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RESUMEN 
 

Titulo: PROPUESTA DE UN INDICE BURSATIL PARA EL MERCADO 

INTEGRADO LATINOAMERICANO (MILA) 

La unión de los tres mercados de valores, Colombia, Chile y Perú, genera para el 

inversor una mayor variedad de activos financieros, pero también un mayor riesgo 

por efecto del incremento en la volatilidad en el precio de las acciones. Por tanto, 

se hace importante minimizar dicho riesgo a través de la propuesta de un índice 

bursátil que integre las acciones más representativas de los tres mercados, y que 

permita tomar decisiones de inversión. 

 

El presente proyecto consta de cuatro fases: la primera consiste en realizar un 

estudio minucioso de las tres bolsas de valores que componen el Mercado 

Integrado Latinoamericano (MILA) para  determinar cuáles acciones pueden 

componer el índice propuesto, teniendo como base los índices bursátiles por 

capitalización de cada mercado. La segunda, consiste en seleccionar las mejores 

acciones dentro de cada índice por el criterio de “mayor nivel de liquidez”. En la 

tercera fase  se toma como base su capitalización bursátil ajustada, para tomar 

decisiones de ponderación del nuevo índice bursátil. La  fase final consiste en un 

control, rebalanceo y monitoreo que permite realizar ajustes al índice bursátil, 

donde se recogen acontecimientos del mercado cambiante, fusiones, 

capitalizaciones, pérdida de objeto social de la compañía, y las mejores empresas 

según su capitalización bursátil y liquidez. 

 

Con el fin de seleccionar las acciones que harán parte del índice, se realizará  un 

monitoreo al comportamiento histórico de los mercados, (análisis fundamental y 

técnico), adicionalmente contará con una herramienta que permita calcular el 

índice bursátil propuesto de forma diaria. 

 

 

Palabras Claves: Volatilidad, Índice Bursátil, MILA, Capitalización, Capitalización 

Ajustada, Capitalización Bursátil, Liquidez. 
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ABSTRACT 
 

Title: PROPOSAL OF A STOCK MARKET INDEX FOR THE LATIN AMERICAN 

INTEGRATED MARKET (MILA) 

 

The union of the three stock markets, Colombia, Chile and Peru, generates a wider 

range of financial assets for the investor, but also creates a bigger risk as a 

result of the increased volatility in the stocks prices. Therefore, it is important to 

minimize this risk through the proposal of a stock index that integrates the most 

representative stocks of the three markets, and that allows investment decisions 

making. 

 

This project consists of four phases: the first is to conduct a thorough study of the 

three stock markets that make up the Latin American Integrated Market (MILA) to 

determine the stocks may comprise the proposed index, 

considering capitalization indices in each market. The second is to select the best 

stocks within each index by the criterion of "higher level of liquidity." Third 

phase takes into account the market adjusted capitalization for making weighting 

decisions for the new stock market index. The final phase consists of a control, 

monitoring and rebalancing that allow adjustments to the stock index, and 

which reflect events in the changing market, mergers, recapitalizations, social 

objects missing in the company and the leading companies as per market 

capitalization and liquidity. 

 

In order to select the stocks that will shape the index, market historical 

performance monitoring will be done (including fundamental and technical 

analysis). In addition, a tool to calculate the proposed stock index is shown. 

 

Keywords: Volatility, Stock Index, MILA, Capitalization, Adjusted capitalization, 

market capitalization, liquidity. 
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INTRODUCCION  
 

 

El mercado de integración MILA, es la unión del mercado de Renta Variable de 

Chile, Colombia y Perú, proyecto con el que se pretende diversificar, ampliar y 

hacer más atractiva la negociación de este tipo de activos en los tres países, tanto 

para los inversionistas locales, como para los extranjeros, y esta integración busca 

que el mercado unificado , se convierta en el primero de la región, el segundo en 

tamaño de capitalización bursátil y el tercero en cuanto a volumen de negociación 

después de Brasil y México, No obstante, proporcionar una mayor oferta de 

valores y mayores fuentes de financiación.1 

 

El índice bursátil viene representado por un numero índice temporal en la mayoría 

de los casos ponderados, reflejando la evolución en el tiempo de los precios de los 

títulos cotizados en la bolsa, tomados en conjunto como si fuera una sola unidad. 

 

Es importante la propuesta de un índice bursátil porque facilita el manejo de la 

información de las tres bolsas de valores que reduce un listado de precios a un 

solo numero-resumen de la labor de un día. Y proporciona a los inversionistas una 

herramienta de fácil entendimiento para la toma de decisiones, reflejando la 

valoración de los acontecimientos tanto económicos, como políticos y sociales. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Basado en  http://www.mercadointegrado.com/integration/ 
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1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO 
 
 

1.1. OBJETIVOS DEL PROYECTO 

 
 
Objetivo General: 
 

Proponer un parámetro que permita inferir el comportamiento general del precio de 

las acciones más bursátiles para el mercado integrado de los tres países 

Colombia, Chile y Perú (MILA). 

 

 
Objetivos Específicos: 
 

• Recopilar la información necesaria de los índices bursátiles, composición, 

metodología de selección y cálculo de cada uno de los tres países. 

• Escoger las acciones que más  se negocian en el MILA, para determinar 

cuáles pueden componer el índice propuesto, teniendo como base los 

índices bursátiles de cada mercado. 

• Evaluar los criterios necesarios (Capitalización, volumen y frecuencia), para 

elegir el apropiado.  

• Proponer el índice Bursátil que integre los tres mercados. 

 

1.2.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

El mercado de integración MILA, genera beneficios para el mercado en general, a 

los inversionistas mayores alternativas de instrumentos financieros, mayor 

diversificación, mejor balance riesgo-retorno, y posibilidad de crear nuevas 

carteras para distribución a clientes locales; para los emisores acceso a nuevos 

mercados, ampliación de la demanda para su financiamiento captando el interés 

de mayor número de inversionistas y reducción de costos de capital para las 

empresas; y a los intermediarios les ofrece plazas bursátiles más atractivas y 
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competitivas, aumentando la gama de productos para distribuir a sus clientes y 

posibilita la creación de nuevos vehículos de inversión .2  

 

Estos Beneficios  generan al mercado mayor riesgo por efecto de mayor volatilidad 

en el precio de las acciones, y es importante minimizarlo a través de la propuesta 

de un índice bursátil, que integre las acciones más representativas de los tres 

mercados, y que permitan realizar réplicas como por ejemplo  portafolio de 

acciones para  los inversionistas. 

 

El índice bursátil facilita el manejo de la información de las tres bolsas de valores 

que reduce un listado de precios a un solo indicador-resumen de la labor de un 

día. Este índice proporciona a los inversionistas y  asesores de estos una 

herramienta de fácil entendimiento e imparcial para la toma de decisiones, al llevar 

un registro efectivo del movimiento de las transacciones realizadas, mediante un 

análisis del historial entre diferentes periodos. Proporcionando una imagen 

panorámica de todo el movimiento bursátil sin tener que analizar las operaciones 

por detallado.  

 

La propuesta del índice representa la evolución de un mercado en concreto y 

además permite establecer un comportamiento real del MILA, lo que ofrece un 

panorama mucho más seguro en las decisiones de inversión, resumiendo el 

comportamiento general de los precios en una cifra, que sea de fácil lectura, 

análisis y comprensión. 

 

 

 

 

 

 

 
2 Tomado de la pagina web del Mercado Integrado Latinoamericano MILA. 
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2. MARCO CONCEPTUAL 
 

Durante los últimos años, se ha percibido un gran cambio en los denominados 

mercados de capitales. El crecimiento de este sector ha venido aumentando, y 

todo esto se debe especialmente a la ayuda de las nuevas tecnologías. El 

mercado ha logrado un comportamiento eficiente e interrelacionado, haciéndolo 

cada vez más robusto, profundo, seguro y liquido, ofreciendo cada vez más gran 

cantidad de herramientas y por ende, mayores oportunidades de inversión.   

 

2.1. ORIGEN DE LOS ÍNDICES BURSÁTILES  

 

“El primer índice del que se hablo fue el famoso Dow Jones, comúnmente llamado 

el “Gran Padre” de los índices bursátiles. 

 

El origen del Dow Jones Industrial Average, se debió a la iniciativa de Charles 

Henry Dow (1851- 1902) y de Edward D. Jones (1856-1920). Ambos periodistas, 

junto con Charles Bergstresser, fundaron en 1882 Dow Jones & Company, un 

servicio de noticias financieras, que años más tarde, lanzo en 1896 el primer 

índice de cotizaciones en la bolsa de new york.”3 

2.2. ÍNDICE BURSÁTIL 

 

Los denominados Índices Accionarios o Índices bursátiles consisten  en un 

indicador del comportamiento y  evolución de un mercado de valores y las 

cotizaciones de los títulos más representativos.  

 

“Un Índice Bursátil, es un indicador de la evolución de un mercado en función del 

comportamiento de las cotizaciones de los títulos más representativos. Se 

compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las 

 
3 CME Group Index Services LLC 2011 
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características y los movimientos de valor de los activos que lo componen. 

También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos ha 

presentado durante un período de tiempo determinado.”4 

 

Los índices bursátiles no manifiestan exactamente el comportamiento del 

mercado, debido a que las acciones que componen estos índices son pocas en 

comparación con los valores totales cotizados. De tal forma, podemos entender 

que los índices son  una medida aproximada del comportamiento de los mercados.  

 

Cuando al término Índice se le agrega la palabra bursátil (accionario), se refiere a 

que el paquete o canasta que está utilizando en la evaluación del mercado, está 

formado por acciones u otros títulos que transan en bolsa. 

 

Cada país tiene un indicador importante para evaluar el comportamiento de sus 

Bolsas de Valores. Los índices bursátiles más reconocidos y utilizados son el Dow 

Jones Industrial y el Estándar & Poors, los cuales señalan el comportamiento de 

las principales compañías Norteamericanas. Otros como Merval de Argentina, 

Bovespa de Brasil, Nikkei de Japón, entre otros. 

2.3. LA IMPORTANCIA DE LOS ÍNDICES BURSÁTILES.  

 

La importancia de los índices Bursátiles, se encuentra en la facilidad del manejo 

de la información. Las personas involucradas en este mercado no tienen que 

recordar gran información, ni  listados de precios. Esta herramienta ofrece un 

menor esfuerzo en entendimiento y un panorama mucho más seguro a la hora de 

tomar una decisión de inversión.  

 

 

 

 

 
4 Tomado de la Bolsa de Valores de Colombia. 
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2.4.  OBJETIVOS DE UN ÍNDICE BURSÁTIL. 

 

- Procura una herramienta sencilla y de fácil entendimiento para la toma de 

decisiones a aquellos inversionistas y asesores de estos. 

- Utiliza un registro del movimiento de todas las transacciones realizadas. 

- Vincula diferentes instrumentos de inversión en una sola medición. 

- Realiza comparaciones de historiales entre diferentes periodos. 

- Facilita una imagen global de todo el movimiento bursátil sin tener que 

analizar las operaciones por detallado. 

- Resume de forma general el comportamiento de los precios en una cifra. 

- Muestra la evolución del mercado en concreto. 

2.5. CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DE UN ÍNDICE BURSÁTIL 

 

Ningún índice es perfecto, por esto se deben seguir y cumplir estas características 

indispensables, al momento de iniciar la construcción de un índice bursátil. 

 

- Completo 

Un índice debe reflejar, para un perfil de riesgo determinado, el universo de 

oportunidades disponibles para los inversionistas. Entre más completo un índice, 

más eficientemente representa el universo de activos a seguir. Un índice completo 

debe proveer la mayor diversificación. 

 

- Replicable 

El inversionista de cualquier clase de  perfil de riesgo, debe ser capaz de crear un 

portafolio con parte o la totalidad de los activos que componen el índice, y de esta 

manera replicar el comportamiento de éste. 

 

- Metodología de cálculo clara y ampliamente difundida 

“Las reglas que definen un índice deben estar bien definidas, ser claras, 

transparentes y deben estar disponibles para todo tipo de inversionistas. Estas 
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reglas contribuyen a anticipar el comportamiento y evaluación del índice, frente a 

cambios en las condiciones del mercado”. 5. 

 

- Preciso y con fuentes de datos completas 

Los datos usados en la construcción de índices deben ser precisos, completos y 

disponibles para terceros. 

- Bajo nivel de rebalanceo y costos de transacción 

“Todos los índices requieren un rebalanceo con el fin de mantener la canasta 

alineada con la metodología. En general, un menor nivel de rebalanceo implica 

menores costos transaccionales y facilita el seguimiento del índice.”6 

  
 
2.6. USOS Y APLICACIONES DE UN ÍNDICE BURSÁTIL.  

 Un índice es un parámetro calculado estadísticamente, donde su objetivo es 

reflejar la evolución en el tiempo del mercado y el comportamiento de los precios 

que lo compone. Es una base para determinar la apreciación del mercado frente al 

comportamiento de la economía y sus empresas.  

 

“Los índices también se utilizan para: 

• Identificar la percepción del mercado frente al comportamiento de las 

empresas y de la economía. 

• Gestionar profesionalmente los portafolios, a través del uso de claras 

referencias del desempeño. 

• Realizar una gestión de riesgos de mercado eficiente. 

• Ofrecer nuevos productos tales como notas estructuradas, fondos bursátiles 

(Exchange-Traded Funds, ETFs) y derivados sobre índices, entre otros.”7 

 

 

 
5Tomado de la pagina web de la  Bolsa de Valores de Colombia. 
6 Ibíd., Índices Bursátiles. 
7 Tomado de la pagina web del Mercado Integrado Latinoamericano/Colombia. 
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2.7. TIPOS DE ÍNDICES BURSÁTILES  

 

-   Capitalización Bursátil. 

Manifiesta  el comportamiento de los precios de las acciones del índice, donde se 

pondera según la especie dentro de este y el tamaño de la compañía en términos 

de capitalización bursátil: 

  

“Capitalización Bursátil: Corresponde al valor total del patrimonio de una empresa, 

según el precio al que se cotizan sus acciones. 

 

Capitalización Ajustada: Proporción de la compañía, diferente de lo que se 

encuentra en manos de inversionistas con interés de control (Flotante).”8 

    

- Liquidez o Rentabilidad 

El otro tipo de Índice Bursátil es por liquidez o rentabilidad, donde su objetivo es 

reflejar el comportamiento de los precios de las acciones que componen un índice, 

donde se pondera a cada especia de acuerdo a sus niveles  de liquidez. 

 

- Precios 

Finalmente el último tipo de índices bursátil, son los que establecen su 

metodología de cálculo en la sumatoria aritmética de los precios de las acciones 

que se encuentran en la canasta del índice. Este tipo de índice no son muy 

comunes y su objetivo en el reflejar solo el comportamiento y evolución del índice.  

 

 

 

 

 

 

 
8 Tomado de la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia/Índices Bursátiles. 
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2.8.  CRITERIOS A TENER EN CUENTA EN LA CREACIÓN DE UN BUEN 

ÍNDICE. 

 

En la construcción de un índice se requieren dos pasos fundamentales que se 

deben llevar a cabo en su totalidad, para crear un índice real.  El primero, se debe 

seleccionar una canasta de acciones que va a componer el índice, y el segundo 

paso, es evaluar la manera en que se va a ponderar cada una de estas acciones 

seleccionadas dentro del índice, según el tipo de índice bursátil que se requiera.  

 

❖ Selección de la canasta  

 

En este primer paso, se definen las acciones que van a ser incluidas dentro del 

índice. Para esto, se conocen tres metodologías muy conocidas y utilizadas 

internacionalmente para la selección de la canasta de acciones, las cuales 

dependen  las siguientes variables:   

- El nivel de capitalización de la compañía. 

- La liquidez de acciones 

- Mixta. 

Finalmente, la metodología usada depende en gran parte de la evolución y 

profundidad del mercado. Por ejemplo: 

 

Por Liquidez (Bursatilidad): Según la Bolsa de Valores de Colombia, “la liquidez se 

define como la facilidad de comprar o vender una acción en determinado momento 

a un precio justo”. Por lo tanto, se tiene en cuenta la liquidez al momento de 

seleccionar la canasta de acciones del índice,  seleccionando las acciones que 

más se transan en el mercado.  

 

Esta metodología por liquidez, es basa en tres variables importantes: el volumen 

transado, la rotación, la frecuencia y el número de operaciones, entre otras.  
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Por Capitalización Bursátil: La capitalización bursátil se define como el valor de las 

empresas a precios de mercado. 

 

Mixta: Tiene en cuenta los dos criterios anteriores de manera conjunta: liquidez y 

capitalización bursátil. Esta es la metodología más utilizada internacionalmente. 

 

❖ Método de Ponderación 

Una vez se haya seleccionado la canasta de acciones del índice, se procede a su 

ponderación dentro de este. La ponderación es la importancia que se le asigna a 

la acción dentro del índice bursátil calculado.  Por lo tanto, se calcula un 

coeficiente que relacione esta importancia. 

Un índice ponderado, da un panorama de las empresas más activas y 

representativas de la bolsa y una mayor relevancia dentro del mercado. Las 

principales formas de ponderación las cuales fueron definidas anteriormente, son: 

la capitalización bursátil y la liquidez o rentabilidad. 9 

2.9.   ÍNDICES ACCIONARIOS A NIVEL INTERNACIONAL. 

A continuación se presenta un resumen de los principales índices accionarios a 

nivel internacional clasificados por los criterios básicos para la creación de índices:  

 

- Selección de canasta. 

- Ponderación y cálculo. 

2.9.1. Selección de la Canasta 

 
Según información dada por la Bolsa de Valores de Colombia, cerca del 95% de 

los índices alrededor del mundo, tienen en cuenta variables de liquidez a la hora 

de seleccionar las acciones pertenecientes a la canasta. 

 
 

 
9 Basado en INDICES BURSATILES- BVC 
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- Índices de Bolsas Hispanoamericanas. 
 
A continuación se presentan los distintos índices de Bolsas de Valores 

Hispanoamericanas, con sus distintos criterios para la determinación de las 

acciones que pertenecen a su respectivo índice.  

 

Tabla 1. Índices Hispanoamericanos 

 

IBEX 35 

Los criterios que tiene en cuenta este índice del mercado Español son el 

volumen de negociación, una capitalización media superior al 0,3% de la del 

índice en el último trimestre.10   

 

 

 

IPC 

El índice de precios y cotizaciones de México, consta de las 35 primeras 

acciones de mayor bursatilidad en los últimos 6 meses. Cuando no se 

completa este índice con las 35 acciones, se tiene en cuenta el valor de 

capitalización y la frecuencia en que se han encontrado en los mejores niveles 

de bursatilidad. 11 

 

 

 

IGPA 

En la Bolsa de Comercio de Santiago se encuentra el Índice General de 

Precios Accionarios, el cual determina su canasta de acciones por medio a la 

frecuencia, la cual debe ser superior al 5%en los últimos 12 meses. Además 

su participación patrimonial debe estar dentro del rango exigido, que es, 

mayores al 0,1% e inferiores al 20%.12 

 

 

 

IPSA 

Después del Índice General, este índice es el más importante de la Bolsa de 

Comercio de Santiago, en Chile. Donde, las acciones más representativas se 

seleccionan en términos de liquidez. Tomando las acciones de mayor 

frecuencia en el trimestre.13 

 

 

 

IBRX50 

La bolsa de Sao Paulo, genera este índice para las 50 acciones con mayor 

índice de negociabilidad durante los 12 meses anteriores al cálculo de este. 

Este índice se basa en el volumen negociado, el número de operaciones y que 

la acción haya sido negociada el 80% de las sesiones en el último año.14 

 
Fuente: Bolsa de Valores. 
 

 
10 Basado en información teórica, bolsa de Madrid. 
11 Basado en información teórica Bolsa de México. 
12 Basado en la Bolsa de Santiago.  
13 Basado en la Bolsa de Comercio de Santiago.  
14 Basado en la Bolsa de Sao Paulo. 
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Tabla 2. Selección de la Canasta de Índices Hispanoamericanos.  
 

 Volumen 
Negociado 

Rotación Frecuencia Capitalización 

IPC 35 Acciones de mayor Bursatilidad X 

IGPA   >5% en el 
último año 

>0.1% y 
menor al 20% 

IPSA  Mayores 
Ultimo Año 

  

INCA – IGBVL Genera un índice de liquidez con estas 
variables 

 

BOVESPA Índice de 
Negociabilidad 

X   

IGBC-COLCAP  >0.5% Ultimo 
Semestre 

>40% último 
Trimestre 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia BVC -  índices bursátiles.  

 

Según la Bolsa de Valores de Colombia y las investigaciones que se han realizado 

sobre las metodologías internacionalmente reconocidas para construcción de 

índices, identificaron que el 95% de los casos, el criterio de liquidez es referencia 

para seleccionar las acciones de la canasta, por ende, tal criterio es el más 

indicado para la selección de la canasta en el mercado colombiano.   

 

2.9.2.  Ponderación y cálculo del Índice.  

 

El cálculo del índice y su ponderación dependen especialmente del objetivo 

propuesto en la medición del índice y también de la evolución propia del mercado.  

En los mercados más desarrollados, los índices más representativos son los que 

se ponderan por capitalización bursátil, mientras que en los mercados en 

desarrollo son los índices de liquidez los de mayor representación.  
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Tabla 3. Ponderación y cálculo de Índices Hispanoamericanos. 

 

 Liquidez Capitalización Precio 

 
 

Brasil 

 
IBOVESPA 

Depende del valor de 
I.N.2. La participación 
de la acción en el 
Índice es igual a la % 
en I.N. 

 

 
IBRX50 

N° de Acciones 
Ajustadas a la Cap. 
Ajustada. 

   
N.A 

 
 

Chile 

 
IPSA 

Es la participación del 
Factor IPSA de cada 
especie respecto a la 

suma. 

 
IGPA 

No se hace Ref. a la 
Cap. ajustada 

   
N.A 

 
 

Perú 

 
IGBVL, ISBVL 

Es la participación de 
su Índice de Liquidez 
respecto a la suma 

 
INCA 

Cap. ajust: es igual a 
Part < 1% 

 
N.A 

 
México 

 
En Construcción 

Total de Acciones 
ajustadas por 

propiedades cruzadas 

 
N.A 

 
Estados Unidos 

N.A Capitalización 
Ajustada: 

S&P, Russell, QQQ, 
Otros 

 

Dow Jones 

 
Colombia 

IGBC – COL20 
Relación de acciones 
transadas ultimo año 

por cada especie 
frente al total 
seleccionado 

 
 

COLCAP 

 

N.A. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Según la bolsa de valores, en los nuevos mercados latinoamericanos hay un gran 

interés común en el progreso de nuevos índices, donde se desataca la creación de 

índices de capitalización bursátil.  
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3. MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO -  MILA 
 

La Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de Valores de Colombia y la 

Bolsa de Valores de Lima (Perú); junto con los respectivos depósitos de valores de 

cada país: DCV, DECEVAL Y CAVALI, se encuentran adelantando el proceso de 

integración de su mercado de renta variable; proyecto con el que se espera 

diversificar, ampliar y hacer más atractiva la negociación de este tipo de activos en 

los tres países, tanto para los inversionistas locales como para los extranjeros. 

 

La integración busca el desarrollo del mercado de capitales a través de la 

integración de los mismos para proporcionar a los inversionistas una mayor oferta 

de valores y a los emisores mayores fuentes de financiación. 

 

El mercado unificado de los tres países se convertirá en el primero de la región en 

número de emisores, el segundo en tamaño de capitalización bursátil y el tercero 

en cuanto a volumen de negociación después de Brasil y México.15 

 

La explicación del porqué de la integración de estos tres países en un único 

mercado se basa en el creciente interés de inversión entre nuestros países, 

similitud de los mercados bursátiles y  altas tasas de crecimiento económico. 

 

Esta integración armoniza las prácticas, estándares y normativas de los tres 

mercados a un mundo más globalizado, movilizando mas la inversión hacia 

nuestras regiones, ampliando el acceso de capital a nuestras empresas y generar 

un alto nivel de liquidez. 

 

 

 

 
15 Tomado de la Pagina web del Mercado Integrado Latinoamericano MILA 
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De las tres bolsas que componen el Mercado Integrado Latinoamericano-MILA, se 

escogieron como base para el análisis y formación del índice bursátil MILA, los 

siguientes índices bursátiles. 

 

3.1.  BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA. 
 

El mercado de valores Colombiano comenzó el 3 de Julio de 2001. Ese día, como 

producto de la integración de las Bolsas de Bogotá, Medellín y Occidente, nació la 

Bolsa de Valores de Colombia, institución que se encarga de la administración y 

funcionamiento accionario, cambiario, de derivados y de renta fija. 

 

 La Bolsa de Valores de Colombia S.A.- BVC, es una institución privada que 

impulsa el desarrollo y crecimiento del mercado de activos financieros en el país.  

La BVC, ha venido contribuyendo al crecimiento y desarrollo de la economía 

Colombiana, facilitando el financiamiento de empresas industriales, comerciales y 

de servicios, que demandan de manera continua, recursos económicos para 

adelantar su tarea productiva. 

 

La Bolsa de Valores de Colombia, cuenta con un personal comprometido y 

competente que goza de los más altos estándares éticos y de valores, así como 

un amplio sentido de liderazgo y actitud de servicio. 

 

La BVC implementó un sistema de gestión de calidad bajo la norma internacional 

ISO 9001 versión 2000, el cual fue certificado por la firma Icontec, preocupándose 

día a día por satisfacer las necesidades de sus clientes y siendo más eficaz en la 

prestación de todos y cada uno de sus servicios siempre pensando en la calidad y 

en el bienestar de sus clientes. 
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3.1.1. Índice general de la Bolsa de Valores de Colombia - IGBC 
 

El Índice general de la Bolsa de Valores de Colombia- IGBC, corresponde al 

indicador bursátil del mercado de acciones. Este índice, según la definición de la 

Bolsa de Valores de Colombia, refleja el comportamiento promedio de los precios 

de las acciones en el mercado, suscitado por la interacción de las fluctuaciones 

que por efecto de oferta y demanda sufren los precios de  las acciones. 

 

Es el instrumento más representativo, ágil y oportuno para medir de manera 

agregada la evolución y tendencia del mercado accionario. Cualquier variación de 

su nivel es el fiel sinónimo del comportamiento de este segmento del mercado, 

explicando con su aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones 

y de forma contraria, con su reducción, la tendencia hacia la baja de los mismos.  

 

❖ Características 

El objetivo principal del IGBC, es reflejar la variación en el tiempo del precio de tal 

forma que cumpla el requisito de replicabilidad, es decir, que a partir de él, pueda 

constituirse una cartera de valores  cuya estructura replique exactamente la 

composición del índice y su evolución sea exactamente igual a la de ese índice.  

 

Esta característica ha dado la oportunidad desde hace ya varios años, el 

incremento de índices específicos que sirvan también como subyacentes de 

productos derivados, opciones y futuros, y que permiten graduar y gestionar el 

nivel de riesgo asumido por un gestor de carteras de renta variable. Resumiendo, 

el requisito de replicabilidad permite que a partir de él se pueda conformar un 

portafolio con las acciones del índice y así tener una base fundamental para la 

construcción de productos derivados.  
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El IGBC, es el resultado de ponderar las acciones más liquidas y de mayor 

capitalización que se negocian en la Bolsa. Aquellas acciones que tengan una 

rotación mayor a 0,5% semestral y una frecuencia superior a 40% en el trimestre 

anterior, son incluidas dentro del Índice.16 Este índice opera desde la fusión de las 

tres bolsas bursátiles que existían en el 2001: Bogotá, Medellín y Occidente. 

Trimestralmente se  recalcula la composición del IGBC. 

 

Para la composición del índice General se buscaron las acciones más 

representativas en función de su rotación y frecuencia, de esta forma el número de 

acciones que compone la canasta para el índice será variable y se calculará cada 

trimestre así: enero-marzo, abril-junio, julio-septiembre, octubre-diciembre, el 

último día hábil del trimestre anterior. 

 

El índice general se calculará en cada instante de las negociaciones, y el valor 

definitivo del día será calculado 30 minutos después del cierre del mercado. 

 

En la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) no solo se calcula un índice general 

sino que también se calculan unos índices sectoriales para complementar la 

información del mercado accionario y conocer de una forma más precisa de lo que 

acontece en las diferentes actividades económicas, los cuales, son: 

 

- Sector Industrial (INDC). 

- Sector Financiero (FINC). 

- Sector Servicios Varios (VARC). 

- Sector Agrícola (AGRC). 

- Sector Comercio (COMC). 

- Sector Servicios Públicos (PUBC). 

- Sector Sociedades Inversoras (INVC).  

 
16 Basado en la Pagina Web de la Bolsa de Valores de Colombia. 
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NEMOTÉCNICO DESCRIPCIÓN PARTICIPACIÓN PONDERADOR SECTOR

PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 25,72% 0,070118766 Industrial

ECOPETROL ECOPETROL S.A. 18,83% 0,707733867 Industrial

PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 8,68% 0,041970122 Financiero

GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 4,70% 0,018322315 Industrial

BCOLOMBIA BANCOLOMBIA S.A. 4,39% 0,021236307 Financiero

FABRICATO FABRICATO  S.A. 3,61% 6,899257826 Industrial

CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 3,26% 0,041558527 Industrial

ISAGEN ISAGEN S.A. E.S.P. 2,99% 0,180782429 Publico

PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 2,94% 0,018983396 Financiero

CNEC CANACOL ENERGY LTD 2,62% 0,19337062 Industrial

CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 2,32% 0,009886884 Financiero

EXITO ALMACENES EXITO S.A. 2,30% 0,01354323 Comercial

ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 2,18% 0,024954849 Industrial

INVERARGOS INVERSIONES ARGOS S.A. 2,01% 0,015483068 Industrial

GRUPOAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 1,59% 0,173894248 Financiero

TABLEMAC TABLEMAC S.A. 1,56% 18,7274519 Industrial

NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 1,39% 0,008760446 Industrial

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 1,18% 4,112282487 Financiero

ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. 1,05% 0,273867177 Industrial

ENKA ENKA DE COLOMBIA S.A. 1,00% 11,54960377 Industrial

COLINVERS COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. 0,87% 0,025877416 Industrial

BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 0,73% 0,001969741 Financiero

SIE SOCIEDAD INVERSIONES ENERGIA 0,57% 0,007097118 Industrial

INTERBOLSA INTERBOLSA S.A. 0,57% 0,030171232 Financiero

PFHELMBANK HELM BANK S.A. 0,49% 0,209623519 Financiero

OCCIDENTE BANCO DE OCCIDENTE S.A. 0,46% 0,001970431 Financiero

CONCONCRET CONSTRUCTORA CONCRETO S.A 0,46% 0,040556255 Industrial

MINEROS MINEROS S.A. 0,44% 0,010592747 Industrial

BIOMAX BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. 0,30% 0,026859182 Industrial

ODINSA ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A. 0,20% 0,00333057 Industrial

COLTEJER COMPANIA COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A. 0,16% 20,08838918 Industrial

BMC BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA 0,14% 0,007193094 Financiero

PFCORFICOL CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,14% 0,000625671 Financiero

VALOREM VALOREM S.A. 0,06% 0,025374996 Industrial

PAZRIO ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. 0,03% 0,11124813 Industrial

CARTON CARTON DE COLOMBIA S.A. 0,03% 0,00055202 Industrial

EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 0,02% 0,002025644 Servicios

SDCORFIC CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,01% 4,34741E-05 Financiero

Canasta - IGBC Vigente para el Trimestre Abril-Junio

Para conformar cada sector, se tiene en cuenta la clasificación sectorial que 

hace la Superintendencia Financiera. 

 

Tabla 4. Composición de la canasta de acciones del IGBC 2011. 

 

Canasta – IGBC Vigente para el Trimestre Abril-Junio del 2011  

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
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NEMOTÉCNICO DESCRIPCIÓN PARTICIPACIÓN

PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 8,68%

BCOLOMBIA BANCOLOMBIA S.A. 4,39%

PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 2,94%

CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 2,32%

GRUPOAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 1,59%

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 1,18%

BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 0,73%

INTERBOLSA INTERBOLSA S.A. 0,57%

PFHELMBANK HELM BANK S.A. 0,49%

OCCIDENTE BANCO DE OCCIDENTE S.A. 0,46%

BMC BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA 0,14%

PFCORFICOL CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,14%

SDCORFIC CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,01%

SECTOR FINANCIERO

Grafico 1. Participación de las acciones en el IGBC  

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

❖ Sector a que pertenecen las acciones que componen el índice general 
de la Bolsa de Valores de Colombia. 
 

Tabla 5. Sector Financiero 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 

 

 

PREC

 

ECOPETROL

 

PFBCOLOM

 

GRUPOSURA

 

BCOLOMBIA

 

FABRICATO

 

CEMARGOS

 

ISAGEN

 

PFDAVVNDA

 

CNEC

 

Otros

 

PREC

 

25.7%

 

ECOPETROL

 

18.8%

 

PFBCOLOM

 

8.7%

 

GRUPOSURA

 

4.7%

 

BCOLOMBIA

 

4.4%

 

FABRICATO

 

3.6%

 

CEMARGOS

 

3.3%

 

ISAGEN

 

3.0%

 

PFDAVVNDA

 

2.9%

 

CNEC

 

2.6%

 

Otros

 

22.3%

 

Total:

 

100.0%

 Participación en el IGBC
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NEMOTÉCNICO DESCRIPCIÓN PARTICIPACIÓN

PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 25,72%

ECOPETROL ECOPETROL S.A. 18,83%

GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 4,70%

FABRICATO FABRICATO  S.A. 3,61%

CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 3,26%

CNEC CANACOL ENERGY LTD 2,62%

ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 2,18%

INVERARGOS INVERSIONES ARGOS S.A. 2,01%

TABLEMAC TABLEMAC S.A. 1,56%

NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 1,39%

ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. 1,05%

ENKA ENKA DE COLOMBIA S.A. 1,00%

COLINVERS COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. 0,87%

SIE SOCIEDAD INVERSIONES ENERGIA 0,57%

CONCONCRET CONSTRUCTORA CONCRETO S.A 0,46%

MINEROS MINEROS S.A. 0,44%

BIOMAX BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. 0,30%

ODINSA ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A. 0,20%

COLTEJER COMPANIA COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A. 0,16%

VALOREM VALOREM S.A. 0,06%

PAZRIO ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. 0,03%

CARTON CARTON DE COLOMBIA S.A. 0,03%

SECTOR INDUSTRIAL

Grafico 2. Sector Financiero. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Tabla 6. Sector Industrial  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 
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Grafico 3. Sector Industrial 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 

 

 

Tabla 7. Sectores Público, Comercial y de Servicios. 

 

SECTOR PUBLICO 

NEMOTÉCNICO BANCO DE OCCIDENTE S.A. PARTICIPACIÓN 

ISAGEN ISAGEN S.A. E.S.P. 2,99% 

   
   

SECTOR COMERCIAL 

NEMOTÉCNICO COMPANIA COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A. PARTICIPACIÓN 

EXITO ALMACENES EXITO S.A. 2,30% 

   
SECTOR SERVICIOS 

NEMOTÉCNICO ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. PARTICIPACIÓN 

EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 0,02% 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.  
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Grafico 4. Sectores Público, Comercial y de Servicios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

❖ Metodología del Cálculo del Índice General de la Bolsa de Valores de 

Colombia. 

 

❖ Criterios de Selección de la Canasta Para el índice General. 

 

Según la BVC, para la composición del índice general se buscan las acciones más 

representativas en función de dos requisitos: su rotación y frecuencia. En cuanto a 

la rotación, que es calculada como la sumatoria de las rotaciones diarias, esta 

debe ser mayor o igual al 0,5% en el último semestre. Para su cálculo, se excluyen 

“las ofertas de democratización del mercado secundario, las operaciones a plazo, 

las operaciones del mercado primario, y las operaciones de martillo. Para las 

OPAS la totalidad de las operaciones producto de esa rueda se reemplazará por la 

cantidad del día en que más operaciones se hayan realizado en el último año.”17. 

 

Luego de examinar el criterio de rotación, se seleccionan las acciones cuya 

frecuencia de negociación en el trimestre anterior sea superior o igual al 40%, 

 
17 Glosario www.bvc.com.co 
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excluyendo “las ofertas de democratización del mercado secundario, las 

operaciones a plazo, las operaciones del mercado primario18”. 

 

De esta forma, el número de acciones que compone la canasta para el índice 

general se considera variable y se calcula cada trimestre así: enero-marzo, abril-

junio, julio-septiembre, octubre-diciembre; tomando el último día hábil del trimestre 

anterior. 

 

❖ Criterios de selección para la canasta de los índices sectoriales. 

 

En la selección para la canasta de los  índices sectoriales, se tienen en cuenta 

solamente las acciones inscritas en  la bolsa y luego se agrupan de acuerdo al 

sector al que se pertenecen y a la clasificación sectorial realizada por la 

Superintendencia de Valores: 

 

- Sector Industrial (INDC) 

- Sector Financiero (FINC) 

- Sector Servicios Varios (VARC) 

- Sector Agrícola (AGRC) 

- Sector Comercio (COMC) 

- Sector Servicios Públicos (PUBC) 

- Sector Sociedades Inversoras (INVC) 

 

Para los índices sectoriales, una acción recientemente inscrita, es decir, nueva en 

el mercado y que se asigna a un sector, se incluye en la canasta a partir del 

trimestre siguiente al de su inscripción en Bolsa. Su ponderador deberá empezar 

en cero hasta que se incluya al final del trimestre en el recalculo de ponderadores.  

No se podrá cambiar una acción de sector durante el trimestre, sino únicamente 

en el recalculo de ponderadores al final del trimestre. 

 
18 Glosario www.bvc.com.co 
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❖ Modelo Matemático. 

 

El modelo propuesto define el índice como el promedio ponderado de los precios 

para las acciones más representativas del mercado, de manera que refleja el 

comportamiento individual del precio de las acciones de la mejor forma posible.  

El índice se desarrolló con el planteamiento de un modelo matemático que busca  

que el precio de las acciones se pueda predecir con el valor del índice en un 

momento del tiempo. Esto es:  

𝜋𝑖(𝑡) = 𝐵𝑖𝐼(𝑡) 

 (1) 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

Donde 𝐵𝑖, es una constante de proporcionalidad. 

-  𝜋𝑖 Es el precio de la acción estimado en el tiempo.  

-  I(𝑡) es el índice definido como ∑ 𝑊𝑖𝑃𝑖𝑖 (𝑡) donde 𝑊𝑖 es el ponderador de 

precios. 

 

El desarrollo de la solución del modelo se realiza con la minimización de la Suma 

Ponderada de los Cuadrados de los Errores-SPCE para la canasta de acciones en 

todos los instantes del tiempo: 

 

𝑆𝑃𝐶𝐸 =  ∑ ∑ 𝛼𝐼(𝜋𝑖(𝑡) − 𝑃𝑖

𝑖𝑖

(𝑡))2 

(2) 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

Donde 𝛼𝑖 es el valor de la ponderación de los errores de la acción según su 

importancia. Por lo tanto, el índice se define como la sumatoria del precio de cada 

acción que conforma la canasta por el peso que tiene dentro de esa canasta, que 

resulta de multiplicar 𝑊𝑖
𝐾 por E.  
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𝐼𝑘(𝑡) = 𝐸 ∑ 𝑊𝑖
𝑘

𝑖

𝑃𝑖(𝑡) 

(3) 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Donde 𝐼𝑘(𝑡) es el valor del índice para (t) 

- (t) es el día o instante en el cual se calcula el índice. 

- K identifica el trimestre en el que 𝑊𝑖
𝑘 esta vigente. 

- E es la constante que se define como la multiplicatoria de los factores de 

enlace. 

- 𝑊𝑘 Es el peso o ponderación para la acción i, fijo durante K trimestres y 𝑃𝑖(𝑡) 

es el precio de cierre vigente de la acción i en t.19 

 

❖ Parámetros del Modelo. 

 

Para cada acción incluida en la canasta, identificada por el subíndice i, se 

determinan los parámetros 𝐴𝐾 , 𝑀, 𝑊𝑖
𝐾, como se muestra a continuación: 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.  

 

 

Donde i corresponde a cada acción de la canasta. 

- J cada operación en el periodo de un año. 

- 𝐶𝑗𝑖 Corresponde a la cantidad transada en las operaciones j, con las 

exclusiones determinadas anteriormente para el periodo del último año. 

 
19 Bolsa de Valores de Colombia. 



42 

 

- M corresponde a una constante que el primer día toma el valor de 1000. 

- 𝑊𝑖
𝑘 Corresponde al peso o ponderación para la acción i, fijo durante un 

trimestre. 

- K-1 corresponde al trimestre inmediatamente anterior. 

 

Los parámetros 𝐴𝐾, M, 𝑊𝑖
𝐾 se deben recalcular trimestralmente para asegurar la 

continuidad del índice y evitar los cambios bruscos que pueden presentarse al 

variar las ponderaciones. Como variable de control se puede utilizar la siguiente 

expresión: La sumatoria de 𝑊𝑖
𝐾 debe ser igual a la sumatoria de 𝑊𝑖

𝑘−1.20 

 

Como se concluye de la expresión anterior, se necesita un factor que enlace el 

índice anterior con el nuevo y garantice que este sólo se verá afectado por el 

cambio de precios, dicho factor es Ep. Finalmente, la fórmula del índice queda de 

la siguiente manera:  

𝐼𝑘(𝑡) = 𝐸 ∑ 𝑊𝑖
𝐾 𝑃𝑖(𝑡) 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Donde 𝐼𝐾(𝑡) corresponde al valor del índice para (t) 

- (t) corresponde al día o instante en el cual se calcula el índice. 

- K identifica el trimestre en el que 𝑊𝑖
𝑘 esta vigente. 

- E es una constante que se define como la multiplicatoria de los factores de 

enlace. 

- 𝑊𝑖
𝐾 Es el peso o ponderación para la acción i, fijo durante K y 𝑃𝑖(𝑡) es el precio 

de cierre vigente de la acción i en t. 

 

 

 

 
20  Basado en la Bolsa de Valores de Colombia. 
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3.1.2.  Índice accionario de capitalización- COLCAP 
 

❖ Descripción. 

 

El COLCAP corresponde al indicador bursátil del mercado que refleja las 

variaciones de los precios de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores 

de Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalización Bursátil Ajustada de cada 

compañía, determina su nivel de ponderación.   

 

▪ Valor Base. 

El valor base del COLCAP es de 1.000 puntos.21 

 

▪ Generalidades 

❖ Rebalanceo 

El rebalanceo consiste recalcular la canasta del índice y sus especies para cada 

trimestre, con el objetivo de actualizar la canasta del índice de las acciones más 

representativas en cada momento del mercado, teniendo en cuenta los siguientes 

criterios: enero-marzo, abril-junio, julio-septiembre, octubre-diciembre, los días 14 

de los meses de enero, abril, julio y octubre o el día hábil anterior. 

 

❖ Canasta previa 

Los diferentes agentes del mercado emplean la canasta del COLCAP como 

herramienta en la elaboración de sus políticas de inversión, por esto la BVC 

divulgara una canasta con una semana calendario de antelación a la fecha de la 

nueva canasta del índice, es decir los días 8 de los meses de enero, abril, julio y 

octubre.  

❖ Número de acciones 

El número de acciones del COLCAP es número fijo equivalente a 20 acciones por 

canasta. Sin embargo solo tendrá en cuenta un solo emisor dentro de esta, el cual 

 
21 Bolsa de Valores de Colombia. 
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agregará las diferentes especies del emisor siempre y cuando se encuentren 

dentro de las 20 más liquidas. 

 

La metodología para agregar las acciones del emisor en el COLCAP, es sumando 

los ponderadores de las acciones líquidas del emisor, usando como precio de 

referencia el precio de la mas liquida. 

 

❖ Participación máxima 

La participación máxima que puede tener un emisor dentro de la canasta al 

momento  del rebalanceo es de 20%. Si  al momento del rebalanceo  algún emisor 

excede este  límite, su participación será ajustada al 20% y su excedente se 

repartirá proporcionalmente entre los demás emisores de la canasta. 

 

❖ Modelo Matemático. 

 

El valor del COLCAP será igual a la sumatoria del precio de cada acción que 

conforma la  canasta por el peso que tiene dentro de la misma ajustado por un 

valor de enlace. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Donde,  

IK(t) = Valor del indice para (t) 

(t) = Dia o instante en el cual se calcula el indice. 

k = Identifica el trimestre en el que Wi
K esta vigente. 

E =  Factor mediante el cual se da continuidad al índice cuando se presente  un 

rebalanceo de la canasta o en caso de darse eventos corporativos que lleven a 

variaciones en el índice. 

n = número de acciones en el índice en el momento (t) 
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Wi
K= Peso o ponderación para la acción i, fijo durante k. 

P = Precio de cierre vigente de la acción i en t. 

 

❖ Criterios de selección de la Canasta para el índice.  

 

▪ Acciones seleccionables 

Para que una acción  se tenga en cuenta en el proceso de  selección de la 

canasta del COLCAP, es necesario que cumpla los siguientes requisitos al 

momento de realizar este proceso: 

- Existir por lo menos una operación  de contado  en el periodo de 90 días  

calendario anterior a la fecha de selección de la canasta. 

- La fecha de inscripción debe ser anterior a 30 días calendario respecto al día 

de entrada en vigencia de la canasta. 

- El estado de la acción debe ser “Activa”22. 

- No se tendrán en cuenta las acciones sin dividendo (SD). 

- Las acciones pertenecientes al Mercado Global Colombiano23, no se tendrán 

en cuenta en el proceso de selección del COLCAP. 

 

❖ Función de selección 

La selección de la canasta del COLCAP dependerá de los resultados que arroje la 

función de selección F(S) para cada una de las acciones del mercado. El objetivo 

es determinar las veinte acciones más líquidas ya que estas serán las que 

compondrán la canasta. 

 

 

 

 
22 Se considera activa aquella acción que ha presentado cotización oficial durante los últimos 30  

días calendario y/o que presenta ofertas vigentes en el sistema de negociación. 
23 Mercado Global Colombiano: es el conjunto de valores extranjeros listados en la BVC  

emitidos fuera del país por emisores nacionales o extranjeros bajo una regulación de valores  

diferente a la colombiana y cuyos valores no requieren o no se encuentran inscritos en el  

Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). 
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❖ Información inicial 

Para cada una de las acciones es necesario calcular las siguientes variables24.  

 

Frecuencia: Es la proporción del total de ruedas realizadas en el periodo de 

noventa (90) días calendario anteriores a la fecha de selección, en las cuales se 

realizó por lo menos una operación de contado de la acción. 

 

𝐹𝑟𝑒𝑐𝑢𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎

= (
𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑢𝑒𝑑𝑎𝑠 𝑒𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑠𝑒 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛

𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑢𝑒𝑑𝑎𝑠 𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑎𝑠 𝑒𝑛 𝑢𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 90 𝑑𝑖𝑎𝑠 𝑐𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑎𝑟𝑖𝑜
) ∗ 100 

 

Rotación: corresponde a la relación entre el número de acciones negociadas de 

una especie sobre sus acciones en circulación. Esta relación se calcula para los 

ciento ochenta (180) días calendario anterior a la fecha de selección. 

 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 = ∑
𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑎𝑠 𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑎 𝑖

𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝑐𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑣𝑖𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑎 𝑖

180

𝑖=1

 

 

Volumen: es el monto en dinero  total negociado sobre una acción en los  últimos 

trescientos sesenta (360) días calendario, desde el día de selección de la canasta. 

 

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛 =  ∑ 𝑀𝑜𝑛𝑡𝑜𝑛 𝑒𝑛 𝑑𝑖𝑛𝑒𝑟𝑜 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑑𝑖𝑎 𝑖 

360

𝑖=1

 

Sólo se tendrán en cuenta las operaciones del mercado secundario realizadas de 

contado. No se incluirá la información de las operaciones que se hayan generado 

por eventos especiales tales como martillos, ofertas públicas de adquisición 

(Opas) o democratizaciones25. 

 

 
24 Basado en la Bolsa de Valores de Colombia. 
25 Tomado de la Pagina Web Bolsa de Valores de Colombia. 
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❖ Metodología del cálculo del Indicador COLCAP. 

 

▪ Cálculo de la función de selección 

 

La Función de Selección es la medida de liquidez que usa la BVC para determinar 

las 20 acciones que compondrán el COLCAP. Su resultado es el promedio  

ponderado  de las siguientes variables: volumen, rotación  y frecuencia. Luego del 

cálculo de las variables de frecuencia, rotación y volumen, se debe realizar la 

normalización de las mismas, con el fin de hacer comparables las variables para la 

construcción de la función de selección. La normalización se realiza de acuerdo a 

la siguiente fórmula: 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores Colombia. 

Donde, 

- Xi= Corresponde al valor de alguna de las variables de rotación, frecuencia o 

volumen. 

- 𝑥̃𝑖= valor normalizado de la variable 

- 𝜇𝑥= media de la serie de la variable X 

- 𝜎𝑥= desviación estándar poblacional de la serie de la variable X 

 

 

La media se define como: 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 

 

 



48 

 

La desviación estándar es: 

𝝈𝒙 [√
∑ (𝒙𝒊 − 𝝁𝒙)𝟐𝒏

𝒊=𝟏

𝒏
] 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Con las variables normalizadas para cada una de las acciones de la muestra, se 

procede al cálculo de la función de selección. Las ponderaciones para cada 

variable y la fórmula de la función de selección se definen así: 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

Donde, 

- i Cada acción seleccionable 

- F Frecuencia 

- R Rotación 

- V Volumen 

-  

Serán parte de la canasta del índice aquellas acciones que se encuentren dentro 

de las veinte (20) con mayor función de selección. 

 

▪ Determinación de la canasta 

 

En la canasta se incluyen las acciones con valor de función de selección  más alto, 

de acuerdo a la restricción sobre las acciones de un mismo emisor. Una vez se 

han agregado las acciones del mismo emisor dentro de la canasta, se seleccionan 

los 20 primeros emisores con mayor Función de selección, éstos 20 serán los que 

compondrán la canasta. 
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ECOPETROL

 

PFBCOLOM

 

PREC

 

GRUPOSURA

 

INVERARGOS

 

ISA

 

CEMARGOS

 

NUTRESA

 

CORFICOLCF

 

GRUPOAVAL

 

Otros

 

ECOPETROL

 

20.1%

 

PFBCOLOM

 

12.3%

 

PREC

 

11.5%

 

GRUPOSURA

 

9.3%

 

INVERARGOS

 

7.1%

 

ISA

 

7.1%

 

CEMARGOS

 

6.5%

 

NUTRESA

 

4.8%

 

CORFICOLCF

 

3.9%

 

GRUPOAVAL

 

3.5%

 

Otros

 

13.9%

 

Total:

 

100.0%

 Participación en el COLCAP

Tabla 8. Composición de la canasta de acciones del COLCAP. 

Canasta - COLCAP Vigente para el Trimestre Abril Junio 2011 
 

NEMOTÉCNICO DESCRIPCIÓN PONDERADOR PARTICIPACIÓN 

ECOPETROL ECOPETROL S.A. 0,0879186007 20,050%                

PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 0,0072393676 12,272%                

PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 0,0040357292 11,497%                

GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 0,0041711693 9,339%                 

INVERARGOS INVERSIONES ARGOS S.A. 0,0063837162 7,121%                 

ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 0,0095489568 7,079%                 

CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 0,0096551593 6,522%                 

NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 0,0034164918 4,781%                 

CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,0020019219 3,914%                 

GRUPOAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 0,0473576521 3,514%                 

ISAGEN ISAGEN S.A. E.S.P. 0,0237022555 3,298%                 

EXITO ALMACENES EXITO S.A. 0,0020756721 3,159%                 

COLINVERS COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. 0,0079708681 2,329%                 

PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 0,0015769073 2,030%                 

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 0,2918976104 0,725%                 

CNEC CANACOL ENERGY LTD 0,0051335180 0,652%                 

ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. 
E.S.P. 

0,0140787596 0,555%                 

FABRICATO FABRICATO  S.A. 0,1608492857 0,539%                 

TABLEMAC TABLEMAC S.A. 0,6573597464 0,463%                 

ENKA ENKA DE COLOMBIA S.A. 0,2126372403 0,162%                 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Grafico 5. Participación de las acciones en el COLCAP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 
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▪ Selección de canasta del COLCAP. 

 

En la selección de la canasta del COLCAP, dependen  los resultados arrojados 

por el cálculo de la Función de Liquidez (FL),  en donde se determina el valor que 

mide la liquidez para cada una de las acciones del mercado accionario, a través 

de la combinación de las siguientes tres variables. 

 

Frecuencia: la cual representa el porcentaje de ruedas en las que participó la 

acción en los últimos noventa (90) días calendario, desde el día de cierre de la 

información.  

 

Rotación: Esta corresponde al número de acciones negociadas de una especie 

en los últimos ciento ochenta (180) días calendario, desde el día de cierre de la 

información. 

 

Volumen: Esta corresponde al valor total en dinero, que transó la acción los 

últimos 360 días calendario, desde el día de cierre de la información. 

 

La Función de Liquidez está definida como:  

 

F (L) = 33%Frecuencia + 33%Rotación + 33%Volumen 

 

▪ Ponderación COLCAP 

 

Determinación de los pesos 

 

El ponderador del COLCAP es igual al flotante de la compañía, el cual se entiende 

como el número de acciones (en miles de millones) de la compañía considerada 
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como la capitalización ajustada26. Esta capitalización ajustada se determina como 

el porcentaje de la compañía que no se encuentra en  poder de accionistas con 

situación de control dentro de la compañía.  

El ajuste se realiza con el fin de poder determinar el valor real de cada compañía 

disponible para negociar en el mercado. 

 

El flotante de cada compañía es calculado como la suma de los saldos en títulos 

de los accionistas con participaciones menores al 1% y las acciones en poder de 

inversionistas institucionales, así: 

 

Grafico 6. Flotante de la Compañía. 

 

 

 

 

 

 

Fuente: DECEVAL  

En donde el saldo de  los Inversionistas institucionales  es el resultado de sumar 

los saldos de los Fondos de pensiones, Aseguradoras, Fondos de Valores y 

Sociedades Administradoras de Inversión. Esta información será suministrada por 

DECEVAL27 trimestralmente para el cálculo de la canasta del COLCAP.  

 

Los ponderadores de las acciones que compondrán el índice, serán publicados 

tres días  hábiles antes de la entrada en vigencia de la canasta. De esta forma, los 

cálculos de ponderadores se harán con fecha de corte del día hábil anterior a la 

publicación. 

 

 
26 Basado en índices bursátiles BVC 
27 DECEVAL: Depósito Central de Valores de Colombia. 

Flotante de la 

Compañía 

Participación de inversionistas 

institucionales 

Participaciones Menores al 1 % 

El W actúa como constante durante 

la vigencia de la canasta 
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Cuando dentro de las 20 empresas cotizantes mas liquidas, hay dos o más 

acciones de un mismo emisor, se incluye la de mayor función de selección en la 

canasta y su participación dentro del índice se aplica la siguiente fórmula:  

 

𝑊𝑖
𝐾 = ∑ 𝑓𝑗𝑖

𝑛

𝑗

∗ 𝑃 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

Donde, 

𝑤𝑖
𝑘= Peso del emisor i en la canasta del trimestre k. 

P = Precio de la acción más líquida del emisor i. 

𝑓𝑗𝑖= Número de acciones flotantes de la especie j del emisor i. 

n = Número de clases de acciones del emisor i dentro de las 20 más líquidas 

 

En caso de que sucedan eventos corporativos como fusiones, escisiones u otros 

que generen cambios en el valor de la compañía, el ponderador de cada emisor o 

especie, será constante durante todo el trimestre. 

 

A una mayor capitalización ajustada que pueda tener una compañía, mayor será 

su participación en el índice. La máxima participación al momento del rebalanceo 

es del 20%.  

 

Si una acción cuenta con una participación en el índice del 20% al momento del 

rebalanceo, se realiza una redistribución de manera proporcional a las 

participaciones de las demás compañías.  

 

Esta redistribución porcentual permitirá determinar una nueva participación y valor 

en el índice para cada acción, la cual dividida sobre el precio utilizado para el 

ejercicio determina permitirá  el nuevo tamaño del ponderador o el nuevo número 

de acciones considerados como capitalización ajustada. 
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3.2. BOLSA DE VALORES DE LIMA. 

 

La Bolsa de Valores de Lima S.A, tiene como finalidad facilitar la negociación de 

valores inscritos, ofreciendo los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para 

la intermediación de manera justa, competitiva, ordenada, continua y transparente 

de valores de oferta pública, instrumentos derivados, entre otros. 

 

La Bolsa de Valores de Lima pretende contribuir a la ampliación de la estructura 

del mercado financiero peruano, y es por lo que vienen creando empresas 

estratégicas que aportan a dicha mejora, originando un grupo económico sólido 

que pretende abrir distintas ventanas para la participación de nuevos y diferentes 

inversionistas en el mercado peruano.  

La BVL intenta promover e incentivar el financiamiento  y la inversión a través de 

instrumentos del mercado de valores, sustentado en servicios eficientes y 

plataformas confiables. 

 

❖ Funciones. 

 

- Proporcionar a los participantes del mercado los locales, sistemas y 

mecanismos que les permitan, en sus negociaciones, disponer de información 

transparente de las propuestas de compra y venta de los valores, la imparcial 

ejecución de las órdenes respectivas y la liquidación eficiente de sus operaciones. 

 

- Fomentar las negociaciones de valores, realizando las actividades y brindando 

los servicios para ello, de manera de procurar el desarrollo creciente del mercado. 

 

- Inscribir, con arreglo a las disposiciones legales y reglamentarias, valores para 

su negociación en Bolsa, y registrarlos. 
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- Ofrecer información al público sobre los Agentes de Intermediación y las 

operaciones bursátiles. 

- Divulgar y mantener a disposición del público información sobre la cotización de 

los valores, así como de la marcha económica y los eventos trascendentes de los 

emisores. 

3.2.1. Índice General de la Bolsa de Valores de Lima - IGBVL 
 

❖ Descripción 

 

El Índice General refleja la evolución del mercado al medir el comportamiento de 

una cartera representativa, integrada por un conjunto de valores que concentra el 

80% de la negociación del mercado28. 

 

El IGBL es un indicador que mide el comportamiento del mercado bursátil y sirve 

para fijar comparaciones con relación a los rendimientos alcanzados por los 

distintos sectores (industrial, bancario, agrario, minero, de servicios públicos, etc.) 

participantes en la Bolsa, en un determinado periodo de tiempo.  

 

Este indicador se determina a partir de una cartera formada por las acciones más 

significativas de la negociación bursátil, seleccionadas con base en su frecuencia 

de negociación, monto de negociación y numero de operaciones. 

 

❖ Características. 

 

Este indicador refleja la tendencia promedio de las cotizaciones de las acciones 

más importantes inscritas en Bolsa, en función de una cartera seleccionada, que 

actualmente representa a las 38 acciones más negociadas del mercado. 

 

 
28 Tomado de la Pagina Web Bolsa de Valores de Lima. 
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Su cálculo estima las variaciones de precios y de los dividendos o acciones 

liberadas repartidas, así mismo la suscripción de acciones. Tiene como fecha base 

30 de Diciembre de 1991  la base es 100. 

 

La Bolsa de Valores de Lima mantiene constantemente actualizada la cartera del 

IGBVL, estimando convenientemente la realización de una revisión semestral. 

 

❖ Metodología del Cálculo. 

 

Para el cálculo del IGBVL, se utiliza la siguiente expresión: 

Donde: 

𝐼𝐺𝐵𝑉𝐿 =  ∑ [(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑜)
⁄ ∗ 𝑊𝑖 ∗ 𝐹𝑖] 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

𝑃𝑖𝑡: Precio del valor i en la fecha t 

𝑃𝑖𝑜: Precio del valor i en la fecha 0. 

𝑊𝑖: Ponderación del valor i. 

𝐹𝑖: Factor de ajuste por eventos aplicable a la cotización del valor i. 

 

❖ Selección de Cartera 

 

En los meses de junio y diciembre las estadísticas de negociación del mercado al 

contado de renta variable se procesan de los últimos doce meses previos, 

exceptuando a los Certificados de Fondos de Inversión y de Suscripción 

Preferente. Con esta base de datos, el procedimiento para la selección de los 

valores es el siguiente: 

 

Eliminación de aquellas operaciones denominadas “atípicas”, entendiéndose como 

tales las siguientes: 
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- Ofertas Públicas de Venta Ofertas Públicas de Compra 

- Ofertas Públicas de Adquisición 

- Ofertas Públicas de Intercambio 

- Órdenes de Compra 

- Subastas 

- Operaciones por más del 5% de acciones en circulación (sólo aplicable a 

acciones comunes). 

- Operaciones por más del 50% del monto promedio negociado diario del 

mercado. 

 

❖ Cálculo del “Índice de Liquidez” para cada valor representado por un 

índice promedio geométrico del monto negociado, el número de operaciones y la 

frecuencia de cotización. La fórmula es la siguiente: 

 

𝐼𝐿𝑖 = √
𝑀𝑁𝑖

𝑀𝑁𝑇
∗

𝑁𝑂𝑖

𝑁𝑂𝑇
∗ 𝐹𝑖

3

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

Donde: 

𝐼𝐿𝑖 = Indice de Liquidez del valor i 

𝑀𝑁𝑖 = Monto Negociado del valor i 

𝑀𝑁𝑇 = Monto Negociado total del mercado 

𝑁𝑂𝑖 = Número de operaciones del valor i 

𝑁𝑂𝑇 = Número total de operaciones del mercado 

𝐹𝑖 = Frecuencia de Cotización del valor i 

Se calcula un total por cada valor determinado en base a los índices  de liquidez y 

se determina la participación de cada valor respecto a dicho total. 
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

Luego de organizar los valores de mayor a menor participación y se calcula la 

participación acumulada, seleccionando aquellos valores que representen una 

participación acumulada del 80%. 

De aquellos valores que representan una participación acumulada del 80%, se 

identifican y se señalan a aquellos valores que hayan tenido una frecuencia de 

intermediarios menor a custro Sociedades Agentes de Bolsa en los últimos doce 

(12) meses. 

  

Tabla 9. Composición de la cartera vigente del IGBVL. Julio de  2011 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

 

Tabla 9. Composición de la cartera vigente del IGBVL. Julio de  2011 
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Volcan "B" VOLCABC1
Minsur Inv. MINSURI1
Cerro Verde CVERDEC1
Casagrande CASAGRC1
Ferreyros FERREYC1
ADR Buenaventura BVN
Maple Energy MAPLE
Ralapasa RELAPAC1
Intergr Financ Services IFS
Bco. Continental CONTINC1
Graña Y Montero  GRAMONC1
Alicorp ALICORC1
Credicorp BAP
Rio Alto Mining RIO
Corp. Aceros Arequipa Inv. COEAREI1
Milpo MILPOC1
Southern SCCO
Volcan "A" VOLCAAC1
Atacocha "B" ARACOBC1
El Brocal BROCALC1
SIDERPERU SIDERC1
Cementos Pacasmayo CPACASC1
Luz del Sur LUSURC1
Austral Group AUSTRAC1

Participación en el IGBL

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

Grafico 7. Participación de acciones en el  IGBVL. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

 



59 

 

N° Nombre de Valor Nemonico Peso (%)

1 Bco Continental CONTINC1 59,4815%

2 Scotiabank SCOTIAC1 27,4102%

3 Bco de Credito CREDITC1 13,1083%

N° Nombre de Valor Nemonico Peso (%)

1 Casagrande CASAGRC1 63,1076%

2 Agro Ind Pomalca POMALC1 24,6289%

3 Tuman TUMANC1 10,4361%

4 Agro Pucala PUCALAC1 1,8273%

N° Nombre de Valor Nemonico Peso (%)

1 Luz del Sur LUSURC1 26,6795%

2 EDEGEL EDELGEC1 18,5612%

3 Telefonica "B" TELEFBC1 14,7204%

4 ADR Telefonica S.A TEF 13,5332%

5 EDELNOR EDELNOC1 10,5291%

6 ENERSUR ENERSURC1 10,0291%

7 HIDRADINA A2 HIDRA2C1 5,9475%

N° Nombre de Valor Nemonico Peso (%)

1 Ferreyros FERREYC1 21,83%

2 Integr Finance Services IFS 24,71%

3 Graña y Montero GRAMONC1 23,79%

4 Credicorp BAP 20,50%

5 Falabella Peru FALABEC1 1,96%

6 BVL "B" BVLBC1 1,21%

SECTOR BANCOS Y FINANCIERAS

SECTOR AGROPECUARIO

SECTOR DE SERVICIOS

SECTOR DIVERSAS

N° Nombre de Valor Nemonico Peso (%)

1 Volcan "B" VOLCABC1 17,8446%

2 Minsuri Inv. MINSURI1 9,6914%

3 Cerro Verde CVERDEC1 8,7816%

4 ADR Buenaventura BVN 7,3451%

5 Rio Alto Mining RIO 5,5190%

6 Milpo MILPOC1 5,1691%

7 Southern SCCO 5,0395%

8 Volcan "A" VOLCAAC1 4,8915%

9 Antorcha "B" ATACOBC1 4,8905%

10 El Brocal BROCALC1 4,4274%

11 Candente DNT 3,4837%

12 Minera IRL MIRL 3,1056%

13 Rio Cristal RCZ 2,8494%

14 Panoro Minerals PML 2,6902%

15 Alturas Minerals ALT 2,2422%

16 Vena Resources VEM 1,6614%

17 Morococha Inv. MOROCOI1 1,3234%

18 Atacocha "A" ATACOAC1 1,2977%

19 Raura Inv. RAURAI1 1,2912%

20 Minera Corona Inv. MINCORI1 1,1193%

21 Sta Luisa Inv LUISAI1 0,9876%

22 Milpo Inv MILPOI1 0,7862%

23 Zincore Metals ZNC 0,7581%

24 Fortuna Silver Mines FVI 0,6918%

25 El Brocal Inv. BROCALI1 0,5868%

26 Candente Gold CDG 0,5139%

27 La Cima Inv. LACIMAI1 0,3911%

28 Sienna Gold SGP 0,3856%

29 La cima LACIMAC1 0,2750%

SECTOR MINERAS

CARTERAS DE LOS INDICES SECTORIALES

Vigencia a partir del 1 de JULIO de 2011

Tabla 10. Carteras de los Índices Sectoriales. 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 
 
❖ Actualización de Carteras 

 
La actualización de las carteras se efectúa cada seis meses, en los meses de 

enero y julio. En caso sean días no hábiles, el periodo de vigencia se inicia el 

primer día hábil siguiente. 
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Primera Actualización del Año: 02 de Enero.  

Segunda Actualización del Año: 01 de Julio 

 

Las carteras son difundidas al mercado con una anticipación mínima de cinco días 

a su entrada en vigencia. Para mantener la continuidad, se establece un 

encadenamiento con relación a los valores del Índice obtenidos de la anterior 

cartera: 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima  

Donde: 

- It-1: Último Valor del Índice considerando la cartera anterior. 

- Ibase: Valor del Índice del nuevo periodo base (igual a 100). 

- It: Primer valor del Índice considerando la nueva cartera (con base 100). 

 

3.2.2. Índice nacional de capitalización - INCA 

 

❖ Descripción. 

 

El índice Nacional de Capitalización (INCA) es un índice estadístico que tiene 

como finalidad reflejar el comportamiento de los precios de las principales 

acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).  

 

El INCA es un índice de capitalización, compuesto por un portafolio diversificado 

de 20 acciones de empresas peruanas. Las acciones que forman parte del INCA 

son las acciones más liquidas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y los 

pesos de las acciones en el portafolio diversificado se obtienen en base a la 

capitalización bursátil del free-float de estas acciones. 

❖ Determinación de la cartera. 
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Para determinar el portafolio del INCA, primero se debe calcular el índice de 

liquidez de las acciones que cotizan en la BVL.  

 

Para realizar el cálculo del índice de liquidez se consideran todas las operaciones 

realizadas de todas las acciones listadas en la BVL durante los últimos doce 

meses.  

 

Se eliminan todas aquellas operaciones denominadas “atípicas”, entendiéndose 

como tales las siguientes: 

 

• Ofertas públicas de venta (OPV) 

• Ofertas públicas de compra (OPC) 

• Ofertas públicas de adquisición (OPA) 

• Ofertas públicas de intercambio (OPI) 

• Subastas 

• Operaciones por más del 5% de acciones en circulación (sólo aplicable a 

acciones comunes) 

• Operaciones por más del 50% del monto promedio negociado diario del mercado 

de los últimos doce meses. 

 

Se excluyen las mencionadas operaciones en la medida que no son operaciones 

que normalmente ocurren en la BVL y no son representativas de la liquidez del 

valor. El principio de esta exclusión es considerar únicamente la liquidez natural de 

los valores negociados en la BVL y no así la liquidez producida por eventos 

puntuales y esporádicos29. 

 

 
29 Basado en la página de web Bolsa de Valores de Lima. 
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Se calcula el índice de liquidez como un promedio geométrico del monto 

negociado, el número de operaciones y la frecuencia de cotización. La fórmula es 

la siguiente: 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

Donde: 

𝐼𝐿𝐼𝑄 = 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 

𝑃𝑉𝑂𝐿_𝑁𝐸𝐺 =  
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛_𝑁𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜_𝑑𝑒𝑙_𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑛_𝑁𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎_𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒_𝐵𝑉𝐿
 

𝑃𝑁𝑈𝑀_𝑂𝑃𝐸𝑅 =
𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜_𝑑𝑒_𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠_𝑑𝑒𝑙_𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟

𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜_𝑑𝑒_𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠_𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎_𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒_𝐵𝑉𝐿
 

𝑃𝐹𝑅𝐸𝐶 = 𝐹𝑟𝑒𝑐𝑢𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎_𝑑𝑒_𝐶𝑜𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛_𝑑𝑒𝑙_𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima 

 

Se eliminan todos aquellos valores que hayan tenido una frecuencia de cotización 

de intermediarios menor a tres Sociedades Agentes de Bolsa en los últimos doce 

(12) meses. La frecuencia de cotización de intermediarios es un indicador clave 

sobre la liquidez de un valor, debido a que mientras más Sociedades Agentes de 

Bolsa (S.A.B.) negocien el valor, más líquida será la acción30. 

El referido indicador de frecuencia de cotización de intermediarios se calcula de la 

siguiente manera:  

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 
30 Basado en el informe INCA de la Bolsa de Valores de Lima. 
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Donde: 

- Nº de Intermediarios: Número de S.A.B.s31 que negoció el valor i en el día 

“t” 

- n: Número total de ruedas en los últimos 12 meses 

- RSC: Ruedas sin cotizar del valor i. 

 

Se ordenan los valores de mayor a menor Índice de Liquidez y se seleccionan los 

20 valores mejor ubicados en el Ranking de Liquidez. 

 

Dentro de los 20 valores seleccionados no se podrá incluir en el portafolio final: 

- Valores de empresas domiciliadas en el extranjero o que en promedio 

generen más del 50% de sus ingresos fuera del Perú en los últimos 2 años. 

- Valores de empresas que se negocian en el segmento de capital de riesgo. 

- Dos valores de un mismo emisor. En este caso, se le dará prioridad a aquel 

valor con el mejor indicador de liquidez y se descartará el valor con menor 

liquidez. 

 

❖ Peso de cada valor en el portafolio de acciones que conforma el INCA. 

 

El peso de cada valor en el portafolio de acciones que conforma el índice nacional 

de capitalización-INCA, se determina considerando la capitalización bursátil del 

capital flotante de cada valor en relación a la capitalización del capital flotante se 

calcula de la siguiente manera:  

 

Capitalización _ del _ float = (Precio)x(NºAcciones)x(Free _ Float) 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

 

 
31 Sociedades Agentes de Bolsa (S.A.B.), BVL. 
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Donde: 

- Nº Acciones: total de acciones en circulación de un determinado valor. 

- Precio: Precio del valor en nuevos soles. En caso el valor cotice en alguna 

moneda extranjera, se utiliza el tipo de cambio de cierre publicado por el 

Banco Central de Reserva del Perú del día de cálculo correspondiente (tipo 

de cambio del Elex). 

 

La Bolsa de Valores de Lima considera que el capital flotante a aquellas acciones 

en poder de comitentes con una participación menor o igual al 1% de las acciones 

en circulación del respectivo valor.  Toda esta información es usada para 

recomponer el portafolio en los meses de Enero y Julio y es obtenida de CAVALI 

(Registro Central de Valores y Liquidaciones) y CONASEV (Comisión Nacional 

Supervisora de Empresa y Valores). 

Luego, para determinar los pesos de cada valor en el INCA se utiliza la siguiente 

fórmula: 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

❖ Condición final en la determinación de la cartera 

 

De los 20 valores seleccionados ningún valor podrá tener un peso superior al 15% 

en el momento en que se recalcula el INCA (ya sea en Enero y Julio de cada año 

o ante algún evento corporativo). En aquellos casos en que el porcentaje exceda 

el referido 15% en el momento de determinación de una nueva cartera, la 

diferencia será prorrateada entre los valores restantes, guardando la 

proporcionalidad. Para ello se ajusta la cantidad de acciones de cada valor 

considerada en el índice, de tal forma de lograr la referida proporcionalidad. 
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Tabla 11. Composición de la cartera vigente del inca. Agosto 2011. 

 

COMPOSICION DE LA CARTERA VIGENTE DEL INCA. AGOSTO 2011. 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

❖ Metodología del Calculo 

Para el cálculo del INCA, se utiliza la siguiente expresión: 

 

𝐼𝑁𝐶𝐴 =
∑ 𝑃𝑖𝑇∗𝑄𝑖𝑇∗(𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡_𝑖𝑇)∗𝐹𝑖𝑡∗𝐹𝑖𝑡𝑟𝑢𝑛𝑐𝑎

∑ 𝑃𝑖𝑜∗𝑄𝑖𝑜∗(𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡_𝑖𝑜)∗(𝐹𝑖𝑡𝑟𝑢𝑛𝑐𝑎)
∗ 𝐵𝑎𝑠𝑒  

 

Fuente: Bolsa de Valores Lima. 

Donde: 

- 𝑃𝑖𝑇 = Precio valor i en la fecha t 

- 𝑃𝑖𝑜 = Precio del valor i en la fecha base 

- 𝑄𝑖𝑜 = Número de acciones del valor i en la fecha base 

N° Valor Nemonico Peso (%)

1 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A CVERDEC1 15,79%

2 Compañía de Minas Buenaventura S.A.A BVN 13,64%

3 Volcan Compañía Minera S.A.A VOLCABC1 12,47%

4 Credicorp Ltd. BAP 12,18%

5 Minsur S.A MINSURI1 5,54%

6 Sociedad Minera El Brocal S.A.A BROCAL1 5,54%

7 Banco Continental CONTINC1 5,20%

8 Graña y Montero S.A.A GRAMONC1 4,18%

9 Alicorp S.A.A ALICORC1 3,76%

10 Compañía Minera Milpo S.A.A MILPOC1 3,76%

11 Intergroup Financial Services Corp. IFS 3,68%

12 Casa Grande Sociedad Anonima Abierta (Casa Grande S.A.A) CASAGRC1 2,97%

13 Southern Copper Corporation SCCO 2,80%

14 Ferreyros S.A.A FERREYC1 2,49%

15 Maple Energy Plc MPLE 1,31%

16 Corporacion Aceros Arequipa S.A CORAREI1 1,26%

17 Cementos Pacasmayo S.A.A CPACASC1 1,23%

18 Empresa Siderurgica del Peru S.A.A SIDERC1 0,84%

19 Compañía Minera Atacocha S.A.A ATACOBC1 0,84%

20 Refineria La Pampilla S.A.A-Relapa S.A.A RELAPAC1 0,51%
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- 𝑄𝑖𝑇 = Número de acciones del valor i en la fecha T 

- Float_iT: free float del valor i en la fecha T (*) 

- Float_io: free float del valor i en la fecha base 

- Fit: Factor de ajuste por eventos aplicable a la cotización del valor i en la 

fecha t 

- Fitrunca: Factor de ajuste por valor, debido a valores con un peso inicial 

mayor a 15% 

- t: Tiempo del cálculo del índice 

- T: Día del último cambio de cartera 

 

Al numerador de la fórmula, se le denomina Capitalización del INCA (Cap) en la 

fecha t. 

 

❖ Actualización de la Cartera 

 

La cartera del INCA tiene una vigencia de 6 meses, y esta se actualiza en los 

meses de Junio y Diciembre. Para esta actualización, se constituye un 

encadenamiento con relación a los valores del Índice obtenidos en la última 

cartera:  

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

Donde: 

- It-1: Último Valor del Índice considerando la cartera anterior. 

- Capbase: Capitalización del INCA considerando la nueva cartera y los 

precios del último día de vigencia de la cartera anterior. 

- Capt: Capitalización del INCA en el día t, considerando la nueva cartera. 
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❖ Aplicación de Precios en el cálculo del INCA. 

 

El índice nacional de capitalización INCA es calculado por el sistema ELEX en 

tiempo real  y de manera continua durante la sesión de rueda.  Se utilizaron para 

la determinación de los precios las siguientes prioridades: 

 

- La propuesta que mejore el mercado (compra mayor o venta menor) en 

relación a la última cotización.  

- En caso de no existir la propuesta que mejore el mercado, se tiene en 

cuenta la última cotización.   

- De no existir la última cotización, se considera la propuesta que en la fecha, 

mejore el mercado respecto a la cotización anterior. 

- En caso de no existir la última cotización ni propuesta que mejore el 

mercado, se considera la cotización anterior.  

 

❖ Ajustes en las Cotizaciones y Recomposición de cartera 

 

Para los ajustes de las cotizaciones y recomposición de cartera se deben de 

seguir unos procedimientos para distintos eventos. 

 

- Entrega de Acciones Liberadas. 

En el caso de acciones liberadas, los precios ex –derecho son ajustados sobre la 

base del siguiente factor de corrección32: 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

 

 
32 Tomado de la Bolsa de Valores de Lima. 
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Donde: 

- FCA: Factor de Corrección por Acciones Liberadas 

- AL: Porcentaje de Acciones Liberadas 

 

- Entrega de Dividendos en Efectivo 

Los precios ex – derecho no son ajustados por la entrega de dividendos. 

Cuando se da el caso de retiro de un valor de la rueda, suscripciones, perdidas de 

cotización, fusiones, escisiones, cambios en el valor nominal, etc. La actualización 

de la Cartera del INCA se basa en los procedimientos de actualización de la 

cartera del IGBVL, teniendo en cuenta los niveles de liquidez que se debe 

considerar para mantener los valores que conforman la cartera de un índice de 

capitalización y que puede originar productos derivados.  

 

❖ Rentabilidad Total del INCA. 

  

El sistema ELEX calcula en tiempo real y de manera continua durante la sesión de 

rueda, el INCA de Rentabilidad Total. 

 

Adicional del Índice Nacional de Capitalización, el INCA de rentabilidad Total tiene 

en cuenta un ajuste por la entrega de dividendos, por lo cual, los precios ex – 

derechos son ajustados por un factor que incorpore los cambios de entrega del 

dividendo.  

 

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 

El factor para el ajuste de los precios es el siguiente: 33 

Donde: 

- FCD: Factor de Corrección por Dividendos en Efectivo 

- PC: Precio en la fecha del último día con derecho 

- D: Dividendo en Efectivo 

 
33 Fuente: Bolsa de Valores de Lima. 
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3.3. BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO 

 

En la Bolsa de Comercio de Santiago, los índices bursátiles han sido diseñados 

basados en los estándares de cálculo y reglas aplicadas internacionalmente, en 

donde se ponderan los componentes de las sociedades teniendo en cuenta su 

patrimonio bursátil ajustado por free-float, y así permitiendo que el peso relativo de 

cada sociedad en el índice sea representativo de la disponibilidad efectiva de 

acciones en el mercado.  

 

3.3.1  Índice general de precios de acciones-IGPA 
 

❖ Descripción. 

El IGPA corresponde al indicador bursátil del mercado de la Bolsa de Comercio de 

Santiago. Este índice se compone de la mayoría de las acciones con cotización 

bursátil.  Su finalidad es medir las variaciones de precio del mercado accionario en 

un contexto de largo plazo. Esta medición se hace a través del Patrimonio Bursátil 

(Valor Bolsa) de las diferentes sociedades que lo compone, clasificadas en rubros 

y subrubros, dentro del índice según su actividad.   

 

❖ Características. 

El Índice se obtiene a través de un promedio simple de las variaciones de precio 

diario de todas las acciones que pertenecen a éste. Este promedio de variaciones, 

se incrementa porcentualmente con el valor del índice del día anterior. 

 

❖ Criterio de Selección de Sociedades Componentes 

Las carteras de sociedades componentes de los Índices Bursátiles son revisadas y 

ajustadas el último día hábil bursátil de cada año, teniendo en cuenta los 

siguientes criterios: 
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Se seleccionan las sociedades cuyo monto transado anual en la Bolsa de 

Comercio de Santiago supere las UF 10.00034 y cuya presencia bursátil ajustada, 

a la fecha de revisión de la cartera, sea igual o mayor que 5%35, donde: 

- Se toma en cuenta las transacciones efectuadas en el sistema telepregón36 

con condición de liquidación contado normal.  

- Se excluyen las transacciones de acciones sin derecho a beneficios de capital 

(nemotécnico-SD). 

❖ Composición de la cartera vigente del IGPA. Julio 2011 

El índice General de Precios de Acciones está compuesto por 127 empresas  

Chilenas que cotizan en bolsa.  

Tabla 12. Composición de la cartera vigente del IGPA. Julio 2011 

 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago 

 
34 La UF es una unidad de pago que se utiliza principalmente porque esta unidad va cambiando de valor con el tiempo y se 

va reajustando a la realidad. Cada UF tiene un valor en pesos, este precio varía según la inflación del mes anterior 
35 Basado en Pagina Web Bolsa de Comercio De Santiago. 
36 Sistema que utiliza la Bolsa De Comercio de Santiago, para transar acciones, oro amonedado, dólar, cuotas de fondos de 

inversión, y mercado futuros. 

N° NEMO Razón Social Peso Re lat ivo
1 AGUAS-A AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A 1 ,06

2 AGUNSA AGENCIAS UNIVERSALES S.A. 0,07

3 ALMENDRAL ALMENDRAL S.A. 0,41

4 ANDINA-A EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE A 0,72

5 ANDINA-B EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE B 0,82

6 ANDROMACO LABORATORIOS ANDROMACO S.A. 0,21

7 ANTARCHILE ANTARCHILE S.A. 2,06
8 AXXION AXXION S.A. 0

9 AZUL AZUL AZUL AZUL S.A. 0,04

1 0 BANMEDICA BANMEDICA S.A. 0,59

1 1 BANVIDA BANVIDA S.A. 0,1 5

1 2 BCI BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 2,78

1 3 BESALCO BESALCO S.A. 0,32

1 4 BICECORP BICECORP S.A. 0,03

1 5 BSANTANDER BANCO SANTANDER-CHILE 3,51

1 6 CALICHERAA SOC. INVER. PAMPA CALICHERA S.A. SERIE A 0,06

1 7 CALICHERAB SOC. INVER. PAMPA CALICHERA S.A. SERIE B 0

1 8 CAMANCHACA COMPA-IA PESQUERA CAMANCHACA S.A. 0,1 3

1 9 CAMPOS SOC. DE INVERSIONES CAMPOS CHILENOS S.A. 0,03

20 CAP CAP S.A. 4,1 9

21 CCU COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. 1 ,1 2

22 CEMENTOS CEMENTOS BIO-BIO S.A. 0,1 3

23 CENCOSUD CENCOSUD S.A. 4,56

24 CGE COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A. 0,71

25 CHILE BANCO DE CHILE 2,1 4

26 CHILECTRA CHILECTRA S.A. 0,02

27 CIC COMPANIAS CIC S.A. 0,02
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Fuente: Banco de Comercio de Santiago. 

28 CINTAC CINTAC S.A. 0,1 1

29 CMPC EMPRESAS CMPC S.A. 4,08

30 COLBUN COLBUN S.A. 2,07

31 COLO COLO BLANCO Y NEGRO S.A. 0,02

32 COLOSO SOCIEDAD PESQUERA COLOSO S.A. 0,09

33 CONCHATORO VINA CONCHA Y TORO S.A. 0,88

34 COPEC EMPRESAS COPEC S.A. 7,83
35 COPEVAL COMPANIA AGROPECUARIA COPEVAL S.A. 0,04

36 CORPBANCA CORPBANCA 0,71

37 CRISTALES CRISTALERIAS DE CHILE S.A. 0,34

38 CRUZADOS CRUZADOS S.A.D.P. 0,02

39 CTC-A TELEFONICA CHILE S.A. SERIE A 0,03

40 CTI CTI COMPANIA TECNO INDUSTRIAL S.A. 0,1 5

41 CUPRUM A.F.P. CUPRUM S.A. 0,36

42 CURAUMA CURAUMA S.A. 0,05

43 CVA COSTA VERDE AERONAUTICA S.A. 0,01

44 DETROIT DETROIT CHILE S.A. 0,26

45 DUNCANFOX DUNCAN FOX S.A. 0,04

46 ECL E.CL S.A. 1 ,25

47 EDELMAG EMPRESA ELECTRICA DE MAGALLANES S.A. 0,06

48 EDELPA ENVASES DEL PACIFICO S.A. 0,1

49 ELECDA EMPRESA ELECTRICA DE ANTOFAGASTA S.A. 0,01

50 ELECMETAL COMPANIA ELECTRO METALURGICA S.A. 0,48

51 EMBONOR-A COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "A" 0,3

52 EMBONOR-B COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE "B" 0,32

53 ENAEX ENAEX S.A. 0,57

54 ENDESA EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. 5,38

N° NEMO Razón Social Peso Re lat ivo
55 ENERSIS ENERSIS S.A. 5,1 6

56 ENJOY ENJOY S.A. 0,1 1

57 ENTEL EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S.A. 2,07

58 EPERVA EMPRESA PESQUERA EPERVA S.A. 0,06

59 FALABELLA S.A.C.I. FALABELLA 3,1 9

60 FASA FARMACIAS AHUMADA S.A. 0,1 4

61 FORUS FORUS S.A. 0,23
62 FOSFOROS COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS S.A. 0,05

63 GASCO GASCO S.A. 0,46

64 GENER AES GENER S.A. 1 ,3

65 HABITAT A.F.P. HABITAT S.A. 0,23

66 HIPERMARC HIPERMARC S.A. 0

67 HITES EMPRESAS HITES S.A. 0,09

68 IAM INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS S.A. 0,64

69 IANSA EMPRESAS IANSA S.A. 0,2

70 INDISA INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A. 0,1 7

71 INDIVER INDIVER S.A. 0,05

72 INFODEMA INFODEMA S.A. 0,01

73 INFORSA INDUSTRIAS FORESTALES S.A. 0,1 1

74 INTEROCEAN CIA CHILENA DE NAVEGACION INTEROCEANICA 0,05

75 INVERCAP INVERCAP S.A. 1 ,25

76 INVERMAR INVERTEC PESQUERA MAR DE CHILOE S.A. 0,05

77 ITATA PESQUERA ITATA S. A. 0,1 7

78 KOPOLAR EMBOTELLADORAS COCA-COLA POLAR S.A. 0,08

79 LA POLAR EMPRESAS LA POLAR S.A. 0,22

80 LAN LAN AIRLINES S.A. 5,43

81 LAS CONDES CLINICA LAS CONDES S.A. 0,65
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 

 

 

 

82 MADECO MADECO S.A. 0,1 2

83 MARINSA MARITIMA DE INVERSIONES S.A. 0,1 4

84 MASISA MASISA S.A. 0,27

85 MINERA MINERA VALPARAISO S.A. 0,89

86 MOLYMET MOLIBDENOS Y METALES S.A. 1 ,41

87 MULTIFOODS MULTIEXPORT FOODS S.A. 0,1 3

88 NAVIERA EMPRESAS NAVIERAS S.A. 0,22
89 NORTEGRAN NORTE GRANDE S.A. 0,4

90 ORO BLANCO SOCIEDAD DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A. 0,4

91 PACIFICO PACIFICO V REGION S.A. 0,49

92 PARAUCO PARQUE ARAUCO S.A. 0,85

93 PASUR FORESTAL CONSTR COMERC PACIFICO SUR S.A. 0,36

94 PAZ PAZ CORP S.A. 0,1 1

95 PEHUENCHE EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A. 0,29

96 PILMAIQUEN EMPRESA ELECTRICA PILMAIQUEN S.A. 0,06

97 POLPAICO CEMENTO POLPAICO S.A. 0,08

98 PROVIDA A.F.P. PROVIDA S.A. 0,73

99 PUCOBRE-A SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIE A 0,21

1 00 QUINENCO QUINENCO S.A. 0,61

1 01 QUINTEC QUINTEC SOCIEDAD ANONIMA 0,04

1 02 RIPLEY RIPLEY CORP S.A. 0,68

1 03 SALFACORP SALFACORP S.A. 0,73

1 04 SAN PEDRO VINA SAN PEDRO TARAPACA S.A. 0,1 6

1 05 SANTA RITA SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTA RITA 0,06

1 06 SCHWAGER SCHWAGER ENERGY S.A. 0,02

1 07 SECURITY GRUPO SECURITY S.A. 0,77

1 08 SK SIGDO KOPPERS S.A. 0,29

N° NEMO Razón Social Peso Re lat ivo
1 09 SM-CHILE A SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE A 0,06

1 1 0 SM-CHILE B SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE B 1 ,4

1 1 1 SM-CHILE D SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE D 0,05

1 1 2 SM-CHILE E SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE E 0,01

1 1 3 SOCOVESA SOCOVESA S.A. 0,29

1 1 4 SONDA SONDA S.A. 0,76

1 1 5 SOPRAVAL SOPRAVAL S. A. 0,04
1 1 6 SOQUICOM SOQUIMICH COMERCIAL S.A. 0,04

1 1 7 SQM-A SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE A 6,05

1 1 8 SQM-B SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B 5

1 1 9 TATTERSALL EMPRESAS TATTERSALL S.A. 0,01

1 20 TRICAHUE INVERSIONES TRICAHUE S.A. 0,09

1 21 TRICOLORSA TRICOLOR S.A. 0,01

1 22 VAPORES COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. 0,7

1 23 VENTANAS PUERTO VENTANAS S.A. 0,1 7

1 24 VOLCAN COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A. 0,1 1

1 25 WATTS WATTS S.A. 0,1 8

1 26 WMTCL WALMART CHILE S.A. 0,83

1 27 ZOFRI ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A. 0,06



73 

 

3.3.2 Índice selectivo de precios de acciones - IPSA 
 

❖ Descripción 

El IPSA corresponde al indicador bursátil del mercado de la Bolsa de Comercio de 

Santiago. Este índice incluye a las 40 sociedades de mayor presencia bursátil, es 

decir, aquellas que son las más transadas durante el año.   

 

❖ Características. 

Según la definición de la Bolsa de Comercio de Santiago, Su finalidad es reflejar 

las variaciones de precio de los títulos más activos del mercado, en un contexto de 

más corto plazo. Al igual que el Índice General de Precios de Acciones - IGPA, 

mide la rentabilidad diaria de las acciones que lo conforman, a través de las 

variaciones de precios de éstas, sólo que en este caso se trata sólo de las 40 

acciones más transadas. 

 

❖ Criterio de Selección de Sociedades Componentes 

Las carteras de sociedades componentes de los Índices Bursátiles son revisadas y 

ajustadas el último día hábil bursátil de cada año, teniendo en cuenta los 

siguientes criterios: 

 

Se consideran las 40 sociedades con mayores montos transados en la Bolsa de 

Comercio de Santiago ponderador trimestralmente, en donde su capitalización 

bursátil supere los USD 200.000.000 (Para efectos de conversión de moneda, se 

toma en cuenta el valor del Dólar al día de revisión de la cartera). Respecto al 

monto transado ponderado anual (MTPA), se calcula de la siguiente manera. 

MTPA = 0,45 * MT4 + 0,30 * MT3 + 0,15 * MT2 + 0,10 * MT1 

Donde:  

- MT4 = Monto transado del cuarto trimestre del año de selección. 

- MT3 = Monto transado del tercer trimestre del año de selección. 

- MT2 = Monto transado del segundo trimestre del año de selección. 
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- MT1 = Monto transado del primer trimestre del año de selección. 

Para el cálculo del monto transado de cada trimestre, se tiene en cuenta las 

transacciones efectuadas en el sistema Telepregón, y se excluyen las 

transacciones sin derecho a beneficios de capital. Si existe en la selección más de 

un mismo emisor, se considera el mayor monto transado ponderado (MTPA) de 

dicho emisor.  

Tabla 13. Composición de la cartera vigente del IPSA.  

Composición de la cartera vigente del IPSA. Agosto  2011 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago 
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Según la Bolsa de Comercio de Santiago, se considera Free Float aquel 

porcentaje de las acciones suscritas que se encuentran disponibles para ser 

adquiridas por el mercado, es decir, aquella parte de la sociedad que no es 

propiedad de los accionistas controladores. Este valor será revisado anualmente 

junto con la determinación de la nueva cartera de sociedades de cada ejercicio, 

información que será provista directamente por las sociedades listadas en Bolsa, 

dato que se mantendrá vigente durante todo el año para efectos del cálculo de 

valores y variaciones de los índices. 

 

Metodología de Cálculo de Índices Bursátiles. 

La fórmula de cálculo de todos los índices bursátiles es la que se describe a 

continuación: 

 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑥
𝑡 =

∑ 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝐶𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒𝑖
𝑡 ∗ 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑖

𝑡𝑛
𝑖=1

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝐸𝑛𝑙𝑎𝑐𝑒𝑥
 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 

Donde: 

-  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑥
𝑡 =Valor para el índice x para la fecha t, constituido por un portfolio de 

n sociedades. 

- 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝐶𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒𝑖
𝑡 =Precio de cierre de la sociedad i en la fecha t. 

- 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑖
𝑡 =Número de acciones de libre disponibilidad (en decenas 

de millones) de la sociedad i en la fecha t, según la siguiente fórmula: 

 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑖
𝑡 =

𝑁° 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖
𝑡

107
∗ 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡𝑖(%) 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 

 

Factor Enlacex: Ponderador utilizado para ajustar al índice x cada vez que 

ingresen o egresen sociedades componentes, según la siguiente fórmula de 

cálculo: 
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𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝐸𝑛𝑙𝑎𝑐𝑒𝑥 =
∑ 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝐶𝑖𝑒𝑟𝑟𝑒𝑖

𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝐵𝑎𝑠𝑒
∗ 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑖

𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑏𝑎𝑠𝑒𝑛
𝑖=1

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑏𝑎𝑠𝑒−1
 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 

 

Donde fecha base corresponde a la fecha del último cambio de cartera del índice. 

Para los distintos índices se construyeron a partir de los siguientes valores 

iníciales. Para el IPSA corresponde a 1.000 puntos al 30 de diciembre de 2001. 

Para el caso del IGPA corresponde a 100 puntos al 30 de diciembre de 1980. 

 

❖ Ajustes por Variaciones de Capital. 

 

Todos los Índices Bursátiles son ajustados al cabo de cada jornada bursátil en la 

medida que se producen los siguientes movimientos de capital: 

- Emisión liberada 

- Emisión pagada 

- Canje 

- División de sociedad 

- Reparto de capital 

De acuerdo a la siguiente fórmula:  

 

 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 

Además de esto, el valor de los índices se ajusta cuando se presentan dividendos. 

En este caso, se determina el precio teórico de la acción, que corresponde al 

precio de cierre a la fecha límite menos el dividendo por acción, de esta forma: 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝑇𝑒𝑜𝑟𝑖𝑐𝑜𝑖 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝑓𝑒𝑐ℎ𝑎𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡𝑒𝑖 − 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖 

Para luego aplicarlo en la siguiente fórmula de ajuste: 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑𝑖 = 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑆𝑜𝑐𝑖𝑒𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑟𝑖𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙𝑖 ∗ [1 +
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑇𝑒𝑜𝑟𝑖𝑐𝑜
] 

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago. 
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4. CONSTRUCCION DEL INDICE BURSATIL PARA EL MERCADO 
INTEGRADO LATINOAMERICANO. (MILA) 

 

 

4.1. SELECCIÓN DE LA CANASTA. 

 
En el procedimiento de selección de la canasta, se determina una función de 

liquidez de las acciones, donde se tomaron criterios como la Frecuencia, la 

Rotación, que miden el grado de liquidez de cada una de las acciones en el 

mercado. Además de estas, se incluyó dentro del proceso el Volumen, como una 

variable que contribuye información para determinar un mejor nivel de liquidez de 

las acciones. Así, acciones con altos niveles de volumen, frecuencia y rotación, 

serán más liquidas que otras con niveles más moderados.   

 

Para determinar la canasta de acciones perteneciente al índice bursátil propuesto 

para el MILA, se utilizo información de las operaciones de los Índices bursátiles de 

cada una de las Bolsas de Valores pertenecientes al MILA, los cuales son el IPSA, 

INCA Y COLCAP, durante el periodo comprendido entre el 1 de Abril del 2011 y 30 

de Junio del 2011.  

 

 4.1.1  Información Requerida. 

 
La definición de las variables antes mencionadas es la siguiente: 

 

❖ Frecuencia: Cociente del número total de ruedas en que se negoció la acción 

y el número de ruedas realizadas en el periodo analizado. “Es el número total de 

ruedas en que se negoció la acción dividido por el número de ruedas realizadas en 

el período de 90 días calendario, desde el día de cierre de la información, esto es, 
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( )
( )









=

calendario días 90 de periodoun en  realizadas ruedas #

acción la  transóse que lasen  ruedas #
  Frecuencia

el número de días en las fechas t-90, t-89, t-88, …,t-1 en las que existe por lo 

menos una operación de contado”.37 

 

 

 
 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 

 

❖ Rotación: Suma de las relaciones diarias entre la cantidad de acciones 

transadas y el número de acciones en circulación. Este corresponde a la relación 

entre el número de acciones negociadas de una especie sobre sus acciones en 

circulación, esta relación se calcula a diario y se toma la sumatoria de los últimos 

ciento ochenta (180) días calendario, desde el día de cierre de la información. 

 

( )
( )

−

−=








=

1

180  día elen  n vigentecirculacióen  acciones #

 dia elen   transadasacciones #
Rotación

t

td d

d
 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.  

 
 
❖ Volumen: Valor en pesos corrientes de las operaciones de contado 

registradas durante el periodo analizado. es el valor total en dinero en millones, 

que transó la acción los  últimos 360 días calendario, desde el día de cierre de la 

información. 

( )
−

−=

=
1

360

 día elen  contado de soperacione ontoVolumen
t

td

dM  

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

 

 
37 Tomado de la Bolsa de Valores de Colombia  
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4.1.2 Función de Liquidez. 
 
La seleccione de la canasta para el Índice Bursátil del MILA, obedece a los 

resultados que arroje la función de liquidez (F (L)) para cada una de las acciones 

del mercado. La finalidad de esta función es determinar las 30 acciones más 

liquidas  de las tres bolsas de valores que pertenecen al MILA, y de esta manera 

seleccionar las acciones que componen la canasta del MILA. 

 

❖ Calculo de la Función de Liquidez 

 

La Función de liquidez de cada acción es el promedio de las variables 

anteriormente mencionadas, que son: la Frecuencia, el Volumen y la Rotación.  

Luego del cálculo de las variables de frecuencia, rotación y volumen,  se debe 

realizar la normalización de las mismas, con el fin de hacer comparables las 

variables para la construcción de la función de selección. La  normalización se 

realiza de acuerdo a la siguiente fórmula:    

 

𝑋̃𝑖 = [
𝑋𝑖 − 𝜇𝑋

𝜎𝑋
] 

 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 

 

 

Donde, 

- 𝑋𝑖 Corresponde al valor de alguna de las variables de rotación, frecuencia o 

volumen. 

- 𝑋̃𝑖 Valor normalizado de la Variable. 

- 𝜇𝑋 Media de la serie de la variable X. 

- 𝜎𝑋 Desviación estándar poblacional de la serie de la variable.  
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La media se define como: 𝜇𝑥 = [
∑ 𝑋𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
] 

 

La desviación estándar es: 𝜎𝑥 = [√
∑ (𝑋𝑖−𝜇𝑥)2𝑛

𝑖=1

𝑛
] 

 

Con cada una de estas variables normalizadas de las acciones de cada uno de los 

índices bursátiles escogidos de las tres bolsas pertenecientes al MILA, se procede 

al cálculo de la Función de Liquidez. Las ponderaciones para cada  variable y la 

fórmula de la función de selección se definen así: 

   

𝑭(𝑳)𝒊 = 𝟐𝟓%(𝑭𝒊) + 𝟐𝟓%(𝑹𝒊) + 𝟓𝟎%(𝑽𝒊) 

 
Donde: 

- (i) Cada acción seleccionable 

- (Fi) Frecuencia 

- (Ri) Rotación 

- (Vi) Volumen 

 

La mayor participación que tiene cada una de las variables en la función es el 

Volumen, siguiéndole las variables de Frecuencia y Rotación. El porqué de darle 

una mayor participación a la variable Volumen, será explicado en la tercera fase 

de la construcción del índice bursátil para el MILA. 

 

Serán parte de la canasta del índice aquellas acciones que se encuentren dentro  

de las treinta (30) con mayor Función de Liquidez. 
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La selección de la canasta depende directamente de los resultados que arroje la 

Función de liquidez. Por lo tanto se procede de la siguiente manera: 

 

• Estandarizar o normalizar cada una de las variables para poderlas 

comparar, es decir,  expresarlas como desviaciones respecto a la media. 

 

• Calcular el valor de liquidez para cada una de las acciones y de esta 

manera establecer el nivel de liquidez de cada acción frente a las demás. 

 

• Elegir un número fijo de especies teniendo en cuenta las de mayor nivel  

de liquidez. 

 
En la canasta del MILA30 se incluyen las acciones con valor función de liquidez 

más alta. Para seleccionar la canasta, se organizan las acciones de mayor a 

menor nivel de liquidez, donde el número de emisores diferentes incluidos sea 

igual a 30.   

 

 Cuando se presenta un valor negativo en la función de liquidez de alguna de las 

acciones en  la canasta del índice, se realiza un ajuste a la función de liquidez de 

todas las acciones seleccionadas. El proceso de ajuste se realiza sumando a cada 

una de las acciones su valor absoluto de la función de liquidez de la siguiente 

acción a las previamente seleccionadas. Este caso, no se presentaron valores 

negativos en la función de liquidez, para la selección de la canasta del índice 

bursátil MILA30.  

 

Una vez se han agregado las acciones del mismo emisor dentro de la canasta, se 

seleccionan los 30  primeros emisores con mayor Función de Liquidez, éstos 

serán los que compondrán la canasta. 
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4.1.3 Calculo de la Función de Liquidez 
Tabla 14. Calculo de las Variables para cada acción del COLCAP.  

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 

 
Fuente: Autor 

Tabla 15. Calculo de las variables de normalización. BVC 

   Fuente: Autor 

DESCRIPCIÓN NEMOTÉCNICO FRECUENCIA ROTACION VOLUMEN VOLUMEN (%)

ECOPETROL S.A. ECOPETROL 95,08% 1,77% 179.268.706                0,24%

BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM 96,72% 23,70% 10.241.088.540           13,58%

PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP PREC 95,08% 42,57% 29.521.692.572           39,14%

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA GRUPOSURA 95,08% 5,15% 4.421.515.024             5,86%

INVERSIONES ARGOS S.A. INVERARGOS 98,36% 3,01% 1.776.078.011             2,35%

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. ISA 95,08% 2,16% 1.005.439.510             1,33%

CEMENTOS ARGOS S.A. CEMARGOS 95,08% 5,08% 1.306.306.732             1,73%

GRUPO NUTRESA S.A NUTRESA 90,16% 2,45% 1.280.481.738             1,70%

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. CORFICOLCF 83,61% 6,12% 5.097.154.078             6,76%

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. GRUPOAVAL 81,97% 1,53% 41.594.524                  0,06%

ISAGEN S.A. E.S.P. ISAGEN 90,16% 4,96% 570.393.815                0,76%

ALMACENES EXITO S.A. EXITO 83,61% 4,77% 3.076.014.857             4,08%

COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. COLINVERS 86,89% 2,96% 863.603.311                1,14%

BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA 88,52% 49,76% 13.623.168.743           18,06%

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. BVC 91,80% 22,24% 24.572.592                  0,03%

CANACOL ENERGY LTD CNEC 90,16% 59,57% 1.949.316.826             2,58%

EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. ETB 91,80% 8,52% 373.789.975                0,50%

FABRICATO  S.A. FABRICATO 91,80% 196,31% 26.361.772                  0,03%

TABLEMAC S.A. TABLEMAC 80,33% 97,85% 22.351.941                  0,03%

ENKA DE COLOMBIA S.A. ENKA 75,41% 118,61% 28.594.689                  0,04%

INDICE ACCIONARIO DE CAPITALIZACION 

Desviacion Estandar

Frecuencia 3,82
Rotacion 1,40

Volumen (%) 0,21

Media

Frecuencia 89,84%
Rotacion 33%

Volumen (%) 5,00%
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NEMOTÉCNICO
Frecuencia 

Normalizada 

Rotacion 

Normalizada 

Volumen 

Normalizado 

ECOPETROL 0,71544 -0,21763 -0,23300

PFBCOLOM 0,73184 0,00160 -0,09960

PREC 0,71544 0,19034 0,15601

GRUPOSURA 0,71544 -0,18387 -0,17676

INVERARGOS 0,74823 -0,20523 -0,21183

ISA 0,71544 -0,21382 -0,22205

CEMARGOS 0,71544 -0,18456 -0,21806

NUTRESA 0,66626 -0,21091 -0,21840

CORFICOLCF 0,60069 -0,17419 -0,16780

GRUPOAVAL 0,58430 -0,22005 -0,23482

ISAGEN 0,66626 -0,18583 -0,22781

EXITO 0,60069 -0,18770 -0,19460

COLINVERS 0,63348 -0,20574 -0,22393

PFDAVVNDA 0,64987 0,26223 -0,05477

BVC 0,68266 -0,01299 -0,23505

CNEC 0,66626 0,36030 -0,20953

ETB 0,68266 -0,15013 -0,23042

FABRICATO 0,68266 1,72775 -0,23503

TABLEMAC 0,56790 0,74314 -0,23508

ENKA 0,51872 0,95075 -0,23500

NORMALIZACION DE LAS VARIABLES
Funcion de Liquidez

ECOPETROL S.A. ECOPETROL 0,80%

BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM 13,36%

PACIFIC RUBIALES 

ENERGY CORP
PREC 30,44%

GRUPO INVERSIONES 

SURAMERICANA
GRUPOSURA 4,45%

INVERSIONES ARGOS S.A. INVERARGOS 2,98%

INTERCONEXION 

ELECTRICA S.A. E.S.P.
ISA 1,44%

CEMENTOS ARGOS S.A. CEMARGOS 2,37%

GRUPO NUTRESA S.A NUTRESA 0,46%

CORPORACION 

FINANCIERA COLOMBIANA 

S.A.

CORFICOLCF 2,27%

GRUPO AVAL ACCIONES Y 

VALORES S.A.
GRUPOAVAL -2,64%

ISAGEN S.A. E.S.P. ISAGEN 0,62%

ALMACENES EXITO S.A. EXITO 0,60%

COMPANIA COLOMBIANA 

DE INVERSIONES S.A.
COLINVERS -0,50%

BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA 20,06%

BOLSA DE VALORES DE 

COLOMBIA S.A.
BVC 4,99%

CANACOL ENERGY LTD CNEC 15,19%

EMPRESA DE 

TELECOMUNICACIONES DE 

BOGOTA S.A. E.S.P.

ETB 1,79%

FABRICATO  S.A. FABRICATO 48,51%

TABLEMAC S.A. TABLEMAC 21,02%

ENKA DE COLOMBIA S.A. ENKA 24,99%

NEMOTÉCNICO

Volumen 50%

Frecuencia 25%

Rotacion 25%

CALCULO DE LA FUNCION DE LIQUIDEZ 

Tabla 16. Normalización de las Variables.                                Tabla 17. Calculo de la Función de Liquidez. - BVC 

  

 

 

 

Fuente: Autor 
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Grafico 8. Función de Liquidez de la Bolsa de Valores de Colombia 

 

Fuente: Autor 
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Desviacion Estandar

Frecuencia 385,98%

Rotacion 60,05%

Volumen (%) 21,24%

Media

Frecuencia 90,85%

Rotacion 14,13%

Volumen (%) 5,00%

 

 

BOLSA DE VALORES DE LIMA 
Tabla 18. Calculo de las Variables para cada acción del INCA 

 

Tabla 19. Calculo de las variables de normalización. BVL 

 
 
 
 

Fuente: Autor 

DESCRIPCIÓN NEMOTÉCNICO FRECUENCIA ROTACION VOLUMEN VOLUMEN (%)

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A CVERDEC1 86,89% 1,1737% 494.154                         2,7160%

Compañía de Minas Buenaventura S.A.A BVN 93,44% 0,738% 1.003.848 5,5175%

Volcan Compañía Minera S.A.A VOLCABC1 100,00% 25,30% 1.003.848                      5,5175%

Credicorp Ltd. BAP 96,72% 1,288% 1.501.057                      8,2503%

Minsur S.A MINSURI1 95,08% 11,31% 461.903,17                    2,5388%

Sociedad Minera El Brocal S.A.A BROCAL1 94,07% 35,89% 1.845.932,65                10,1459%

Banco Continental CONTINC1 90,16% 1,97% 233.568,51                    1,2838%

Graña y Montero S.A.A GRAMONC1 86,89% 11,82% 783.252,88                    4,3050%

Alicorp S.A.A ALICORC1 83,61% 6,31% 386.353,95                    2,1235%

Compañía Minera Milpo S.A.A MILPOC1 95,08% 3,38% 1.162.754,72                6,3909%

Intergroup Financial Services Corp. IFS 85,25% 3,77% 4.002.962,67                22,002%

Casa Grande Sociedad Anonima Abierta (Casa Grande S.A.A) CASAGRC1 91,80% 20,78% 2.579.057,27                14,175%

Southern Copper Corporation SCCO 96,72% 0,1209% 131.411,38                    0,7223%

Ferreyros S.A.A FERREYC1 90,16% 24,24% 592.694,77                    3,2577%

Maple Energy Plc MPLE 85,25% 39,81% 45.882,54                      0,2522%

Corporacion Aceros Arequipa S.A CORAREI1 90,16% 36,91% 1.092.540,77                6,0050%

Cementos Pacasmayo S.A.A CPACASC1 91,80% 5,491% 269.219,86                    1,4797%

Empresa Siderurgica del Peru S.A.A SIDERC1 85,25% 6,2544% 108.851,36                    0,5983%

Compañía Minera Atacocha S.A.A ATACOBC1 91,80% 16,847% 298.586,15                    1,6411%

Refineria La Pampilla S.A.A-Relapa S.A.A RELAPAC1 86,89% 29,26% 195.977,47                    1,0772%

INDICE DE CAPITALIZACION POR ACCION - INCA
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NEMOTÉCNICO
Frecuencia 

Normalizada 

Rotacion 

Normalizada 

Volumen 

Normalizado 

CVERDEC1 0,633476882 -0,223638 -0,208215

BVN 0,699050653 -0,227995 -0,180200

VOLCABC1 0,764624423 0,017605 -0,180200

BAP 0,731837538 -0,222499 -0,152872

MINSURI1 0,715444096 -0,122288 -0,209988

BROCAL1 0,705324423 0,123524 -0,133916

CONTINC1 0,666263768 -0,215685 -0,222538

GRAMONC1 0,633476882 -0,117211 -0,192325

ALICORC1 0,600689997 -0,172232 -0,214140

MILPOC1 0,715444096 -0,201611 -0,171466

IFS 0,61708344 -0,197643 -0,015358

CASAGRC1 0,68265721 -0,027597 -0,093621

SCCO 0,731837538 -0,234167 -0,228153

FERREYC1 0,666263768 0,007074 -0,202799

MPLE 0,61708344 0,162773 -0,232854

CORAREI1 0,666263768 0,133751 -0,175326

CPACASC1 0,68265721 -0,180461 -0,220578

SIDERC1 0,61708344 -0,172832 -0,229393

ATACOBC1 0,68265721 -0,066908 -0,218964

RELAPAC1 0,633476882 0,057197 -0,224604

NORMALIZACION DE LAS VARIABLES
Funcion de Liquidez

Sociedad Minera Cerro 

Verde S.A.A
CVERDEC1 -0,165%

Compañía de Minas 

Buenaventura S.A.A
BVN 2,766%

Volcan Compañía Minera 

S.A.A
VOLCABC1 10,546%

Credicorp Ltd. BAP 5,090%

Minsur S.A MINSURI1 4,330%

Sociedad Minera El Brocal 

S.A.A
BROCAL1 14,025%

Banco Continental CONTINC1 0,138%

Graña y Montero S.A.A GRAMONC1 3,290%

Alicorp S.A.A ALICORC1 0,004%

Compañía Minera Milpo 

S.A.A
MILPOC1 4,272%

Intergroup Financial 

Services Corp.
IFS 9,718%

Casa Grande Sociedad 

Anonima Abierta (Casa 

Grande S.A.A)

CASAGRC1 11,695%

Southern Copper 

Corporation
SCCO 1,034%

Ferreyros S.A.A FERREYC1 6,694%

Maple Energy Plc MPLE 7,854%

Corporacion Aceros 

Arequipa S.A
CORAREI1 11,234%

Cementos Pacasmayo 

S.A.A CPACASC1 1,526%

Empresa Siderurgica del 

Peru S.A.A
SIDERC1 -0,363%

Compañía Minera 

Atacocha S.A.A
ATACOBC1 4,446%

Refineria La Pampilla 

S.A.A-Relapa S.A.A
RELAPAC1 6,037%

NEMOTÉCNICO

Volumen 50%

Rotacion 25%

Frecuencia 25%

CALCULO DE LA FUNCION DE LIQUIDEZ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
  
 
Fuente: Autor 

Tabla 20. Normalización de las Variables 
Tabla 21. Calculo de la Función de Liquidez. - BVL 
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Grafico 9. Función de Liquidez de la Bolsa de Valores de Lima 

 
 
Fuente: Autor 
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DESCRIPCIÓN NEMOTÉCNICO FRECUENCIA ROTACION VOLUMEN VOLUMEN (%)

EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE B ANDINAB 77,778% 10,4% 654.151.173,52         1,23%

ANTARCHILE S.A. ANTARCHILE 74,60% 1,3% 249.017.310,22         0,47%

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES BCI 95,24% 5,1% 3.504.021.009,85     6,58%

BESALCO S.A. BESALCO 95,24% 16,6% 231.135.829,18         0,43%

BANCO SANTANDER-CHILE BSANTANDER 80,95% 5,0% 2.136.067,36             0,00%

CAP S.A CAP 100,00% 13,3% 6.932.801.314,54     13,02%

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. CCU 95,24% 9,5% 1.146.308.784,68     2,15%

CENCOSUD S.A. CENCOSUD 98,41% 11,7% 801.754.586,76         1,51%

COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A. CGE 68,25% 4,3% 385.481.862,47         0,72%

BANCO DE CHILE CHILE 90,48% 5,6% 3.705.060,35             0,01%

EMPRESAS CMPC S.A. CMPC 98,41% 5,4% 1.964.704.397,28     3,69%

COLBUN S.A. COLBUN 95,24% 9,1% 24.855.877,26           0,05%

VINA CONCHA Y TORO S.A. CONCHATORO 85,71% 9,7% 311.547.367,80         0,59%

EMPRESAS COPEC S.A. COPEC 100,00% 5,1% 813.200.753,51         1,53%

CORPBANCA CORPBANC 95,24% 8,3% 1.471.317,35             0,00%

EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. ENDESA 100,00% 9,3% 164.210.986,49         0,31%

ENERSIS S.A. ENERSIS 96,83% 7,8% 33.394.596,42           0,06%

EMP. NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S.A. ENTEL 98,41% 17,9% 2.073.095.694,09     3,89%

S.A.C.I. FALABELLA FALABELLA 98,41% 6,3% 470.942.100,08         0,88%

AES GENER S.A. GENER 95,24% 6,7% 36.332.512,19           0,07%

EMPRESAS HITES S.A. HITES 85,71% 37,4% 387.143.860,89         0,73%

INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS S.A IAM 82,54% 10,7% 138.193.938,16         0,26%

EMPRESAS IANSA S.A. IANSA 95,24% 63,8% 45.026.757,79           0,08%

LAN AIRLINES S.A. LAN 98,41% 28,7% 6.016.533.757,55     11,30%

EMPRESAS LA POLAR S.A. LAPOLAR 93,65% 147,9% 4.466.722.194,01     8,39%

MASISA S.A. MASISA 80,95% 7,1% 21.064.748,95           0,04%

MOLIBDENOS Y METALES S.A. MOLYMET 84,13% 18,9% 2.012.844.078,15     3,78%

MULTIEXPORT FOODS S.A. MULTIFOODS 96,83% 24,7% 154.553.423,16         0,29%

NORTE GRANDE S.A. NORTEGRANDE 61,90% 10,6% 2.032.714,29             0,00%

PARQUE ARAUCO S.A. PARAUCO 92,06% 18,4% 345.229.670,88         0,65%

PAZ CORP S.A. PAZ 90,48% 30,7% 391.216.786,26         0,73%

QUINENCO S.A. QUINENCO 84,13% 2,3% 117.461.021,73         0,22%

RIPLEY CORP S.A. RIPLEY 100,00% 28,9% 360.127.782,01         0,68%

SALFACORP S.A. SALFACOR 95,24% 24,8% 686.830.729,45         1,29%

SIGDO KOPPERS S.A. SK 57,14% 3,9% 127.006.135,45         0,24%

SOCIEDAD MATRIZ BANCO DE CHILE, SERIE B SMCHILEB 73,02% 4,2% 8.704.951,59             0,02%

SOCOVESA S.A. SOCOVESA 96,83% 10,4% 81.316.178,86           0,15%

SONDA S.A. SONDA 80,95% 13,3% 288.798.493,65         0,54%

SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B SQM/B 98,41% 29,7% 17.331.883.128,27   32,55%

COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. VAPORES 100,00% 38,7% 452.001.624,47         0,85%

INDICE DE PRECIO SELECTIVO DE ACCIONES - IPSA

BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO 
Tabla 22. Calculo de las Variables para cada acción del IPSA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Autor 
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NEMOTÉCNICO
Frecuencia 

Normalizada 

Rotacion 

Normalizada 

Volumen 

Normalizado 

ANDINAB 0,663107625 -0,010670153 -0,10238308

ANTARCHILE 0,631361593 -0,101570153 -0,1099928

BCI 0,8377108 -0,063270153 -0,0488533

BESALCO 0,8377108 0,051329847 -0,11032867

BSANTANDER 0,694853657 -0,064770153 -0,11463003

CAP 0,885329847 0,018529847 0,015550296

CCU 0,8377108 -0,019670153 -0,09313876

CENCOSUD 0,869456831 0,002229847 -0,09961061

CGE 0,56786953 -0,071370153 -0,10742956

CHILE 0,790091752 -0,058870153 -0,11460056

CMPC 0,869456831 -0,060370153 -0,07776664

COLBUN 0,8377108 -0,023770153 -0,11420328

CONCHATORO 0,742472704 -0,017670153 -0,10881828

COPEC 0,885329847 -0,063570153 -0,09939561

CORPBANC 0,8377108 -0,031270153 -0,11464252

ENDESA 0,885329847 -0,021670153 -0,11158574

ENERSIS 0,853583816 -0,036370153 -0,11404289

ENTEL 0,869456831 0,063929847 -0,07573071

FALABELLA 0,869456831 -0,052170153 -0,10582434

GENER 0,8377108 -0,047770153 -0,11398771

HITES 0,742472704 0,259329847 -0,10739834

IAM 0,710726673 -0,007370153 -0,11207442

IANSA 0,8377108 0,523229847 -0,1138244

LAN 0,869456831 0,171829847 -0,00166017

LAPOLAR 0,821837784 1,364329847 -0,03077065

MASISA 0,694853657 -0,043970153 -0,11427449

MOLYMET 0,726599689 0,074029847 -0,07686243

MULTIFOODS 0,853583816 0,132029847 -0,11176714

NORTEGRANDE 0,504377466 -0,008270153 -0,11463197

PARAUCO 0,805964768 0,069329847 -0,10818562

PAZ 0,790091752 0,192029847 -0,10732184

QUINENCO 0,726599689 -0,092170153 -0,11246385

RIPLEY 0,885329847 0,174429847 -0,10790579

SALFACOR 0,8377108 0,133329847 -0,10176925

SK 0,456758419 -0,075470153 -0,11228457

SMCHILEB 0,615488577 -0,072770153 -0,11450665

SOCOVESA 0,853583816 -0,010370153 -0,11314277

SONDA 0,694853657 0,018229847 -0,10924558

SQM/B 0,869456831 0,182229847 0,210878711

VAPORES 0,885329847 0,272129847 -0,1061801

NORMALIZACION DE LAS VARIABLES

Desviacion 

Estandar

Frecuencia 7,82091395

Rotacion 1,577154087

Volumen (%) 0,218016628

Media

Frecuencia 89,68%

Rotacion 18,09%

Volumen (%) 2,50%

Volumen 50%

Rotacion 25%

Frecuencia 25%

CALCULO DE LA FUNCION DE LIQUIDEZ 

 
 
 

 

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                    Fuente: Autor 

Tabla 23. Calculo de las variables de 
normalización. BCS 

Tabla 24. Normalización de las Variables 
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NEMOTÉCNICO Funcion de Liquidez

ANDINAB 11,2%

ANTARCHILE 7,7%

BCI 16,9%

BESALCO 16,7%

BSANTANDER 10,0%

CAP 23,4%

CCU 15,8%

CENCOSUD 16,8%

CGE 7,0%

CHILE 12,6%

CMPC 16,3%

COLBUN 14,6%

CONCHATORO 12,7%

COPEC 15,6%

CORPBANC 14,4%

ENDESA 16,0%

ENERSIS 14,7%

ENTEL 19,5%

FALABELLA 15,1%

GENER 14,0%

HITES 19,7%

IAM 12,0%

IANSA 28,3%

LAN 25,9%

LAPOLAR 53,1%

MASISA 10,6%

MOLYMET 16,2%

MULTIFOODS 19,1%

NORTEGRANDE 6,7%

PARAUCO 16,5%

PAZ 19,2%

QUINENCO 10,2%

RIPLEY 21,1%

SALFACOR 19,2%

SK 3,9%

SMCHILEB 7,8%

SOCOVESA 15,4%

SONDA 12,4%

SQM/B 36,8%

VAPORES 23,6%

 
 
 
 
Grafico 10. Función de Liquidez de la Bolsa de Comercio de Santiago. 
 

 
 
Fuente: Autor 
 
 
 
 

y = 0,0014x + 0,138
R² = 0,0377

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Tí
tu

lo
 d

e
l e

je

Título del eje

Funcion de Liquidez- Bolsa de Comercio de Santiago

Series1

Lineal (Series1)

Tabla 25. Calculo de la Función de Liquidez. - BCS 
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N° Nombre del Emisor Nemotecnico Pais Sector F. liquidez

1 BANCO DE CREDITO E INVERSIONES BCI Chile Banca 16,92%

2 BANCO SANTANDER-CHILE BSANTANDER Chile Banca 10,02%

3 COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A BVN Peru Minera 2,77%

4 CAP S.A CAP Chile Commodities 23,37%

5 COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. CCU Chile Industrial 15,79%

6 CENCOSUD S.A. CENCOSUD Chile Retail 16,81%

7 CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA CASAGRC1 Peru Industrial 11,70%

8 BANCO DE CHILE CHILE Chile Banca 12,55%

9 CANACOL ENERGY LTD CNEC Colombia Industrial 15,19%

10 VINA CONCHA Y TORO S.A. CONCHATORO Chile Consumo 12,68%

11 EMPRESAS COPEC S.A. COPEC Chile Industrial 15,57%

12 CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. CORFICOLCF Colombia Financiero 2,27%

13 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A CORAREI1 Peru Industrial 11,23%

14 ECOPETROL S.A. ECOPETROL Colombia Industrial 0,80%

15 ENERSIS S.A. ENERSIS Chile Industrial 14,73%

16 ALMACENES EXITO S.A. EXITO Colombia Comercial 0,60%

17 FABRICATO  S.A. FABRICATO Colombia Industrial 48,51%

18 S.A.C.I. FALABELLA FALABELLA Chile Comercial 15,14%

19 GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA GRUPOSURA Colombia Industrial 4,45%

20 INTERGROUP FINANCIAL SERVICES CORP. IFS Peru Industrial 9,72%

21 INVERSIONES ARGOS S.A. INVERARGOS Colombia Industrial 2,98%

22 LAN AIRLINES S.A. LAN Chile Industrial 25,95%

23 EMPRESAS LA POLAR S.A. LAPOLAR Chile Comercial 53,12%

24 GRUPO NUTRESA S.A NUTRESA Colombia Industrial 0,46%

25 BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM Colombia Financiero 13,36%

26 BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA Colombia Financiero 20,06%

27 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP PREC Colombia Industrial 30,44%

28 SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B SQM/B Chile Minera 36,84%

29 COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. VAPORES Chile Transporte Maritimo 23,63%

30 VOLCAN COMPAÑÍA MINERA S.A.A VOLCABC1 Peru Minera 10,55%

4.1.4 Selección de la Canasta del  MILA30.  
Tabla 26. Canasta de Acciones Pertenecientes al MILA30 Propuesto. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Autor
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Grafico 11. Función de Liquidez para la selección de la canasta del MILA30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Autor 
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Grafico 12.  Participación en el MILA30 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Autor 
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Grafico 13. Participación por Sectores en el MILA30. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Autor.
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Para la selección la canasta de acciones que van a pertenecer al Índice Bursátil  

MILA, se descartaron los datos atípicos de las acciones con niveles muy altos o 

muy bajos de liquidez. Por esto del total de las acciones de las tres bolsas de 

valores se escogieron las 30 acciones con niveles normales de liquidez.  

4.2. PONDERACION DEL MILA30 

 

El objetivo de la propuesta de un índice bursátil, es mostrar el comportamiento de 

las acciones más liquidas seleccionadas en la canasta, sin embargo, la 

participación de éstas en el índice varia como se realice su ponderación.  

El método de ponderación a utilizar en el cálculo y construcción del Índice Bursátil  

MILA30 es la Capitalización Bursátil, en donde cada especie tiene un peso dentro 

del índice de acuerdo con el tamaño de la compañía. Esta capitalización bursátil 

se modifica según la capitalización ajustada cuando hay gran concentración de 

capital en algunos mercados.  

Según el método de ponderación que se utilizo para el cálculo del índice MILA, se 

le asignó una mayor participación a la variable volumen en la primera fase de la 

selección de la canasta del índice bursátil MILA30, pues, este tipo de ponderación 

se basa en el volumen que tiene cada compañía perteneciente al índice. 

 

4.2.1. Ponderación por Capitalización  
 

El índice bursátil MILA30 propuesto, pretende reflejar la evolución y 

comportamiento de las acciones seleccionas en la canasta. La determinación de 

los pesos se dio por el tamaño de cada compañía, sin embargo, se hace necesario 

ajustar este tamaño al valor de la misma que se considera disponible para 

inversión, es decir, la capitalización ajustada. 
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❖ Capitalización Ajustada 

El ponderador de cada empresa, es igual al flotante de la compañía, es decir al 

número de accione en miles de millones de cada compañía en poder de 

inversionistas si interés de control. Este ajuste se da con el fin de poder determinar 

el valor real de cada compañía que pertenece al índice bursátil disponible para 

negociar en el mercado.  

  

El ponderador es entonces el total de las acciones en circulación pertenecientes al 

MILA30, menos la cantidad de acciones que no se considera flotante, es decir, las 

acciones que están en manos de accionistas con interés en poseer el control de 

una parte de la compañía.  

 

El flotante de cada compañía perteneciente al MILA30, se calculo sumando los 

saldos en títulos de accionistas con un porcentaje de participación menor al 1% y 

las acciones en poder de inversionistas institucionales.  

 

Grafico 14.  Calculo de la Capitalización Ajustada

 

 

Fuente: DECEVAL: Depósito Central de Valores de Colombia. 

 

Calcula de la 
Capitalizacion 

Ajustada 

Participaciones 
de Inversionistas 
Institucionales 

Participaciones 
menores al 1%
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La participación de inversionistas institucionales es dada por la sumatoria de los 

saldos de los fondos de pensiones, aseguradoras, fondos de valores y sociedades 

administradoras de inversión.38 

 

La información de la capitalización ajustada es suministrada por DECEVAL, 

aunque, para este proyecto se recopiló toda esta información con la ayuda de la 

plataforma Bloomberg39, donde se encontró la capitalización ajustada de cada 

compañía perteneciente al MILA30. Sin embargo, algunas veces no se encontró la 

capitalización ajustada, por lo que se calculo de forma manual, es decir a la 

capitalización bursátil se le resto la participación de inversionistas institucionales.  

 

A nivel internacional se encuentran tres grupos específicos de socios estratégicos 

o con interés de control, entre estos están los denominados Holdings, Venture 

Capital Firms, Private Equity Firms. También las entidades del gobierno y otro tipo 

de empresas e incluso participaciones cruzadas en Grupos Económicos.  

 

Finalmente, en el MILA30 el ponderador es equivalente a la sumatoria de la 

capitalización ajustada de las acciones, por el precio de la acción en el mercado.  

 

𝑊𝑖
𝑘 =   ∑ 𝑓𝑗𝑖

𝑛

𝑗

∗ 𝑃 

Basado en la metodología del Colcap.  

 

- 𝑊𝑖
𝑘

= Peso del emisor i en la canasta del trimestre k.  

- P = Precio de la acción más líquida del emisor i.  

- 𝑓𝑗𝑖  = Número de acciones flotantes de la especie j del emisor i.  

 
38 Información suministrada por DECEVAL: Depósito central de Valores de Colombia. 
39 Bloomberg es una compañía estadounidense que ofrece software financiero, datos y noticias. 
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ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Banca 5,93% 26,44% 2.643,97        38.837,49          0,17               458,70          

Financiero 3,16% 14,07% 1.407,10        18.408,42          0,08               115,71          

Minera 3,42% 15,23% 1.523,18        49.479,01          0,22               336,66          

Industrial 2,88% 12,82% 1.281,65        18.965,11          0,08               108,58          

Commodities 2,57% 11,47% 1.146,93        84.416,44          0,38               432,50          

Consumo 3,79% 16,90% 1.690,09        12.642,80          0,06               95,45             

Transporte Maritimo 0,69% 3,07% 307,09           1.111,00            0,00               1,52               

TOTAL 22,44% 100,00% 10.000,00     223.860,29        

- n = Número de clases de acciones del emisor i dentro de las 20 más líquidas 

- (𝑓𝑗𝑖 ∗ 𝑃)  = Capitalización Ajustada 

 

El ponderador individual de cada emisor o especie, será constante durante todo el 

trimestre para cual fue calculado, a menos de que sucedan eventos especiales 

que generen cambios bruscos en el valor de la compañía. 

 

4.2.2. Calculo del Ponderador para el Índice MILA30 
 

La base para determinar el ponderador del Índice Bursátil MILA30, está dada por 

el resultado de la Función de Liquidez F(L). La participación de cada especie en el 

MILA30 es igual a la participación bursátil de cada acción frente al total de las 

acciones que se incluyen en la canasta.  

 

 

Tabla 27. Calculo del Ponderador por Especie del MILA30 
 

 
 
 
Fuente: Autor 
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N° Nombre del Emisor Nemotecnico Pais Sector f liquidez Cap ajtda CACOP %CACOP CAPEN %CAPEN CACLP %CAPCLP Pcierre COP PEN CLP

11 BANCO DE CREDITO E INVERSIONES BCI Chile Banca 16,92% 4.767.062,00       18.048.096,73  3,22% 27.930,116  3,25% 4.767.062,000     3,23% 30.664,58    116.096,10  179,663        30.664,580  

12 BANCO SANTANDER-CHILE BSANTANDER Chile Banca 10,02% 13.566.635,00     51.363.280,11  9,17% 79.486,630  9,26% 13.566.635,000   9,19% 42,23            159,88          0,247            42,230          

13 BANCO DE CHILE CHILE Chile Banca 12,55% 7.994.238,00       30.266.185,07  5,40% 46.838,073  5,46% 7.994.238,000     5,41% 67,75            256,50          0,397            67,750          

14 CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. CORFICOLCF Colombia Financiero 2,27% 8.550.455,82       8.550.455,82    1,53% 12.825,68    1,49% 2.258.440,52       1,53% 33.311,97    33.311,97    49,97            8.798,72       

15 BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM Colombia Financiero 13,36% 34.622.564,00     34.622.564,00  6,18% 51.933,85    6,05% 9.144.892,76       6,19% 13,30            13,30            0,02               3,51               

16 BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA Colombia Financiero 20,06% 9.874.800,81       9.874.800,81    1,76% 14.812,20    1,73% 2.608.241,10       1,77% 21.900,00    21.900,00    32,85            5.784,47       

17 COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A BVN Peru Minera 2,77% 29.550,00            19.700.000,00  3,52% 29.550,00    3,44% 5.043.540,81       3,41% 47,55 31.700,00    47,55 8.115,75       

18 SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B SQM/B Chile Minera 36,84% 8.148.751,06       30.851.171,50  5,51% 47.743,36    5,56% 8.148.751,06       5,52% 30.369,00    114.977,03  177,93          30.369,00    

19 VOLCAN COMPAÑÍA MINERA S.A.A VOLCABC1 Peru Minera 10,55% 10.308,98            6.872.654,53    1,23% 10.308,98    1,20% 1.759.518,46       1,19% 2,64               1.760,00       2,64               450,59          

20 COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. CCU Chile Industrial 15,79% 1.966.866,51       7.446.556,61    1,33% 11.523,83    1,34% 1.966.866,51       1,33% 5.536,10       20.959,67    32,44            5.536,10       

21 CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA CASAGRC1 Peru Industrial 11,70% 1.281,90               854.602,47        0,15% 1.281,90       0,15% 218.793,02          0,15% 13,62            9.080,00       13,62            2.324,64       

22 CANACOL ENERGY LTD CNEC Colombia Industrial 15,19% 980.714,56          980.714,56        0,18% 1.471,07       0,17% 259.037,13          0,18% 1.965,00       1.965,00       2,95               519,02          

23 EMPRESAS COPEC S.A. COPEC Chile Industrial 15,57% 13.898.769,11     52.620.739,85  9,39% 81.432,60    9,49% 13.898.769,11     9,41% 8.849,80       33.505,34    51,85            8.849,80       

24 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A CORAREI1 Peru Industrial 11,23% 2.356,64               1.571.095,53    0,28% 2.356,64       0,27% 402.227,64          0,27% 2,17               1.446,67       2,17               370,37          

25 ECOPETROL S.A. ECOPETROL Colombia Industrial 0,80% 23.760.161,25     23.760.161,25  4,24% 35.640,24    4,15% 6.275.795,36       4,25% 3.840,00       3.840,00       5,76               1.014,26       

26 ENERSIS S.A. ENERSIS Chile Industrial 14,73% 13.020.498,59     49.295.607,67  8,80% 76.286,83    8,89% 13.020.498,59     8,82% 215,67          816,53          1,26               215,67          

27 FABRICATO  S.A. FABRICATO Colombia Industrial 48,51% 615.531,70          615.531,70        0,11% 923,30          0,11% 162.581,01          0,11% 65,00            65,00            0,10               17,17            

28 GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA GRUPOSURA Colombia Industrial 4,45% 17.617.106,00     17.617.106,00  3,15% 26.425,66    3,08% 4.653.223,98       3,15% 37.800,00    37.800,00    56,70            9.984,15       

29 INTERGROUP FINANCIAL SERVICES CORP. IFS Peru Industrial 9,72% 2.520,13               1.680.087,13    0,30% 2.520,13       0,29% 430.131,37          0,29% 23,10            15.400,00    23,10            3.942,67       

30 INVERSIONES ARGOS S.A. INVERARGOS Colombia Industrial 2,98% 22.790.231,00     22.790.231,00  4,07% 34.185,35    3,98% 6.019.606,71       4,08% 19.100,00    19.100,00    28,65            5.044,90       

31 LAN AIRLINES S.A. LAN Chile Industrial 25,95% 5.875.102,28       22.243.137,21  3,97% 34.422,10    4,01% 5.875.102,28       3,98% 13.358,00    50.573,39    78,26            13.358,00    

32 GRUPO NUTRESA S.A NUTRESA Colombia Industrial 0,46% 11.244.079,00     11.244.079,00  2,01% 16.866,12    1,97% 2.969.909,93       2,01% 23.400,00    23.400,00    35,10            6.180,67       

33 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP PREC Colombia Industrial 30,44% 12.765.867,00     12.765.867,00  2,28% 19.148,80    2,23% 3.371.861,33       2,28% 47.560,00    47.560,00    71,34            12.562,07    

34 CAP S.A CAP Chile Commodities 23,37% 3.806.933,98       14.413.052,04  2,57% 22.304,75    2,60% 3.806.933,98       2,58% 22.297,00    84.416,44    130,64          22.297,00    

35 VINA CONCHA Y TORO S.A. CONCHATORO Chile Consumo 12,68% 1.122.809,36       4.250.956,24    0,76% 6.578,52       0,77% 1.122.809,36       0,76% 1.265,60       4.791,56       7,42               1.265,60       

36 ALMACENES EXITO S.A. EXITO Colombia Comercial 0,60% 7.879.827,61       7.879.827,61    1,41% 11.819,74    1,38% 2.081.306,82       1,41% 24.500,00    24.500,00    36,75            6.471,21       

37 S.A.C.I. FALABELLA FALABELLA Chile Comercial 15,14% 14.819.830,99     56.107.880,14  10,02% 86.829,08    10,12% 14.819.830,99     10,03% 4.896,90       18.539,66    28,69            4.896,90       

38 EMPRESAS LA POLAR S.A. LAPOLAR Chile Comercial 53,12% 580.010,86          2.195.921,11    0,39% 3.398,27       0,40% 580.010,86          0,39% 702,67          2.660,31       4,12               702,67          

39 CENCOSUD S.A. CENCOSUD Chile Retail 16,81% 9.445.105,20       35.759.168,30  6,38% 55.338,67    6,45% 9.445.105,20       6,40% 3.360,40       12.722,47    19,69            3.360,40       

40 COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. VAPORES Chile Transporte Maritimo 23,63% 1.019.301,14       3.859.074,11    0,69% 5.972,06       0,70% 1.019.301,14       0,69% 293,45          1.111,00       1,72               293,45          

Tabla 28. Calculo de las variables necesarias para la ponderación organizadas por sectores. 
 

 
Fuente: Autor 
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Ya seleccionada la canasta de acciones, se organizan agrupándose por sector, 

como se puede observar en la tabla 28. En la  canasta del MILA30, se encuentran 

sectores tales como:  

 

- Banca         

- Financiero 

- Minero  

- Industrial 

- Commodities 

- Comercial  

- Transporte Marítimo  

 

Luego de organizarlos por sectores, se calcula la capitalización ajustada por país, 

(capitalización bursátil -  porcentaje de participación de inversionistas 

institucionales). El cual va ha ser utilizado para el cálculo del ponderador del índice. 

 

En la tabla 27, se da una mejor imagen del cálculo del ponderador del Índice 

Bursátil MILA30. En el proceso del cálculo del ponderador ya no se halla la 

capitalización ajustada por acción, sino por sector de especie o de acciones. Para 

esto,  se realiza: 

 

- Un promedio de la capitalización ajustada por cada sector.  

- Se halla la participación en puntos para cada sector, multiplicando el 

porcentaje de capitalización ajustada por el valor de índice de 10.000 puntos. 

 

Este proceso es utilizado para calcular la capitalización ajustada por sector, en 

Pesos Chilenos, Pesos Colombianos y Nuevos Soles de Perú.  
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5. CALCULO DEL ÍNDICE BURSÁTIL MILA30 A JUNIO 30 DEL 2011 
 

El índice Bursátil MILA30 del segundo trimestre del presente año se cálculo de la 

siguiente manera: 

 

- Ya conociendo el precio de mercado de cada especie y el ponderador (w), que 

es equivalente a tomar el valor de la participación en puntos y dividirlo sobre el 

precio, se calcula el ponderador individual de cada sector el cual será 

constante durante todo el trimestre. 

 

Por lo tanto el cálculo índice bursátil tiene la siguiente forma:   

𝐼𝑡
𝑘 = ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑃𝑖(𝑡) 

 
Donde  

 

 

Fuente: Basado en la metodología del COLCAP. 
 

Ik(t)  Valor del  índice para (t). 

(t) Día o instante en el  cual se calcula el índice. 

K Identifica el trimestre en el que Wk
i está vigente. 

Wi Peso o ponderación para la acción i, fijo durante k. 

Pit Precio de cierre vigente de la acción i en t. 
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VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA30                           

(En Pesos Colombianos)
1.549,13                                

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Banca 5,93% 26,44% 2.643,97       38.837,49    0,17               458,70          

Financiero 3,16% 14,07% 1.407,10       18.408,42    0,08               115,71          

Minera 3,42% 15,23% 1.523,18       49.479,01    0,22               336,66          

Industrial 2,88% 12,82% 1.281,65       18.965,11    0,08               108,58          

Commodities 2,57% 11,47% 1.146,93       84.416,44    0,38               432,50          

Consumo 3,79% 16,90% 1.690,09       12.642,80    0,06               95,45            

Transporte Maritimo 0,69% 3,07% 307,09          1.111,00       0,00               1,52               

TOTAL 22,44% 100,00% 10.000,00    223.860,29  1,00               1.549,13       

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA                       

(En Nuevos Soles Peruanos) 1.551,69                      

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Banca 5,99% 26,67% 2.666,66       60,10                  0,17         447,07         

Financiero 3,09% 13,76% 1.375,59       27,61                  0,08         105,95         

Minera 3,40% 15,14% 1.514,42       90,29                  0,25         381,40         

Industrial 2,87% 12,76% 1.276,12       28,81                  0,08         102,54         

Commodities 2,60% 11,57% 1.156,77       130,64                0,36         421,53         

Consumo 3,82% 17,01% 1.700,71       19,33                  0,05         91,71            

Transporte Maritimo 0,70% 3,10% 309,72          1,72                    0,00         1,49              

TOTAL 22,47% 100,00% 10.000,00    358,50                1,00         1.551,69      

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA                   

(En Pesos Chilenos) 1.547,87            

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Banca 5,94% 26,50% 2.649,89     10.258,19          0,17         460,55         

Financiero 3,16% 14,10% 1.410,26     4.862,24            0,08         116,18         

Minera 3,37% 15,05% 1.504,89     12.978,45          0,22         330,91         

Industrial 2,88% 12,84% 1.283,81     4.994,25            0,08         108,63         

Commodities 2,58% 11,49% 1.149,50     22.297,00          0,38         434,24         

Consumo 3,80% 16,94% 1.693,87     3.339,36            0,06         95,83           

Transporte Maritimo 0,69% 3,08% 307,78         293,45                0,00         1,53             

TOTAL 22,42% 100,00% 10.000,00   59.022,92          1,00         1.547,87     

5.1 PROPUESTA DEL ÍNDICE BURSÁTIL MILA30 A JUNIO 30 DEL 2011 

Tabla 29. Propuesta del índice bursátil MILA 30 a Junio 30 del 2011        

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Autor. 



103 

 

De acuerdo con la tabla 29, el índice se calculo realizando la sumatoria de los 

ponderadores por sector. El índice calculado a Junio 30 del 2011, se calculo en las 

distintas monedas de cada país perteneciente al Mercado Integrado 

Latinoamericano. 

5.2.  MONITOREO DEL ÍNDICE BURSÁTIL MILA30   

 

Los índices bursátiles se diseñaron para realizar un mejor monitoreo de las 

tendencias, comportamientos de grupos de acciones, y toma de decisiones de 

inversión.  

 

Para el índice bursátil propuesto MILA30, se realiza un monitoreo, con la ayuda de 

la herramienta en Excel que se presenta como valor agregado al proyecto, donde 

se muestra el valor del índice MILA30 y sus variaciones porcentuales en el 

trimestre siguiente al cálculo del índice.  

 

Con el monitoreo del índice bursátil MILA, se ha podido observar, que la volatilidad 

de los mercados pertenecientes al MILA, no ha sido ajena a la última crisis 

presentada en Estados Unidos y  la crisis de Europa, a finales del mes de Julio y 

principios de Agosto del presente año. Todo esto afecto el funcionamiento en 

estos tres mercados, viéndose el retroceso más representativo del trimestre de un 

2,1%. 

 

Al tomar en cuenta el análisis fundamental, se observa que tanto las acciones de 

Perú y Colombia han mostrado comportamientos estables, y se puede ver que 

durante el trimestre el IGBC llego al 7,19% y en Perú se dio un incremento del 

4,79%, mientras que Chile, se ha visto aun mas golpeas y ha caído en un 0,58% 

en el mes de septiembre. 40 

 
40 Basado en la Noticia: “Baja en bolsa de Chile ha afectado al S&P MILA 40”. 

http://mercadointegrado.com/news/baja-en-bolsa-de-chile-ha-afectado-al-sp-mila-40/ 
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Tabla 30. Monitoreo del Índice Bursátil Propuesto MILA30 

 INDICE COP VARIACION INDICE PEN VARIACION INDICE CLP VARIACION 

30/06/2011   1.549,13        1.551,7      1.547,87    

01/07/2011   1.535,38  -0,9%     1.532,8  -1,2%   1.536,21  -0,8% 

04/07/2011   1.563,22  1,8%     1.556,2  1,5%   1.564,12  1,8% 

05/07/2011   1.530,80  -2,1%     1.528,7  -1,8%   1.531,47  -2,1% 

06/07/2011   1.533,05  0,1%     1.530,9  0,1%   1.533,73  0,1% 

07/07/2011   1.537,88  0,3%     1.535,3  0,3%   1.538,59  0,3% 

08/07/2011   1.540,58  0,2%  1.538,11  0,2%   1.541,27  0,2% 

11/07/2011   1.537,72  -0,2%  1.535,26  -0,2%   1.538,42  -0,2% 

12/07/2011   1.537,00  0,0%  1.534,31  -0,1%   1.537,82  0,0% 

13/07/2011   1.535,92  -0,1%  1.533,48  -0,1%   1.536,76  -0,1% 

14/07/2011   1.537,14  0,1%  1.534,67  0,1%   1.538,00  0,1% 

15/07/2011   1.539,00  0,1%  1.537,33  0,2%   1.539,56  0,1% 

18/07/2011   1.542,18  0,2%  1.540,59  0,2%   1.542,77  0,2% 

19/07/2011   1.540,13  -0,1%  1.538,01  -0,2%   1.541,05  -0,1% 

21/07/2011   1.537,64  -0,2%  1.535,36  -0,2%   1.538,68  -0,2% 

22/07/2011   1.532,53  -0,3%  1.530,86  -0,3%   1.533,25  -0,4% 

25/07/2011   1.536,24  0,2%  1.533,95  0,2%   1.537,24  0,3% 

26/07/2011   1.541,22  0,3%  1.543,87  0,6%   1.540,07  0,2% 

27/07/2011   1.537,36  -0,3%  1.535,23  -0,6%   1.538,25  -0,1% 

28/07/2011   1.544,60  0,5%  1.547,84  0,8%   1.544,17  0,4% 

29/07/2011   1.543,67  -0,1%  1.546,98  -0,1%   1.543,19  -0,1% 

01/08/2011   1.540,27  -0,2%  1.542,86  -0,3%   1.539,27  -0,3% 

02/08/2011   1.541,52  0,1%  1.543,72  0,1%   1.540,58  0,1% 

03/08/2011   1.543,53  0,1%  1.541,08  -0,2%   1.544,43  0,2% 

04/08/2011   1.549,34  0,4%  1.552,62  0,7%   1.548,85  0,3% 

05/08/2011   1.551,32  0,1%  1.552,05  0,0%   1.548,41  0,0% 

08/08/2011   1.551,32  0,0%  1.552,82  0,0%   1.550,74  0,2% 

09/08/2011   1.547,99  -0,2%  1.549,56  -0,2%   1.547,20  -0,2% 

10/08/2011   1.546,78  -0,1%  1.547,72  -0,1%   1.546,35  -0,1% 

11/08/2011   1.541,42  -0,3%  1.542,80  -0,3%   1.540,75  -0,4% 

12/08/2011   1.545,04  0,2%  1.546,60  0,2%   1.544,25  0,2% 

16/08/2011   1.546,72  0,1%  1.548,40  0,1%   1.545,82  0,1% 

17/08/2011   1.552,10  0,3%  1.553,90  0,4%   1.551,23  0,3% 

18/08/2011   1.550,38  -0,1%  1.552,62  -0,1%   1.549,30  -0,1% 

19/08/2011   1.544,61  -0,4%  1.546,44  -0,4%   1.543,62  -0,4% 

22/08/2011   1.548,56  0,3%  1.550,53  0,3%   1.547,45  0,2% 

23/08/2011   1.547,54  -0,1%  1.549,18  -0,1%   1.546,65  -0,1% 

24/08/2011   1.544,16  -0,2%  1.545,95  -0,2%   1.544,30 -0,2% 

Fuente: Autor 
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25/08/2011   1.544,91  0,0%  1.544,23  -0,1%   1.542,46  -0,1% 

26/08/2011   1.543,16  -0,1%  1.545,51  0,1%   1.543,62  0,1% 

29/08/2011   1.544,36  0,1%  1.547,44  0,1%   1.545,53  0,1% 

30/08/2011   1.545,88  0,1%  1.545,21  -0,1%   1.542,81  -0,2% 

31/08/2011   1.543,71  -0,1%  1.547,77  0,2%   1.545,77  0,2% 

01/09/2011   1.546,46  0,2%  1.547,77  0,0%   1.545,77  0,0% 

02/09/2011   1.546,64  0,0%  1.548,28  0,0%   1.545,78  0,0% 

05/09/2011   1.546,38  0,0%  1.547,92  0,0%   1.545,52  0,0% 

06/09/2011   1.547,14  0,0%  1.548,50  0,0%   1.546,29  0,1% 

07/09/2011   1.543,71  -0,2%  1.544,77  -0,2%   1.543,08  -0,2% 

08/09/2011   1.545,93  0,1%  1.546,98  0,1%   1.545,36  0,1% 

09/09/2011   1.544,51  -0,1%  1.545,53  -0,1%   1.543,95  -0,1% 

12/09/2011   1.546,34  0,1%  1.547,06  0,1%   1.545,94  0,1% 

13/09/2011   1.547,21  0,1%  1.547,74  0,0%   1.546,87  0,1% 

14/09/2011   1.548,65  0,1%  1.548,91  0,1%   1.548,49  0,1% 

15/09/2011   1.550,73  0,1%  1.550,51  0,1%   1.550,86  0,2% 

16/09/2011   1.555,37  0,3%  1.555,10  0,3%   1.555,41  0,3% 

20/09/2011   1.554,14  -0,1%  1.553,74  -0,1%   1.554,40  -0,1% 

21/09/2011   1.556,08  0,1%  1.555,42  0,1%   1.556,61  0,1% 

22/09/2011   1.556,53  0,0%  1.555,57  0,0%   1.557,39  0,1% 

23/09/2011   1.552,63  -0,3%  1.551,59  -0,3%   1.553,87  -0,2% 

26/09/2011   1.553,98  0,1%  1.555,37  0,2%   1.552,36  -0,1% 

27/09/2011   1.549,07  -0,3%  1.548,06  -0,5%   1.550,55  -0,1% 

28/09/2011   1.553,17  0,3%  1.552,22  0,3%   1.554,20  0,2% 

29/09/2011   1.552,87  0,0%  1.551,67  0,0%   1.554,08  0,0% 

30/09/2011   1.555,46  0,2%  1.556,96  0,3%   1.554,09  0,0% 

 

Fuente: Autor 



106 

 

 1.510,00

 1.520,00

 1.530,00

 1.540,00

 1.550,00

 1.560,00

 1.570,00

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%
Monitoreo del Indice MILA30 (COP) 

VARIACION INDICE COP

 1.500,0

 1.520,0

 1.540,0

 1.560,0

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

Monitoreo del Indice MILA30 (PEN) 

VARIACION INDICE PEN

Grafico 15. Variación del Índice MILA30 en Pesos Colombianos.(Junio-Septiembre) 

 

Grafico 16. Variación del Índice MILA30 en Nuevos Soles Peruanos (Junio – Septiembre) 

Fuente: Autor 
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Grafico 17. Variación del Índice MILA30 en Pesos Chilenos (Junio – Septiembre) 

 

Fuente: Autor 

 

La composición del MILA 30 tiene una concentración mayor en la Bolsa de Chile, con 14 de las 30 acciones  que 

componen el índice, por esta razón su movimiento se ve más golpeado por lo que suceda en Chile y pues las 

acciones elegidas pertenecen al Índice Selectivo de Precios de Acciones- IPSA. Se concluye entonces, que la 

evolución de la economía Chilena, podría dar una idea muy certera del comportamiento del índice Bursátil MILA30.41

 
41 Basado en la Noticia: “Baja en bolsa de Chile ha afectado al S&P MILA 40”. http://mercadointegrado.com/news/baja-en-bolsa-de-chile-ha-afectado-al-sp-mila-40/ 
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Tabla 31. Índice Bursátil MILA30 

 

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL 
MILA30                          

       
1.550,12  

 

 COLOMBIA PERU CHILE E (wi*I) 

30/06/2011 568,012634 724,123495 257,979 1550,1 

01/07/2011 562,97181 715,286128 256,034928 1534,3 

04/07/2011 573,181076 726,233448 260,687235 1560,1 

05/07/2011 561,293909 713,405346 255,244895 1529,9 

06/07/2011 562,118184 714,441491 255,621141 1532,2 

07/07/2011 563,888719 716,47898 256,431335 1536,8 

08/07/2011 564,877562 717,782777 256,877605 1539,5 

11/07/2011 563,829986 716,456565 256,402592 1536,7 

12/07/2011 563,568446 716,009583 256,303666 1535,9 

13/07/2011 563,170161 715,622037 256,127052 1534,9 

14/07/2011 563,619211 716,178859 256,33341 1536,1 

15/07/2011 564,299307 717,421509 256,592912 1538,3 

18/07/2011 565,465715 718,940774 257,127705 1541,5 

19/07/2011 564,714862 717,736437 256,841204 1539,3 

21/07/2011 563,801149 716,501282 256,446327 1536,7 

22/07/2011 561,928951 714,400816 255,541099 1531,9 

25/07/2011 563,289414 715,844067 256,206414 1535,3 

26/07/2011 565,112759 720,473444 256,677838 1542,3 

27/07/2011 563,699717 716,440344 256,374795 1536,5 

28/07/2011 566,354049 722,325049 257,360934 1546,0 

29/07/2011 566,011644 721,922818 257,199112 1545,1 

01/08/2011 564,764315 720,002448 256,545712 1541,3 

02/08/2011 565,224022 720,404491 256,763607 1542,4 

03/08/2011 565,960017 719,17279 257,405144 1542,5 

04/08/2011 568,091953 724,554829 258,141127 1550,8 

05/08/2011 568,816559 724,290954 258,067939 1551,2 

08/08/2011 568,816559 724,647907 258,456049 1551,9 

09/08/2011 567,595047 723,127588 257,866692 1548,6 

10/08/2011 567,151963 722,269991 257,724863 1547,1 

11/08/2011 565,187528 719,971532 256,792451 1542,0 
12/08/2011 566,515239 721,747097 257,374592 1545,6 

Fuente: Autor   
16/08/2011 567,131154 722,588163 257,636511 1547,4 

 COLOMBIA CHILE PERU 

Wi 37% 47% 17% 
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17/08/2011 569,101569 725,154292 258,537652 1552,8 

18/08/2011 568,473045 724,554005 258,216311 1551,2 

19/08/2011 566,356297 721,673376 257,270526 1545,3 

22/08/2011 567,805776 723,579858 257,908554 1549,3 

23/08/2011 567,432841 722,951199 257,77466 1548,2 

24/08/2011 566,193453 721,445155 257,382825 1545,0 

25/08/2011 566,468687 720,642789 257,077147 1544,2 

26/08/2011 565,826178 721,235746 257,270291 1544,3 

29/08/2011 566,263624 722,138125 257,587981 1546,0 

30/08/2011 566,821216 721,099275 257,135765 1545,1 

31/08/2011 566,027334 722,291147 257,629027 1545,9 

01/09/2011 567,034237 722,291147 257,629027 1547,0 

02/09/2011 567,102079 722,531138 257,630831 1547,3 

05/09/2011 567,005568 722,363031 257,586178 1547,0 

06/09/2011 567,284971 722,63224 257,71563 1547,6 

07/09/2011 566,026692 720,893734 257,18026 1544,1 

08/09/2011 566,841554 721,922145 257,559664 1546,3 

09/09/2011 566,320278 721,245864 257,324924 1544,9 

12/09/2011 566,993149 721,961741 257,656539 1546,6 

13/09/2011 567,311595 722,279527 257,811809 1547,4 

14/09/2011 567,838534 722,822792 258,081473 1548,7 

15/09/2011 568,600146 723,572593 258,476039 1550,6 

16/09/2011 570,302504 725,713526 259,234776 1555,3 

20/09/2011 569,851964 725,077538 259,065889 1554,0 

21/09/2011 570,561626 725,864458 259,434584 1555,9 

22/09/2011 570,729114 725,932363 259,565692 1556,2 

23/09/2011 569,297647 724,076425 258,978642 1552,4 

26/09/2011 569,792525 725,840767 258,726946 1554,4 

27/09/2011 567,990514 722,42965 258,425397 1548,8 

28/09/2011 569,496094 724,370995 259,033883 1552,9 

29/09/2011 569,384684 724,11303 259,013204 1552,5 

30/09/2011 570,335669 726,583567 259,01454 1555,9 

 

Fuente: Autor 
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Grafico 18. Índice Bursátil MILA30 

 

Fuente: Autor 

 

 

Para el cálculo del índice bursátil MILA30, se toma el valor del índice 

individual para cada país perteneciente del MILA y se multiplica por el 

ponderador calculado de acuerdo a la cantidad de empresas por país que 

compone el nuevo índice. Entonces, el índice es igual a la sumatoria de los 

ponderadores de cada país, por el valor del índice de cada país. 

 

 

𝐼𝑁𝐷𝐼𝐶𝐸𝑀𝐼𝐿𝐴30 =  ∑(𝑊𝐼 ∗ 𝐼(𝐶𝑂𝑃,𝑃𝐸𝑁,𝐶𝐿𝐶)) 

 

 

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA30                                 1.550,12  

 

Fuente: Autor 
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Grafico 19. MILA 30 (Junio 30- Noviembre 4 del 2011) 

 

 
 
Fuente: Autor 
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Grafico 20. MILA 30 (Junio 30- Noviembre 4 del 2011) En Pesos Colombianos. 
  

 
 
Fuente: Autor 
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Grafico 21. MILA 30 (Junio 30- Noviembre 4 del 2011) En Pesos Chilenos. 

 

 
 

 

Fuente: Autor 
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Grafico 22. MILA 30 (Junio 30- Noviembre 4 del 2011) En Nuevos Soles. 
 

 
Fuente: Autor 
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Grafico 23. MILA 30 (Junio 30- Noviembre 4 del 2011) VS Índices Reales. 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Fuente: Autor 
 

 
Fuente: Bloomberg. 
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6. ACTUALIZACIÓN DE LOS COMPONENTES DEL ÍNDICE BURSÁTIL 
MILA30. 

     

6.1 REBALANCEO DE LA CANASTA. 

 
La canasta del índice bursátil MILA30 y su participación de cada acción varían 

diariamente de acuerdo con el comportamiento de los precios de las mismas en el 

mercado. Todo esto, para evitar que emisores tengan participaciones excesivas por 

periodos continuos.  

  

El rebalanceo de la canasta del índice MILA30 se llevó a cabo trimestralmente, 

donde se tuvo en cuenta los periodos de abril-junio, julio-septiembre.  Los 

ponderadores de la canasta estarán vigentes durante un trimestre.  

 

Con el fin de mantener la metodología propuesta del índice, se requiere este 

rebalanceo y así tener una canasta más alineada, ya que un mejor nivel de 

rebalanceo, implica menores costos de transacción y facilita el monitoreo del 

índice.  

 

La canasta al momento del rebalanceo estará compuesta siempre por 30 emisores 

de los diferentes tres países que integran el MILA. Únicamente habrá menos títulos 

en caso que suceda un evento corporativo que involucre desaparición de un emisor 

registrado en la canasta. 

 

Si el día del rebalanceo alguna de las acciones seleccionadas no registró precio 

en el mercado, se tomara como referencia el último precio marcado por dicha 

acción. 



117 

 

Un emisor entre mayor capitalización ajustada o valor de Función de Liquidez 

tenga, mayor será su participación en el índice. La participación máxima de un 

emisor dentro de la canasta, al momento del rebalanceo trimestral no podrá 

exceder el 30%. En caso que su participación exceda este límite, se ajustará su 

ponderador para que su participación sea igual a 30% y su excedente se 

redistribuirá proporcionalmente entre las demás acciones de la canasta. 

Sólo se podrá incluir una nueva acción en la canasta en el momento de los 

rebalanceos trimestrales.  

 

Con el fin de poder actualizar la canasta del índice a través de las acciones más 

representativas, y teniendo como referencia cada uno de los índices de los tres 

países, se vuelve a recalcular la canasta del índice y sus sectores, empezando 

desde la función de liquidez, teniendo como referencia fechas de corte, por 

ejemplo el volumen se calcula con un histórico anual, la frecuencia con un 

histórico trimestral, y la rotación con un histórico semestral, este cálculo 

corresponde al rebalanceo que se realiza con precio de cierre del primer día del 

trimestre siguiente. 

 

Debido a la poca información en la investigación realizada sobre el rebalanceo de 

los índices, ya que es una información que las bolsas no tienen ninguna 

responsabilidad en presentar en sus páginas, se toma el criterio, de recalcular el 

índice, desde su inicio, es decir nuevamente hallando la función de liquidez, 

recalcular la capitalización ajustada, y si es necesario actualizar las acciones de la 

canasta. 

 

La canasta estará vigente durante un trimestre, el cual inicia primer mes del 

trimestre, para el caso actual, julio, octubre y diciembre. Los precios a usar para la 

estimación de los ponderadores, serán los correspondientes al día en el que se 

hace el rebalanceo, para este caso el 3 de octubre de 2011.
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N° Nombre del Emisor Nemotecnico Pais Sector Funcion de Liquidez

1 ALICORP S.A.A ALICORC1 Peru Industria 10,2%

2 COMPAÑÍA MINERA ATACOCHA S.A.A ATACOBC1 Peru Minero 10,1%

3 BANCO SANTANDER-CHILE BSANTANDER Chile Banca 13,2%

4 COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A BVN Peru Minero 6,8%

5 COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. CCU Chile Industria 16,1%

6 ENKA DE COLOMBIA S.A. ENKA Colombia Consumo 15%

7 CENCOSUD S.A. CENCOSUD Chile Consumo 16,8%

8 CANACOL ENERGY LTD CNEC Colombia Industria 12,1%

9 VINA CONCHA Y TORO S.A. CONCHATORO Chile Consumo 15,9%

10 EMPRESAS COPEC S.A. COPEC Chile Industria 15,2%

11 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A CPACASC1 Peru Industria 11,0%

12 ECOPETROL S.A. ECOPETROL Colombia Industria 5,5%

13 S.A.C.I. FALABELLA FALABELLA Chile Consumo 15,3%

14 GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. GRUPOAVAL Colombia Financiera 11,2%

15 EMPRESAS HITES S.A. HITES Chile Consumo 13,0%

16 EMPRESAS IANSA S.A. IANSA Chile Industria 28,0%

17 INVERSIONES ARGOS S.A. INVERARGOS Colombia Industria 9,0%

18 INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. ISA Colombia Industria 9,5%

19 ISAGEN S.A. E.S.P. ISAGEN Colombia Industria 11,4%

20 LAN AIRLINES S.A. LAN Chile Consumo 25,8%

21 EMPRESAS LA POLAR S.A. LAPOLAR Chile Consumo 29,0%

22 COMPAÑÍA MINERA MILPO S.A.A MILPOC1 Peru Minero 10,0%

23 GRUPO NUTRESA S.A NUTRESA Colombia Industria 5,6%

24 BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM Colombia Financiera 8,2%

25 BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA Colombia Financiera 18,8%

26 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP PREC Colombia Industria 28,8%

27 RIPLEY CORP S.A. RIPLEY Chile Consumo 20,4%

28 SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE B SQM/B Chile Minero 30,1%

29 TABLEMAC S.A. TABLEMAC Colombia Industria 10,5%

30 COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. VAPORES Chile Transporte Mariti 23,2%

 

 

Tabla 32. Rebalanceo de la Canasta MILA30 (a 3 de Octubre del 2003) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Autor 
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Grafica 24. Participación en el MILA30  

 Fuente: Autor 
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Grafica 25. Participación por Sectores del MILA 30 

 

Fuente: Autor 
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1.333,57             

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Industria 2,47% 9,55% 955,02                  10.310,20                   0,16                                    149,47                     

Minero 3,32% 12,83% 1.282,89              30.265,71                   0,46                                    589,42                     

Banca 11,66% 45,14% 4.513,51              128,55                         0,00                                    8,81                         

Consumo 3,75% 14,51% 1.450,51              8.785,29                     0,13                                    193,45                     

Financiera 4,18% 16,16% 1.615,62              15.951,67                   0,24                                    391,23                     

Tran Maritimo 0,47% 1,82% 182,44                  432,98                         0,01                                    1,20                         

TOTAL 25,84% 100,00% 10.000,00            65.874,40                   1,00                                    1.333,57                 

1.319,78             

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Industria 2,45% 9,45% 944,62                  14,58                           0,16                                    146,76                     

Minero 3,31% 12,74% 1.274,05              43,43                           0,46                                    589,43                     

Banca 11,83% 45,58% 4.558,33              0,19                             0,00                                    9,03                         

Consumo 3,79% 14,60% 1.459,92              12,71                           0,14                                    197,70                     

Financiera 4,10% 15,79% 1.578,82              22,33                           0,24                                    375,63                     

Trans Maritimo 0,48% 1,84% 184,25                  0,63                             0,01                                    1,23                         

TOTAL 25,95% 100,00% 10.000,00            93,87                           1,00                                    1.319,78                 

1.326,90             

ESPECIES % cap ajustada % part part en ptos Precio de Cierre part W

Industria 2,47% 9,56% 955,97                  2.809,50                     0,16                                    149,98                     

Minero 3,27% 12,64% 1.264,38              8.192,98                     0,46                                    578,45                     

Banca 11,70% 45,24% 4.523,72              35,09                           0,00                                    8,86                         

Consumo 3,76% 14,54% 1.453,80              2.398,13                     0,13                                    194,68                     

Financiera 4,19% 16,19% 1.619,28              4.354,33                     0,24                                    393,72                     

Trans Maritimo 0,47% 1,83% 182,85                  118,19                         0,01                                    1,21                         

TOTAL 25,85% 100,00% 10.000,00            17.908,22                   1,00                                    1.326,90                 

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA30                           

(En Pesos Colombianos)

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA                                  

(En Nuevos Soles Peruanos)

VALOR INDICE PROPUESTO PARA EL MILA                                     

(En Pesos Chilenos)

 

Tabla33. Rebalanceo del índice propuesto para el MILA30 a 3 de Octubre del 2011 
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Fecha INDICE COP VARIACION INDICE PEN VARIACION INDICE CLP VARIACION

03/10/2011 1.333,57       1.319,8         1.326,90       

04/10/2011 1.331,94       -0,1% 1.322,8         0,2% 1.327,73       0,1%

05/10/2011 1.336,98       0,4% 1.327,3         0,3% 1.332,32       0,3%

06/10/2011 1.327,33       -0,7% 1.326,8         0,0% 1.327,07       -0,4%

07/10/2011 1.325,25       -0,2% 1.321,64       -0,4% 1.323,42       -0,3%

08/10/2011 1.359,92       2,5% 1.347,06       1,9% 1.358,99       2,6%

10/10/2011 1.359,92       0,0% 1.347,06       0,0% 1.358,99       0,0%

11/10/2011 1.321,52       -2,9% 1.316,66       -2,3% 1.319,02       -3,0%

12/10/2011 1.321,34       0,0% 1.313,83       -0,2% 1.317,41       -0,1%

13/10/2011 1.317,88       -0,3% 1.305,88       -0,6% 1.311,69       -0,4%

14/10/2011 1.318,43       0,0% 1.309,96       0,3% 1.314,11       0,2%
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Fuente: Autor 
Tabla 34. Monitoreo del Rebalanceo de la canasta del MILA30. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Autor. 
Grafico 26. Monitoreo del Rebalanceo de la canasta del MILA 30 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Autor 
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❖ Variación del índice MILA30  en Pesos Chilenos    
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Autor 
 
❖ Variación del Índice MILA en Nuevos Soles Peruanos.  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Autor
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7. HERRAMIENTA EN EXCEL PARA EL MONITOREO Y REBALANCEO 

DEL INDICE BURSATIL MILA30 

 
 

Como valor agregado a esta investigación y propuesta del Índice Bursátil MILA30, 

se  implemento una herramienta en Excel como base para el desarrollo y cálculo 

del Índice, además de esto, para su control, ajuste y monitoreo.  

 

Tabla 35. Herramienta de Excel para el MILA30 

Fuente: Autor 

 

El contenido de esta herramienta se caracteriza en los pasos fundamentales que 

se dieron para la elaboración del índice bursátil MILA30.   

 

La primera opción que brinda esta herramienta, es el cálculo de las variables 

frecuencia, volumen y rotación y su respectiva normalización para luego llegar al 

cálculo de la función de liquidez de cada una de las acciones que componen los 

índices bursátiles por capitalización de cada país perteneciente al MILA. 
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La segunda opción que ofrece esta herramienta es la selección de la canasta y el 

cálculo del índice MILA30 para cada trimestre. En este caso, se calculo el índice a 

Junio 30 del 2011. 

 

La tercera opción ofrece ver el histórico día a día  del Índice Bursátil MILA30, 

desde el día en que se propuso el índice, donde, se realiza un rápido análisis del 

comportamiento del índice. 

 

La cuarta opción ofrece un análisis técnico y fundamental, donde se aprecia la 

evolución de la canasta de acciones del MILA30 en los últimos años.  

 

Y por último, se ofrece el rebalanceo de la canasta trimestralmente, donde se 

puede apreciar paso a paso la nueva selección de canasta del MILA30.  

 

Tabla 36. Muestra de la Herramienta en Excel del MILA30.  

 

Fuente: Autor 
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8. CONCLUSIONES 
 

 
Una vez finalizada la propuesta del índice bursátil para el Mercado Integrado 

Latinoamericano MILA, la cual estuvo conformada por un conjunto de pasos 

interdependientes y necesarios para llegar al desarrollo de esta metodología y 

puesta en marcha de una herramienta informática para su seguimiento y 

monitoreo, es posible realizar las siguientes conclusiones: 

 

De acuerdo al estudio conceptual de las metodologías internacionalmente 

reconocidas de construcción de índices, y especialmente de los tres países que 

conforman el MILA, se concluyo que la gran mayoría de índices consultados 

tienen en cuenta variables de liquidez para la selección de acciones. Además, 

existe una diferencia puntual respecto al método de ponderación utilizado para el 

cálculo del índice, dichos métodos de ponderación son, la liquidez, la 

capitalización bursátil y mixta (Combinación de los métodos de ponderación por 

liquidez y por capitalización bursátil).  

 

De acuerdo a las metodologías consultadas, se adopto la liquidez como método 

para la selección de la canasta y la capitalización bursátil para la ponderación del 

índice propuesto. 

 

Para la selección de las acciones que hicieron parte de la canasta inicial se 

tuvieron en cuenta  los índices COLCAP, IPSA, INCA. Analizadas las 80 acciones 

pertenecientes a estos tres índices, y bajo el criterio propio de los investigadores, 

se seleccionaron las 30 acciones, en un rango del 0,5% al 30% de su nivel de 

liquidez. Por lo tanto al escoger esas 30 acciones para el índice propuesto, se 

explica el mercado de una manera más exacta, pues dentro de estas, están las 

mejores  compañías emisoras del Mercado Integrado Latinoamericano MILA. 
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De acuerdo a los criterios analizados (capitalización, volumen, y frecuencia), 

optamos por los siguientes criterios: Volumen y Capitalización bursátil.  

 

El criterio volumen que es utilizado para la selección de la canasta de acciones, se 

le dio un porcentaje de participación del 50%, ya que es una variable muy 

importante de análisis en el mercado bursátil.  Un índice muestra el 

comportamiento de las acciones más liquidas seleccionadas en la canasta, sin 

embargo, la participación de éstas en el índice varía en cómo se realice su 

ponderación. Es aquí donde se realizaron dos consideraciones, resultantes del 

estudio de las metodologías del mercado integrado Latinoamericano. La primera 

consideración fue realizar la ponderación del índice por el método de liquidez, el 

cual, se define, como la facilidad de comprar o vender una acción en determinado 

momento a un precio justo, y así ponderando el índice por este método, solo 

mostraría las acciones más liquidas del mercado, mas no su tamaño, como es el 

caso de la segunda consideración la cual fue escogida como criterio para la 

construcción del índice bursátil MILA30.  Esta segunda consideración pretende 

reflejar el comportamiento de las acciones seleccionadas en la canasta, 

ponderadas por el tamaño de la compañía, la cual, nos muestra un panorama más 

real y seguro de las acciones al momento de invertir.  

La propuesta del índice, está basada, en un conjunto de acciones elegidas bajo un 

esquema que consta de dos fases principales la selección de la canasta y  la 

ponderación por capitalización bursátil, la cual tiene una base de 1000 puntos.  

La importancia de la propuesta del índice bursátil  MILA 30, cuyo fundamento es 

ser un indicador del comportamiento global de las acciones de los tres países 

integrados en un mismo mercado, radica en la facilidad del manejo de información, 

resumiéndolo en un solo valor, dando un panorama general de la situación del 

mercado bursátil para la toma de decisiones de inversión.  
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9. RECOMENDACIONES 

 

Durante el proceso de la propuesta del índice, surgieron noticias entorno a la 

permanencia de Perú dentro del MILA y a la unión de otros países como 

México y Brasil.  Sin embargo, debido al proceso que llevaba la investigación,  

se mantuvieron los tres países que comenzaron en el MILA. Por esto a manera 

de propuesta para demás investigaciones, sería importante evaluar el índice 

con países como Brasil y México, y con la salida del Perú. 
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