Citado 02 de Abril de
2013
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realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y
emisores, que se relnen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos
de la ciudad.

1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de
operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A.

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econdémicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la
Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callejon de 5 de Mayo.
1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en
Uruguay 68, que operara como sede bursatii hasta 1957.
1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México,
S.A., supervisada por la Comision Nacional de Valores (hoy Comisién
Nacional Bancaria y de Valores).

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las
bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995.- Introduccién del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de
este mercado es operado por este medio electrdnico.

1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998.- Constitucién de la empresa Servicios de Integracién Financiera
(SIF), para la operacién del sistema de negociacion de instrumentos del
mercado de titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda)

1999.- El 11 de Enero, la totalidad de la negociacidén accionaria se incorporé
al sistema electrénico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la
Bolsa opera completamente a través del sistema electrénico de negociacion
BMV-SENTRA Capitales. En este ano también se listaron los contratos de
futuros sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanz6 un maximo
histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre.

2001.- El dia 17 de Mayo del 2001 se registr6 la jornada mas activa en la
historia de la Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de
operatividad. El numero de operaciones ascendié a 11,031, cifra superior
en 516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel maximo anterior registrado
el dia tres de Marzo del 2000.

2002.- El 1° de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios
Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A. de C.V. para la
contratacién, administracion y control del personal de la Bolsa y de las
demas instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a este
proceso.

2008.- El dia 13 de Junio de 2008, la BMV cambia su razén a Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V, convirtiéndose en una empresa cuyas
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acciones son susceptibles de negociarse en el mercado de valores bursatil,
llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la Oferta Publica Inicial de sus
acciones representativas de su capital social; cuya clave de pizarra a partir
de esta fecha es “BOLSA”.

Este mercado se caracteriza por tener dentro su portafolio de emisores, sectores
como las telecomunicaciones, consumo (retail), industriales (Cementeras vy
construccién), financiero; entre otros, lo cual da muestras que su ofrecimiento de
valores de renta variable posee un atractivo importante para inversionistas
extranjeros. Entre sus indices, el de mayor importancia y tradicionalismo es el IPC
del cual se hablara enseguida.

IPC (indice Precios y Cotizaciones)

Expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de las variables de
precios del conjunto de las sociedades emisoras que cotizan en la BVM. El indice
expresa el rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones de
precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa; con base
octubre de 1978, tiene como principal objetivo, constituirse como un indicador
representativo del Mercado Mexicano para servir como referencia y subyacente de
productos financieros.

Su composicion es la siguiente:

L. Servicio de .
AMX L Am(?rl.ca Telecomunicac 25.54 MFRISCO Mllnera Materiales 0.92%
Movil . % A-1 Frisco
iones
Servicio y
EIP
WALMEX Productosde | 1) /o | | | vepoL Uerto | pienes de
Walmex Consumo de 0.91%
\Y % C-1 . Consumo No
Frecuente Liverpool L .
Basico
FEMSA I!:::c?:mzrr‘r:ﬁ: Productos de AeGrZJUF:;tu
Consumo 8.30% ASUR B ) P Industrial 0.66%
UBD o Frecuente ario del
Mexicano Sureste
- Grupo
Servicio de
TLEVISA Grupp Telecomunicac | 6.76% GAP B AerFJportu Industrial 0.61%
CPO Televisa . ario del
iones e
Pacifico
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ALFA A Industrial 3.32% ICHB Materiales 0.51%
Alfa Ch
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AC Continen Consumo 1.70% B Comerical Consumo 0.22%
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e Teoria de Portafolios

Elegir entre toda la diversidad de alternativas de inversion en portafolios
financieros no es una terea facil, sin embargo hay autores que se han encargado
de estudiar métodos para obtener el mejor beneficio al tomar una decisién de tipo
financiero. El analisis de portafolios es una herramienta que consiste en la
seleccion de algunos instrumentos financieros y analizar su comportamiento como
una unidad, es decir, se toman valores por separado y son puestos en simulacién
practica para dar un resultado conjunto arrojando la viabilidad o no de las
inversiones proyectadas a realizar.

Para comenzar a construir un portafolio se requiere en primera medida tener un
incentivo y de alli direccionar los esfuerzos en procura de adquirir determinada
especie a negociar, luego de ello se calcula el riesgo del portafolio medido por la
varianza del mismo y el retorno esperado. Dependiendo el nivel de tolerancia al
riesgo que el inversionista posea se seleccionan activos mas o menos volatiles,
pero cada uno independientemente de su naturaleza contienen un riesgo y un
retorno esperado calculable.

De la anterior premisa, Harry Markowitz parte para desarrollar su teoria de
portafolios determinando la “Frontera Eficiente”’® para un nivel de riesgo
determinado. En los mercados de valores, ésta teoria, entre otras, sirve para
determinar el maximo retorno esperado bajo un nivel de riesgo de portafolio.

Si ubicaramos todas las posibles combinaciones de portafolios dado un conjunto
de activos disponibles en un plano cartesiano, se tendrian datos dispersos, es por
este motivo que Markowitz formula el “coeficiente de correlacion”’’ como una
fuente util para armar un conjunto de portafolios eficientes. (Ver figura)

' FABOZZI, Frank J., Capital Markets, Institutions and Instruments. 3 ed. United Sated of America:
Prentice Hall, 2005. P.134
" Ibit., P. 140
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Fuente: FABOZZI, Frank J., Capital Markets, Institutions and Instruments. 3 ed. United States of
America: Prentice Hall (j., 2005) p. 140

Correlacion

El coeficiente de correlacion es empleado para determinar el grado de correlacion
entre distintos rendimientos, tal como lo muestra la figura anterior, esta
herramienta permite observar la variacion de los rendimientos dentro de un
portafolio dentro de una variable de tiempo determinada.

Media Varianza

También empleada por la teoria de Markowitz, la media varianza considera los
riesgos y rendimientos de cada inversion dependiendo la correlacién entre los
diversos instrumentos de inversion.

Medicion del rendimiento de un instrumento de inversion

El rendimiento de una especie de inversion se calcula por medio del
comportamiento del valor promedio cotizado en un periodo determinado, este valor
también conocido como media aritmética sirve para conocer cual es el precio
promedio de un activo teniendo en cuenta su precio de cierre an una rueda de
negociacion.
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Fuente: FABOZZI, Frank J., Capital Markets, Institutions and Instruments. 3 ed. United States of
America: Prentice Hall (j., 2005) p. 140

Donde:

Ri = rendimiento del instrumento i

Rit = rendimiento obtenido del instrumento i en el periodo t
T = numero de periodos que se analizan

Otro punto importante en la teoria es notar que al buscar la diversificacion en un
portafolio, la correlacion entre sus retornos sea igual a cero o negativa, ya que
esta disminuye la varianza del portafolio:

E(Rp) MEF-C

MEF-B

MEF-A

Correlation between assets
is lowest for MEF-C and
highest for MEF-A

Risk

Fuente: FABOZZI, Frank J., Capital Markets, Institutions and Instruments. 3 ed. United States of
America: Prentice Hall (j., 2005) p.141

La figura muestra curvas de fronteras eficientes para niveles de correlacion entre
activos, se observa que una menor correlaciéon tiene un mayor rendimiento
esperado para un nivel de riesgo.
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4.2. Marco Conceptual*?

Las definiciones de los siguientes conceptos tienen el fin de unificar criterios para
el posterior analisis de los datos estudiados en la teoria de Markowitz:

Accién (Stock, share): Es un titulo valor que le permite a cualquier persona
(natural o juridica), ser propietario de una parte de la empresa emisora del
titulo, convirtiéndolo en accionista de la misma y dandole participacion en las
utilidades que la compafnia genere.

Bursatilidad: (Bursatility, Marketable) Medida del grado de liquidez que tiene
una accién en la Bolsa de Valores.

Capitalizacién Bursatil: Es el valor dado a una empresa en bolsa. Se calcula
multiplicando la cotizacién por el nimero de acciones que componen el capital
de dicha empresa. La capitalizacién de los valores cotizados en la bolsa es la
que se obtiene sumando todas las cotizaciones de dichos valores en un
momento dado. Este indice se emplea para comparar mercados bursatiles.

Cotizacién de Cierre: Ultimo precio registrado por un titulo en una rueda o
sesién bursatil.

Emisor: 1. Entidad oficial que emite papel moneda - Banco Central o Banco
Emisor. 2. Institucion privada que pone en circulacion titulos valor, bien sean
representativos de deuda, de propiedad, de tradicion o de participacién, los
cuales deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Especie: Clasificacion hecha para diferenciar cada uno de los titulos
susceptibles de negociaciébn en bolsa, de acuerdo a sus caracteristicas
financieras.

Fluctuaciones: Variaciones en el precio o valor de un bien a lo largo de un
periodo de tiempo. Cambios que se producen en la coyuntura econémica y que
se ven reflejados en los indicadores del mercado.

Rentabilidad: Es la relacion entre la utilidad proporcionada por un titulo y el
capital invertido en su adquisicion.

'> BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. Diccionario de Finanzas.
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/GlosarioResultado. (Citado el 10 de Abril de 2013)
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4.3. Marco Legal

El Mercado Integrado Latinoamericano tiene como marco diversas normas que
controlan la negociacion y el cumplimiento de las operaciones que se llevan a
cabo, este marco sirve como medio entre otras fuentes para que el inversionista
conozca los procesos permitidos y las acciones que se pueden llevar a cabo
dentro de la integracion. En la siguiente grafica se muestran los pilares del marco
legal en el MILA, teniendo como puntos de referencia los reguladores, los
inversionistas, los intermediarios y los emisores'

-
- %
Insumos para la regulacion \
REGULADORES
*Acuerdos para supervision y control entre los reguladores de los 3 paises.
*Disponibilidad plena de la informacion para los supervisores e inversionistas.
INVERSIONISTAS
*Elegible a todo tipo de inversionistas.
*Tratamiento de inversion extranjera que
facilite el flujo de capitales entre los
mercados.
*Las Bolsas permitiran el acceso a La
informacion de los mercados a traves de sus
paginas web.
INTERMEDIARIOS EMISORES
*Acceso a mercados extranjeros desde el
mercado local, a través de un modelo *Reconocimiento de valores/emisores

automatizado de enrutamiento intermediado extranjeros (mercado integrado) para
* El enrutamiente requiere la suscripcian de oferta piblica en los tres mercados.

acuerdos de servicios entre los *Estos valores se podran distribuir a los
intermediarios. clientes ampliando la oferta de
*Administracion de riesgos y cupos entre productos.

intermediarios de los diferentes paises. &

Dentro de los grandes retos a los cuales se ha enfrentado este mercado
legalmente hablando se encuentra la definicion de mecanismos de acceso a los
valores y su conveniente enrutamiento, ademas de las aprobaciones de los
reguladores de cada uno de los paises, ya que sin ellas no se tendrian las
instrucciones y autorizaciones necesarias para la negociacion y liquidacion de las
operaciones; por su puesto, la adecuacion de los reglamentos de cada una de las
Bolsas y la suscripcion de Acuerdos entre las mismas para llevar a cabo por medio
de contratos el convenio de integracion, fueron parte de las limitaciones para la
creacion y modificacién del marco legal del MILA.

13 Importancia de las reglas fiscales de cara al Mercado Integrado Latinoamericano — MILA. V
Concurso de Derecho Tributario Internacional — Tributacién Internacional del Mercado de Capitales.
Vicepresidente Juridico BVC. Bogota D.C. Abril 2012.
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Si bien cada pais tiene su normatividad vigente, el MILA redacté documentos
como los que se mencionan a continuacion:

e Ley del Impuesto a la Renta — Chile
e Impuestos Marcado Accionario — Chile

e MHCP — Proyecto de Decreto: Acuerdos o Convenios de integracion entre
Bolsas de Valores. (Ver Anexo 1) — Colombia

e MHCP - Proyecto de Decreto: Depoésitos Centralizados de Valores —
Colombia

e MHCP - Proyecto de Decreto: Inversion extranjera — Colombia

e MHCP — Decreto 4087 de 2010 (Mercado Integrado) (Ver anexo 2) —
Colombia

e Concepto No. 48 (09 Dic 2010) — Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN) — Colombia

e Boletin Informativo BVC No. 037 — Circular reglamentaria externa DCIN-83
— Colombia

e Aplicacién Régimen Cambiario en Colombia.

e Adenda al Acuerdo de Entendimiento de las entidades regulatorias de Chile,
Colombia y Peru. (Ver anexo 3)

Para llevar a cabo una posible integracién con otras Bolsas, como es el caso de la
BMV, el MILA tiene que desarrollar el Modelo Operativo de Colocacion Primaria y
Oferta Publica, ademas de implementar la figura de Custodio Internacional, lo cual
ambos aspectos contribuirian a la eficiencia del mercado en gran medida. Ahora
bien, todos estos aspectos no serian posibles sin la posibilidad de integracién
entre no solo las Bolsas sino desde luego, los Reguladores, para que a su vez se
permitan la creaciéon y el desarrollo de productos bajo la normatividad requerida en
este mercado.

e Organismos reguladores en la BMV

Al igual que en los paises del MILA, México contiene en su Marco Legal
autoridades que se encargan de establecer el marco normativo y regulatorio de su
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mercado de capitales tal como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
Comisién nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México; entes de control y
regulacion que seran participes de la posible integracién.
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5. METODOLOGIA

e 5.1. Investigacion practica

La presente investigacién debido a sus caracteristicas, se realiz6 con un enfoque
practico, ya que la razén su razén de ser es confirmar por medio del criterio de la
informacion de cada mercado de valores, un portafolio de inversion que lo
compongan algunas de las principales acciones que conforman los mercados de
Chile, Pera y Colombia, ademas de dar un comparativo si el escenario de la
inclusion del mercado mexicano se llevara a cabo.

La investigacién propone analizar la rentabilidad de un portafolio de inversién
constituido por valores inscritos en el “Mercado Integrado Latinoamericano”,
sirviendo para mitigar el riesgo de mercado y al momento de la toma de decisiones
de inversion.

Posteriormente utilizando la teoria Harry Markowitz “media varianza” se
establecen portafolios eficientes con activos “MILA” y “MILA + “BMV”, con el fin de
observar el desplazamiento de la frontera eficiente y asi poder conocer los
posibles escenarios de acuerdo a las conformacion de las plazas bursatiles.
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6. PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE LA INFORMACION

Para realizar la presente investigacion se toman datos practicos provenientes del
MILA y de la BMV, primero solo teniendo en cuenta el MILA, para posteriormente
realizar la comparacion con los valores de la BMV; los cuales se analizan por
medio de la teoria de portafolios de Markowitz; partiendo del propésito que es
conveniente crear un portafolio de inversion con base a la diversificacién del
mismo, se toman 11 especies del mercado de renta variable caracterizandose por
provenir de diferentes sectores de la economia local de cada uno de los cuatro
paises (Chile, Pert, Colombia y México).

Activos Chilenos

LAN ClI Equity: LATAM Airlines Group es la aerolinea lider de
Latinoamérica en el transporte de pasajeros y carga. La Compania ofrece
servicios de transporte para pasajeros a alrededor de 135 destinos en el
mundo a través de una extensa red con amplia conectividad dentro de la
regién uniendo, a su vez, Latinoamérica con Estados Unidos, Europa vy el
Pacifico Sur.

COPEC CI Equity: Empresas Copec S.A. participa en dos grandes areas
de especializacidn: energia y recursos naturales. En energia esta presente
en la distribucién de combustibles liquidos, gas licuado y gas natural, asi
como en la generacién eléctrica, sectores fuertemente vinculados al
crecimiento y desarrollo de Chile.

CENCOSUD CI Equity: Cencosud S.A., es una de las principales
companias en el mercado de retail latinoamericano, con presencia en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru.

Activos Peruanos

GRAMONC1 PE Equity: Grafia Y Montero S.A.A. tiene por objeto principal
dedicarse a inversiones y operaciones mercantiles en general, asi como
servicios de ingenieria, asesoria gerencial, inversiones inmobiliarias,
adquisicién, transferencia y negociacion de acciones, participaciones o
cuotas de sociedades, asi como cualesquiera otros titulos valores.

CONTINC1 PE Equity: Bbva Banco Continental, es Empresa bancaria del
sector privado, organizada bajo la forma de sociedad an6nima y autorizada
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a operar bajo el régimen de la Ley 26702, pudiendo realizar todas las
operaciones reservadas a la banca nacional. Brinda todo tipo de servicios
financieros y de mercado de capitales a través de una amplia red de
oficinas detallistas y especializadas, asi como por medio de canales
alternativos como la banca telefénica, la banca por internet y la banca por
intranet.

Activos Colombianos

ECOPETL CB Equity: Ecopetrol S.A. es la empresa mas grande del pais y
la principal compania petrolera en Colombia. Por su tamano, Ecopetrol S.A.
pertenece al grupo de las 39 petroleras mas grandes del mundo y es una
de las cinco principales de Latinoamérica.

NUTRESA CB Equity: Grupo Nutresa S.A, produce y comercializa carnes
procesadas (salchichas, salchichones, jamones, mortadelas
hamburguesas), carnes maduradas (jamén serrano, chorizo espanol,
salami) platos listos congelados y champifiones. Tiene plantas de
produccién en Colombia (7), Panama (2) y Venezuela (1). Lider en
Colombia y en Panama, con participaciones de mercado del 72,5% y 25%,
respectivamente.

PFGRUPSU CB Equity: Grupo Sura S.A es una compania multilatina con
cerca de 70 afios de experiencia e inversiones estratégicas en los sectores
de banca, seguros, pensiones, ahorro e inversion. Cuenta ademas con
inversiones de portafolio en los sectores de alimentos procesados,
cementos, energia, inmobiliario, mineria y puertos.

Activos Mexicanos

WALMEXV MM Equity: Walmart de México y Centroamérica es una
empresa dedicada al sector comercio. Operamos en seis paises: Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Nicaragua. Tenemos
una amplia variedad de formatos, que incluyen tiendas de descuento
(Bodega Aurrera Express, Despensas Familiares y Pali), supermercados
(Superama, Supertiendas Paiz, La Despensa de Don Juan, La Unién y Mas
x Menos), bodegas (Bodega Aurrera, Mi Bodega Aurrera y Maxi Bodega),
hipermercados (Walmart, Hiper Paiz e Hipermas), clubes de precios con
membresias (Sam’s Club y ClubCo), tiendas de ropa (Suburbia),
restaurantes (Vips, El Portén y Ragazzi) y Banco Walmart.
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e CEMEXCPO MM Equity: Cementos de México, es una empresa productora

y comercilizadora de cementos y agregados, con presencia en varios
paises de latinoamerica.

e AMXL MM Equity: América Moévil es una organizacion perteneciente al
sector de las telecomunicaciones, con operaciones en 18 paises.
Anadlisis de resultados

Al emplear la teoria de Markowitz en un portafolio de inversién sugerido por los
activos anteriormente mencionados se obtienen los siguientes hallazgos:

¢ Participaciones en el Portafolio (MILA)

o Participaciones en el Portafolio (MILA + BMV)
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e VAR Paramétrico

8.34739E-05 -0.095%
0.000112482 -0.091%
8.99838E-05 -0.065%
0.000113335 -0.051%
0.000138581 0.025%
0.000293381 0.049%
0.000293381 0.049%
0.000142648 0.055%
0.000196508 0.092%
0.000260366 0.114%
0.000140414 0.146%

e Matriz de Covarianzas (MILA) Y (MILA + BMV)
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COPECCI CENCOSUD CI  GRAMONC1 PE CONTINC1 PE ECOPETL CB NUTRESA CB
LAN CI Equity Equity Equity Equity Equity Equity Equity PFGRUPSU CB Equity
LAN CI Equity 0.00014070794 0.00000001199 0.00005763195 0.00005763195 0.00000001199 0.00004516482 0.00004516482 -0.00000001404

COPEC CI Equity

CENCOSUD CI Equity

GRAMONC1 PE Equity

CONTINC1 PE Equity

ECOPETL CB Equity

NUTRESA CB Equity

PFGRUPSU CB Equity

-0.00000001199

0.00005763195

0.00005763195

-0.00000001199

0.00004516482

0.00004516482

-0.00000001404

0.00014262276

0.00000001154

0.00000001154

0.00000000054

0.00000000783

0.00000000783

0.00000000018

0.00000001154
0.00013719178
0.00014262276
0.00000001 151;
0.00006725859
0.00006725859

0.00000001762

0.00000001154
0.00014262276
0.00011270523
0.00000001151;
0.00006725859
0.00006725859

0.00000001762

0.00000000054

0.00000001154

0.00000001154

0.00008300287

0.00000000783

0.00000000783

0.00000000018

0.00000000783
0.00006725859
0.00006725859
0.00000000783:
0.00019289297
0.00013719178

0.00000003117

0.00000000783
0.00006725859
0.00006725859
0.0000000078?:
0.00013719178
0.00011296291

0.00000003117

0.00000000018

-0.00000001762

-0.00000001762

0.00000000018

-0.00000003117

-0.00000003117

0.00008982074
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GRAM WALM  CEME
COPEC CENCO ONC1 CONTI ECOPE NUTRE EXV  XCPO  AMXL
LAN CI cl subc PE NC1PE TLCB SACB PFGRUPSU MM MM MM
Equity  Equity Equity Equity Equity Equity Equity CBEquity Equity Equity Equity
- - 0.0000 0.0000
0.000140 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000087 02867 04161 0.00000
LAN Cl Equity 7079 576319 451648 147843 087048 075659 000906 991 9 6 92066
- 0.0000 0.0000
COPECCI 0.000057 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000043 22947 01502 0.00002
Equity 6319 426228 672586 266897 201630 042656 051103 335 7 9 21805
- 0.0000 0.0000 -
CENCOSUD CI 0.000045 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000031 08332 01954 0.00000
Equity 1648 672586 371918 135945 209369 043869 044290 813 6 5 73331
- - 0.0000 0.0000
GRAMONC1 0.000014 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000023 14441 28693 0.00000
PE Equity 7843 266897 135945 127052 118441 057766 027629 851 4 5 28130
- - 0.0000 0.0000
CONTINC1 PE 0.000008 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000088 10818 32837 0.00001
Equity 7048 201630 209369 118441 830029 062396 006118 844 3 1 74877
- - - - 0.0000 0.0000 -
ECOPETLCB 0.000007 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000236 18107 26212 0.00000
Equity 5659 042656 043869 057766 062396 928930 358225 930 9 6 10069
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NUTRESA CB
Equity

PFGRUPSU
CB Equity

WALMEXV
MM Equity

CEMEXCPO
MM Equity

AMXL MM
Equity

0.000000
0906

0.000008
7991
0.000002
8679
0.000004
1616

0.000009
2066

0.0000
051103

0.0000
043335

0.0000
229477

0.0000
015029

0.0000
221805

0.0000
044290
0.0000
031813
0.0000
083326
0.0000
019545

0.0000
073331

0.0000
027629

0.0000
023851

0.0000
144414

0.0000
286935

0.0000
028130

0.0000
006118
0.0000
088844

0.0000
108183

0.0000
328371

0.0000
174877

0.0000
358225

0.0000
236930

0.0000
181079

0.0000
262126

0.0000
010069

0.0001
129629

0.0000
407333

0.0000
062839

0.0000
088104

0.0000
099473

0.0000407
333

0.0000898
207

0.0000188
782

0.0000019
908

0.0000011
028

0.0000
06283
9
0.0000
18878
2
0.0002
80960
0
0.0000
45948
2
0.0000
03972
2

0.0000
08810
4
0.0000
01990
8
0.0000
45948
2
0.0004
83595
1

0.0000
34841
6

0.00000

99473

0.00000

11028

0.00000

39722

0.00003

48416

0.00024
87307
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e Grafico Portafolio MILA
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e Gréfico Portafolio MILA + BMV

0.0025000000
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Graficamente se puede observar que el comportamiento de los portafolios durante
el perido comprendido desde el 19 de Abril de 2012 hasta el 10 de Abril de 2013,
ha sido creciente en cuanto al rendimiento de sus activos; adicional, el riesgo de
mercado de los activos del MILA sumados a aquellos puestos a prueba de la BMV

52



Unéversidad de
La Sabana

mantiene una oscilacion controlada cercana a cero, lo cual indica que la inversién
en este tipo de acciones puede ser una opcion tentativa en el mediano plazo, con
rendimientos crecientes. Tambien se puede apreciar que el portafolio MILA + BMV
lleva su tendencia hacia un punto de riesgo mas bajo y su tendencia alcista es
mas prolongada, llevando a pensar en unos rendimientos esperados mayores.
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7. CONCLUSIONES

La diversificacibn de portafolios de inversidon con base al sector al cual
pertenece la compania emisora reduce sustancialmente el riesgo de mercado
asociado al mismo.

El comportamiento de una accion debe de ser comparada con especies de
similares caracteristicas, para de esta forma analizar su desarrollo durante el
tiempo de inversion.

El “Mercado Integrado Latinoamericano” constituye una fuente atractiva de
alternativas de inversién para aquellos individuos que no posean un nivel de
riesgo muy alto.

Las acciones listadas en las Bolsas de Valores de Lima, Santiago y Colombia,
tienen similares caracteristicas en cuanto a la concentracion de sus papeles,
se puede observar esta afirmacion analizando cada uno de los componentes
de sus indices por separado.

Si se diera el caso de una integracion con la Bolsa Mexicana de Valores, el
riesgo del MILA se mantendria bajo los mismos estandares, debido a la propia
diversificacién de sus emisores.

Al incluir acciones del mercado de la BMV se incrementa la rentabilidad del
portafolio, de 0,062% a 0,088%, ademas de disminuir la varianza y la
desviacidon estandar de 0.0000281 a 0.0000740 y de 0.0053018 a 0.008600334
respectivamente. Datos que demuestran que la diversificacion si es una
herramienta eficaz en la reduccién del riesgo residual de la inversién.

Teniendo en cuenta las participaciones de cada una de las acciones en el
portafolio construido por las acciones de MILA, a través del modelo de
Markowitz, se puede observar que 32% del portafolio pertenece a la especie
CONTINC1 (BBVA Continental), el 27% a PFGRUPSU (Grupo SURA) y el 21%
a GRAMONC1 (Grana Y Montero); evidenciando de esta manera una
concentracion diversificada en sectores tales como el financiero, servicios y
mineria. Los activos peruanos son los de mayor ponderacién dentro de los tres
mas representativos con un 53%, lo cual lleva a pensar en un desarrollo
constante y fluctuaciones poco prolongadas dentro de los datos histéricos
estudiados por parte de dichas acciones.

Por otro lado, en el portafolio construido por acciones MILA y la BMV, los
porcentajes de participacion fueron concentrados en dos especies CONTINCH
y CEMEXCPO con un 32% cada una; manteniendo su participacion BBVA
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Continental se muestra como una accién importante dentro del mercado de
valores de la region, adicional a que el sector bancario latinoamericano es uno
de los de mayor acogida y constante crecimiento gracias a fusiones y
adquisiciones impulsadas por el desarrollo de la competencia en el sector.
Adicional a esta accion, Cemex se posiciona en gran medida tomando
participacion de los sectores anteriormente citados, ya que al igual que el
sector financiero, la construccion hacen parte primordial del desarrollo de la
regidn, haciendo esta compafia presencia en gran parte del continente.
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d Histérica

CONTINC1 Pi| ECOPETL CB I] NUTRESA CB] PFGRUPSU CB Equity LAN Cl Equity COPEC Cl Equity | CENCOSUD Cl Equity | GRAMONCL PE | CONTINC1 PE Eq] ECOPETL CB Equ] NUTRESA CB Eq] PFGRUPSU CB Equity
(0,0124054)| 0,0394483 | (0,0072319)| (0,0046500) (0,0013874) (0,0004816) (0,0001849)]  0,0009715 | 0,0009938 | (0,0008271)]  0,0005641 | 0,0006959 |
0,0041181 | (0,0518848)| (0,0166737)| (0,0051414)
0,0055173 | (0,0222231) - | (0,0086802) w (Par - Peso)
0,0041580 | 0,0055097 | (0,0117418)] 0,0015263 LAN CI Equity COPEC Cl Equity | CENCOSUD Cl Equity | GRAMONCL PE | CONTINC1. PE Eq| ECOPETL CB Equ] NUTRESA CB Eq PFGRUPSU CB E{Total |
(0,0069204)[ (0,0207771)[ 0,0046802 | 0,0128108 4% 4% 2%| 21%] 32%] 2%| 2%| 27%| 100%|
- | (0,0659580)[ 0,0047022 | 0,0072464
(0,0068729)| (0,0170773)| (0,0086039)| (0,0051814) w’(Participaciones - Peso)
(0,0068260)[ 0,0170773 | (0,0123841)[ (0,0041258) LAN Cl Equity 4%
0,0192314 | 0,0071175 | 0,0155042 | 0,0020608 COPEC Cl Equity 4%
0,0013879 | (0,0151902)] (0,0131938)[ (0,0107721) CENCOSUD Cl Equity 4%
(0,0069204)| (0,0010045)| (0,0099732)| 0,0025543 GRAMONC1 PE Equity 21%
(0,0013784)[ (0,0139584) 0,0076629 | (0,0025543) CONTINC1. PE Equity 32%
(0,0054945)|  (0,0039526) - | (0,0020387) ECOPETL CB Equity 4%
(0,0054645)[ 0,0079208 | 0,0131632 | 0,0056166 NUTRESA CB Equity 4%
0,0054645 | 0,0150228 | (0,0054411)| (0,0035778) PFGRUPSU CB Equity 27%
0,0068729 | 0,0111620 - | (0,0020387) Total 100%
= 0,0010209 | (0,0123268)| (0,0005090)
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0,0068729 | 0,0019139 | (0,0075358)| 0,0050633 Varianza Portafolio
0,0097021 | (0,0095330)| (0,0097124) - W*varcov
0,0027894 | 0,0057089 | 0,0044709 = 0,00002357 0,00000570 0,00004294]  0,00003691 0,00002656 0,00003173 0,00002853 0,00002435
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0,0042523 | 0,0144930 - | (0,0015516)
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ORIENTACIONES PARA SU ELABORACION:

El Resumen Analitico de Investigacion (RAI) debe ser elaborado en Excel segun el siguiente formato registrando la informacién exigida de acuerdo la
descripcion de cada variable. Debe ser revisado por el asesor(a) del proyecto. EL RAI se presenta (quema) en el mismo CD-Room del proyecto.

No. VARIABLES DESCRIPCION DE LA VARIABLE
1 |NOMBRE DEL POSTGRADO ESPECIALIZACION EN FINANZAS Y MERCADO DE CAPITALES
TITULO DEL PROYECTO ANALISIS DE PORTAFOLIOS BURSATILES EN EL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO "MILA" Y LA
2 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)
AUTOR(es) . ,
3 PENA MARTINEZ HAROLD RODRIGO
4 |ANOY MES 2013 / MAYO
5 |NOMBRE DEL ASESOR(a) ECHEVERRY PATINO MARTIN ALONSO
MILA is a source of investment alternatives in a place that holds active issuers of shares in many
. sectors of the economy, his behavior since the launch of the integration has been increasing and is
6 |DESCRIPCION O ABSTRACT expected to have a rapid development. This grouping involves harmonization not only in trading but
certainly in compliance with the operations, being participants the Deposits and Clearing and
Settlement. Thinking about the possible integration with the BVM, is set to assets comprised by eleven
o'clock analysis MILA and BMV, to know what his behavior in a portfolio by Markowitz, yielding mixed
results in its analysis.
7 |PALABRAS CLAVES PORTAFOLIO, INVERSION, ACCIONES, NEGOCIACION, INTEGRACION
g |SECTOR ECONOMICO AL QUE
PERTENECE EL PROYECTO SECTOR FINANCIERO
9 |TIPO DE ESTUDIO
TRABAJO APLICADO
10 |OBJETIVO GENERAL
Analizar la rentabilidad de un portafolio de inversion constituido por valores inscritos en el “Mercado Integrado Latinoamericano”
11 |OBJETIVOS ESPECIFICOS

Evaluar los valores de renta variable por medio del sector al que pertenecen.




Construir un portafolio de inversién con algunas de las principales acciones del Mercado Integrado Latinoamericano
y la Bolsa Mexicana de Valores.
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RESUMEN GENERAL

El MILA es una fuente de alternativas de inversion que encierra en un lugar emisores en activos de acciones de
muchos sectores de la economia, su comportamiento desde la puesta en marcha de la integracién ha sido
creciente y se espera que tenga un rapido desarrollo. Esta agrupacion lleva consigo armonizaciones no solo en la
negociacion, sino desde luego en el cumplimiento de las operaciones, siendo participes los Depdsitos y las
Céamaras de Compensacion y Liquidacion. Pensando en la posible integracion con la BVM, se pone a analisis once
activos comprendidos por MILA y BMV, para conocer cual seria su comportamiento en un portafolio por medio de
la teoria de Markowitz, arrojando resultados mixtos en su analisis.
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CONCLUSIONES.

« La diversificacion de portafolios de inversion con base al sector al cual pertenece la compafia emisora reduce sustancialmente el riesgo de
mercado asociado al mismo.

+ El comportamiento de una accion debe de ser comparada con especies de similares caracteristicas, para de esta forma analizar su
desarrollo durante el tiempo de inversion.

« El “Mercado Integrado Latinoamericano” constituye una fuente atractiva de alternativas de inversion para aquellos individuos que no posean
un nivel de riesgo muy alto.

« Las acciones listadas en las Bolsas de Valores de Lima, Santiago y Colombia, tienen similares caracteristicas en cuanto a la concentracion
de sus papeles, se puede observar esta afirmacion analizando cada uno de los componentes de sus indices por separado.

+ Si se diera el caso de una integracion con la Bolsa Mexicana de Valores, el riesgo del MILA se mantendria bajo los mismos estandares,
debido a la propia diversificacion de sus emisores.

+ Al incluir acciones del mercado de la BMV se incrementa la rentabilidad del portafolio, de 0,062% a 0,088%, ademas de disminuir la varianza
y la desviacion estandar de 0.0000281 a 0.0000740 y de 0.0053018 a 0.008600334 respectivamente. Datos que demuestran que la
diversificacion si es una herramienta eficaz en la reduccion del riesgo residual de la inversion.

« Teniendo en cuenta las participaciones de cada una de las acciones en el portafolio construido por las acciones de MILA, a través del
modelo de Markowitz, se puede observar que 32% del portafolio pertenece a la especie CONTINC1 (BBVA Continental), el 27% a
PFGRUPSU (Grupo SURA) y el 21% a GRAMONCH1 (Grafia Y Montero); evidenciando de esta manera una concentracion diversificada en
sectores tales como el financiero, servicios y mineria. Los activos peruanos son los de mayor ponderacién dentro de los tres mas
representativos con un 53%, lo cual lleva a pensar en un desarrollo constante y fluctuaciones poco prolongadas dentro de los datos historicos
estudiados por parte de dichas acciones.

+ Por otro lado, en el portafolio construido por acciones MILA y la BMV, los porcentajes de participacion fueron concentrados en dos especies
CONTINC1 y CEMEXCPO con un 32% cada una; manteniendo su participacion BBVA Continental se muestra como una accién importante
dentro del mercado de valores de la regién, adicional a que el sector bancario latinoamericano es uno de los de mayor acogida y constante
crecimiento gracias a fusiones y adquisiciones impulsadas por el desarrollo de la competencia en el sector. Adicional a esta accién, Cemex se
posiciona en gran medida tomando participacién de los sectores anteriormente citados, ya que al igual que el sector financiero, la construccién
hacen parte primordial del desarrollo de la regién, haciendo esta compafiia presencia en gran parte del continente.
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